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1. Introduccion

En el presente trabajo se ha realizado una revisién de la produc-
cién cientifico-académica del Doctor Miguel Angel Alonso Neira
(integrante de la Escuela Austriaca de Madrid, Matardn, 2024), en
relacion con la actualizacién de la Teoria Austriaca del Ciclo Eco-
némico-TACE (Hayek, 1929 y 1931; Mises, 1949; Huerta de Soto,
1998) y el impulso de la Macroeconomia del capital (Garrison, 2001;
Hulsmann, 2001; Sdnchez-Bayon et al, 2022, 2023 y 2025), con evi-
dencias empiricas mds alld del mundo anglosajén (Sdnchez-Bay6n,
2021, 2022a-b y 2025; Sénchez-Bayon y Castro-Oliva, 2022 y 2023).
Este tipo de revisién permite combinar los hallazgos de multiples
estudios (en este caso, mds de dos docenas de publicaciones de
impacto del Prof. Alonso Neira) para adquirir una comprension
panordmica y comparada de los avances realizados en el campo de
investigacion, o sea, la teorfa econémica de la Escuela Austriaca y
su ilustracién empirica.
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Miguel Angel Alonso Neira es Profesor Titular en el Departa-
mento de Economia Aplicada I e Historia e Instituciones Econémi-
cas (y Filosofia Moral) de la Universidad Rey Juan Carlos (en
Madrid, Espafa). Después de licenciarse en Ciencias Econémicas
en la Universidad Complutense de Madrid en 1993, realizé estudios
de posgrado en el Reino Unido de Gran Bretafia, donde obtuvo en
1999 un Méster en Economia Monetaria y Finanzas Internacionales
en la Universidad de Essex, becado por la Fundacién “La Caixa” y
el British Council. Fue alli donde se le galardoné con el Leatherland
Book Prize (al mejor estudiante de posgrado), recibiendo el Premio
Extraordinario de su promocion. Bajo la direccién del Prof. Huerta de
Soto, se doctoré en Economia en la Universidad Rey Juan Carlos en
2001, con la calificacién de sobresaliente cum laude, y dos afios des-
pués recibi6 el Premio Nacional “Victor Mendoza” del Instituto de
Estudios Econémicos por su trabajo sobre controles de capital y
politica econdmica. Actualmente, co-dirige junto con el Prof. Huerta
de Soto el Master Universitario de Economia de la Escuela Aus-
triaca en URJC (una de las titulaciones especializadas mds vetera-
nas e internacionales)!, ademads de dirigir un grupo de investigacion
sobre ciclos econémicos y otro grupo de innovacién docente?.

Alo largo de su carrera, Alonso Neira ha publicado numerosos
libros y articulos en revistas académicas reconocidas tanto a nivel
nacional como internacional, destacando titulos como Teoria econé-
mica de las crisis monetarias y financieras y de los controles de capital
(2004) y Expansiones y recesiones en un mundo globalizado (2017). Su
trayectoria académica excede los veinticinco afios, durante los cua-
les ha sido profesor visitante en universidades de varios paises,
entre ellos Italia, Alemania, Austria, México y Argentina. Ha ofre-
cido conferencias en instituciones de Europa y América, y ha sido
invitado como experto a simposios organizados por Liberty Fund
en Estados Unidos de América, Argentina y Colombia. Su trabajo
se sitda en la interseccion entre la teoria monetaria, la economia
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del capital y los ciclos econémicos, sabiendo establecer un didlogo
entre los economistas mainstream y la Escuela Austriaca (San-
chez-Bayon et al., 2023 y 2024), ademds de ofrecer una propuesta de
renovacion para esta tltima en la linea de la Macroeconomia del
capital (tal como ya iniciaran Machlup y Garrison para EE.UU,,
Machlup, 1962 y 1982; Garrison, 2001).

La teoria del capital y TACE, son contribuciones propias de la
Escuela Austriaca, permitiendo asi poner el foco en un factor de
produccién clave, que frecuentemente ha sido tratado por otras
escuelas de manera homogénea y/o exégena, como pasa con el
capital y su impacto en los procesos y estructura productiva. A
partir de una concepcién dindmica del proceso productivo, se
plantea una estructura multietdpica e intertemporal, lo que per-
mite construir una teoria del ciclo econémico coherente y empiri-
camente ilustrable (ademds de refutadora de postulados mainstream,
Domenech et al, 2024). La obra de Alonso Neira constituye una
importante aportacién en este sentido.

