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Resumen: La actual situacién econdémica espafiola invita a investigar sobre las causas de la crisis. En € presente articulo
nos preguntamos si las teorias de John Maynard Keynes y Friedrich August von Hayek sobre el ciclo econémico pueden
ayudar a explicar qué esta ocurriendo y por qué. Si asf fuera, en sus obras también podriamos encontrar alguna ayuda que,
aplicada, mitigase €l efecto negativo de la fase descendente del ciclo y evitase repetir los hechos, en la medida de lo
posible, en € futuro. Aplicamos una metodologia de cointegracién sobre las series temporales de las principales variables
macroecondmicas espariolas entre 1996 y 2004. Los resultados muestran que la teoria hayekiana se adapta bastante bien a

la evolucién de este periodo, sin embargo la keynesiana no encuentra ese soporte empirico.
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1. Introduccion

Laactual situacién de crisis en la economia espafiola, y en lamundial, invita a reflexionar sobre la misma. Parece evidente
gue € ciclo havuelto ala primeralinea del debate econdmico, tras unos afios en los que habia pasado a un segundo plano,
como suele ocurrir en los periodos de bonanza econdmica. Es el paradgjico ciclo ddl ciclo, valga la redundancia. Ante esta
coyuntura, las ideas de John Maynard Keynes han retornado con fuerza a las agendas de |os gobiernos. Pero no esta de mas
preguntarse si ante cualquier crisis esta es la solucién. Al tiempo que Keynes desarrollaba su doctrinag, otro influyente
economista, Friedrich August von Hayek, hacia lo propio, adoptando una posicién opuesta.

El presente articulo tiene un doble objetivo. Por una parte, pretende enfrentar |as teorias del ciclo de Hayek y Keynes, tal
como los propios autores las desarrollaron originamente. Se intentara reflgjar el clima de tensién intelectual que vivié €
estudio del ciclo, y de la economia en general, durante los afios treinta del siglo pasado, en plena depresion econémica,
cuando los dos economistas lucharon denodadamente por el predominio de susidess.

La segunda meta consiste en realizar un andlisis de la evolucién que ha seguido la economia espafiola en los Ultimos afios,
alaluz de ambas propuestas. Con €llo, se desea poner en evidencia la existencia de un patron ciclico y, como desarrollo
clave ddl estudio, responder a las siguientes preguntas. ¢alguna de las teorias de los dos economistas puede explicar la
reciente evolucion y laactual situacion de la economia espafiola?, si es asi, ¢cud de las dos?

La estructura que sigue €l trabajo ha sido dividida en cuatro apartados, mas este introductorio. En € siguiente se expone la
teoria del ciclo de Hayek. El tercero contiene la vision keynesiana del mismo. El cuarto, siendo el central, se ocupa de la
marcha de la economia espafiola entre 1996 y 2008, relacionandola con las teorias ya explicadas. Tras estos epigrafes, se
cierra el estudio con las conclusiones, donde se puede recoger alguna idea sobre lineas generales de politica econémica

acordes ala actua situacién de la economia espafiola.

2. Lateoriadd ciclo de Hayek

Gracias a la explicacion del ciclo econdmico, que vamos a exponer a continuacion, Hayek obtuvo € premio Nobel en
1974. El austriaco completd su teoria en la década de los treinta, cuando la doctrina keynesiana dominaba e pensamiento
econémico, en e contexto de la Gran Depresion®. A pesar de la posicion dominante de Keynes, la teoria hayekiana tuvo
una gran aceptacion’. Pero, con el tiempo, termind por doblegarse ante los seguidores del nuevo paradigma econémico
dominante, el keynesianismo.

Hayek busco integrar lateoriamonetariay la del capital, determinando que la elasticidad en la oferta del sistema monetario

eslafuente del ciclo, y los cambios en la estructura de la produccion® el catalizador del mismo®.

! Ekelund y Hébert (1991: 602).

2 Especialmente en Londres, concretamente por parte de Robbins y la London School Economics.

% En el segundo capitulo de Hayek (1996b) se lleva a cabo un detallado anélisis de la estructura de produccion.
* Feito (1999: 12).



En la teoria del capital sigui6 a Bohm-Bawerk. Segun este, si se incrementa el ahorro caerd el consumo®, disminuyendo,
asi, €l precio relativo de los bienes de consumo. En este punto se producen dos efectos. El primero es que aumenta la
rentabilidad en las fases de la estructura productiva més algjadas del consumo final, viendo crecer su valor a disminuir €l
tipo de interés por el incremento del ahorro®. El segundo es el conocido como efecto Ricardo’, por e cual, aumenta la
demanda de bienes de capital al incrementarse el salario real. Ambos factores provocan un alargamiento de la estructura
productiva, haciéndose més intensiva en capital®.

Puestos en antecedentes, entramos en el eshozo de la teoria hayekiana del ciclo econdmico. Seguin €l vienés, €l dinero es el
causante del ciclo econdémico®, aunque no e Unico factor' ya que no es un fenémeno puramente monetario™, como
veremos. No obstante, su explicacion se puede clasificar como monetaria, al ser precisamente esta la naturaleza del factor
causal de las fluctuaciones. Una masa de dinero elastica provoca perturbaciones, por la falta de consistencia que genera
entre el ahorro y e nuevo capital fijo. Esa elasticidad, por la que se producen alteraciones en el volumen monetario, no se
debe a motivos excepcionales ni exdgenos, antes a revés, es caracteristica del mismo sistema.

Thorton, Ricardo, Sidgwick, Marshall, Wicksell y Mises ya expusieron, en sus obras, los efectos de la diferencia entre el
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tipo de interés' de mercado™ y e de equilibrio sobre la produccién, con un origen monetario. Fue de Wicksell** de quien

Hayek tomé la definicion de tipo de interés natural™. Los cambios, sobre esta tasa, desde el lado de la demanda,

® También Keynes cree que ocurre esto. La diferencia es que paralos austriacos el tipo de interés es el responsable, mientras
que para €l britanico eslarenta.

® Estaideayalarecoge latradicion clésica, desde Smith y Ricardo, llegando alaneoclésica, Wicksell y Fisher.

" Fue Hayek quien le otorgd este nombre al efecto. Como sefiala Blaug (1985: 134-135 y 673), cuando Ricardo (1973: 41-51)
encaré el problema de lateoriadel valor supuso que € poder de adquisicion del dinero sobre los demés bienes, medido por €
nivel de precios medio de la economia, era constante. Asi, un aumento del salario real no afectara al nivel de precios, por €l
supuesto anterior, de modo que su efecto sdlo se notard sobre la estructura de precios. Si a lo anterior le afiadimos que los
cambios en € periodo productivo se encuentran directamente relacionados con las variaciones de los saarios reales, como
sefial6 Bohm-Bawerk, podemos ver claramente como un alza en los saarios reales extendera la estructura productiva, es
decir, provocara que se demanden mas bienes de capital.

En palabras de Hayek (1996b: 161), “el teorema llamado «Efecto Ricardo» sostiene que, en condiciones de pleno empleo, un
incremento en la demanda de bienes de consumo producira una disminucion en la demanda de bienes de inversion”.

8 Huerta de Soto (2000: 125).

° Hayek (1936: 92).

1 F| impulso inicial puede no ser monetario, pero siempre terminara afectando a los factores monetarios. Hay numerosos
factores que pueden incrementar la rentabilidad empresarial einiciar €l proceso. Sera el cambio en la estructura productivalo
gue responda a causas monetarias.

1 Rima (1995: 423).

12 Debemos tener en cuenta el problema, que recoge Hayek, respecto al tipo de interés. En la realidad econémica no hay un
Unico tipo de interés o uno sobre el que se formen los demas, como se supone en los modelos tedricos, a contrario, hay una
ampliavariedad de ellos, cada uno de |os cuales tiene su importancia particular.

3 De mercado o monetario.

4 El sueco fue una de las principaes influencias de Hayek fuera del &mbito de la Escuela Austriaca (Laidler, 1999: 27).
Antes de que lo hiciera el economista austriaco, Thorton (2000:187-204) o Wicksell ya habian apuntado que la divergencia
entre €l tipo de interés de mercado y €l natural provoca los ciclos. Ademas, esta diferencia hace que e ahorro y lainversion
no coincidan en un primer momento, por lo que & proceso ciclico los hara converger (Rima, 1995: 412).

> El tipo a que, en términos planeados, la demanda de fondos prestables (determinada por la productividad marginal del
capital) se iguala ala oferta de ahorro (dada por la tasa de ahorro).
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variaciones en la peticion de préstamos, no son los causantes del ciclo. Serd desde el lado de la oferta, por e ahorro™, o,
mejor expresado, lafaltarelativade este, por lo que seinicie el ciclo”.

