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 “Las matemáticas distraen las mentes brillantes
de los problemas económicos de verdadero interés en el mundo real”

(Huerta de Soto, Catedrático de Economía).
“Las «economías de construcción completamente artificial» son 

modelos teóricos elegidos de forma que se presten al tratamiento 
matemático y cuyas características dinámicas operativas se explican 

frecuentemente –de un modo algo apologético– en forma de 
parábolas poco realistas (...)

A excepción de las teorías marxistas, casi todas las teorías modernas 
del ciclo económico tienen elementos esenciales que se remontan a 

los escritos de Knut Wicksell de principios de siglo sobre intereses y 
precios. Los austriacos, los neoclásicos, los monetaristas e incluso los 

keynesianos pueden reclamar legítimamente un parentesco sobre 
esta base”

(Garrison, Catedrático de Economía).
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1.  Presentación: revisión heterodoxa de la economía y su 
docencia

Urge una profunda revisión docente e investigadora de la econo-
mía, por su condición de proceso dinámico (Huerta de Soto, 2012), 
como puede constatarse con las recurrentes, aceleradas y volubles 
transformaciones de la realidad subyacente (Sánchez-Bayón, 2016 
y 2021a). Entre los factores de cambio que más han influido, cabe 
destacar la combinación de la globalización y digitalización 
(Andreu et al, 2019; González et al, 2019; Valero et al, 2018), lo que 
ha provocado el desfase y caducidad de la economía de bienestar 
estatal y su síntesis neoclásica, cuyas condiciones ya no se dan 
(Sánchez-Bayón, 2022a-c). En consecuencia, conviene empezar 
reflexionando sobre los siguientes términos: ¿Hay crisis económica 
o es la economía la que está en crisis? (Sánchez-Bayón, 2022a-c). ¿Se 
requiere de un giro hermenéutico o retórico? (Sánchez-Bayón, 2020 
y 2021a-c; McCloskey, 1983 y 1986). ¿Qué ha pasado con la rama 
estrella de la economía, como ha sido la Macroeconomía a lo largo 
del s. XX, tras la Gran Recesión de 2008? (Alonso et al, 2011a-b). 
Entonces, la economía que se enseña en las universidades, ¿ha de 
ser predictiva o realista? (Friedman, 1953). Y si es predictiva, en 
realidad, ¿no es más normativa que positiva, además de determi-
nista? (Huerta de Soto, 2011).

Frente al malestar estudiantil por los modelos macroeconómi-
cos ortodoxos (PAE, 2000; Alcorn y Slarz, 2006), por su exceso eco-
nométrico y su pretensión de predicción (Lucas, 1976; Summers, 
1991; Solow, 2010; Romer, 2016), quedando desacreditados tras la 
Gran Recesión de 2008 (Wickens, 2009; Krugman, 2009), se aboga 
aquí por planteamientos más realistas y con sentido, tal como ofre-
cen los llamados enfoques heterodoxos (según clasificación JEL), 
entre los que destaca la Escuela Austriaca de Economía-EAE (Huerta 
de Soto, 2000). El estudio de la Macroeconomía basada en el Capi-
tal (MbC) pretende aclarar una de las cuestiones claves del mainline 
o línea de fundamentos (Boettke et al., 2016), cuya síntesis hetero-
doxa (v.g. EAE; neoinstitucionalistas-NEI: Law & Economics, Public 
Choice, Constitutional Economics; economistas culturales: economía 
conductual, del desarrollo, evolutiva, de la complejidad, etc., Sán-
chez-Bayón, 2020; Sánchez-Bayón et al, 2022) está llamada a ser una 
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alternativa a la síntesis neoclásica (por su aludida caducidad, fallos 
de presupuestos, sustitución de la intermediación estatal por la 
tecnología móvil, etc., Sánchez-Bayón, 2021a-b y 2022a-c).

Figura 1. RELACIONES ORTODOXIA-HETERODOXIA ENTRE LAS 
ESCUELAS DE PENSAMIENTO ECONÓMICO

Fuente: Sánchez-Bayón, 2022a-c

2. Marcos teóricos y metodológicos

2.1. Consideraciones preliminares

Ya se ha mencionado la decepción estudiantil con un tipo de 
Macroeconomía más preocupada en resolver problemas matemáti-
cos próximos a las revistas mainstream (dominantes), pero alejados 
de la realidad y los fundamentos (mainline), carentes por ello de la 
comprensión de la acción humana y la vida en sociedad. En tal 
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sentido, frente a los planteamientos mainstream (que pasaron de la 
Escuela de Chicago a los MIT boys neokeynesianos, y tras la Gran 
Recesión de 2008, los poskeynesianos, Sánchez-Bayón, 2021a-b y 
2022a-c), basados en una caduca economía de bienestar estatal y su 
síntesis neoclásica, se ofrece aquí un avance mainline de economía 
de bienestar personal y su síntesis heterodoxa (García-Vaquero et 
al, 2021; González et al, 2022). Dicho avance parte de la recupera-
ción y actualización combinada de las teorías del capital y de ciclos 
por parte de EAE (Huerta de Soto, 1980), NEI y otros enfoques 
heterodoxos. En concreto, se recuerda que focaliza la atención aquí 
en MbC (Alonso, 2004). Al plantearse la cuestión desde la innova-
ción docente e investigadora, se fija como punto de inicio la pro-
puesta de Roger Garrison (1978 y 2001). La misma, ha servido para 
representar diagramáticamente la teoría austriaca del ciclo econó-
mico (TACE) y diferenciar entre procesos de crecimiento sosteni-
ble (causados por avances tecnológicos o de disminuciones de la 
tasa de preferencial temporal de los agentes económicos), y proce-
sos de crecimiento insostenible (consecuencia de una expansión 
monetaria por parte del Banco Central o de una expansión crediti-
cia por parte del sistema bancario comercial con reserva fracciona-
ria, Alonso et al., 2013; Sánchez-Bayón y Castro-Oliva, 2022 y 2023). 
Sin embargo, Garrison, en su obra aborda muchos más temas, tipo 
cuestiones fiscales y regulatorias, de riesgo y deuda. Además, den-
tro de un mismo esquema compara diferentes puntos de vista 
macroeconómicos (al ser necesaria una renovación del pensa-
miento económico, Sánchez-Bayón, 2020): principalmente rela-
ciona el enfoque austriaco, el keynesiano y el monetarista, 
destacándose que la mayor diferencia radica en que mientras la 
Macroeconomía austriaca se basa en el capital (al no ser neutral -y 
aquí además se insiste en el ciclo, o mejor dicho en su distorsión-), 
en cambio, la Macroeconomía keynesiana y monetarista se centran 
en el trabajo (Ebeling, 2001).

Garrison sustenta su modelo en una triple cosmovisión teórica 
austriaca: a) la teoría del capital (Böhm-Bawerk, 2015[1884] y 
1998[1890]. Hayek, 2020[1941]); b) la teoría monetaria (Mises, 
2012[1912]. Hayek, 2017[1929]); c) la teoría del ciclo económico 
Mises-Hayek (Mises, 2012[1912] y 1949. Hayek, 2017[1929] y 
2017[1931]). Con dichas teorías construye un esquema 
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diagramático en el que se tiene: a) por un lado, una estructura 
intertemporal de la producción, basada en el triángulo hayekiano, 
en la cual se caracteriza el concepto de producción indirecta1, 
dando entrada al factor tiempo en la estructura productiva; b) por 
otro lado, una frontera de posibilidades de producción entendida 
como un trade-off entre cantidades monetarias sostenibles gastadas 
en consumo e inversión, en cuyos puntos se equilibran las decisio-
nes de consumo de los hogares y las decisiones de inversión de los 
empresarios; c) por último, un mercado de fondos prestables, en el 
cual, a partir de la demanda y oferta de créditos se determina el 
tipo de interés de mercado de la economía. Con estos elementos 
Garrison caracteriza el equilibrio en el estado estacionario de la 
economía para el que se tendrá un tipo de interés de equilibrio, 
unas cantidades monetarias de ahorro, consumo e inversión de 
equilibrio y un periodo de producción de equilibrio.

Las dos principales contribuciones que Garrison realiza con su 
modelo macroeconómico basado en la estructura del capital son: 
a) una gran contribución a la macroeconomía, ya que incorpora la 
naturaleza heterogénea del capital en el análisis macroeconómico, 
algo fundamental para comprender la naturaleza de las fluctua-
ciones económicas (Holcombe, 2001); b) una gran contribución a la 
economía austriaca, ya que al igual que Hicks y Hansen con su 
modelo IS-LM recogieron y modelizaron las principales ideas de 
Keynes, Garrison con su modelo basado en la estructura del capi-
tal recoge y modeliza las principales ideas de Hayek, poniéndolas 
en un marco que encaja cómodamente dentro de los límites con 
los que están familiarizados los macroeconomistas actuales 
(Butos, 2001).