2. Disefio de la investigacién
2.1. Meétodo de revision

Existen diversos tipos de revisiones sistemdticas (v.g. método
Cochrane, PRISMA, Cueva et al, 2023 y 2024a-b; Sdnchez-Bayon et
al, 2024). La mayoria coincide en un planteamiento formalista de
identificacién, evaluacién y sintesis de la evidencia disponible
para responder a una pregunta de investigacion concreta. Esta
metodologia requiere de la elaboracién de un protocolo de inclu-
sién que garantice la transparencia y replicabilidad del estudio. El
método Cochrane (Higgins et al., 2019) distingue las siguientes eta-
pas a la hora de elaborar una revisién sistemética:

Definicién de la pregunta de investigacién
Redaccién del protocolo de inclusién
Busqueda de estudios

Seleccién de estudios

Extraccién de datos

G PN
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6. Evaluacién del riesgo de sesgo
7. Andlisis de datos
8. Interpretacién de resultados y elaboracién de conclusiones

Dado que el presente trabajo se centra en un solo autor y temd-
tica, adaptaremos el protocolo de la siguiente forma:

Definir la pregunta de investigacion
Establecer los criterios de inclusién
Buscar los trabajos del autor

Seleccionar aquellos relevantes para TACE

LN

Posteriormente, se separaran los trabajos de cardcter teérico de
los empiricos. Los primeros serdn sintetizados mediante un resu-
men conceptual, mientras que en los segundos se llevara a cabo
una revision sistematica.

2.2. Pregunta de investigacion y protocolo de inclusion

Aunque muchas revisiones sisteméticas utilizan el método PICO
(Problem, Intervention, Comparison, Outcome), propio de las ciencias
de la salud, en este caso se plantea la siguiente pregunta: ;Cudl ha
sido la contribucion del profesor Miguel Angel Alonso Neira a la com-
prension y difusion de la Teoria Austriaca del Ciclo Econdémico?

FiGura 1.
SINTESIS DEL PROF. ALONSO NEIRA
PARA EL DIALOGO ENTRE ESCUELAS
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Entre sus principales lineas de investigacion destacan: politica
monetaria, ciclos econémicos y financieros, crisis cambiarias,
impuestos sobre transacciones financieras y seguridad nacional.

No obstante, esta revision se centrard exclusivamente en sus traba-

jos vinculados a la TACE y la macroeconomia del capital.

2.3. Biisqueda de estudios y seleccion para su inclusion

Siguiendo el método COSI (Bidwell & Jensen, 2004), distinguire-
mos tres niveles de bisqueda:

— CORE: articulos en bases de datos indexadas (WoS, Scopus),
revisiéon de bibliografia y revisiones relevantes.

— STANDARD: contacto directo con expertos, busqueda manual
en revistas clave.

— IDEAL: acceso directo a la produccién completa del autor. En
este caso, contamos con el apoyo directo del profesor Alonso
Neira, quien ha facilitado trabajos no accesibles en bases de
datos tradicionales.

De entre toda la literatura del profesor Alonso Neira, se han selec-

cionado (por orden cronoldgico, por su relacion temadtica e indice de
impacto) las siguientes publicaciones para su inclusién (vid. tabla 1).

TaBLA 1.
PUBLICACIONES POR RELEVANCIA E IMPACTO

Alonso Neira, M.A. (2004). “Una guia para el estudio de la macroeconomia del
capital.” Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia Politica, 1(1): 113-186

Alonso Neira, M.A. (2005). “Las teorias monetarias del ciclo en el marco de la
literatura sobre ciclos econémicos.” Libertas, 12(43): 1-28.

Alonso Neira, M.A., Bagus, P. & Rallo Julidn, J.R. (2011). “Teorias del ciclo
econdmico: principales contribuciones y andlisis a la luz de las aportaciones de la
escuela austriaca de economia.” ICE, Revista De Economia, 1(858): 71-87.