Retornando a los cambios en la masa monetaria, un incremento en la oferta de la misma, que mantenga el nivel de precios
sin cambios en una economia en crecimiento, provoca que se distancien las tasas de interés natural y de mercado™. Esto
redistribuira factores de produccién entre bienes de capital y de consumo, méas adelante retomaremos detenidamente este
proceso. Lo relevante no es el efecto sobre los precios sino sobre la estructura productiva’®. Esta implica una relacion de
precios determinada entre medios de produccion y bienes de consumo. En el equilibrio, esta relacién depende del tipo de
interés, que determina el ahorro invertido en la produccién, a costa del consumo, necesario para sostener la estructura. La
relacion de precios, entre medios productivos y bienes finales, se mantendra fija si la renta ahorrada es igual a capital
necesario para producir segin la estructura. Ademés del ahorro, influido por la tasa de interés, como hemos visto, la
relacién entre consumo y capital de nueva creacién depende del volumen monetario. Una inyeccion de liquidez?, de la
manera que sea, tiene un efecto temporal, alterando la relacion de precios de la estructura productiva®™. En este punto entra
el ahorro forzoso®. Este, se puede definir como el incremento del capital nuevo en detrimento del consumo, a haberse
facilitado crédito adicional en la economia, sin que medie voluntariedad en los agentes. Siempre que se incrementa la
oferta monetaria se produce ahorro forzoso. Si se crea més capital del que posibilita el ahorro voluntario, seré necesario un
aumento continuo de la masa monetaria, para satisfacer la demanda de los nuevos y antiguos procesos de produccién. Esta
expansion continua e infinita es imposible de realizar, por 1o que, cuando cese la creacion de crédito, algunos proyectos
guedaran inacabados y, por otra parte, € valor del capital invertido caerd, inicidndose la crisis. El ahorro forzoso es
sintomade lacrisis.

Expuestas las causas del ciclo econémico, vamos a profundizar en el proceso a través de la expansion de la masa

monetaria. Los bancos centrales no tienen por qué ser los que provoquen lainestabilidad de la oferta monetaria. Partiendo

18 Hayek (1996b: 58-66). Las variaciones en e ahorro modificaran |a estructura productiva, pero no causaran €l ciclo, ya que
serd un cambio con resultado estable. Sin embargo, alteraciones en la oferta monetaria si tendran un efecto ciclico
desestabilizador sobre la estructura productiva, y la economia en general, al no estar respaldadas por €l ahorro necesario para
estabilizar la nueva situacion.

7\ éase Hayek (1936: 162-165) para unamejor comprension.

18 Como sefiala Hayek (1936: 101), “el tipo de interés al cual, en una economia progresiva, la cantidad de nuevo dinero que
entra en la circulacién basta para mantener estable el nivel de precios, es siempre inferior al tipo que puede mantener la
cantidad de crédito disponible igual a la cantidad ahorrada simultaneamente por €l pablico; y en consecuencia, a pesar dela
estabilidad del nivel de precios, se hace posible un desenvolvimiento que algje de la posicion de equilibrio” [cursivas en €
original].

El austriaco da una nueva explicacion en Hayek (1996b: 41-42).

¥ Hayek (1936: 105).

20 | a expansién monetaria reducira el tipo de interés, de manera indirecta, no directa, como crefa Keynes. Otro efecto del
aumento de la masa monetaria se dejara notar sobre los costes y los precios de venta, si bien de distinta forma, provocando
gue los beneficios sean inestables y haya una redistribucion de larenta.

% | as modificaciones en el nivel general de precios no son las causantes del ciclo, ese peso recae en los cambios en los
precios relativos, a hacer variar la estructura de produccion. Este cambio depende, ademéds, del punto desde €l que se inyecte
lanuevaliquidez al sistema, Cantillon (1996) y Seguray Rodriguez Braun (2004: 37).

2 Hayek (1936: 172-178) dedica un amplio razonamiento al ahorro forzoso. También encontramos una buena explicacion de
este concepto en Blaug (1985: 214-215).

Bentham fue €l primero en desarrollar la idea de ahorro forzoso, sobre € afio 1800. Dos afios después, Thorton (2000) lo
extendio alasrentas del trabgjo.
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de un equilibrio entre el tipo de interés de mercado y €l natural, el segundo puede variar ante cambios en las expectativas
de beneficio o la proporcion de renta ahorrada. Si lo bancos contintian concediendo créditos sin variar €l tipo, se produce
un aumento del volumen monetario sin su intervencion directa®® (suponiendo que € tipo de mercado ahora es inferior a
natural por el incremento del Ultimo), via mayor demanda de créditos. Los bancos privados crean dinero al otorgar
préstamos en proporcion superior a los depésitos que custodian®. El proceso de expansion del crédito no lo provoca un
Unico banco sino € conjunto de entidades financieras. Si un banco recibe un depésito de diez unidades monetarias, debe
guardar una parte del mismo como reserva. Supongamos que la reserva es de una unidad monetaria. Con las nueve
restantes puede otorgar un préstamo. El beneficiario del mismo no lo degjard en otro banco directamente como depésito, lo
consumira. Realicemos un nuevo supuesto consistente en que lo gasta en un determinado bien o servicio dependiente de
una Unica persona. Ese destinatario depositara €l dinero en otro banco, que dispondra de ocho unidades monetarias y una
décima parte, para prestar, una vez descontada la reserva. Es facil ver como el proceso puede repetirse sucesivamente
multiplicando la oferta monetaria.

Si se produce un aumento de la demanda de capital® sin que se incremente la oferta ni varie el tipo de interés de mercado,
habra aumentado la tasa natural. Este hecho puede estar motivado por mejoras tecnol dgicas, extension del mercado, caidas
de los salarios®... Si se incrementa o permanece inalterada la proporcion entre reservas y depésitos bancarios, parte de la
nueva demanda quedard sin satisfacer. Pero esa relacion es variable’’, de modo que mediante una reduccion de las
reservas’™ respecto a los depdsitos, se podra atender el incremento de la demanda.

Iniciado €l proceso, se extenderd a todo el sistema bancario por la multiplicacion del crédito. Los bancos pueden reducir
Sus reservas sin riesgo inminente si la economia se encuentra en estado progresivo. Pero, tarde o temprano, las reservas se
agotarén, por lo que el tipo de interés de mercado subira ante la falta de liquidez?®. La expansion monetaria hace que los
precios de los factores de produccion sean mayores, encareciendo los bienes de consumo. Al cesar el crecimiento
monetario y aumentar los precios, incluido el pago de intereses por los créditos, comienza la crisis, ya que las inversiones
favorecidas por €l incremento de la masa de dinero dejan de ser rentables.

La recesién no sobreviene rdpidamente, antes debe alterarse la estructura de la produccién al variar la relacion entre los
precios de los bienes de capital y de consumo, con mativo de la divergencia entre € tipo de interés de mercado y de

equilibrio. La liquidez se inyecta en un determinado punto de la economia, como habiamos dicho anteriormente. Con €l

% Hayek (1936: 121-123).

% gj |a cuantia fuese lamisma, el funcionamiento de los bancos no afectariaal ciclo.

% Que no es |o mismo que un aumento de la demanda de préstamos.

% Hayek (1936: 137-141).

2" Aunque por imperativo legal no sea totalmente flexible.

% Lavia que lleva a la reduccion de las reservas es la |6gica, dado que el primer banco que note la mayor demanda puede
satisfacerla acudiendo a fondos externos, a un mayor tipo. Pero sus clientes se irian a otra entidad donde € interés sea menor.
% Para ser més correctos, el tipo de interés de mercado aumentara no por la falta de liquidez absoluta, sino por la escasez de
la oferta de préstamos en relacion con la demanda de los mismos.
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tipo de interés de mercado més bajo™, que e natural, hay més actividades rentables, por lo que aumenta la inversion en
etapas productivas més alejadas del consumo final. Esto hard que |os factores se encarezcan®™, y las industrias de consumo
disminuyan su rentabilidad, a aumentar sus costes, pero no asi los precios de los productos, que caerdn en términos
relativos. La estructura productiva se altera, a traspasarse recursos de este sector a otros con mayor intensidad de capital,
mas algjados de las etapas finales de |a produccién. Tras un periodo, el aumento de los salarios se degja notar empujando al
alza el consumo. Esto, unido ala menor oferta de bienes de este tipo, motivada por laretirada de capital, hard aumentar €l
beneficio de las empresas del sector frente alas empresas de las fases mas tempranas de la estructura productiva (suben los
precios relativos de los bienes de consumo respecto a los intermedios). Se altera, asi, la nueva estructura productiva,
retornado factores productivos a sector de consumo. El tipo de interés de mercado aumenta y se sustituye la densidad de
capital por densidad de trabajo. El rendimiento de las empresas més capitaistas caerd®, por o que se retiraran fondos de
ellas, dgjando inversiones sin terminar y con pérdidas. Nos encontramos, pues, en plena crisis™.