En el prefacio de su obra, Garrison argumenta que el modelo 
propuesto tiene una intención pedagógica destinada a comparar 
diferentes shocks económicos y concepciones macroeconómicas 
dentro de un mismo marco conceptual diagramático en una clase 
de Grado universitario, por consiguiente, la intención de Garrison 
era reemplazar la representación pedagógica gráfica dominante, 

1 El efecto roundaboutness (Böhm-Bawerk, 1998[1889]) es el proceso conforme al 
cual los bienes de capital son producidos en primer lugar y después, mediante la com-
binación de estos, son producidos los bienes de consumo final.
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principalmente basada en el modelo IS-LM de corte keynesiano, 
por una representación más consecuente con el punto de vista aus-
triaco (Hülsmann, 2001). No obstante, lo cierto es que este modelo 
ha venido usándose en los últimos años para liderar investigación 
académica, ya que diversos autores consideran que sobre él des-
cansará la investigación futura en macroeconomía austriaca 
(Salerno, 2001), ya que aporta una plataforma bien sustentada para 
futuras investigaciones (Cochran, 2001).

En este sentido, en las últimas dos décadas han ido apareciendo 
diferentes estudios que usan el modelo macroeconómico basado 
en la estructura del capital para representar y explicar en econo-
mías desarrolladas el efecto que diversos shocks monetarios, fisca-
les, de preferencia temporal, de deuda, de riesgo, etc.

2.2.  Revisión del modelo macroeconómico basado en la estructura del 
capital

La necesidad de extender el modelo original de Garrison reali-
zando diferentes aportes y desarrollos al mismo, nace del pro-
blema que supone su simplicidad (así diseñado por razones 
pedagógicas, sobre todo). Que el modelo original de Garrison 
sea extremadamente simple se debe a la gran cantidad de supo-
siciones que el autor establece, en este apartado se van a detallar 
una por una todas ellas, tanto las que el autor expresa, como 
aquellas que están implícitamente supuestas en el modelo (vid. 
tabla 1)

Tabla 1. DESARROLLOS DEL MODELO

1ª suposición: No hay sector fiscal; en este modelo se supone que el equilibrio en el 
estado estacionario se produce cuando el gobierno ya ha detraído los recursos sufi-
cientes para llevar a cabo su acción presupuestaria, es decir, el modelo solo nos 
muestra el sector privado de la economía.

2ª suposición: No hay sector exterior; el modelo caracteriza una economía cerrada al 
comercio exterior en la que no hay exportaciones, importaciones, ni tipo de cambio.

.../...
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.../...

3ª suposición: Todos los desarrollos del modelo se hacen bajo la suposición de que la 
economía parte de una situación de pleno empleo de recursos productivos capital y 
trabajo, es decir, sobre la FPP2, sin embargo, es posible que ante un determinado shock 
monetario o fiscal, la economía no está situada sobre su FPP, sino por debajo, caracte-
rizando una situación de desempleo de recursos productivos capital y trabajo.

4ª suposición: El modelo original asume que la causa de la fluctuaciones cíclicas es 
una expansión monetaria orquestada por el banco central o una expansión crediti-
cia por parte del sistema bancario comercial con reserva fraccionaria que desplaza 
hacia la derecha la oferta de créditos, esto implica que se está asumiendo implícita-
mente que la causa de las fluctuaciones cíclicas es la reserva fraccionaria, ya que si 
se implantara un coeficiente de caja del 100%, no se produciría tal expansión del cré-
dito y, por tanto, la oferta de créditos no se desplazaría a la derecha y el ciclo aus-
triaco no tendría lugar en el modelo. Sin embargo, el modelo no contempla la 
posibilidad de que la causa del ciclo pueda ser el descalce de plazos y no la reserva 
fraccionaria, es decir, no contempla que ante un escenario en el que los bancos 
comerciales imponen un coeficiente de caja del 100%, la no casación en plazo y 
riesgo de los activos y pasivos bancarios puedan generar un ciclo.

5ª suposición: No hay riesgo, el modelo original no dispone de ninguna variable en 
la que se pueda introducir el riesgo, algo fundamental para entender determinadas 
crisis como la crisis subprime de 2007 (luego, Gran Recesión de 2008).

6ª suposición: La teoría del crecimiento secular, Garrison asume en su obra una teo-
ría del crecimiento secular un tanto cuestionable, argumenta que el crecimiento 
secular sucede sin que sea provocado por decisiones políticas, por el avance de la 
tecnología o por un cambio en las preferencias temporales, sino que, la inversión 
bruta en curso es suficiente tanto para mantener el capital como para la acumula-
ción del mismo.

Fuente: elaboración propia (Sánchez-Bayón y Castro, 2023).

Aparte de estas seis suposiciones, que pueden ser interpretadas 
como problemas a la hora de llevar a cabo investigación académica 
usando el modelo de Garrison, cabe añadir un problema adicional. 
Este es el relativo a que el modelo original de Garrison no aporta 
una versión matemática del mismo, a pesar de estar dicha versión 
implícita en la propia versión gráfica.

2 Los desarrollos analíticos (modelo macroeconómico basado en la estructura del 
capital (Garrison, 2001) de los diferentes shocks que afectan a la economía suelen partir 
de una situación de pleno empleo de recursos productivos capital y trabajo, sobre la 
Frontera de posibilidad de producción-FPP, siguiendo la concepción de Machlup (1931).
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La motivación de este trabajo es, por tanto, recoger de una 
manera pormenorizada los principales aportes, extensiones y 
desarrollos que en las últimas dos décadas diferentes autores han 
ido haciendo al modelo original de Garrison con el objetivo de 
mostrar un modelo más completo y preparado para liderar investi-
gación académica en ciclos económicos, crecimiento económico y 
convergencia, política fiscal, política monetaria, sector exterior y 
economía matemática.

En este sentido, se revisarán algunos aportes, como la ineficien-
cia de las políticas monetarias expansivas en un contexto de des-
empleo de recursos productivos capital y trabajo, la ineficiencia de 
las políticas fiscales expansivas en un contexto de desempleo de 
recursos productivos capital y trabajo, y un análisis del descalce de 
plazos. También se revisarán diversas extensiones del modelo, 
tales como la introducción de un sector fiscal, la introducción de 
un sector exterior, la introducción de la variable riesgo o una con-
cepción diferente a la teoría del crecimiento secular de Garrison. 
Finalmente, se estudiarán diferentes desarrollos del modelo, entre 
los que podemos encontrar una breve matematización del modelo.

3.  Resultados y discusión: ampliaciones y aplicaciones del 
modelo

3.1.  Análisis de ineficiencia de políticas monetarias expansivas por 
recursos ociosos

En su modelo original, Garrison parte de una situación de pleno 
empleo de recursos productivos, siguiendo principalmente los 
argumentos de Machlup (1931), no obstante, resulta interesante ver 
qué ocurre en el modelo si en lugar de partir de una situación de 
equilibrio con pleno empleo de recursos productivos, se parte de 
una situación de equilibrio con desempleo de recursos producti-
vos en la cual se sigue manteniendo la identidad entre ahorro e 
inversión y, en esta situación, se llevan a cabo políticas de estímulo 
monetario, entendidas como un aumento de la oferta monetaria, 
con el objetivo de alcanzar el pleno empleo de recursos producti-
vos. En la MbC, estas medidas fallarán inevitablemente, ya que 
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solo conseguirán efectos positivos sobre el consumo, la inversión y 
el empleo en el corto plazo, sin embargo, en el largo plazo, serán 
negativos (Ravier, 2011).

La situación es la siguiente, la autoridad monetaria lleva a 
cabo una expansión de la oferta monetaria con el objetivo de dis-
minuir el tipo de interés y así incentivar la inversión, el consumo 
y el empleo, con la intención de llevar a la economía a una situa-
ción de pleno empleo de recursos productivos. Este shock mone-
tario se verifica en la figura 2 donde se aprecia, en el mercado de 
fondos prestables, un aumento de la oferta de créditos que dis-
minuye el tipo de interés por debajo del tipo de interés natural, 
provocando un desajuste intertemporal entre ahorro e inversión. 
En la FPP, este hecho no lleva a la economía a una situación de 
auge por encima de la FPP, sino a una situación de pleno empleo 
de recursos productivos sobre la FPP. En el triángulo hayekiano 
se verifica la quiebra de la estructura intertemporal de la pro-
ducción, pues, por un lado, aumenta el consumo, y por otro se 
produce un proceso de mala-inversión en los procesos producti-
vos de las diferentes etapas de producción sin necesidad de aho-
rro previo. La autoridad monetaria, temerosa de la gestación de 
un proceso inflacionario, no podrá mantener los tipos de interés 
por debajo de su tasa natural de forma ininterrumpida, por lo 
que, en el largo plazo el tipo de interés subirá al nivel del menor 
ahorro disponible. En definitiva, la política monetaria expansiva 
ha generado una fase de auge de la economía que es insostenible 
en el largo plazo, dado de desajuste intertemporal entre ahorro e 
inversión y, en el largo plazo, la inversión se resiente por el 
aumento del tipo de interés y tiende a igualarse al menor nivel 
de ahorros anteriormente mencionado, lo cual, hace que la eco-
nomía sufra una recesión y vuelva a situarse por debajo de la 
FPP, es decir, por debajo de una situación de pleno empleo de 
recursos productivos. La magnitud de la recesión dependerá del 
aumento del tipo de interés, en la figura 2 se asume que el tipo 
de interés en el largo plazo será superior al tipo de interés inicial, 
por lo que la economía retrocede a una situación de desempleo 
de recursos productivos inferior a la inicial.