Alonso Neira, M.A.,, Bagus, P. & Rallo Julidn, J.R. (2011). “La crisis subprime a la
luz de la teorfa austriaca del ciclo econémico: expansioén crediticia, errores de
decisién y riesgo moral.” Revista de Economia Mundial, 28, 145-174.
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Alonso Neira, M.A,, Bagus, P, & Rallo Julidn, J.R. (2012). “The first global financial
crisis of the 21st century: Origins and proposals of reform. An Austrian
approach.” Interdisciplinary Journal of Economics and Business Law, 2(1), 51-80

Alonso Neira, M.A. (2013). “La teoria austriaca del ciclo econémico en la literatura
académica del mainstream.” Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia
Politica, 10(2): 463 a 464

Alonso Neira, M.A., Bagus, P. & Romero Ania, A. (2013). “Una ilustracion empirica
de la teoria austriaca del ciclo econémico: el caso de Estados Unidos, 1988-2010.”
Investigacién Econdmica, 72(285), 41-74.

Alonso Neira, M.A. (2021). “Una guia para el estudio de la macroeconomia del
capital: ;Existen razones para pensar que los ciclos recesivos responden a errores
politicos y empresariales?” Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia
Politica, 18(1)

Alonso Neira, M.A,, Sanchez-Bayén, A., & Castro-Oliva, M. (2023). “Teoria
austriaca del ciclo econémico aplicada al caso espafiol: del inicio del euro a la gran
recesién y su recuperacién.” Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la
Empresa, 35, 280-310.

Alonso Neira, M.A., Sanchez-Bayén, A. & Castro-Oliva, M. (2023). “An Heterodox
History of Spanish Economy into the Eurozone: Austrian School of Economics
Analysis of Boom and Bust.” Forum Scientiae Oeconomia, 11(2), 9-41

Alonso Neira, M.A. & Sénchez-Bay6n, A. (2023). “The yield curve as a leading
indicator of recession: Austrian economics insights.” Panoeconomicus, 72(4):
501-524. https://doi.org/10.2298/ PAN230217018A

Alonso Neira, M.A. & Sédnchez-Bay6n, A. (2024). “Spanish boom-bust cycle within
the Euro area: Credit expansion, malinvestments & recession (2002-2014).” Politickd
ekonomie, 72(4), 597-625. DOI: 10.18267/j.polek.1429

Espinosa, V.I, Alonso-Neira, M.A., & Huerta de Soto, J. (2023). “The central
banking system paradox.” Economics and Sociology, 16(4), 56-72. doi:10.14254/2071-
789X.2023/16-4/3

Espinosa, V. I, Alonso-Neira, M. A., & Huerta de Soto, J. (2023). “The Ethics of
Fractional-Reserve Banking System: A Private Property Rights
Approach.” Economies, 11(9), 221. https://doi.org/10.3390/economies11090221

Martinez Fernandez, 1., Alonso Neira, M.A., & Palma Martos, L. (2023).
“Disaggregated savings: Some implications for a capital-based macroeconomic
framework.” Cuadernos de Economia, 42(88), 43-60

Fuente: elaboracién propia.
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3. Resultados y discusién
3.1. Articulos teéricos

A continuacidn se resefian los siguientes articulos (extraidos de la
tabla anterior y segtin su légica interna de desarrollo de marcos
tedricos), segtin su contribucién a la citada sintesis actualizadora
dela TACE y el impulso de la Macroeconomia del capital, asi como
para un didlogo entre escuelas (favoreciéndose una mejor com-
prension de la teoria austriaca).

“Una guia para el estudio de la macroeconomia del capital”
(Alonso Neira, 2004): Este articulo comienza sefialando dos direc-
ciones opuestas que histéricamente se han seguido en el estudio
de la macroeconomia: la macroeconomia de la perversidad y la
macroeconomia de la perfeccion. Tal y como afirma el profesor, la
primera entronca con la teoria keynesiana y rechaza la posibilidad
de que la asignacién de recursos se produzca de manera eficiente
mediante la economia de mercado, instando a la autoridad guber-
namental competente a intervenir en la economia. Por otra parte,
la segunda engloba a las teorfas que reconocen la capacidad de los
mercados de asignar eficientemente los recursos junto con las
expectativas racionales de los individuos.