La blsqueda del crecimiento mediante una ampliacion del volumen monetario provoca escasez y desempleo de capital,
exceso en la produccion de bienes de equipo y exceso de demanda de bienes de consumo™®, ademés de inflacion. La Gnica
forma de evitar la crisis® es no producirla, controlando la creacion de nuevo crédito®™. Es més, si se desean eliminar los
ciclos habrd que mantener totalmente estables los depésitos bancarios”. Pero esto es cuestionable, puede no ser
beneficioso, ya que eliminaria parte del incentivo a progreso. No serd posible eliminar e ciclo a través de politicas
monetarias, ya que ni siquiera una politica que estabilice los precios consigue este objetivo y el equilibrio de los tipos de
interés de mercado y natural ala vez. Por lo tanto, la crisis serd el regjuste normal por la excesiva expansiéon sin ahorro
previo, es € precio que se ha de pagar por querer ir mas répido de lo que una economia puede, es el ahorro forzoso del

progreso.

% Tenemos en cuenta una situacion en la que ain no ha ocurrido lo explicado anteriormente, que el tipo de interés de
mercado aumenta por la escasez en la of erta de préstamos en relacion con su demanda.

3 Se encarecen por la mayor demanda que soportan. Si e stock de factores productivos no se incrementa, o no lo hace
suficientemente, y son mas demandados, aumentara su precio.

%2 pPor el mayor coste del capital.

% Huerta de Soto (2000: 126-129).

* Hayek (1996b: 154).

* g hay crisis ha habido error, no intencionado, de los empresarios, a ser desorientados por sefiales en las que confian, como
el tipo de interés. Encontramos un ejemplo en el empresario que decide invertir en ampliar su equipo a calor de un
incremento de la oferta monetaria, tras la disminucion del tipo de interés, habiendo previsto que esta situacién se mantenga el
tiempo suficiente para completar el proceso inversor. Pero si €l panorama cambia, y aumenta el tipo de interés, la inversion
tendra pérdidas y puede ser abandonada (Hayek, 2001: 325-326 y Hayek, 1996b: 149).

% Steele (2004: 231).

3" Hayek (1936: 154) sefiala que mantener completamente estable la cuantia total de los depésitos bancarios, a pesar de ser la
Unica forma de eliminar completamente los ciclos, es una medida irrealizable, ademas, existe € riesgo de que sea negativa
para la economia. En |la pagina siguiente sefiala que “lo més que puede conseguirse en ese sentido es la atenuacién, nuncala
abolicién, del ciclo econémico”.
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3. Laexplicacién del ciclo por parte de Keynes

Antes de exponer la teoria del ciclo de Keynes explicaremos el motivo por € cua enfrentamos la teoria del ciclo del
britanico con la de Hayek. A pesar de que sus profundas discrepancias venian de tiempos anteriores, podemos situar €l
comienzo de la gran polémica publica entre Keynes y Hayek, una de las mayores disputas sobre teoria econémica en €
siglo XX, en el momento en que e austriaco realizé una recensién® del Tratado sobre el dinero de Keynes, en 1931, afio
en que la economia mundia soportaba una profunda recesion. El inglés se lo tomé como un ataque personal, publicando
una respuesta® antes incluso de que viera la luz la segunda parte de la recension de Hayek®. En su contestacion, Keynes
aceptd que carecia de unateoria del capital adecuada, pero acusd al vienés de leer su obra con una deficiente preparacion
tedrica, y ese fue @ lugar por donde aprovechd para atacar Precios y produccion, la obra mas importante que hasta el
momento habia escrito su oponente™. A raiz de ladiscusién se inicié unarelacion por correspondencia entre ambos™,

Con la publicacion de la Teoria general de la ocupacion, € interésy el dinero, en 1936, Keynes vencié a Hayek™, tras e
aparente empate de la polémica anterior. El austriaco nunca escribié una recensién sobre este libro, a pesar de que con €l
paso de |os afios se arrepintié de no haber realizado “su deber”*. La magna obra del inglés tuvo una excepcional acogida,
gue coincidié con la caida de lainfluencia del vienés. El keynesianismo tuvo, ya desde antes de 1936, una rapida extension
y aceptacion. Entre sus seguidores®™ més brillantes encontramos a Kahn, Sraffa’, Robinson o Meade, que siguieron al
maestro desde el primer momento, y otros que, como Hicks o Kador, desertaron del bando hayekiano y se pasaron al de su
rival.

Puestos en antecedentes, nos centramos en la teoria del ciclo de Keynes. Se la puede encuadrar dentro de las teorias del
subconsumo®’, donde la demanda juega un rol central, determinando la produccion que, a su vez, influye en el nivel de
empleo. No habra pleno empleo si la demanda no es suficiente. No existe un Gnico nivel de equilibrio, puede haber varias
situaciones en las que la economia alcance un nivel estable sin ocupar plenamente los factores productivos. Por lo tanto, €l

pleno empleo es un caso especia de equilibrio. Otro de los elementos caracteristicos de la visién keynesiana del ciclo es

% Hayek (1931a).

¥ Keynes (1931).

“O Hayek (1931by 1932a).

“ Hayek (1996a: 32).

“2 S realizamos una lectura de las cartas que se enviaron por esta controversia, no podemos ignorar la sensacion, que
producen esas misivas, de que ambos hablaban sobre cosas distintas, por eso, tras todo €llo, €l britanico dijo quedarse como
al principio.

“3 Al menos temporalmente, ya que la influencia de Hayek ha aumentado desde los afios setenta hasta hoy en dia, no
pudiendo asegurar qué ocurriraen el futuro.

“ Hayek (1996a: 45).

> Los que nombramos pertenecen a Cambridge, en su mayoria, y Oxford. En 1936, Keynes ya era el economista méas
importante del mundo, habiendo desplazado a otros importantes economistas como Pigou o Hayek.

“6 El italiano realizé una recension de Precios y produccion, seguramente impulsado por Keynes. En ella alegaba que Hayek
no analiza €l papel del dinero, piensa erroneamente que € sistema tiende a su auto gjuste, realiza un andlisis del ahorro
forzoso equivocado y falla a hablar del tipo de interés natural. La polémica puede seguirse en Sraffa (1932ay 1932b) y
Hayek (1932b).

‘" Estey (1974) y Minsky (1987: 69).



que se centra, Unicamente, en el corto plazo®. Es, precisamente, € trato que da a tiempo® uno de los elementos més
polémicos de su andlisis. Intenta explicar un fendbmeno dindamico con herramientas estéticas, parcheando sus carencias con
la distincion marshalliana del tiempo (corto y largo plazo), €l andlisis de anticipaciones (demanda agregada planeada y
efectiva™) y el multiplicador™.

En e Tratado sobre el dinero®, Keynes ejemplifica su teoria sobre el ciclo a través de una sociedad que produce y
consume Unicamente platanos™. Los individuos de dicha sociedad, pueden ver como, ante un stbito aumento de ahorro, la
inversion no se incrementa en idéntica medida™. Este hecho puede ser causado por ateraciones en las expectativas de
ganancias futuras de los empresarios, limitaciones tecnologicas o retardos temporales. Al caer el consumo, y suponiendo
gue la produccién no varia, los precios caeran. Esto hara que los beneficios empresariales se retraigan, dado el caracter
rigido de los salarios, produciéndose despidos o reducciones salariales. Consecuencia de todo ello es la disminucién de la
renta 'y, si la propension marginal a ahorro permanece fija, una nueva caida del consumo. Asi volvera a repetirse €
proceso, generdndose una espiral recesiva. Cuando la propension marginal a ahorro disminuya o aumente la inversiéon se
llegard a final de la crisis. Con este gjemplo, €l economista britanico esboza su visién del ciclo, donde € protagonismo
recae sobre la renta, especialmente sobre la propension marginal al ahorro y lainversion. Lo importante no es por qué se
inicialacrisissino laespira negativaquellevaalarecesion.

La anterior explicacion era un mero gjemplo. Debe ser completada con otros argumentos. Keynes suponia que la
produccion dependia de las decisiones empresariales, y estas, a su vez, de las perspectivas de ganancias futuras. Pero alos
empresarios, ante cambios drasticos en esas previsiones, les podia el panico, y se apoderaba de ellos un espiritu animal que
borraba la racionalidad de sus actos. Asi justifica que los propietarios del capital actuasen encaminando a la economia a
unacrisis.