Si se presta atención a la situación en la que queda el triángulo 
hayekiano en el largo plazo, que es el que permite comprender los 
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micro-fundamentos de las variaciones de todas las variables eco-
nómicas agregadas, se verifica un triángulo hayekiano más acha-
tado horizontal y verticalmente, dando fe de una estructura 
productiva menos capital-intensiva tras el proceso de reestructura-
ción del capital, con menos etapas y que dará lugar a menos bienes 
de consumo final en el futuro.

Así pues, se verifica el cortoplacismo y la ineficacia de las polí-
ticas monetarias expansivas para alcanzar el pleno empleo de 
recursos productivos trabajo y capital en el largo plazo en la MbC 
(Ravier, 2011).

Figura 2. POLÍTICAS MONETARIAS EXPANSIVAS INEFICIENTES 
POR RECURSOS PRODUCTIVOS OCIOSOS

Fuente: elaboración propia.
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3.2.  Análisis de ineficiencia de políticas fiscales expansivas por recursos 
ociosos

El modelo original de Garrison puede ser usado para describir los 
efectos de las políticas fiscales expansivas de corte keynesiano en 
un contexto de recursos productivos ociosos, así, se verificará que 
una política fiscal expansiva puede situar a la economía en un con-
texto de pleno empleo de recursos productivos sobre la FPP, no 
obstante, tal medida provocará desequilibrios reales en la asigna-
ción de recursos en la estructura intertemporal de la producción 
(Ravier & Cachanosky, 2015).

Para representar los efectos de una política fiscal expansiva se 
hace necesario realizar algunas modificaciones al modelo original 
para introducir en este un sector fiscal, a saber, en primer lugar se 
asume una oferta de fondos prestables horizontal para representar 
que ante un aumento de la demanda de fondos prestables el tipo 
de interés no aumenta hasta alcanzar el pleno empleo de recursos 
productivos, a partir de ese punto la oferta de fondos prestables 
vuelve a tener pendiente positiva, en segundo lugar, se modifica la 
FPP, que en vez de representar combinaciones sostenibles de con-
sumo e inversión privadas, representa combinaciones sostenibles 
de consumo privado más consumo público (C

P
+ C

G
) e inversión 

privada más inversión pública (I
P
+ I

G
), esto permite recoger el 

denominado efecto crowding out.
Con este molde, ahora se va a suponer que, en un contexto de 

desempleo de recursos productivos, donde el equilibrio se sitúa 
por debajo de la FPP, el gobierno aumenta el gasto público (G) en 
inversión, en la figura 3 se puede observar como este aumento 
entra en el modelo a través de un desplazamiento de la demanda 
de fondos prestables por el valor del nG, hasta situarse en una 
situación de pleno empleo de recursos productivos sobre la FPP, 
esto hace que el periodo de producción aumente en el triángulo 
hayekiano aunque no disminuya el tipo de interés, dado que 
siguiendo a Garrison, el gasto del gobierno en inversión tiene lugar 
en las etapas más alejadas del consumo (v.g. puentes, carreteras, 
edificaciones, Garrison, 2001). Aquí es donde se presenta la contra-
dicción, pues si el tipo de interés no se modifica y la pendiente del 
triángulo hayekiano, que representa la tasa de rentabilidad del 
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capital, disminuye, lo que se está diciendo es que los ingresos de la 
inversión del gobierno no son rentables al tipo de interés de mer-
cado (Ravier & Cachanosky, 2015). La política fiscal expansiva de 
corte keynesiano se detiene cuando se alcanza el pleno empleo de 
recursos productivos, es decir, antes de que la pendiente de la 
oferta de fondos prestables se torne positiva, por lo que se obvia el 
efecto crowding out.

Ahora, se va a pasar a analizar la diferencia que se representa 
en el modelo original de Garrison, entre incentivar el pleno empleo 
de recursos productivos mediante políticas fiscales expansivas de 
aumento de la inversión pública, y llegar al pleno empleo de recur-
sos productivos mediante las fuerzas del mercado aumentando la 
inversión privada, pues estar en un contexto de pleno empleo de 
recursos productivos sobre la FPP no implica estar en un contexto 
de mejor pleno empleo de recursos productivos sobre la FPP, ya 
que no es cuestión de situarse en una combinación sostenible de 
consumo e inversión sobre la FPP, sino que es cuestión de situarse 
en la mejor combinación sostenible de consumo e inversión sobre 
la FPP. Dicho lo anterior, queda de manifiesto que las tasas de cre-
cimiento futuras dependerán de si la inversión pública a largo 
plazo ha sido más eficiente que la inversión privada en ese mismo 
periodo de tiempo (Ravier & Cachanosky, 2015).

En la figura 3, también se analiza, a través de los puntos A y B, 
la diferencia entre la asignación de consumo e inversión de mer-
cado y la asignación resultante de la política fiscal expansiva de 
aumento de la inversión pública. Compruébese que, en el segundo 
caso, todo el gasto del gobierno va a inversión pública, no obstante, 
en el hipotético caso de la asignación de mercado, cabe esperar que 
los recursos ociosos se distribuyeran, una parte a inversión pri-
vada y otra parte a consumo privado.

Nótese que la asignación de mercado no genera desequili-
brios en el triángulo hayekiano, mientras que la asignación 
resultante de la política fiscal expansiva sí lo hace. Esto se debe 
a que se ha supuesto que el Gobierno no ha sido capaz de encon-
trar ni el periodo de producción óptimo, que se corresponde con 
el periodo de producción τ

A

* , ni la combinación de consumo e 
inversión óptima que se corresponde con A, sino que ha planifi-
cado un periodo de producción τ

B

* y una combinación de 
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consumo e inversión B, lo cual ha generado los desequilibrios en 
la estructura productiva. En otras palabras, la única manera que 
tiene la política fiscal expansiva vía inversión pública de ser 
igual de eficiente que la asignación del mercado vía inversión 
privada es conocer y llegar en el largo plazo al periodo de pro-
ducción τ

A

*  y a la combinación de consumo e inversión A de la 
misma manera que lo haría la asignación del mercado, lo cual, 
genera serias dudas, pues el desconocimiento de los precios rela-
tivos del futuro por parte del gobierno y la distorsión que genera 
en ellos cuando este interviene, hacen que el gobierno desco-
nozca cuales son los proyectos adecuados en los cuales invertir, 
atendiendo a los problemas del cálculo económico con los que se 
encuentra la planificación del gobierno expuestos por Mises 
(1949) y Huerta de Soto (1992).

Figura 3. PolíTicas Fiscales exPansivas ineFicienTes Por recursos 

ProducTivos ociosos

Fuente: elaboración propia.
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En conclusión, la imposibilidad por parte del gobierno de cono-
cer y llegar en el largo plazo al periodo de producción óptimo (τ

A

* ) 
y a la combinación de consumo e inversión óptima sobre la FPP 
(A), hace que las políticas fiscales expansivas vía inversión pública 
sean ineficientes para alcanzar un pleno empleo óptimo de recur-
sos productivos y causen distorsiones en la estructura intertempo-
ral de la producción, aunque los indicadores macroeconómicos, 
como el PIB, no lo reflejen a corto plazo, pudiendo desencadenar 
una crisis en el largo plazo, dado que el cambio en la pendiente del 
triángulo hayekiano no es sostenible al tipo de interés de mercado, 
por lo que la economía retrocederá, en el largo plazo, a una situa-
ción de desempleo de recursos productivos.

3.3. Análisis de ineficiencia por descalce de plazos

Existe un viejo debate en el seno de EAE, en lo referente a TACE, 
con dos bandos diferenciados: a) los partidarios del coeficiente de 
caja del 100%, los cuales achacan el auge del ciclo a la reserva frac-
cionaria, argumentando que un sistema de banca libre, sin banco 
central, y con coeficiente de caja del 100% no tendría por qué gene-
rar un ciclo (Huerta de Soto, 1980; Bagus, 2012); b) los partidarios 
de la banca libre con reserva fraccionaria, quienes sostienen que el 
auge del ciclo no se debe al sistema de reserva fraccionaria, sino al 
descalce en plazo y riesgo llevado a cabo por los bancos comercia-
les a través del arbitraje de la curva de tipos de interés3.