Segtn el consenso académico trata por tanto de reconciliar los
dos enfoques: las rigideces a corto plazo propiciadas por el desem-
pleo involuntario en el corto plazo con la flexibilidad y el pleno
empleo a largo plazo y el movimiento conjunto de la inversién y el
consumo en el corto plazo keynesiano. No obstante, el profesor
Alonso Neira recurre a una conocida cita de La Accion Humana
(Mises, 1949) para sefialar la artificialidad de la divisién entre largo
plazo y corto plazo. La macroeconomia del capital se presenta
como la herramienta que nos brinda una estructura analitica que
justifica la razén de la eficiencia de los mercados y a la vez detalla
las contingencias que podrian hacerlos fallar.

En las secciones IIl y IV se encuentra el desarrollo de los funda-
mentos de la macroeconomia del capital, tomando como referencia
el enfoque grafico de Roger Garrison (2001). En primer lugar, la pro-
duccién econémica se concibe como un proceso dindmico que parte
del orden espontdneo y es representado mediante el tridngulo
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hayekiano. Se enfatiza la idea de la intertemporalidad del capital y
de cémo la inversioén afecta a la producciéon futura. En segundo
lugar, se pone en valor el papel del mercado de fondos prestables y
del tipo de interés. En este mercado interaccionan oferentes y
demandantes de fondos con diferentes preferencias temporales,
siendo esta relacién expresada por el tipo de interés que potencial-
mente puede ser adulterado como consecuencia de la accién del
banco central. En tercer lugar, se establece por tanto una diferencia
clara entre crecimiento sostenible e insostenible, atendiendo al cri-
terio del incremento del ahorro real de los agentes econémicos. Por
altimo, el profesor nos ilustra las consecuencias de unas tasas de
interés artificialmente bajas, a saber, una estructura econémica
insostenible que inexorablemente conduce al ahorro forzoso y a un
durisimo proceso de liquidacién y ajuste.

En la seccién V, el profesor desarrolla la diferencia entre creci-
miento sostenible e insostenible, ensalzando de nuevo el papel de
los tipos de interés. Si éste se encuentra libre de manipulacién
estatal, refleja la preferencia temporal de los agentes entre con-
sumo presente y futuro, permitiendo una asignacién adecuada
de los recursos. Por el contrario, una manipulacién de los tipos de
interés conduce a una descoordinacién de las decisiones empre-
sariales adulterando la percepcién del riesgo de los agentes eco-
némicos. En la seccién VI nos ofrece una extensa revisiéon de la
teoria del ciclo.

Por dltimo, en la seccién VII, el profesor Neira prescribe una
serie de medidas que deberian adoptarse a tenor de los funda-
mentos de la macroeconomia del capital. Como punto de partida
tenemos la prevencion de los ciclos recesivos evitando la manipu-
lacion monetaria. Posteriormente, en el caso de una recesion
inevitable, el profesor aboga por una mitigacién basada en el
ajuste natural de mercado. Alonso Neira sefiala la importancia de
evitar politicas expansivas durante la recesion y de establecer un
marco institucional sélido. A continuacién, el profesor enumera
una serie de recomendaciones especificas para la politica econé-
mica, principalmente estabilidad fiscal, reduccién de deuda
publica y educacién econémica y financiera. Finalmente, afirma
que el rol del Estado ha de consistir en facilitar, no en dirigir. La
interferencia gubernamental en los precios, salarios o tipos de
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interés solo agrava las descoordinaciones intertemporales y pro-
longa las crisis y segtin el profesor la prioridad debe ser un mer-
cado flexible que permita ajustes rdpidos. En la seccién VIII se
ilustra todo el marco tedrico con una serie de ejemplos. Concreta-
mente, los episodios recesivos de Japén, Estados Unidos de Amé-
rica y Alemania.

“Teor{as del ciclo econémico: principales contribuciones y ana-
lisis a la luz de las aportaciones de la EA” (Alonso Neira et al, 2011):
Este trabajo lleva a cabo una revisién en profundidad de las teorfas
del ciclo comenzando por su conceptualizacién y clasificaciéon en
teorfas del ciclo exégeno y teorias del ciclo endégeno.

