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Sintesis: El propdsito de este trabajo es revisar el fenémeno que se ha denominado enfermedad
holandesa, a la luz de la teoria austriaca del ciclo economico. Con este fin vamos a ver la historia de la
teoria austriaca del ciclo econdmico de sus raices en Wicksell ([1898] 2000) a la extension de la teoria a
economias abiertas con monedas fiduciarias en Cachanosky (2012). Revisaremos el concepto de
enfermedad holandesa y las posiciones sobre su caracter negativo, neutro o positivo en términos de
crecimiento, junto con el problema del tipo de cambio real y su posible relacién con el crecimiento en el
largo plazo; y teniendo en cuenta las diferencias relevantes entre las economias que emiten divisas
fiduciarias utilizadas como reservas y las economias que importan esas divisas como reserva para emitir
su moneda, finalmente postularemos que la enfermedad holandesa, como patologia econémica, es
simplemente una variante especifica y periférica, de las distorsiones en la estructura inter-temporal del

capital por malas inversiones, ampliamente estudiada en la teoria austriaca del ciclo econémico.
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Abstract: The purpose of this paper is to review the phenomenon has been called Dutch disease in the
light of Austrian business cycle theory. To this end we will see the history of Austrian business cycle
theory from its roots in Wicksell ([1898] 2000) to the extension of the theory in open economies with fiat
currencies in Cachanosky (2012). We will review the concept of Dutch disease and the positions of its
nature negative, neutral or positive in terms of growth, along with the problem of real exchange rate and its
possible relationship with the long term growth, and taking into account the relevant differences between
the economies that emit fiat currencies used as reserves and economies that import those currencies as
reserves to issue their money, finally we postulate that the Dutch disease, as the economic malaise, it's
simply a variant specific and peripheral, of the distortions in the inter-temporary structure of capital by bad

investments, extensively studied in the Austrian business cycle theory.
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Introduccién

La principal razén para replantear la enfermedad holandesa a la luz de la teoria austriaca del ciclo
econémico es que uno de los mas serios problemas en la macroeconomia actual —o al menos con la
abrumadora mayoria de lo que por tal se investiga y ensefia en la practica totalidad de las facultades de
economia— es que “carece de conexion real ente el corto y el largo plazo” (ver: Garrison 2005, pp.25-28)
principalmente porque lo que suele llamarse sintesis neoclasica y quizas fuera mejor llamar sintesis
neokeynesiana no ha superado las contradicciones que implica lo de ser keynesianos en el corto plazo y
neoclasicos en el largo plazo, y que aun sin resolverlas se ha calificado como una “solucién de
compromiso que puede ser la correcta” (ver: Solow 1997, p594-597), pese a que ese corto plazo
keynesiano contradiga el largo plazo neoclasico y viceversa. Un corto plazo que no estd contenido
coherentemente en el largo plazo terminaria por eliminar el menor resquicio de aplicabilidad a la realidad
econdmica en los modelos que coincidiendo en tal inconsistencia tedrica pretendan mantener coherencia
interna', lo que eventualmente ocurrié con “la teoria de las malas percepciones monetarias de los Nuevos
Clasicos, la teoria del ciclo real, y la nueva teoria keynesiana (...) contiene demostraciones rigurosas de
que los supuestos sobre las expectativas son coherentes con la teoria misma, ninguna va acompafada
de (...) conexion entre la construccion teérica y la verdadera actividad econémica” (Garrison 2006, p53).
La escuela austriaca es en este punto —como en otros— un paradigma alternativo que conecta el corto y el
largo plazo a través de su teoria del capital, pues se trata de un cuerpo de teoria econdmica que no solo
pasé de largo en el desvio keynesiano en la macroeconomia de los afios "30 del siglo pasado, sino que
desde antes habia venido, sigui6 y sigue, desarrollando una macroeconomia de la estructura del capital
(Garrison 2005) a partir de una teorizacién del valor marginal del dinero “cuyas conclusiones adn no han
sido asimiladas plenamente por las principales corrientes de la teoria econdmica” (Rothbard 1990) lo que
ciertamente hace que la teoria austriaca presente dificultades de comprensién casi insalvables desde el
paradigma dominante. Y como no pretendemos atender esas dificultades de “traduccion” en este trabajo,
sino limitarnos a revisar ciertas distorsiones en la orientacién del capital, propias del fenémeno que se
denomina enfermedad holandesa, enmarcandolas en la teoria austriaca del ciclo econémico. Para
observar los puntos —y antecedentes— de la teoria del ciclo que nos seran de mayor utilidad en nuestro

propdsito, lo primero sera realizar una revision del problema del interés en la teoria austriaca del ciclo

1 8in solucion al problema de la falta de conexion real entre el corto y el largo plazo, al trabajar en modelos que la requieran la
Unica solucion seria abandonar el paradigma dentro del que no hay tal conexién, o imaginar un escenario simplificado mediante
el cual en el modelo se obvia el problema eliminando las condiciones por las que existe en la realidad —En Krugman (ver: 2009
pp.28-31) tenemos un notable ejemplo del problema y en la detallada critica del mismo por Rallo (ver: 2009, pp.309-314) de las
implicaciones del mismo- por lo que un obvio resultado desafortunado, y en muchas ocasiones dificil de detectar, es que —fuera
de la posible utilidad exclusivamente tedrica de contrastar— en tales modelos, junto con el problema desaparece la aplicabilidad
de la teoria.