3 Sirva como aclaración mínima sobre el descalce de plazos: el sistema bancario 
comercial pida prestada liquidez, ya sea en forma de depósitos a los agentes económi-
cos o en forma de préstamos al banco central, a corto plazo y a tipos de interés bajos y 
de poco riesgo, y usen esa liquidez para prestar a los empresarios a largo plazo y a 
tipos de interés altos y de mucho riesgo, con el objetivo de obtener esa diferencia en los 
tipos de interés como beneficio y, por tanto, no casando en plazo y riesgo sus activos 
con sus pasivos, de esta manera los bancos comerciales tendrán en su activo derechos 
a largo plazo, a altos tipos de interés y de alto riesgo, y en su pasivo obligaciones a 
corto plazo, a bajos tipos de interés y con bajo riesgo, lo cual hace que, ante un proceso 
de morosidad generalizada por parte de los empresarios en los últimos momentos de 
la fase de auge del ciclo, se desencadene una situación en la que se degrada grave-
mente la liquidez de los bancos comerciales, empeorando mucho sus ratios solven-
cia-liquidez, y llegando así, a la fase de crisis financiera (Rallo, 2019).
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Lo importante de este apartado será ver cómo se puede analizar 
y representar dentro del modelo macroeconómico basado en la 
estructura del capital este descalce de plazos, y qué regla finan-
ciera se debe cumplir para que este descalce de plazos no genere 
un ciclo económico.

Se va a suponer que en t = 0, no se ha producido aún ningún 
negocio de arbitraje por parte del sistema bancario, ahora en t = 1, 
el sistema bancario obtiene liquidez (préstamos del banco central, 
depósitos, etc.) con un derecho de reembolso a v años, y decide 
emplear dicha liquidez en conceder préstamos a un plazo de b 
años, obteniendo así un beneficio fruto del arbitraje entre el tipo de 
interés de sus activos y pasivos. Dado que b > v, existe una diferen-
cia intertemporal entre el plazo de oferta de ahorros existente en la 
economía derivado de la preferencia temporal de los agentes eco-
nómicos y el plazo en el que madurarán los proyectos de inversión 
que se están llevando a cabo, de tal forma que:

 En t = 0;  S= I  [1]

 En t =1 ;S= I∀t = 0,1,…,v ; t > v ;S ≠ I  [2]

Queda de manifiesto que el sistema bancario está tomando 
liquidez que debería estar financiando proyectos de inversión a 
un plazo v y los esta prestando hacia otros que no maduraran 
hasta el momento b (De Sousa, 2015). Esto provoca un deterioro 
generalizado de la liquidez en la economía que queda expuesto al 
segmentar los mercados de ahorro y crédito en dichos plazos (Fer-
nández, 2016).

 En t = 0 ;S= Sv +Sb  ; I = Iv + Ib  ; i = iv + ib  [3]

 En t =1 ;  ↑Sv ,  Ivcte!  ↓ iv →  ↑ Iv  [4]

 i
v
> i

b  ;  Ib > Iv  ;  ↓ ib  →  ↑ Ib  [5]

Como se puede verificar en las siguientes figuras, se da una 
combinación de consumo e inversión que no cumple con la restric-
ción de la FPP, denotando una inconsistencia temporal entre los 
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proyectos de inversión y el patrón de consumo, o lo que es igual, 
un desajuste intertemporal entre ahorro e inversión. En el trián-
gulo hayekiano, este desajuste se manifiesta en la comparación 
entre el periodo de producción acorde al plazo de ahorro y con-
sumo deseados dadas las preferencias temporales de los agentes (v) 
y el periodo de producción acorde al plazo de los préstamos del 
sistema bancario que financian la inversión (b).

Queda de manifiesto, atendiendo a la exposición de este apar-
tado, que la única manera que tiene el sistema bancario comercial 
de no generar ciclo mediante el descalce de plazos es renegociar 
sus pasivos al menos b

v
 veces llegado el momento v, para así, poder 

hacer frente a sus obligaciones de pago con vencimiento en v.

Figura 4. eFecTos del descalce de Plazos

Fuente: Elaboración propia.
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Nótese que el presente estudio ha analizado los desequilibrios 
reales que genera el descalce de plazos en la economía a través del 
modelo original de Garrison, no obstante, ha dejado fuera el análi-
sis del descalce de riesgos, esto es debido a que el modelo original 
de Garrison no incorpora ninguna variable que pueda ser modifi-
cada con la pretensión de incluir el riesgo en el modelo, sin 
embargo, algunos autores han intentado introducir riesgo en el 
modelo original de Garrison, lo cual será el motivo de estudio del 
siguiente apartado.

3.4. Aplicación con comercio exterior

El modelo original de Garrison caracteriza una economía cerrada 
al comercio exterior, en este apartado se mostrará cómo se puede 
modificar el modelo para introducir un sector exterior y así, poder 
caracterizar una economía abierta al comercio exterior.

En primer lugar, para construir un modelo macroeconómico 
austriaco internacional, se hace necesaria la introducción del tipo 
de cambio en el modelo, en este trabajo se asumirá la teoría de la 
paridad del poder adquisitivo como determinante del tipo de cam-
bio, para la cual, el retorno esperado de las inversiones en el exte-
rior comprende el tipo de interés sobre el activo financiero más la 
apreciación o depreciación esperada de la moneda extranjera 
(Mishkin, 2001). Dicho lo anterior se puede caracterizar la tasa de 
retorno sobre las inversiones en el extranjero en el equilibrio del 
estado estacionario de la siguiente manera:

 
R
MN
= R

ME
−
E
ME/MN

e −E
ME/MN

E
ME/MN  

[6]

Donde, RMN representa la tasa de retorno sobre las inversiones 
denominada en moneda nacional y RME representa la tasa de 
retorno sobre las inversiones denominada en moneda extranjera. 
El segundo término tras la igualdad representa el cambio porcen-
tual esperado en el tipo de cambio entre la moneda nacional y la 
moneda extranjera, obtenido como la diferencia entre el tipo de 
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cambio esperado y el tipo de cambio presente, dividido por el tipo 
de cambio presente.

La figura 5 muestra el modelo de la paridad del interés para el 
cual, siguiendo la formulación anterior, la tasa de retorno sobre las 
inversiones denominada en moneda nacional es igual a la tasa de 
retorno sobre las inversiones denominada en moneda extranjera 
menos la apreciación o depreciación esperada de la moneda extran-
jera en el equilibrio del estado estacionario.

Figura 5. Modelo de la Paridad del inTerés.

Fuente: Elaboración propia.

En este sentido, si las tasas de retorno sobre las inversiones 
denominadas en moneda nacional exceden las tasas de retorno 
sobre las inversiones denominadas en moneda extranjera, los 
inversores tenderán a liquidar sus tenencias de moneda extranjera 
y trasladarán sus fondos a inversiones en moneda nacional. Esta 
circunstancia hará que aumente la demanda de moneda nacional y 
disminuya la demanda de moneda extranjera, por lo que aumen-
tará el tipo de cambio, reflejando la apreciación de la monada 
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nacional. Por el contrario, si las tasas de retorno sobre inversiones 
denominadas en moneda extranjera exceden las tasas de retorno 
sobre las inversiones denominadas en moneda nacional, los inver-
sores tenderán a liquidar sus tenencias de moneda nacional y tras-
ladarán sus fondos a inversiones en moneda extranjera. Esta 
circunstancia hará que aumente la demanda de monada extranjera 
y disminuya la demanda de moneda nacional, por lo que dismi-
nuirá el tipo de cambio, reflejando la depreciación de la monada 
nacional.

El tipo de cambio en el equilibrio del estado estacionario deter-
mina la demanda de un país de exportaciones y de importaciones, 
pues a medida que la moneda nacional se aprecia, las importacio-
nes se hacen más baratas y las exportaciones se hacen más caras, 
por el contrario, a medida que la moneda nacional se deprecia, las 
importaciones se hacen más caras y las exportaciones se hacen más 
baratas. La figura 6 muestra la relación entre las exportaciones, las 
importaciones y el tipo de cambio.

Figura 6. RELACIÓN IMPORTACIONES, EXPORTACIONES Y TIPO 
DE CAMBIO

Fuente: Elaboración propia.
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Una vez introducidos y caracterizados los elementos del comer-
cio exterior, solo queda integrarlos dentro del modelo macroeconó-
mico austriaco basado en la estructura del capital, no obstante, no 
basta con incluir estos dos últimos gráficos en el modelo original 
de Garrison y crear un modelo de cinco paneles, también se hace 
necesaria la modificación de los tres gráficos originales de Garri-
son para que el desarrollo sea consistente.

En primer lugar, se hace necesario modificar el triángulo haye-
kiano para que este sea capaz de recoger la estructura de la pro-
ducción de exportaciones, por tanto, es imprescindible que el 
triángulo hayekiano aumente de forma vertical el valor de la pro-
ducción final de bienes de consumo por cuenta de la cantidad total 
de exportaciones4 (C + X).