Los autores comienzan la revisién histérica con la obra mads
popular de John Maynard Keynes, La Teoria General del empleo, el
interés y el dinero (Keynes, 1936). El sistema keynesiano nace como
contraposicion a la ley de Say. Segtin los autores, para Keynes los
ciclos son el resultado de las variaciones del gasto en inversién
provocadas por las fluctuaciones de la eficiencia marginal. Las olas
de euforia y depresién a las que dan lugar los animal spirits o espi-
ritus animales de Keynes (1936), generando profecias autocumpli-
das. Cuando el optimismo se generaliza, la eficiencia marginal
esperada del capital se incrementa. No obstante, a medida que esta
aumenta surgen cuellos de botella; por consiguiente, el optimismo
es sucedido por una ola de pesimismo que expande el desempleo
y mina el consumo. Posteriormente, los autores relatan la expan-
siéon de modelos matemdticos de inspiracién keynesiana a partir
de los afios 30. Entre ellos destacan Harrod (1936), Samuelson (1939)
y Hicks (1950). Estos se caracterizaron por un claro sesgo en favor
de la intervencién estatal ante la inoperancia de los mercados.

Seguidamente, se abarca el descubrimiento de la curva de Phi-
llips. En 1958, W. Phillips constaté una relacion inversa entre la
tasa de desempleo y el ritmo de crecimiento de los salarios en la
economia britdnica. Tal y como sefialan los autores, el descubri-
miento de la relacién inversa entre inflacién de precios y desem-
pleo sirvié como justificacion para el uso de politicas de demanda
agregada. Las reacciones por parte de los académicos no se hicie-
ron esperar. El articulo las divide entre las encabezadas por Phelps
(1967) y Friedman (1968), partidarios de una curva de Phillips
aumentada por las expectativas, aquellas lideradas por Lucas
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(1972) y Sargent-Wallace (1975). Este tiltimo bando abogaria por un
modelo de expectativas alternativo. El mecanismo de expectativas
racionales.

Los autores introducen, a continuacién, los modelos de expecta-
tivas racionales. Los modelos de ciclo econémico desarrollados
hasta principios de los 70 partian de la base de que los agentes eco-
némicos tomaban sus decisiones segiin mecanismos de formacién
de expectativas demasiado simples. Estas consideraciones lleva-
rian al desarrollo del enfoque de expectativas racionales, segtn el
cual los agentes utilizan toda la informacién disponible inclu-
yendo la teorfa econémica pertinente, para formar sus previsiones.
Se asume que manejan adecuadamente la informacién y sus pre-
dicciones coinciden con las de los modelos econémicos al uso. No
obstante, a partir de entonces se produce un desdoblamiento de la
teoria del ciclo en modelos de ciclo real y modelos de ciclo moneta-
rio con expectativas racionales.

Posteriormente, los autores exponen el enfoque austriaco del
ciclo monetario endégeno. Tal y como exponen los autores, “el
enfoque austriaco explica que los ciclos recurrentes de auge y rece-
sién son resultado de procesos de expansion crediticia ejecutados
por un sistema bancario de reserva fraccionaria. La expansioén del
crédito sin respaldo previo de ahorro real da lugar a unos tipos de
interés artificialmente bajos que provocan una descoordinacién
entre las decisiones intertemporales de productores y consumido-
res, materializada en un exceso de inversién en proyectos a largo
plazo que el mercado no serd capaz de absorber. Por tanto, la
estructura productiva sufre importantes distorsiones que no res-
ponden a las disponibilidades de recursos ni a las preferencias de
los consumidores, debiendo finalmente reajustarse a éstas”.

Finalmente, una de las mds importantes aportaciones del articulo
reside en su critica a la teorfa keynesiana (y friedmaniana) del ciclo
desarrollada en el epilogo. Keynes considera el tipo de interés como
un fenémeno puramente monetario. Tal y como lo expone en su Teo-
ria General, el tipo de interés es concebido como el precio de la liqui-
dez (con especial atencién a la demanda especulativa de dinero a la
espera de precios mds altos para los bonos). No obstante, los autores
insisten en que el tipo de interés es, en tiltima instancia, un indicador
de la preferencia temporal de los agentes econémicos. En una
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economia con ahorro real, un tipo de interés bajo seria indicativo de
una preferencia temporal reducida por parte de sus integrantes. El
problema surge cuando los tipos disminuyen como consecuencia de
la laxitud monetaria. La inversién en bienes de capital se expande
como si el ahorro real hubiese aumentado, cuando esto no tiene por
qué haber sucedido. Todo ello llevard a un angustioso periodo de
liquidacién y ajuste de malas inversiones.