Ahora prestamos una especial atencion a la eficiencia marginal del capital®. Si esta es igual que la tasa de interés del

mercado no habra incentivos para invertir. Sin embargo, s fuera mayor, los empresarios invertiran. Dicha eficiencia

“8 Al tener en cuenta tan sdlo este horizonte temporal, donde e stock de capital no sufre alteraciones, prescinde de la teoria
del capital, alavez que ignora las transformaciones en la estructura productiva al cambiar |os precios relativos entre bienes
de capital y de consumo.

“ No obstante, autores como Méndez (2006: 3 y 35) aseguran que es més que dudoso afirmar que Keynes solo tenia en
cuenta el corto plazo y que su andlisis era estético.

0 K eynes (1996).

° K essler (1985: 7).

%2 Aunque el Keynes del Tratado difiere del nuevo Keynes de la Teoria, eso no significa que no haya ninguna conexion entre
ambos. Antes a contrario, pese a que en la primera de las obras citadas €l principal interés del autor es la estabilidad de los
precios, y en la segunda €l cambio en la produccion y el empleo, en ambas obras se muestra claramente un marco en el que
las decisiones de ahorro e inversion no se igualan autométicamente, produciéndose errores inversores por parte de los
empresarios.

%3 K eynes (1996: 163-165) y Feito (1999: 23-25).

> Keynes (1996: 160-169) y Keynes (1997: 311), no es e mayor ahorro el que lleva a un incremento de lainversion sino al
revés, un aumento en la inversion implicara mayor produccion y renta, empujando el ahorro a aza. De hecho, un mayor
ahorro puede llevar aun menor ingreso que reduzca el ahorro total. También en Howells (2008: 98-99).

* Keynes (1997: 147), “defino la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa de descuento que lograria
igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo
gue dure, a su precio de oferta’”.
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depende de las previsiones empresariales™, variando con la tecnologia, 10s precios o €l tipo de interés. Es fuente del
comportamiento ciclico, dado que las previsiones sobre el futuro se hacen con los recursos del presente, implicando esto un
retardo desestabilizador. Por otra parte, una caida de la eficiencia marginal del capital puede llevar a un incremento en la
preferencia por laliquidez, lo que aumentara el tipo de interés haciendo la situacion altamente inestable”.

Entremos, ahora, en el andlisis del multiplicador. Si se incrementa la inversién, ocurrira lo mismo con €l ahorro y, por lo
tanto, con la renta agregaday la ocupacién. El aumento de lainversién afectara primero a unas industrias, que gastaran sus
Nnuevos ingresos en otros sectores. Asi |os nuevos beneficiados |o haran con otros sucesivamente. Este proceso dependera
de la propensién marginal al consumo. Si esta es alta la cadena se extendera por toda la economia, mientras que si es baja
se detendrd pronto y € aumento de la inversion beneficiara a pocas industrias. La propension al consumo determinara el
multiplicador. Las sociedades con ata propension a consumo sufriran mayores fluctuaciones en la produccion ante
cambios en lainversién, motivadas por el multiplicador de esta.

Un incremento de la inversién, al aumentar la renta, provoca una subida del ahorro, pero no a revés. Al aumentar el
ahorro, disminuye € consumo, por lo que, a igual que en la sociedad productora de platanos, se reduciran las ganancias, la
produccién y el nivel de empleo hasta que aumente la propension marginal al consumo, es decir, que disminuya la
propension a ahorro.

El ciclo econdmico entrara en fase creciente cuando haya incentivos a lainversion que, através del multiplicador, expanda
el nuevo capital por la economia. Pero a medida que la economia crezcairan apareciendo obstacul os que la detengan, como
una propensién a consumo decreciente con el ingreso o € incremento en el precio de los factores productivos. Estos
factores provocardn que caiga la inversion®, disminuyendo la produccion y e empleo. Si @ multiplicador es lo
suficientemente grande la economia entrard en crisis. En este contexto caerén los beneficios esperados y los ciudadanos
demandaran liquidez™, 1o que incrementara e tipo de interés, deprimiendo, alin més, la inversion, por su diferencia con la
eficiencia marginal del capital. A medida que avanza la crisis € capital se hara relativamente escaso por su deterioro, ala
par que un exceso de capital fijo sin empleo puede provocar que baje el precio de los bienes de capital, asi que aumentaran
los posibles beneficios en bienes de inversion, incrementando la eficiencia marginal del capital. Si a esto le unimos la caida
del tipo de interés, por la menor demanda de capital a disminuir las inversiones empresariales, que se produce en la fase

decreciente del ciclo, comenzard un nuevo periodo de auge, iniciandose un nuevo ciclo.

Keynes (1997:299), “el caracter esencial del ciclo econémico y, especialmente, la regularidad de la secuencia de tiempo y de
la duracién que justifica el que lo Ilamemos ciclo, se debe sobre todo a como fluctla la eficiencia marginal del capital”. En
Hansen (1966: 105-112) podemos encontrar una satisfactoria explicacion sobre este punto.

% Laincertidumbrey la aleatoriedad son componentes importantes de |as expectativas empresariales.

" K eynes (1997: 301).

%8 Seguin Keynes, lainversion no depende directamente del tipo de interés. La vision keynesiana de los tipos de interés puede
consultarse en Keynes (1937ay 1937b).

% Por el deseo de la poblacién de mantener riqueza en efectivo, al aumentar laincertidumbre.



Segun Keynes, € ciclo es controlable e, incluso, se puede eliminar con las politicas adecuadas. Para ello habra que

estimular lainversion, mediante la intervencion publica, através de politicas fiscales™® expansivas.

4. Keynesversus Wagner: analisisempirico del ultimo ciclo (1996-2008) en |la economia espariola

La actual crisis pone fin a casi dos décadas de crecimiento en los paises desarrollados™. Podemos situar su origen a
mediados de 2007, con la quiebra de dos fondos hipotecarios de |a entidad financiera americana Bear Stearns. Fue €l inicio
de los problemas de las hipotecas subprime®. La gestacion de esta burbuja no responde a un tnico factor sino que surgié
de la confluencia de varios hechos®, por sefidlar los més relevantes: la rebaja de tipos de interés de 2001, que buscaba
dinamizar la economiatras el estallido de otra burbuja, la de las “punto com”, y los atentados terroristas del 11-S; losfallos
en las agencias de rating, que minimizaron o ignoraron €l riesgo subprime; la medicién de la expansion monetaria a través
de la inflacién y no de una bateria de indicadores que incluyeran los precios de los activos financieros entre otras
dimensiones; el fomento del corto plazo en las retribuciones a los directivos de las grandes entidades financieras; y €l
cambio de regulacion de la banca de inversion en Estados Unidos. Todo €llo, junto a otros varios el ementos, fue inflando la
burbuja inmobiliaria. Asi, en el verano de 2007 comenzaban los primeros problemas en Estados Unidos, epicentro de la
crisis, y Europa®. Mientras la crisis se extendia internacionalmente, las pérdidas y las quiebras bancarias se sucedian. Los
bancos centrales reaccionaron disminuyendo los tipos de interés y dando liquidez a las entidades financieras y los
gobiernos rescatando empresas financieras™ y poniendo en marcha planes de reactivacion econémica™.

Para la economia espafiola, podemos situar €l inicio de la fase expansiva del ciclo a comienzos de la segunda mitad de la
pasada década de los noventa®. En apenas cuatro afios la economia aceleré su crecimiento de menos de un 2% hasta un
5%, aproximadamente. En los afios siguientes moder6 €l ritmo en torno a 3% anual. A finales del afio 2006 €l crecimiento
anual del PIB se situé en € 3,8%. Pero a partir de 2007 la economia espafiola no ha dgado de reducir su ritmo de
crecimiento, siendo negativo en los Ultimos trimestres, llegando a la recesién. De hecho, todas las previsiones del
crecimiento de la economia espafiola para 2009, y muchas para 2010, |o sitdan en valores negativos. Parece claro que €l fin
del ciclo positivo en Espafia ha llegado a la par que en €l resto de los paises desarrollados del mundo. Como muestra la

tabla 1, el cambio en la estructura productiva durante la recién finalizada fase positiva del ciclo se ha notado con mayor

8 Keynes (1997: 353-354) sdlo contempla como efectiva la politica fiscal, negando que la politica monetaria sirva para

estimular lademanda.