En segundo lugar, la relación importaciones, exportaciones, 
tipo de cambio solamente tiene en cuenta un aspecto de los ingre-
sos y egresos monetarios de un país, sin embargo, no tiene en 
cuenta las transacciones financieras internacionales (Ritchie, 2005). 
Para incluir las anteriores en este análisis se hace inexcusable 
modificar el mercado de fondos prestables del modelo original de 
Garrison para que este pueda recoger los aspectos fundamentales 
de una balanza de pagos propiamente dicha. Los tres elementos de 
la balanza de pagos son las bien conocidas cuenta corriente, que 
mide las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, la 
cuenta financiera, que recoge las transacciones financieras entre 
países, como la compra y venta de activos financieros y propieda-
des, y por último, la cuenta de capital, la cual incluye determina-
dos movimientos de activos intangibles. Siendo la ecuación del 
balance de pagos una identidad contable por partida doble, la 
suma de estas tres cuentas debe respetar la siguiente condición:

 BP =CC+CF+CK = 0  [7]

Tradicionalmente, la cuenta de capital es muy pequeña en com-
paración con las cuentas corrientes y financiera, por lo que el 

4 Autores como Skousen (1990 y 2001) o Ritchie (2005), han preferido sustituir el 
triángulo hayekiano usado por Garrison por un modelo de estructura de la produc-
ción agregada (SPA). Este estudio continúa con la propuesta de Garrison para abrir el 
triángulo de Hayek al comercio exterior. 
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presente trabajo asumirá que su balance neto es cero. Además, se 
descomponen la cuenta corriente en exportaciones menos impor-
taciones y la cuenta financiera en activos extranjeros en el país 
menos activos del país en el exterior:

 
BP = X−M( )+ AEP−APE( ) = 0  

[8]

El balance neto de la cuenta corriente es fielmente representado 
por la figura 6, mientras que el balance neto de la cuenta financiera 
tendrá que ser representado en el mercado de fondos prestables del 
modelo, así, este gráfico habrá de representar la presencia tanto de 
ahorradores extranjeros como de tomadores de crédito en los mer-
cados financieros nacionales, ya que los ahorros nacionales diferi-
rán de la inversión nacional si la cuenta financiera está en superávit 
o en déficit.

Figura 7. POSIBLES CASOS EN EL MERCADO DE FONDOS 
PRESTABLES CON UNA ECONOMÍA ABIERTA

Fuente: Elaboración propia.

Dicho lo anterior, queda de manifiesto que un mercado de fon-
dos prestables abierto al comercio exterior puede provocar tres 
tipos de situaciones en función de cual sea el signo que tome el 
balance neto de la cuenta financiera. En primer lugar, si el balance 
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neto de la cuenta financiera es 0, los ahorros extranjeros igualan la 
demanda de préstamos extranjeros y, por tanto, el tipo de interés 
no se ve alterado al aumentar la oferta y demanda de fondos pres-
tables por cuenta de los componentes externos. En segundo lugar, 
si el balance neto de la cuenta financiera es positivo, existe un 
superávit en la cuenta financiera (CF > 0) por el cual la oferta de 
fondos prestables totales (nacionales más externos) se desplaza a la 
derecha, lo cual provoca que la inversión nacional sea superior al 
ahorro nacional y disminuya el tipo de interés. En último lugar, si 
el balance neto de la cuenta financiera es negativo, existe un déficit 
en la cuenta financiera (CF > 0) por el cual la oferta de fondos pres-
tables totales se desplaza a la izquierda, lo cual provoca que la 
inversión nacional sea inferior al ahorro nacional y aumente el tipo 
de interés. La figura 7 muestra varios casos en el mercado de fon-
dos prestables.

En cuanto a la inclusión de la producción de bienes de consumo 
final destinados a la exportación, éstos constituyen una nueva 
categoría de producción que compite por los recursos; luego, la 
FPP clásica del modelo original de Garrison solo incorpora dos 
ejes, el eje horizontal, el cual da cuenta de la producción de bienes 
de capital y del periodo de producción, y el eje vertical, el cual da 
cuenta de la producción de bienes de consumo final. Una opción 
planteada por Ritchie (2005) podría ser incluir un tercer eje, el cual, 
diera cuenta de la producción de bienes para la exportación, sin 
embargo, el presente estudio abandona ese camino debido a la 
dificultad que supone trabajar con gráficos en tres dimensiones, y 
prefiere recurrir a una FPP en dos dimensiones en la que el valor 
de la producción de bienes de consumo final destinados a la expor-
tación serán sumados verticalmente a la producción de bienes de 
consumo final nacionales (C + X).

La inclusión de los dos gráficos que dan cuenta del sector exte-
rior y la modificación de los tres gráficos originales del modelo de 
Garrison permiten definir un modelo macroeconómico austriaco 
abierto al comercio exterior. De esta manera, la figura 8 muestra el 
equilibrio en cinco paneles del modelo en el estado estacionario de 
la economía.
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Figura 8. MODELO MACROECONÓMICO AUSTRIACO PARA UNA 
ECONOMÍA ABIERTA

Fuente: Elaboración propia.

La figura 8 muestra un modelo macroeconómico austriaco pre-
parado para lidiar con aspectos claves de la economía internacio-
nal, tales como superávits o déficits en las cuentas corriente y 
financiera, cambios en las exportaciones e importaciones autóno-
mas, y apreciaciones o depreciaciones de la moneda.

3.5. Agregación de la variable riesgo en el modelo

Introducir la variable riesgo en el modelo macroeconómico basado 
en la estructura del capital supone tener en cuenta no solo la estruc-
tura temporal de la producción sino, además, la estructura de 
riesgo de la producción. En este sentido, algunos autores han ido 
desarrollando durante las últimas tres décadas dos tipos de apor-
tes diferentes, en primer lugar, una tipología de aportaciones cen-
tradas en extender la teoría del ciclo austriaco Mises-Hayek a las 
situaciones en las que se producen distorsiones en las percepciones 
del riesgo (Cowen, 1997. Miller, 2012), en segundo lugar, una tipo-
logía de aportaciones centradas en incluir la variable riesgo en el 
modelo de Garrison (Young, 2012. Cachanosky, 2014). Este apar-
tado se centrará en esta segunda tipología de aportaciones.
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Con el objetivo de ir introduciendo la variable riesgo en el 
modelo, se van a seguir los pasos que da Cachanosky (2014), en lo 
relativo a la introducción del riesgo en el modelo por partes, esto 
es, primero en la estructura intertemporal de la producción, des-
pués en la FPP, y posteriormente, en el mercado de fondos presta-
bles, finalmente, se expondrá gráficamente el modelo completo 
con riesgo.

De este modo, lo primero será captar la relación entre la estruc-
tura intertemporal de la producción y el nivel de riesgo, así, se con-
sidera el nivel de exposición al riesgo (∈) como una variable que 
depende de un parámetro de riesgo (θ) multiplicado por el periodo 
de producción (τ ):

 ∈= nnα  [9]

Siendo α un parámetro que refleja si el riesgo aumenta a una tasa 
decreciente (α < 1)), constante (α = 0)) o creciente (α > 1)) ante aumen-
tos del periodo de producción, y θ un parámetro que relaciona el 
nivel de exposición al riesgo con el periodo de producción queda 
claro que el nivel de exposición al riesgo varía con los cambios en el 
periodo de producción, de tal forma que si τ = 0, ∈= 0. El parámetro 
θ capta las condiciones institucionales y de mercado que definen el 
nivel de riesgo para cualquier período dado de producción.

Como se verá posteriormente en el apartado 2.7, la estructura 
intertemporal de la producción puede ser matematizada como que 
el consumo es igual al tipo de interés, que es la pendiente del trián-
gulo hayekiano, por el periodo de producción (C = iτ ), siendo así, 
se puede sustituir el periodo de producción por su expresión, la 
cual obtenemos despejando τ  de la expresión anterior, obteniendo 
que el nivel de exposición al riesgo (∈) es ahora:

 
∈= n

C
α

i  
[10]

Esta ecuación nos da una idea de cómo puede cambiar el nivel 
de exposición al riesgo de una economía. En primer lugar, puede 
cambiar por parte del parámetro de riesgo (θ), por ejemplo, por el 
estallido de una guerra que haga que la percepción del riesgo de los 
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agentes económicos sea mayor. En segundo lugar, puede cambiar 
por desplazamientos paralelos de la pendiente del triángulo haye-
kiano, si el desplazamiento es hacia fuera, aumentará el nivel de 
exposición al riesgo ya que aumenta el periodo de producción, sin 
embargo, si el desplazamiento es hacia dentro, disminuirá el nivel 
de exposición al riesgo ya que disminuye el periodo de producción, 
lo anterior implica que si el nivel de consumo aumenta aumentará 
el nivel de exposición al riesgo y viceversa. En tercer lugar, una dis-
minución del tipo de interés también aumenta el nivel de exposi-
ción al riesgo ya que aumenta el periodo de producción, mientras 
que un aumento del tipo de interés disminuye el nivel de exposi-
ción al riesgo ya que disminuye el periodo de producción.