“La Teoria Austriaca del Ciclo Econémico en la literatura acadé-
mica del mainstream” (Alonso Neira, 2013): se trata de una breve
actualizacién de la produccion cientifico-académica que realiza el
profesor Alonso Neira. En dicha actualizacidn, se constata el hecho
de que TACE ha ganado un notable interés a raiz del desastre
financiero de 2008. En esta recopilacién, el profesor enumera una
serie de trabajos de economistas mainstream que entroncan con los
fundamentos de la TACE. Entre otros, menciona a Caballero (2010),
Leijonhufvud (2009) y Ohanian (2010).

Entre medias, hay otras publicaciones del Prof. Alonso Neira
sobre TACE, pero no es hasta la siguiente cuando se evidencia una
mayor madurez de planteamientos.

“The Ethics of Fractional-Reserve Banking System: A Private
Property Rights Approach” (Espinosa et al, 2023): Tal y como se
afirma al inicio del articulo, el Sistema Bancario de Reserva Frac-
cionaria (SBRF) es “uno de los principales fenémenos de la historia
bancaria y predomina a nivel mundial”. A pesar del beneplacito
que recibe por parte del consenso académico, el SBRF plantea
numerosos interrogantes. El objetivo declarado del articulo es
explorar los principales factores econémicos, legales y éticos detras
del SBRF desde la ética de la propiedad privada.

Seguidamente, se lleva a cabo una extensa revisién de la litera-
tura reciente acerca del Sistema Bancario de Reserva Fraccionaria y
su sostenibilidad econdmica. Se nos advierte del choque intelectual
que surge entre los enfoques tradicionales y la escuela austriaca.
Mientras que los primeros defienden la bondad de la expansion cre-
diticia propiciada por el SBRF y regulada por los bancos centrales, la
escuela austriaca critica la préctica, sefialando la descoordinacién de
incentivos que conlleva entre los agentes econémicos.

Maés adelante, los autores nos ofrecen un marco ético basado en
los derechos de la propiedad privada y el principio de no agresion.
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Sostienen que como consecuencia de la creacién de dinero ex
nihilo y el fenémeno de doble disponibilidad, el SBRF viola los
derechos de propiedad privada al posibilitar que mltiples partes
ostenten derechos sobre los mismos fondos. La sostenibilidad eco-
némica estd intimamente ligada a la proteccién de la propiedad
privada, puesto que favorece la acumulacién de capital y el creci-
miento sostenible basados en el ahorro real.

Posteriormente, se plantean los factores econémicos, legales y
éticos que subyacen en el SBRF. Estos pueden sintetizarse como
sigue. Econdmicamente, da lugar a ciclos de auge y recesion al
expandir artificialmente la oferta monetaria (tal y como ilustra la
Teoria Austriaca del Ciclo Econémico). Legalmente, se vulneran
los derechos de los depositantes al no respetarse sus expectativas
y convertirlos en prestatarios. Eticamente, plantea que la FRBS per-
pettia una estructura coercitiva al depender del respaldo de ban-
cos centrales para evitar colapsos. El profesor ademds, en la quinta
seccidén, plantea una serie de dilemas relacionados con el SBRE, a
saber: la disponibilidad completa de depdsitos, el desajuste de ven-
cimientos y los contratos hibridos.

Finalmente, los autores concluyen recapitulando los argumen-
tos legal, econémico y ético en contra del SBRF y la necesidad de
“repensar las implicaciones précticas del sistema bancario desde la
ética de la propiedad privada”. Subrayan que la aplicacién del coe-
ficiente de caja del 100% conlleva un cambio de mentalidad en
favor de la propiedad privada que ulteriormente legitimaria refor-
mas politicas destinadas a acabar con la inflacién fiat, entre otras
consecuencias (aunque esto no es asi en realidad, Sanchez-Bay6n et
al, 2023 y 2024).

Se trata de una sélida critica al Sistema Bancario de Reserva
Fraccionaria que enfatiza la vulneracién del contrato, que como ya
se ha comentado, convierte a los depositantes en prestatarios apro-
vechando la pecuniariedad de los fondos depositados. Asimismo,
este mecanismo favorece la expansion crediticia artificial, que
como la TACE ilustra, favorece el comportamiento maniacodepre-
sivo de la economia.