®1 El impacto de la crisis ha sido asimétrico. Por el momento ha afectado en mayor medida, en términos generales, a los
paises desarrollados que a los que se encuentran en vias de desarrollo. Si bien es posible que a estos Ultimos tarde en llegar
mas que a los primeros, por 1o que poco se puede asegurar sobre el devenir de la crisis en este aspecto.

2 pérez (2007).

3 Nadal (2008).

% En agosto de 2007 quebrd Northern Rock en el Reino Unido.

% En lamayor parte de los casos. La excepcion més sonada fue ladel gobierno estadounidense con Lehman Brothers.

% Serrano y Navarro (2009).

®7 Puede hablarse de un ciclo tnico o de dos ciclos, de 1995 a 2001 y a partir de 2002.
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incidencia favorable en el sector de la construccion®. Por lo tanto, es |6gico que sea este el més afectado con e cambio de
tendencia. También los servicios de mercado disfrutaron de un crecimiento superior a la media. Por su parte, tanto la
industria como €l sector primario se expandieron, pero a menores tasas que el PIB.

Tabla 1. Estructura econdémica (valor agregado bruto como porcentaje del PIB)
Afio Sector primario Energia Industria Construccién Servicios de mercado Servicios no de mercado

1995 4,15 3,61 16,58 6,91 46,70 14,26
1996 4,69 3,50 16,65 6,63 46,30 14,22
1997 4,59 3,33 16,97 6,52 46,39 13,81
1998 4,43 2,95 16,89 6,70 46,61 13,59
1999 4,05 2,64 16,68 7,11 46,60 13,46
2000 3,96 2,51 16,41 7,55 46,81 13,28
2001 3,86 2,42 16,02 8,07 47,41 13,04
2002 3,65 2,36 15,34 8,56 47,88 12,93
2003 3,58 2,44 14,71 8,97 47,62 12,98
2004 3,26 2,42 14,22 9,56 47,51 13,00
2005 2,86 2,51 13,76 10,32 47,13 12,96
2006 2,57 2,35 13,49 10,83 46,88 12,95
2007 2,58 2,27 13,42 10,99 47,28 13,12
2008 2,54 2,57 13,29 10,59 48,91 13,65
Fuente: INE

Los datos que vamos a utilizar para llevar a cabo €l andlisis empirico del ciclo espafiol han sido obtenidos del Instituto
Naciona de Estadistica (INE) y de Eurostat. Dado que las teorias keynesiana y hayekiana explican mdltiples facetas del
desenvolvimiento econémico, €l nimero de variables™ a considerar es bastante amplio. Todos |os agregados, susceptibles
de serlo, son tomados o transformados a precios constantes de 2000. La tabla 2 recoge los principales estadisticos de las

variables estudiadas:

% |a politica monetaria seguida por el BCE, Estevey Prats (2007) y Diaz (2007), ha jugado un papel central en la expansion
de este sector en Espafiay otros paises de la UE, como Irlanda.

% Vamos atrabajar con las variables en logaritmos ya que asf, al utilizar el modelo de correccién de error (MCE), tendremos
elasticidades. La correspondencia de las variables es la de los logaritmos de: IPC (Inipc), PIB (Inpib), consumo (Inc),
inversion (Ini), salarios (Inw), excedente bruto empresaria (Inebe), empleo (Ine), euribor como proxy del tipo de interés de
mercado (Inr), bienes intermedios (Inbinter), bienes de equipo (Inbeq), bienes de consumo (Inbcon), cociente de bienes
intermedios y bienes de consumo (In(binter/bcon)), cociente de bienes de equipo y bienes de consumo (In(beg/bcon)), precio
de los bienes intermedios (Inpbinter), precio de los bienes de equipo (Inpbeq), precio de los bienes de consumo (Inpbcon),
cociente de los precios de los bienes intermedios y os bienes de consumo (In(pbinter/pbcon)), cociente de los precios de los
bienes de equipo y los de consumo (In(beg/bcon)), ahorro (Ins), confianza en la economia (Ince), agregado monetario M1
(Inml), M2 (Inm2), M3 (Inm3), propension marginal a consumir (Inpmc), propension margina a ahorrar (Inpms),
multiplicador de lainversién (Inm) y cociente entre lavariacion de laproduccion y € cambio de lainversion (In(vy/vi)).
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Al trabajar con series temporales, aunque no sea un periodo largo, es conveniente evitar las regresiones espurias’, por lo
tanto la metodologia de trabajo de basa en la cointegracion. Antes de entrar en ello, comprobaremos que se cumple €l
supuesto de homocedasticidad en los residuos de las regresiones a estimar. Para ello [levamos a cabo el test de Breusch-
Pagan®, cuya hipdtesis nula es la existencia de varianza constante, mientras que la aternativa es que hay
heterocedasticidad.

Si no encontramos heterocedasticidad podemos iniciar € andlisis de cointegracién. Para ello la condicion necesaria es que

las variables tengan e mismo orden de integracion. Procedemos con € test aumentado de Dickey-Fuller (ADF)™,

Tabla 2. Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion tipica  Minimo Méaximo
Inipc 4,6433 0,1178 4,4802 4,8352
Inpib 13,4074 0,1402 13,1766 13,6002
Inc 13,1558 0,1528 12,9186 13,3703
Ini 12,0719 0,2293 11,6805 12,3757
Inw 12,7350 0,1467 12,4803 12,9312
Inebe 12,5222 0,1510 12,3206 12,7702
Ine 9,7556 0,1360 9,56321 9,9343
Inr 1,2516 0,2652 0,8214 1,5714
Inbinter 4,5821 0,0761 4,4090 4,6814
Inbeq 4,5475 0,0813 4,3671 4,6818
Inbcon 4,6005 0,0520 4,4632 4,6650
In(binter/bcon) 98,2158 2,8369 94,1771  102,0767
In(beg/bcon) 94,9156 41777 90,5047  101,6954
Inpbinter 4,6558 0,1106 4,5390 4,8792
Inpbeq 4,6426 0,0614 4,5643 4,7555
Inpbcon 4,6711 0,0920 4,5557 4,8356
In(pbinter/pbcon) 98,5152 2,9795 94,6056  104,4609
In(pbeqg/pbcon) 97,2266 3,0439 92,3092  100,9795
Ins 11,8925 0,1298 11,6384 12,0303
Ince 4,6337 0,0818 4,4011 4,7231
Inm1 4,7702 0,3124 4,2881 5,1948
Inm2 4,7690 0,2619 4,4198 5,2166
Inm3 4,7750 0,2658 4,4196 5,2274
Inpmc -0,2516 0,0145 -0,2660 -0,2299
Inpms -1,5045 0,0515 -1,5828 -1,4543
Inm 1,5045 0,0515 1,4543 1,5828
In(vy/vi) 2,1073 1,2130 -1,3023 3,4294

Fuente: INE y Eurostat

estimando laregresion:

En este caso, la hipdtesis nula es que nos encontramos ante un proceso de raiz unitaria, d = 0.
Podemos pasar a contrastar la cointegracion de las relaciones deseadas si el test anterior muestra que su grado de

integracion es idéntico. Si esto se cumple comprobaremos la cointegracion con el test de Engle-Granger™® y con el de

AINY, = B+ B, +SInY,_ + o, D AINY, +¢,

® Granger y Newbold (1974).
" Breusch y Pagan (1979).

2 Dickey y Fuller (1981) y MacKinnon (1996). Tomamos dos retardos, segun el criterio de Newey-West, en base a periodo

estudiado

i=1
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Johansen™. El primero consiste en la aplicacion del test ADF sobre los residuos de la regresién cointegrante. Si son
estacionarios y las variables dependiente e independientes no, hay cointegracién. Por su parte, el test de la traza de
Johansen se contrasta a partir de un modelo VAR, seleccionando los retardos mediante los criterios de informacion de
Akaike, Schwartz y Hannan-Quinn. Para un rango igual a cero la hipétesis nula es que no hay cointegracion entre las
variables, para€l rango igual auno es que a menos hay unarelacion de largo plazo entre ellas, y asi sucesivamente.