Una vez introducida la relación existente entre el nivel de expo-
sición al riesgo y la estructura intertemporal de la producción, se 
pasa directamente a analizar la relación existente entre el nivel de 
exposición al riesgo y la frontera de posibilidades de producción.

Las dos variables de la FPP que se relacionan con el riesgo son 
el consumo (C) y la inversión (I). Por un lado, la expresión del con-
sumo con riesgo puede ser fácilmente obtenida despejando este de 
la expresión del nivel de exposición al riesgo obtenida de la estruc-
tura intertemporal de la producción de la siguiente forma:

  
[11]

Dado que la renta (Y ) en el modelo de Garrison es igual al con-
sumo más la inversión (recuérdese que no hay sector público ini-
cialmente, siendo R=C+I), podemos sustituir el consumo en la 
expresión anterior por la renta menos la inversión para obtener la 
expresión de la inversión con riesgo:

  
[12]

  
[13]
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Nótese que dado que el nivel de exposición al riesgo (∈) es una 
función del periodo de producción ( ), se ha podido sustituir la 
expresión del periodo de producción con riesgo por la propia varia-
ble , así, se ha conseguido encontrar la relación directa entre el 
consumo con riesgo y el periodo de producción con riesgo, del 
mismo modo, se ha conseguido encontrar la relación directa entre 
la inversión con riesgo y el periodo de producción con riesgo.

Las dos ecuaciones anteriores, consumo e inversión con riesgo 
proveen de las relaciones necesarias entre el nivel de exposición al 
riesgo y la FPP, pues al existir una relación directa entre los niveles 
de consumo e inversión y el periodo de producción, también existe 
una relación directa entre los niveles de consumo e inversión y el 
nivel de exposición al riesgo. De este modo, un aumento en el nivel 
de consumo supone un aumento en el periodo de producción y, 
por consiguiente, un aumento en el nivel de exposición al riesgo. 
También se puede observar como una reducción de la preferencia 
temporal de los agentes económicos, reduce el tipo de interés, 
aumenta la inversión y disminuye el consumo, reduciendo así el 
nivel de exposición al riesgo.

Finalmente, queda por introducir la relación existente entre el 
nivel de exposición al riesgo y el mercado de fondos prestables, 
dicha relación puede ser obtenida despejando el tipo de interés de la 
ecuación que define la relación entre el nivel de exposición al riesgo 
y la estructura intertemporal de la producción de la siguiente forma:

  
[14]

Esta relación establece que cuanto menor sea el tipo de interés 
mayor será el nivel de exposición al riesgo. Nótese que dicha ecua-
ción también define una superficie en forma de hipérbola, en la 
cual se encuentran la oferta y la demanda de fondos prestables al 
nivel de exposición al riesgo correspondiente.

Expuestas las relaciones existentes entre el nivel de exposición 
al riesgo y la estructura intertemporal de la producción, la frontera 
de posibilidades de producción y el mercado de fondos prestables, 
solo queda caracterizar gráficamente el equilibrio del modelo con 
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riesgo en el estado estacionario de la economía. Para ello, se va a 
detallar la interconexión existente entre los tres gráficos con riesgo.

En primer término, el mercado de fondos prestables define la 
tasa de interés de equilibrio de la economía (i*), esta a su vez define 
el nivel de exposición al riesgo de equilibrio (∈*. En segundo tér-
mino, el tipo de interés de equilibrio ubica al consumo y a la inver-
sión en el nivel de exposición al riesgo correspondiente en la FPP. 
Finalmente, el nivel de consumo establece la altura del triángulo 
hayekiano y el tipo de interés proporciona la pendiente del trián-
gulo. En conclusión, un cambio en el tipo de interés en el mercado 
de fondos prestables afecta al nivel de exposición al riesgo y al 
periodo de producción a través de la FPP.

Figura 9. MODELO MACROECONÓMICO BASADO EN LA 
ESTRUCTURA DEL CAPITAL CON RIESGO

Fuente: Elaboración propia.



 REVISIÓN DE LA INNOVACIÓN DOCENTE E INVESTIGADORA… 201

3.6.  Giro hermenéutico: de la teoría del crecimiento secular a la de 
inversión en capital intangible

Garrison apunta que el crecimiento secular ocurre sin haber sido 
provocado por políticas, avances tecnológicos o cambios en la tasa 
de preferencia temporal de los agentes económicos, según su argu-
mento, la inversión bruta en curso es suficiente tanto para reponer 
el capital que se deprecia como para la acumulación del mismo, es 
decir, para Garrison la economía crece de forma sostenida en el 
tiempo gracias a la acumulación de capital, así, como se puede 
apreciar en las figura 10a-b, el crecimiento se representa en el 
modelo a través de desplazamientos hacia la derecha de la FPP, de 
t
0
 a t

1
 a t

2
 ... a t

n
, en el mercado de fondos prestables se verifica 

este crecimiento a través de desplazamientos sucesivos hacia la 
derecha en t

0
 ... t

n
 de la demanda, debido a las mayores demandas 

de los empresarios para mantener una estructura productiva cre-
ciente, y la oferta de fondos prestables, debido al aumento en las 
rentas de los ahorradores, lo cual es consistente con el aumento 
secular de la inversión bruta derivada a su vez de la acumulación 
de capital y el consecuente aumento de las rentas, además, dado 
que el tipo de interés permanece constante en la suposición de 
Garrison, los pesos de consumo e inversión en las diferentes FPPs 
se mantienen constantes, lo cual, es consecuente con la no varia-
ción de las preferencias temporales (Garrison, 2001).

Garrison logra en su análisis que el tipo de interés no caiga 
mediante un desplazamiento simultáneo de la demanda de fondos 
prestables que se ajusta con el desplazamiento de la oferta de fon-
dos prestables , sin embargo, si la tasa de interés en el mercado de 
fondos prestables es la misma que la tasa de rentabilidad del capi-
tal en la estructura de producción, y esta no disminuye, no hay 
incentivos por parte de los empresarios para demandar mayores 
cantidades de fondos prestables e invertirlos en los procesos pro-
ductivos, por tanto, lo que se tendría no es un desplazamiento de 
la demanda de fondos prestables, sino un movimiento a lo largo de 
la demanda de fondos prestables, lo cual, haría disminuir el tipo 
de interés, esto si incentivaría a los empresarios a demandar mayo-
res cantidades de fondos prestables (Young, 2009), pero por el otro 
lado, también haría que los consumidores-ahorradores decidieran 
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ahorrar menos, por lo que al final el crecimiento del ahorro tende-
ría a agotarse, y el crecimiento de los ingresos no generaría sufi-
ciente inversión bruta para sostener la acumulación de capital y, 
por tanto, el crecimiento secular se agotaría (Salerno, 2001).

Las críticas que se redirigen contra la concepción del creci-
miento secular de Garrison son similares a las críticas que se hacen 
al modelo neoclásico de crecimiento de Solow (1956), donde, un 
aumento de los ingresos aumenta el ahorro y la inversión, sin 
embargo, aunque el aumento del ahorro fuese proporcional al de 
los ingresos, dado el supuesto de rendimientos decrecientes del 
capital (∂Y/∂K  > 0 , ∂2Y/∂2K < 0), no puede darse crecimiento 
secular sostenido en el tiempo, ya que los rendimientos decrecien-
tes del capital asegurarán que el aumento en los ingresos, que per-
mita un aumento proporcional del ahorro y, por tanto, de la 
inversión, producirá, a través de un aumento del stock de capital, 
aumentos en los ingresos cada vez menores, hasta agotarse. La 
productividad marginal decreciente del capital, en el modelo neo-
clásico de crecimiento, da como resultado una caída del tipo de 
interés, lo cual, es similar a las críticas que se redirigen contra el 
crecimiento secular de Garrison.

Existe, por tanto, un problema evidente, si la concepción de 
Garrison del crecimiento secular es errónea y la inversión bruta en 
cada periodo no puede sostener en el tiempo aumentos constantes 
del stock de capital que generen crecimiento secular sostenido en 
el tiempo, la MbC no es capaz de explicar el crecimiento endógeno 
de una economía en el largo plazo basándose solo en la acumula-
ción de capital y sin implicar avances tecnológicos, institucionales 
o aumentos en la cantidad de otros recursos.