“Disaggregated savings: Some implications for a capital-based
macro framework”: El articulo comienza presentando el acalorado
debate entre la homogeneidad y la heterogeneidad de los ahorros,
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intimamente relacionado con el debate sobre la naturaleza del
capital. Siguiendo estas consideraciones, se presentan dos visiones
opuestas. La primera define el capital como homogéneo y autorre-
producible y la segunda como una estructura o patrén de combi-
naciones de bienes heterogéneos y consumibles.

El articulo sigue el trabajo de Bagus y Howden (2010) en rela-
cién con la implementacién de un marco de ahorro monetario des-
agregado segtin la postura de la Escuela Austriaca de Economia.
Tal y como afirman los autores, las principales ideas detrds de las
restricciones al crecimiento fueron establecidas por Hayek, quien
resaltaba la complejidad de los bienes de capital propiciada por la
complementariedad de las relaciones entre oferta de bienes de
capital ahorrados y la demanda de inversién en bienes de capital.
El articulo brinda dos aportaciones a la literatura existente. En pri-
mer lugar, define e incluye el subnivel de ahorro real basado en la
disponibilidad de renta no consumida. En segundo lugar, contri-
buye al estudio de la TACE a través de la macroeconomia basada
en el capital, siguiendo el enfoque de Roger Garrison (2001).

La primera seccién, “Savings and its embodiments”, trata el
concepto de heterogeneidad del ahorro. Segtn los autores, las dife-
rentes formas de ahorro tienen un impacto diverso en la economia.
Su postura sostiene que la macroeconomia basada en el capital
debe incorporar este enfoque heterogéneo a la hora de modelizar
las dindmicas intertemporales de produccién y consumo, contra-
poniendo ahorro real y artificial. Mds adelante, la segunda seccién,
“The differential market signals of savings”, profundiza en las
diferentes sefiales de mercado a las que dan lugar las diversas for-
mas de ahorro. Se ensalza de nuevo el papel del tipo de interés
como indicador de la preferencia temporal de los agentes econémi-
cos, adulterado en escenarios de laxitud monetaria. Por tltimo,
“Reassessing Garrison’s analysis”, propone una reevaluacién de la
herramientas gréficas utilizadas por el autor norteamericano para
integrar mejor la complejidad derivada de la heterogeneidad del
capital.

En definitiva, la categorizacién de los distintos tipos de ahorro
vigoriza el argumento de la distorsién del tipo de interés como
indicador de las preferencias temporales de los agentes econémi-
cos. El tipo natural Wickselliano se disipa en la ingente masa de
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ahorro artificial a la que da lugar la expansion crediticia propia de
las politicas monetarias laxas.

3.2. Articulos empiricos

En esta seccién se tratan los articulos donde el profesor Alonso
Neira, junto con otros autores, ilustra empiricamente la TACE y la
Teoria del capital, facilitando con ello una mejor comprensién de
los marcos teéricos, ademds de ofrecer evidencias conectoras con
la realidad, que a su vez ayudan al didlogo con otras escuelas maés
empiricas y matematizadoras (sin caer en ningin caso en su
trampa reduccionista e instrumental, Sdnchez-Bay6n et al, 2023 y
2024). Se sistematizan a continuacién los articulos en funcién de su
periodo temporal, paises analizados, método empirico, variables,
modelo tedrico, conclusiones y enfoque critico principal. La siste-
matizacién queda como sigue:
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4. Conclusion

Como se ha podido constatar, la contribucién del Prof. Alonso
Neira ha sido clave para entender la sistematizacién actualizada de
la teoria austriaca, reforzada con ilustraciones empiricas (mds all4
del mundo anglosajon), y favoreciéndose con ello el didlogo con
otras escuelas, especialmente con los autores mainstream, tendentes
a una mayor matematizacion formalista e instrumental, pero
carentes de robustos marcos tedricos de vocacién universal (como
si ofrecen la TACE y la Teoria del capital, Alonso Neira y San-
chez-Bayon, 2023 y 2024).