Dado que estamos comprobando |a adecuacién de las teorias de Keynes y Hayek a ciclo econémico espafiol, debemos
analizar la relacion de causalidad entre |as variables cointegradas. Podemos hacerlo a través del test de Granger”. En este
caso lo llevaremos a cabo mediante un test de Wald sobre |as siguientes expresiones en el que la nula es que la explicativa

no causa alaexplicada:

n m
InY, => e, InX; +> B, InY,_; +&,
i=1 j=1

INX, =>6,InY +> o, InX_, +&,
i=1

j=1
Finalmente, estimaremos robustamente la elasticidad de corto, 3, y de largo plazo, 6, en aquellas relaciones especificadas
por ambos economistas que tengan la relacion de causalidad esperada por ellos y estén cointegradas. Para ello nos

serviremos del MCE'®, adaptado a las relaciones funcional es requeridas en cada caso.
AInY, =a+ pAIN X, + y[Y, ; — X ]+ &,

Conocida la metodol ogia que vamos a usar, en las siguientes paginas estudiaremos si la explicacion de Keynes se adecua a
la economia espafiola. Para ello seguiremos la exposicién de la teoria keynesiana del apartado anterior. Hemos de realizar
un supuesto, que la eficiencia marginal del capital no varia durante los afios analizamos. Simplificamos de esta manera
nuestro andlisis por dos motivos. El primero es que es una variable que cambia con €l tiempo, pero lo hace de forma més
lenta que otras, por 1o que en un periodo tan corto se puede tomar este supuesto sin una excesiva pérdida de realismo. El
segundo aspecto es més préactico, y es que es imposible medir la eficiencia marginal del capital. Asi que con este supuesto,

vamos a enumerar |as relaciones que recogemos de acuerdo con la teoriade Keynes:

In pib, = a + flnce +¢, D
Ini, = a+ glnr, + ¢, 2
Ins, =a + Slni, +¢, )
In pib, = a + glni, +¢, @)

% Engley Granger (1987).

™ Johansen (1988) y Doornik (1998).

> Granger (1969).

® Engley Granger (1987).
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Ing =a + Flni, +¢, (5

InA—)_/t=ag+ﬂlnm[+gI (6)
Al
Inpmc, = a + AIn pib, + &, @
Inw, = + AIn pib, + &, (8
Inebe, = a + FIn pib, + ¢, ©)
Ini, =a+ gInw, + yInebeg, + ¢, (10)
Ing =a+ Flnw, + yInebe, + ¢, (11)
Incg, =a+ gInw, + yInebg, + ¢, (12)
Inr, =a + flnce, +¢, (13)

Comenzamos analizando |la homocedasticidad de los residuos, tabla 3. Podemos llevar a cabo |la metodologia propuesta ya

gue la heterocedasticidad no es un problema general en las ecuaciones keynesianas.

Tabla 3. Test de Breusch-Pagan

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente  P-Valor
Inpib Ince 0,36 0,5507
Ini Inr 1,93 0,1644
Ins Ini 0,61 0,4339
Inpib Ini 0,06 0,8024
Ine Ini 2,07 0,1505
din(vy/vi) Inm 4,16 0,0415
Inpmc Inpib 0,80 0,3715
Inw Inpib 6,00 0,0143
Inebe Inpib 0,07 0,7857
Ini Inw, Inebe 0,17 0,6816
Ine Inw, Inebe 0,44 0,5071
Ince Inw, Inebe 0,25 0,6170
Inr Ince 0,07 0,7923

El estudio del orden de integracién de todas las variables muestra que estas son procesos de raiz unitaria al 5% de
significatividad, tabla 4. Esto nos permite plantear la hip6tesis de cointegracion sobre las trece relaciones funcionales

keynesianas.
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Tabla 4.Test ADF

Variable Coeficiente  P-Valor
Inipc -3,00 0,1327
Inpib -0,37 0,9878
Inc -1,47 0,8396
Ini -0,49 0,9840
Inw -1,57 0,8046
Inebe -1,94 0,6365
Inr -3,34 0,0603
Ine -0,03 0,9939
Inbinter -1,50 0,8281
Inbeq -2,03 0,5880
Inbcon -3,04 0,1224
In(binter/bcon) -0,05 0,9937
In(beqg/bcon) -1,58 0,7986
Inpbinter -0,03 0,9939
Inpbeq 0,38 0,9966
Inpbcon -1,01 0,9425
In(pbinter/pbcon) -0,53 0,9820
In(pbeqg/pbcon) -1,82 0,6960
Ins 1,28 1,0000
Ince -1,11 0,9277
Inm1 -1,72 0,7414
Inm2 -0,20 0,9915
Inm3 -0,11 0,9929
Inpmc -1,90 0,6553
Inpms -1,90 0,6524
Inm -1,90 0,6524
In(vy/vi) -0,99 0,9453

Comenzamos esta etapa con €l test de cointegracién de Engle-Granger, tabla 5. En este caso tan sdlo podemos aceptar la
existencia de relacién de largo plazo en las ecuaciones (6), (8), (9), (10), (11), (12) y (13) a 10% de significatividad. Este
resultado mermaria la validez de la teoria keynesiana para explicar la coyuntura econémica que ha vivido la economia

espafiola desde 1996.

Tabla 5. Test de cointegracién de Engle-Granger

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente  P-Valor
Inpib Ince -1,45 0,1365
Ini Inr -0,80 0,3698
Ins Ini -1,25 0,1939
Inpib Ini -1,37 0,1575
Ine Ini -1,09 0,2514
In(vy/vi) Inm -1,99 0,0443
Inpmc Inpib -1,56 0,1110
Inw Inpib -1,68 0,0880
Inebe Inpib -1,63 0,0981
Ini Inw, Inebe -2,57 0,0100
Ine Inw, Inebe -3,28 0,0010
Ince Inw, Inebe -2,24 0,0242
Inr Ince -2,46 0,0136

Para dar mayor robustez a los resultados, antes de rechazar las hipétesis de Keynes, volvemos a plantearnos la existencia
de cointegracion, esta vez testandolo mediante el contraste de Johansen. Latabla 6, acepta que haya cointegracidn, con una

significatividad del 10%, para (2), (5), (8) y (13). En adelante tomaremos todos los casos en los que hay alguna evidencia
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de cointegracién, tanto con el test de Engle-Granger como con el de Johansen, con el objeto de ser prudentes, antes de
rechazar cualquiera de las teorias alin pudiendo ser estas ciertas.

Tabla 6. Test de cointegracion de Johansen

Rango=0 Rango =1 Rango =2
Variable dependiente Variable independiente Cont. traza P-Valor Cont.traza P-Valor  Cont. traza P-Valor
Inpib Ince 79,16 0,0000 23,79 0,0003
Ini Inr 59,74 0,0000 10,41 0,1110
Ins Ini 35,31 0,0018 13,26 0,0358
Inpib Ini 52,20 0,0000 11,60 0,0702
Ine Ini 33,31 0,0039 3,71 0,7796
In(vy/vi) Inm 330,04 0,0000 11,89 0,0626
Inpmc Inpib 30,59 0,0103 12,76 0,0441
Inw Inpib 34,94 0,0021 7,10 0,3443
Inebe Inpib 54,10 0,0000 12,85 0,0425
Ini Inw, Inebe 1081,30  0,0000 720,87 0,0000 360,44 0,0000
Ine Inw, Inebe 1045,50  0,0000 691,97 0,0000 342,52 0,0000
Ince Inw, Inebe 0,00 1,0000 700,08 0,0000 346,57 0,0000
Inr Ince 27,69 0,0272 7,58 0,2968

Para poder aceptar |os postulados keynesianos no es suficiente con que las variables estén relacionadas a larga plazo, debe
existir causalidad en la direccién sefialada por €l economista britanico. Segiin muestra latabla 7, esta condicion se cumple
en(2), (6), (9), (10), (11 y (12).

Tabla 7. Contraste de causalidad de Granger
Var. ind. no causa var. dep.

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente P-Valor
Ini Inr 38,66 0,0000
Ine Ini 0,63 0,7300
In(vy/vi) Inm 40,37 0,0000
Inw Inpib 0,94 0,3320
Inebe Inpib 19,31 0,0000
Ini Inw, Inebe 10,16 0,0380
Ine Inw, Inebe 21,28 0,0000
Ince Inw, Inebe 10,29 0,0360
Inr Ince 5,39 0,1450

La dltima etapa del andlisis empirico consiste en la estimacién de |as el asticidades de corto y largo plazo. Al abarcar pocos
afos, 1996-2008, ambas elasticidades son importantes, si bien en un andlisis de mas largo plazo, las de corto tendrian
menor relevancia en el comentario de los resultados. Como observamos en latabla 8, el salario tiene efectos significativos,
sefialados por Keynes, sobre la confianza en la economia, la inversién y e empleo a corto plazo (de considerable
importancia) y a largo solo sobre los dos Ultimos (su cuantia se ve minorada en relacion a corto). También son
significativas, y del signo esperado, las relaciones a largo plazo entre € tipo de interés de mercado y lainversion, el PIB y
|os resultados empresariales.