Young (2009), se propone dar una solución a este problema, y 
apunta que la inversión en capital intangible, entendido como el 
conocimiento que se logra dedicando tiempo y otros recursos a des-
cubrir nuevos conocimientos, sí que puede generar crecimiento 
secular sostenido en el largo plazo en la MbC, ya que el capital intan-
gible no es rival y no se deprecia, por tanto, genera externalidades 
positivas del capital a la Romer (1986) y abre caminos para una 
mayor innovación “sobre los hombros de gigantes”, por tanto, el 
avance tecnológico es el resultado de la inversión en capital intangi-
ble y, por consiguiente, un motor de crecimiento secular sostenido 
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en el largo plazo y basado en el capital. En las figuras 10a-b se puede 
observar el crecimiento secular sostenible en el largo plazo derivado 
de la inversión en capital intangible que genera externalidades posi-
tivas del capital según Young, así, partiendo de una situación de 
pleno empleo donde la economía es estacionaria y donde se supone 
que la inversión es la suma de la inversión en capital físico y en capi-
tal intangible, se da en consecuencia una serie de externalidades 
positivas en asociación con las inversiones en capital intangible, y 
los empresarios pueden beneficiarse de ellas, ya que no son rivales. 
Estos efectos se representan en las figuras 10a-b de la misma manera 
que un avance tecnológico, desplazan la FPP hacia la derecha, posi-
bilitando un nivel de consumo adicional y una ampliación del 
periodo de producción (Punto A). Como aumentan los ingresos de 
los agentes económicos, aumenta el ahorro y la oferta de fondos 
prestables se desplaza hacia la derecha, reduciendo el tipo de interés 
y alargando el periodo de producción derivado del aumento de la 
inversión (Punto B). Dado que se presupone que una parte de la 
nueva inversión ha ido a capital fijo, y otra parte ha ido a capital 
intangible, las innovaciones de las inversiones en capital intangible 
sirven como base sobre la cual se pueden producir más innovacio-
nes, esto se debe a que los nuevos innovadores pueden “subirse a los 
hombros” de los innovadores anteriores y así invertir tanto en bie-
nes de capital intangibles como físicos, sin asumir los costes de opor-
tunidad y, por tanto, la demanda de fondos prestables aumentará 
sin que sea necesario que el tipo de interés disminuya. Lo anterior se 
verifica en las figuras 10a-b, con un desplazamiento de la demanda 
de fondos prestables hacia la derecha, haciendo que el tipo de interés 
aumente, dicho aumento no tiene por qué reducir el periodo de pro-
ducción, ya que se supone que los nuevos inversores no tendrán que 
asumir los costes de oportunidad que ya han sido asumidos por los 
inversores creadores de las innovaciones, por tanto, la FPP se vuelve 
a desplazar a la derecha verificando un nuevo crecimiento de la pro-
ducción, un nuevo mayor nivel de consumo y un nuevo aumento del 
periodo de producción (Punto C). Este proceso puede repetirse una 
y otra vez en el tiempo mientras que se vayan obteniendo nuevos 
conocimientos en forma de innovaciones, resultado de las inversio-
nes en capital intangible.
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Figura 10a. CRECIMIENTO SECULAR DE GARRISON BASADO EN 
LA ACUMULACIÓN DE CAPITAL FÍSICO.

Fuente: Elaboración propia. 

Por tanto, Young aporta una teoría del crecimiento secular 
basada en el capital que puede explicar crecimiento económico 
sostenible en el largo plazo mediante la inversión en capital intan-
gible y sin necesidad de recurrir a tasas de preferencia temporal 
decrecientes, avances de la tecnología o cuestiones institucionales.

3.7. Breve matematización del modelo

En los últimos años, han surgido algunos artículos académicos 
centrados en matematizar y hacer aportes econométricos a la MbC, 
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cuestión a la que se dedica este apartado, partiendo de Cacha-
nosky y Padilla (2016). La única particularidad que los autores 
imponen al modelo original, por simplicidad matemática, es una 
linealización de la FPP, lo que, a su juicio, no perjudica en modo 
alguno al desenvolvimiento del modelo, pues la FPP está definida 
como trade-off entre combinaciones sostenibles de unidades mone-
tarias gastadas en consumo y unidades monetarias gastadas en 
inversión. Siendo así, las ecuaciones que definen los tres gráficos 
del modelo son:

  (Demanda de créditos). 
 Siendo A la demanda autónoma de créditos.  

[15]

  (Oferta de créditos). 
 Siendo B la oferta autónoma de créditos. 

[16]

Figura 10b. CRECIMIENTO SECULAR DE YOUNG BASADO EN LA 
INVERSIÓN EN CAPITAL INTANGIBLE.

Fuente: Elaboración propia.
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  (Frontera de posibilidades de producción). [17]

  (Pendiente del triángulo hayekiano). [18]

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

  
(Tipo de interés). [19]

  
(Nivel de inversión). [20]

  
 (Nivel de consumo). 

[21]

  (Periodo de producción). [22]

Se pueden calcular las variaciones de las principales variables 
del modelo ante una disminución de la tasa de preferencia tempo-
ral5, que entra en el modelo como un aumento de la oferta autó-
noma de créditos , como:

  
[23]

  [24]

  
[25]

  
[26]

Según las ecuaciones 23 a 26 se verifica que: la variación del tipo 
de interés es negativa; la variación de la inversión es positiva; la 

5 Compárense las variaciones de las principales variables del modelo ante una 
disminución de la tasa de preferencia temporal en esta versión matemática con la 
figura 4.2 en p.104 (Garrison, 2001).
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variación del consumo a corto plazo es negativa; y la variación del 
periodo de producción queda indeterminada, dependiendo del 
signo que tome la resta de la renta menos la demanda autónoma de 
créditos, aunque tomando como referencia los principales estudios 
sobre crecimiento sostenible y crecimiento insostenible en el marco 
de EAE (Huerta de Soto, 1998), se estima que la variación es positiva.

El modelo de Garrison también explica el crecimiento sosteni-
ble derivado de avances en la tecnología, para matematizar este 
proceso, se hace necesaria la introducción de determinados aspec-
tos en el modelo, en primer lugar, es necesario que la demanda y la 
oferta de créditos dependan de la renta y de la tecnología respecti-
vamente, en segundo lugar, se requiere la introducción de una fun-
ción de producción agregada que pueda recoger el crecimiento 
económico y, como no, en tercer lugar, es necesario introducir un 
subíndice temporal que pueda recoger los desplazamientos de la 
FPP en 

  [27]

  [28]

  [29]

  [30]

  [31]

  [32]

Donde, t denota el tiempo, Y ya no es fija y sigue una función de 
producción tipo Cobb-Douglas en la que T es la tecnología, K es el 
capital agregado,  es el trabajo agregado que se considera fijo,  
denota el peso relativo de los factores productivos en la función de 
producción y  es la tasa de depreciación del capital. Siendo  la 
función de producción agregada de la economía y  el capital 
agregado de la economía, el equilibrio del modelo en el estado 
estacionario sería el siguiente:

  
[33]
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[34]

  
[35]

  
[36]

  
[37]

  
[38]

Para el estado estacionario, donde , la inversión deberá 
ser suficiente para reponer el capital que se deprecia, esto implica 
que la tasa de interés que determina el mercado de fondos presta-
bles arroja un nivel de invers ión de . Una vez la economía 
se encuentra en el equilibrio con pleno empleo de recursos, se 
asume que se produce un avance tecnológico, el cual entra en el 
modelo como un , por tanto, se pueden calcular las variaciones 
de las principales variables del modelo respecto de este aumento 
en la tecnología disponible tanto en el corto plazo como en el largo 
plazo.

A corto plazo.

  
[39]

  
[40]

  
[41]

  
[42]
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[43]

  
[44]

A largo plazo.

  
[45]

  
[46]

  
[47]

  
[48]

A corto plazo, al aumentar la tecnología disponible, aumenta el 
tipo de interés dado el aumento en la demanda de créditos, lo que 
provoca un aumento de la inversión y el consumo, el efecto en el 
periodo de producción dependerá de si el aumento del consumo 
compensa el aumento del tipo de interés o no, la producción 
aumenta ante el aumento de la tecnología disponible y por el 
aumento del stock de capital agregado también efecto del aumento 
en la tecnología disponible. A largo plazo, en el periodo , el 
stock de capital agregado sigue aumentando debido al aumento de 
la tecnología y al aumento de la renta en el periodo , este aumento 
en el stock de capital agregado en , vuelve a aumentar la renta 
en , y la oferta de créditos en el periodo , ante el aumento de 
la renta en el periodo , también aumenta. El stock de capital agre-
gado y la inversión continúan aumentando hasta un periodo , 
donde de nuevo 6.

6 Si el aumento en  es tal que  se verificarían los afectos apuntados en la 
figura 4.1 (Garrison, 2001).
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Ahora se va a pasar directamente a definir como se podría 
matematizar la TACE, entendida como un proceso de expansión 
crediticia, seguido de una fase de auge y posterior recesión, en el 
modelo macroeconómico basado en la estructura del capital. Esta 
expansión crediticia entra como un  que se suma a la oferta 
autónoma de créditos en la función de oferta de créditos, lo cual 
hace que esta se desplace, por tanto, la nueva oferta de créditos es 
la siguiente: . En consecuencia, se debe prestar aten-
ción a tres conjuntos de puntos distintos, en primer lugar, el equi-
librio inicial sin la expansión del crédito, que ya ha sido definido 
anteriormente, en segundo lugar, como quedan las principales 
variables del modelo tras el aumento de la oferta de créditos deri-
vado de la expansión monetaria y, en tercer lugar, el valor que 
toman las principales variables del modelo tras la reacción del 
mercado a un tipo de interés artificialmente bajo.