En definitiva, los trabajos analizados aportan una serie de ilus-
traciones empiricas de la TACE y de la Teoria del capital, contribu-
yendo a un avance de la Macroeconomia del capital, no como una
escision de la Teoria econémica general, sino como una especiali-
dad del mismo programa de investigacién (Lakatos, 1978). En parti-
cular, ademads, se observa consistentemente que la politicamonetaria
y las expansiones crediticias artificiales sin base en el ahorro volun-
tario tienden a generar auges econémicos temporales seguidos de
recesiones, por lo que se distorsionan los procesos y estructuras
productivas. Este comportamiento surge como consecuencia de
una serie de procesos de sobreinversién no respaldados por una
acumulacién de ahorro real. En numerosos casos cabe observar
una descoordinacién de los comportamientos de los agentes econé-
micos como consecuencia de la adulteracién en su percepcién del
riesgo y la distorsion del sistema de informaciéon que provee la
estructura de precios relativos de la economia. Ademads, indicado-
res financieros como la pendiente de la curva de rendimientos
emergen como sefial adelantada de estos ciclos, confirmando que
una politica monetaria excesivamente laxa siembra las semillas de
la posterior caida.

Los estudios repasados utilizan técnicas econométricas moder-
nas (v.g. VAR, causalidad de Granger, cointegracién, modelos de
rezagos distribuidos), permitiendo cuantificar los efectos, pero sin
imponerse a los marcos tedricos, pues sélo pretenden ilustrar aque-
llos para evidenciar sus argumentos. En general, los resultados
cuantitativos (significancia estadistica de las causalidades, magni-
tud de las respuestas estimadas, etc.) respaldan la hipétesis central
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de la TACE: las intervenciones de los bancos centrales sobre el tipo
de interés tienen consecuencias (normalmente, externalidades
negativas) en la economia real, dado que modifican los comporta-
mientos de los agentes (que responden a incentivos perversos,
como un tipo de interés artificialmente reducido), provocandose
malas inversiones que inevitablemente conducen a fases de correc-
cién (salvo por una mayor intervencién estatal, agravandose el
problema a largo plazo, al institucionalizarse las externalidades
negativas vulneradoras del sistema econémico). Por ejemplo, en el
caso de Espafia y Estados Unidos se detecta econométricamente
que cuando los tipos de interés se situaron por debajo de su nivel
de equilibrio, aumenté la proporcién de inversién en bienes de
capital (construccion, bienes duraderos) en relacién con el con-
sumo; y, una vez que la politica monetaria dio un giro contractivo,
estas inversiones excesivas colapsaron, causando caidas pronun-
ciadas del PIB y de la inversién agregada.

GRAFICO 1.
COMPARACION DE LA CAIDA ACUMULADA DELPIBY LA
INVERSION REAL DURANTE LA GRAN RECESION EN ESTADOS
UNIDOS (2007-2009) VERSUS ESPANA (2008-2013)

Caida acumulada del PIB y la inversién real durante la Gran Recesién

Calda del PIB (%)
mmm Caida de la inversion (%)

50r

40.5%

40r

30r

26.0%

20

Caida acumulada (%)

10r

EE.UU. (2007-09) Espafia (2008-13)

Fuente: elaboracién propia.
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En el gréfico comparativo anterior se observa que tanto en
EE.UU. como en Espafia, la fase recesiva posterior al auge crediti-
cio implicé fuertes caidas de la inversién (formacién bruta de capi-
tal), superiores a la contraccién del PIB, lo cual es consistente con la
idea de que los proyectos de inversién de largo plazo (fomentados
artificialmente durante el boom) sufren un ajuste abrupto en la cri-
sis. Espafia experimenté un ajuste particularmente intenso en la
inversion (mds del 40% de caida acumulada) debido a la magnitud
de las descoordinaciones generadas durante la burbuja inmobilia-
ria y crediticia de la década de 2000.

En conjunto, la sistematizacion tedrica y la evidencia empirica
recopilada por Alonso Neira y sus colaboradores en los estudios
analizados permiten reforzar la validez de la TACE y la Teoria del
capital, ademds de promover una especialidad como es la Macro-
economia del capital, a la vez que se favorece el didlogo con otras
escuelas, permitiéndose con ello una mayor difusién de la Teoria
Austriaca y sus fundamentos analiticos.
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