Tabla 8. MCE robusto

Variable dependiente Variable independiente Elasticidad a corto plazo Elasticidad a largo plazo

Ini Inr 0,0022 -0,6287*

In(vy/vi) Inm 0,4471 -10,7861

Inebe Inpib -0,4727 1,0512**
Ini Inw 3,2268*** 1,8321***

Inebe -0,0733 -0,1866

Ine Inw 1,3404*** 0,9395*

Inebe 0,0332 0,0287

Ince Inw 4,9335*** 0,8058

Inebe -0,2298 -0,9507

Nota: *** significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%
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Con los anteriores resultados no encontramos un soporte adecuado para lateoria del ciclo de Keynes en Espafia entre 1996
y 2008. De las trece relaciones principales que se debieran cumplir tan sdlo lo hacen cinco, quedando fuera nexos como los
gue van de laconfianzaa PIB y a tipo deinteréso delainversion a PIB, el empleo y € ahorro, que son basicos dentro de
lavision que tenia el economista britanico de las fluctuaciones regulares que afectaban ala economia.

En adelante aplicaremos la misma metodologia sobre las teoria del ciclo hayekiana. También en este caso, y por idénticas
razones gque en el anterior, hemos de realizar un supuesto. Este consiste en tomar como fija latasa de interés natural. Antes
de exponer las relaciones fundamentales hemos de advertir que la estimacion de treintay cuatro ecuaciones para Hayek y
trece para Keynes no hace de este un andlisis desequilibrado a favor de uno u otro. En el caso del vienés se toman treintay
cuatro relaciones funcionales porgque disponemos de tres agregados monetarios (M1, M2 y M3) aternativos con los que
aproximar la oferta monetaria y de tres tipos de bienes que recogen la estructura productiva (intermedios, de equipo y de
inversion). Detal formaque si descontamos el efecto multiplicativo estamos considerando catorce relaciones, como es facil

comprobar, por trece para Keynes, algo bastante equilibrado. En todo caso, |as ecuaciones hayekianas son las siguientes:

Inr, =a+ glnm, + ¢, (14)
Inr, =a+ gInm2, +¢, (15)
Inr, =a+ FInm3, + ¢, (16)
Inr, =a+ gInml, + yInipc, + d1n pib, + &, (17
Inr, =a+ fInm2, + yInipc, + JIn pib, + ¢, (18)
Inr, =a+ FInm3, + yInipc, +oln pib, + ¢, (19)
Inmzowﬂlnrﬁgt (20)
pbcon,
Inﬂ:owﬂlnrﬁgt (21)
pbcon,
|nm2a+ﬂlnrt+€t (22)
bcon,
ln%=a+ﬁlnrt+gt (23)
Inw, =a+ gInml, + ¢, (24)
Inw, =a+ gInm2, +¢, (25)
Inw, =a+ gInm3, +¢, (26)
Inebg, = a + fInml, + &, (27)
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Inebg, = a+ fINnm2, + ¢, (28)

Inebe, = a + AInm3, + ¢, (29)
Inw, =+ glInr, + &, (30)
Inebe, = a + glInr, + &, (31)
Ine =a+ fglnr, +¢, (32)
Ini, =+ glnr, + ¢, (33)
Inc, =a+ Slnw, + ¢, (34)
InM:a+ﬂlnq+gt (35)
pbcon,
ln%:a+ﬂlnct+gt (36)
Inbimert =a+plInc, +¢, (37)
bcon,
ln%=a+ﬂlnct+gt (38)
In pib, = + gInmL, + &, (39)
In pib, = + fInm2, + &, (40)
In pib, = + Inm3, + ¢, (41)
Ini, =+ Flnml, + &, (42)
Ini, =a+ Alnm2, + ¢, (43)
Ini, =a+ AInm3, + ¢, (44)
Inipc, =+ Alnml, + ¢, (45)
Inipc, = a + flInm2, + ¢, (46)
Inipc, = a + AInm3, + ¢, (47)

De forma andloga a la otra teoria, comenzamos estudiando la varianza de las perturbaciones. Tampoco aqui encontramos

problemas generales de heterocedasticidad, tabla 9, que impidan adoptar |a metodologia anterior.
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Tabla 9. Test de Breusch-Pagan

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente  P-Valor
Inr Inm1 2,59 0,1076
Inr Inm2 1,61 0,2044
Inr Inm3 1,57 0,2107
Inr Inm1, Inipc, Inpib 1,73 0,1882
Inr Inm2, Inipc, Inpib 0,26 0,6071
Inr Inm3,Inipc, Inpib 0,79 0,3737
In(pbinter/pbcon) Inr 0,32 0,5696
In(pbeq/pbcon) Inr 2,09 0,1480
In(binter/bcon) Inr 1,77 0,1838
In(beg/bcon) Inr 1,50 0,2202
Inw Inm1 0,94 0,3328
Inw Inm2 0,62 0,4295
Inw Inm3 0,62 0,4315
Inebe Inm1 0,13 0,719
Inebe Inm2 0,21 0,6461
Inebe Inm3 0,20 0,6555
Inw Inr 2,10 0,1474
Inebe Inr 2,43 0,1193
Ine Inr 1,85 0,1735
Ini Inr 1,93 0,1644
Inc Inw 2,68 0,1016
In(pbinter/pbcon) Inc 0,51 0,4732
In(pbeqg/pbcon) Inc 0,17 0,6787
In(binter/bcon) Inc 5,13 0,0235
In(beg/bcon) Inc 0,64 0,4252
Inpib Inm1 0,23 0,6287
Inpib Inm2 0,29 0,5886
Inpib Inm3 0,26 0,6106
Ini Inm1 1,07 0,3005
Ini Inm2 0,07 0,7925
Ini Inm3 0,09 0,7647
Inpipc Inm1 0,65 0,4187
Inpipc Inm2 0,05 0,8147
Inpipc Inm3 1,07 0,3013

Conociendo que las variables muestran el mismo orden de integracién, pasamos a testar su posible cointegracion con los
contrastes de Engle-Granger y Johansen, tablas 10 y 11. Procediendo de igual forma que con la teoria keynesiana, de las

treintay cuatro relaciones iniciales veintiocho encuentran apoyo de relacién alargo plazo.
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Tabla 10. Test de cointegracién de Engle-Granger

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente P-Valor
Inr Inm1 -3,29 0,0010
Inr Inm2 -2,98 0,0028
Inr Inm3 -2,97 0,0029
Inr Inm1, Inipc, Inpib -3,59 0,0003
Inr Inm2, Inipc, Inpib -3,22 0,0013
Inr Inm3, Inipc, Inpib -3,13 0,0017
In(pbinter/pbcon) Inr -0,33 0,5675
In(pbeq/pbcon) Inr -0,55 0,4808
In(binter/bcon) Inr -2,12 0,0327
In(beqg/bcon) Inr -1,31 0,1756
Inw Inm1 -1,79 0,0700
Inw Inm2 -1,13 0,2368
Inw Inm3 -1,09 0,2521
Inebe Inm1 -2,16 0,0295
Inebe Inm2 -2,00 0,0432
Inebe Inm3 -2,23 0,0248
Inw Inr -0,69 0,4170
Inebe Inr -0,05 0,6665
Ine Inr -0,80 0,3688
Ini Inr -0,80 0,3698
Inpmc Inw -1,24 0,1966
In(pbinter/pbcon) Inc -1,46 0,1348
In(pbeq/pbcon) Inc -2,19 0,0278
In(binter/bcon) Inc -1,38 0,1564
In(beqg/bcon) Inc -1,87 0,0592
Inpib Inm1 -1,90 0,0544
Inpib Inm2 -1,35 0,1652
Inpib Inm3 -1,31 0,1758
Ini Inm1 -1,44 0,1389
Ini Inm2 0,26 0,7621
Ini Inm3 -0,22 0,6068
Inipc Inm1 -1,33 0,1694
Inipc Inm2 -1,91 0,0540
Inipc Inm3 -1,58 0,1077

Tabla 11. Test de cointegracion de Johansen

Rango=0 Rango =1 Rango =2 Rango =3

Variable dependiente Variable independiente Cont. traza P-Valor Cont.traza P-Valor Cont. traza P-Valor  Cont. traza P-Valor