Principales variables del modelo ante la expansión del crédito 
(denota letra m).

  
[49]

  
[50]

  
[51]

  [52]

Diferencia con respecto a la situación inicial.

  
[53]

  
[54]

  
[55]

  
[56]
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Reacción del mercado a un tipo de interés artificialmente bajo 
(denota letra p).

  
[57]

  
[58]

  
[59]

  
[60]

Diferencia con respecto a la situación inicial.

  
[61]

  
[62]

  
[63]

  
[64]

La expansión del crédito  sitúa a la economía por encima de 
la FPP y se distribuye entre la desviación del consumo y de la 
inversión.

  [65]

  [66]

También se pueden calcular las diferencias entre el valor de las 
variables afectadas por la expansión crediticia y el valor de las 
variables tras la reacción del mercado ante el tipo de interés artifi-
cialmente bajo.
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  [67]

  [68]

  [69]

 

 
[70]

Se dan, por tanto, dos tipos de interés,  define la pendiente de 
la hipotenusa del triángulo hayekiano para las etapas más alejadas 
del consumo e  define la pendiente de la hipotenusa del triángulo 
hayekiano para las etapas más cercanas al consumo, verificando la 
rotura del triángulo hayekiano tras la expansión crediticia y el 
desajuste económico que supone que aumenten el consumo y la 
inversión al mismo tiempo, y todo ello, sin la necesidad de que 
aumente el ahorro.

Además, es posible calcular una aproximación de como queda-
rían las variables  y  tras el proceso de reestructuración del capi-
tal en la economía a través del intercepto entre las dos hipotenusas 
anteriormente mencionadas (Cachanosky y Padilla, 2016).

  [71]

  [72]

  
[73]

  
[74]
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Figura 11. ROTURA DEL TRIÁNGULO HAYEKIANO DEBIDO A UNA 
EXPANSIÓN CREDITICIA

Fuente: Elaboración propia.

4. Conclusiones

Este estudio ha presentado los marcos teóricos de la escuela aus-
triaca (como fundamentos para la síntesis heterodoxa), partiendo 
del modelo macroeconómico basado en la estructura del capital 
(desde Machlup y su revival con Garrison), para profundizar y sis-
tematizar luego en sus diversos desarrollos, facilitándose así la 
relación con otras escuelas económicas (especialmente los neoins-
titucionalistas, culturalistas, etc.), además de ofrecer mayor rea-
lismo. El modelo macroeconómico basado en la estructura del 
capital de Garrison ha sido considerado demasiado simple para 
liderar la investigación académica, reduciéndose a mero recurso 
didáctico, y ese ha sido un error de infravaloración, además de 
haber sustentado parte del autismo de la escuela austriaca (al no 
tender puentes con otras escuelas). Este trabajo ha pretendido con-
tribuir a la revalorización de dicho modelo, además de integrar las 
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propuestas de otros autores que también lo han intentado, presen-
tándose por primera vez de manera conjunta.

Entre las ampliaciones y aplicaciones del modelo, cabe recordar 
la relativa a la ineficiencia de las políticas fiscales y monetarias 
expansivas en un contexto de desempleo de recursos productivos 
capital y trabajo puede ayudar a las investigaciones futuras a 
librarse del encorsetamiento que el modelo supone al iniciar todos 
sus desarrollos desde el pleno empleo de recursos productivos, es 
decir, sobre la FPP. Adicionalmente, introducir un sector fiscal en 
el modelo mediante la suma de inversión y el consumo públicos a 
la inversión y el consumo privados, hace que el modelo sea capaz 
de explicar lo que ocurre en la economía cuando el Estado lleva a 
cabo determinadas políticas fiscales.

Igualmente, se recuerda que la incorporación en el modelo del 
caso del descalce de plazos, puede introducir en el mismo a aque-
llos autores austriacos que sostienen tal teoría. Para ellos, la causa 
del ciclo económico austriaco, no es tanto el problema tradicional 
de la reserva fraccionaria sino la sobrevenida interpretación del 
descalce de plazos (rechazando el coeficiente de caja del 100% 
como solución). Tal asunción conlleva cierto desdibujamiento de 
los fundamentos jurídicos subyacentes (v.g. un depósito no es un 
préstamo), además de asumir buena parte de las tesis del dinero 
fiat (basado en la deuda), y otros problemas enumerados por el 
Prof. Huerta de Soto. No obstante, se gana con ello un enriqueci-
miento del debate, que acerca posiciones a los planteamientos de 
los Acuerdos de Basilea (que sí exigen la garantía de unas reservas 
de garantía de al menos un 20%). En cualquier caso, esta es una 
cuestión para otro trabajo.

De mismo modo, introducir un sector exterior en el modelo, 
hace que este sea capaz de lidiar con los problemas que supone el 
comercio internacional en los modelos macroeconómicos, tales 
como apreciaciones o depreciaciones de la moneda, superávits o 
déficits en las cuentas corriente y financiera, o modificaciones en 
las exportaciones e importaciones autónomas.

Añadir la variable riesgo al modelo, aunque pueda ser cierto 
que introduce una gran complejidad al mismo, supone un aporte 
indispensable a la hora de analizar ciertas crisis, por ejemplo, la 
crisis subprime de 2007 (luego la Gran Recesión de 2008) no puede 
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entenderse sin tener en cuenta los elementos de riesgo, por tanto, 
un modelo macroeconómico austriaco que introduzca la variable 
riesgo dota a los investigadores futuros de una herramienta muy 
útil para caracterizar ciertas crisis económicas en las que el riesgo 
juega un papel fundamental.

La teoría del crecimiento secular de Garrison se ha visto some-
tida a diversas críticas desde la aparición del modelo, sobre todo, 
en lo tocante a que la inversión bruta en cada periodo sea suficiente 
(tanto para la acumulación de capital, como para reponer el capital 
que se deprecia). Tal idea se acerca a la presunción de la síntesis 
neoclásica (al dar por constantes y homogéneos los factores de pro-
ducción), pero en contraste con la realidad, se ha demostrado 
incongruente con los fenómenos económicos (como pasara con el 
modelo de crecimiento de Solow). Por tanto, introducir en el 
modelo la concepción del crecimiento secular de Young, basada en 
la inversión en capital intangible, dota al modelo de una visión 
renovadora sobre el crecimiento económico, más cercana a los 
modelos modernos de crecimiento endógeno (como otros hetero-
doxoso) que al modelo neoclásico de crecimiento exógeno (criti-
cado por Romer y otros).

Finalmente, disponer de una versión matemática del modelo (en 
cuanto a la síntesis de fórmulas y gráficas –como otra manera más 
de explicar los principios, no con intención predictiva, sino ilustra-
tiva), puede acercar a los austriacos a las corrientes econométricas 
dominantes desde finales del s. XX (de modo que se facilite también 
la conciliación de conocimiento a los estudiantes, expuestos sobre 
todo a la síntesis neoclásica y su gusto econométrico). Se insiste en 
que es un modelo simplemente gráfico, lo que supone una gran 
aportación desde el punto de vista de la ilustración de las teorías 
económicas; ahora bien, dicho modelo no sirve para realizar econo-
mía aplicada en el sentido mainstream actual (que resulta más nor-
mativo que positivo –máxime con el ascenso de los MIT boy 
neokeynesianos, y ni que decir con el asalto de los poskeynesianos 
tras la Gran Recesión de 2008). El poder disponer de un modelo 
matemático (con potencial econométrico) puede ayudar a las inves-
tigaciones futuras, en temas tales como: ciclos económicos, creci-
miento y desarrollo, convergencia y bienestar, etc. De tal suerte, los 
austriacos puede dialogar mejor con otros enfoques heterodoxos, 



216 A. SÁNCHEZ-BAYÓN, M. Á. ALONSO NEIRA Y M. CASTRO-OLIVA

además de ayudarse de los neoinstitucionalistas para tender puen-
tes con aquella parte del mainstream, que como dijera Stigler: antes 
que unas sofisticadas matemáticas ha de haber una buena teoría de base 
(evitándose mathiness o matematitis, según Romer). De tal manera, 
sería posible volver a reconectar teoría y práctica, sin tanta intencio-
nalidad normativa y predictiva, sino comprensiva de los complejos 
fenómenos económicos. Lograr ese objetivo ayudaría y mucho a 
nuestros estudiantes, quienes hoy parecen frustrados y focalizados 
en aprender a resolver complejos problemas matemáticos, más que 
en entender el sentido y alcance de lo que están estudiando, conec-
tándolo claramente con la realidad subyacente.
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