Inr InmA1 51,97  0,0000 16,94  0,0073

Inr Inm2 82,75  0,0000 34,77  0,0000

Inr Inm3 36,14  0,0013 9,82 0,1380

Inr Inm1, Inipc, Inpib 0,00 1,0000 87,04  0,0000 18,57 0,3135 2,47 0,9188

Inr Inm2, Inipc, Inpib 0,00 1,0000 32,94  0,3449 4,18 0,9998 0,31 0,9999

Inr Inm3, Inipc, Inpib 430,20 0,0000 76,70  0,0000 2946  0,0151 1,63 0,9751

In(pbinter/pbcon) Inr 61,42 0,0000 20,77 0,0012

In(pbeg/pbcon) Inr 111,52 0,0000 6,72 0,3849

In(binter/bcon) Inr 56,80  0,0000 17,21 0,0064

In(beg/bcon) Inr 41,54 0,0002 6,14 0,4536

Inw Inm1 37,14 0,0009 15,06  0,0167

Inw Inm2 68,90  0,0000 18,25  0,0040

Inw Inm3 32,36  0,0055 5,27 0,5667

Inebe Inm1 14,12 0,6526 2,50 0,9154

Inebe Inm2 52,75  0,0000 19,03 0,0028

Inebe Inm3 42,05  0,0001 7,20 0,3338

Inw Inr 4524 0,0000 15,16  0,0160

Inebe Inr 2492  0,0637 8,51 0,2187

Ine Inr 31,99  0,0063 8,03 0,2571

Ini Inr 59,74  0,0000 10,41 0,110

Inc Inw 31,23 0,0082 14,13 0,0249

In(pbinter/pbcon) Inc 16,19 0,4855 4,29 0,7015

In(pbeg/pbcon) Inc 24,36 0,0749 2,89 0,8770

In(binter/bcon) Inc 44,98 0,0000 4,15 0,7203

In(beg/bcon) Inc 38,47 0,0005 16,75 0,0079

Inpib Inm-1 55,65  0,0000 6,31 0,4322

Inpib Inm2 2561  0,0518 5,42 0,5468

Inpib Inm3 26,80  0,0360 5,89 0,4845

Ini Inm1 3540  0,0018 11,08 0,0859

Ini Inm2 71,59  0,0000 9,08 0,1801

Ini Inm3 27,33 0,0305 6,23 0,4426

Inipc Inm1 28,97  0,0179 7,89 0,2684

Inipc Inm2 34,42 0,0026 14,57 0,0206

Inipc Inm3 33,71 0,0034 6,70 0,3875
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En diecinueve de las ecuaciones se cumple la direccion de causalidad descrita por Hayek. Latabla 12 muestra cuales son.
Sobre estas relaciones estimaremos las elasticidades para ver si son significativas y s tienen el sentido esperado por €l

economista austriaco.

Tabla 12. Contraste de causalidad de Granger
Var. ind. no causa var. dep.

Variable dependiente Variable independiente Coeficiente P-Valor
Inr Inm1 43,52 0,0000
Inr Inm2 383,04 0,0000
Inr Inm3 42,79 0,0000
Inr Inm1, Inipc, Inpib 141,21 0,0000
Inr Inm2, Inipc, Inpib 794,43 0,0000
Inr Inm3, Inipc, Inpib 100,74 0,0000
In(pbeg/pbcon) Inr 1,57 0,6670
In(binter/bcon) Inr 12,30 0,0060
In(beg/bcon) Inr 3,90 0,2730
Inw Inm1 60,18 0,0000
Inw Inm3 0,00 0,9910
Inebe Inm1 13,36 0,0000
Inebe Inm2 12,15 0,0070
Inebe Inm3 21,12 0,0000
Inebe Inr 53,78 0,0000
Ine Inr 58,76 0,0000
Ini Inr 38,66 0,0000
In(pbeg/pbcon) Inc 11,01 0,0040
In(binter/bcon) Inc 2,40 0,4940
In(beg/bcon) Inc 2,46 0,4830
Inpib Inm1 77,77 0,0000
Inpib Inm2 0,16 0,6850
Inpib Inm3 0,69 0,4070
Ini Inm2 9,63 0,0220
Ini Inm3 0,52 0,4690
Inipc Inm1 7,51 0,0230
Inipc Inm2 4,46 0,1080
Inipc Inm3 8,41 0,0150

Encontramos una importante relacion significativa de corto plazo, con el signo esperado, entre €l agregado monetario M1y
€l tipo deinterés. En el mismo horizonte temporal también es destacable |a dependenciade lainversion y del tipo de interés
del agregado M2 y el PIB, respectivamente. A largo plazo el PIB, el saario y e excedente bruto empresarial dependen de
la oferta monetaria, € tipo de interés determina el empleo, lainversidn y la estructura productivay en larelacion de precios

de esta Ultima también influye el consumo.
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Tabla 13. MCE robusto

Variable dependiente Variable independiente Elasticidad a corto plazo Elasticidad a largo plazo
Inr Inm1 -8,4267*** -0,2992
Inr Inm2 -6,4535 2,0466
Inr Inm3 -0,2449 0,8929
Inm1 -6,2348* -10,0442
Inr Inipc 22,1881 33,4393
Inpib 26,3801 -3,6901
Inm2 -7,6854 -1,6900
Inr Inipc 19,9167 -52,0067
Inpib 28,4531* 32,7235
Inm3 0,9648 82,2009
Inr Inipc 27,2324 22,4518
Inpib 22,7937 -150,5056
In(binter/bcon) Inr 0,3445 -10,3892*
Inw Inm1 0,0519 0,3943**
Inebe Inm1 0,1904 0,4806**
Inebe Inm2 0,1042 0,5958**
Inebe Inm3 -0,3544 0,6116***
Inebe Inr 0,0151 1,9218
Ine Inr 0,0100 -0,3787*
Ini Inr 0,0022 -0,6287**
In(pbeq/pbcon) Inc 19,7846 -19,8227***
Inpib Inm1 0,0605 0,3939**
Ini Inm2 1,7352** -3,0910
Inipc Inm1 -0,0439 0,4407
Inipc Inm3 -0,1296 0,2237

Nota: *** significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%

Con la evidencia empirica parece que lateoria del ciclo de Hayek se adapta relativamente bien, aunque no perfectamente, a
los Ultimos afios de la economia espafiola. Directamente no hay relacion entre el tipo de interés y los salarios o las
ganancias empresariales, pero € primero si que esta inversamente relacionado con la oferta monetaria y esta de forma
directa con los pagos a los trabajadores y €l excedente bruto empresarial, por lo tanto estas relaciones quedarian cubiertas
de forma indirecta. AlUn asi, hay dos nexos importantes, si bien no son los béasicos, de la teoria hayekiana que no se
corroboran en este articulo. Lo salarios no influyen en e consumo, no hay relacion de cointegracion, ni la masa monetaria

en el IPC, apesar de que si hay relacion alargo plazo estano es significativa.

5. Conclusiones

Tras el andlisis empirico realizado sobre |as series temporales de | as principal es variables econdmicas espariol as entre 1996
y 2008, utilizando técnicas de cointegracion y causalidad, parece que la teoria hayekiana del ciclo tiene mas argumentos
paravalidarse que lakeynesiana

Hay aspectos en los que las ideas de Keynes aciertan con la situacion espafiola, pero no podemos olvidar advertir que son
los puntos més generales de su teoria. Hay dos cuestiones basicas que nos permiten dudar de que sea una correcta
explicacion a este caso concreto. Por una parte, no encontramos ninguna relacion que muestre que una mayor inversion
hace que se eleve el PIB, e ahorro y e empleo, lo que supone un claro quebranto en el razonamiento del economista
inglés. En segundo lugar, la confianza econdmica, clave en su obra, no encuentra apoyo como variable relevante en la
explicacion de las Ultimas fluctuaciones.

Lo anterior no significa que, por contraposicién, la teoria hayekiana se ajuste perfectamente al reciente ciclo espafiol, a

pesar de que parece acertar en buena parte de sus puntos. Los salarios no han mostrado una relacién estable durante este
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periodo con e consumo. Sobre este aspecto puede tener que ver el desarrollo del sector inmobiliario en la economia
espafiola, si bien en este articulo no podemos asegurarlo. Por otra parte, segin el austriaco, el incremento de la oferta
monetaria debe estar directamente relacionado con la inflacion, sin embargo no hemos encontrado pruebas de que esa
relacion haya sido significativa durante €l periodo analizado.

Puede que alln sea demasiado pronto para dar larazoén, o quitarla, a uno u otro economista, 0 aambos. Aln queda por pasar
la fase descendente del ciclo, por o que habra interesantes elementos que analizar durante los proximos meses. No
obstante, hasta ahora hay més elementos que validan las tesis hayekiana que los que o hacen parala keynesiana. Teniendo
en cuenta que desde que se inici6 la crisis las soluciones propuestas parten, en mayor medida, desde una perspectiva
cercanaa autor britanico, no parece ser malaidea rescatar a Hayek del olvido, al menos enriquecerialas posibles politicas

economicas avalorar, tanto para salir antes de lafase recesivade ciclo como para evitar volver a€llaen un futuro.
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