Pagina 2 de 24



Instituto Libertad y Prosperidad

econémico, partiendo de una reinterpretacion de la idea de la diferenciacidn entre tasa de interés natural
y de mercado de Wicksell ([1898] 2000).

Antecedentes: Dinero, precios e interés

Empezando por nuestro propio resumen previo de la idea central de Wicksell sobre el interés en los

siguientes términos:

Lo que sostenia Wicksell es que dependiendo de las preferencias subjetivas respecto de ahorrar o invertir
de cada cual, el proceso intersubjetivo del mercado equilibra las preferencias de todos en dos magnitudes,
ahorro e inversién, cuyo punto de equilibrio natural quedaria reflejado en una tasa de interés natural. Para
llegar de aqui a la correcta comprensién del ciclo por medio de la teoria econdmica, hay que ser
cuidadosos con el termino equilibrio en la forma que lo plantea Wicksell, la tasa de interés al final es un
precio, el precio del dinero en el tiempo, pero por consecuencia es, simultaneamente, un ratio de

intercambio subjetivo de bienes presentes por bienes futuros. (Rodriguez 2010)

Mencionaremos que Wicksell entendia que la tasa de mercado a corto plazo podia diferir de la tasa
natural y que su concepto de equilibrio monetario era el de un escenario en que se igualan
simultaneamente la tasa de interés del mercado y la natural, en el punto que se igualan ahorro e
inversion. Para que sea clara nuestra interpretacion hay que advertir que, salvo especificacion contraria,
incorporamos tacitamente la idea del equilibrio dinamico en nuestro analisis, y consecuentemente
entendemos que la estatica comparativa generalmente nos reflejaria unos estados de equilibrio final que
jamas llegarian a alcanzarse en el proceso de mercado, lo que en este caso significa que interpretamos la
idea de Wicksell en el sentido que cada individuo tiene una escala personal diferente a los demas, tanto
para decidir ahorrar como para decidir invertir, y el proceso de mercado las reflejaria todas en un rango
de aproximacién a un punto -légicamente en constante variacion temporal- en que cierta magnitud de
ahorro se equilibraria con cierta magnitud de inversién en el rango de cierta tasa de interés, que para
cada serie de circunstancias concurrentes podriamos denominar acertadamente tasa natural de interés.
Tal tasa de equilibrio hacia la que tiende la tasa de interés de mercado resulta un horizonte que no puede
llegar a alcanzarse realmente como equilibro monetario en los términos de Wicksell, pues en el momento
en que ello pareciera ocurrir las circunstancias ya habrian variado, y la tasa de interés de mercado se
orientaria hacia otra tasa de equilibrio que Unicamente podria alcanzar efectivamente si las escalas de
valoracién subjetivas ordinales de los sujetos dejaran de cambiar. Como aquello es imposible en la
realidad, la tasa de equilibrio es pues incognoscible —aunque estimable- e inalcanzable en el mercado

real. Aclarado eso, los elementos que tomaremos inmediatamente de Wicksell son:

¢ Latasa de interés natural como un punto de equilibrio dindmico entre dos magnitudes de ahorro

e inversion.
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¢ Que la tasa de interés real de mercado se puede alejar, mas o menos, de la tasa natural por

diferentes motivos.
A lo que agregaremos que:

¢ En cuanto “precio” la tasa de interés de mercado sera diferente si ha de reflejar interferencia
indirectas en aquél, de si se forma en un mercado libre de tales interferencias.

¢ Una tasa de interés fijada administrativamente por la autoridad monetaria ya no es un “precio” en
cuanto tal, sino un precio controlado —esto es un seudoprecio— que Unicamente podra ser

adecuadamente analizado cuando se le identifique como tal.

Pero si de una parte la interferencia sobre el dinero es antigua, diversa y creciente, de la otra no hay el
menor indicio de consenso sobre cuales serian las mejores condiciones institucionales para el

resurgimiento de un dinero de mercado realmente libre, asi Hayek (1997, p322) explica que:

Considerado como requisito indispensable para el funcionamiento de un extenso orden de cooperacion
entre seres libres, el dinero, casi desde su aparicion, ha sido tan desvergonzadamente manipulado por los
gobiernos, que se ha convertido en la principal causa de perturbacion del proceso mediante el cual se
auto-organiza el orden extenso de cooperacién humana. A excepcion de unos pocos periodos
afortunados, la historia del tratamiento del dinero por parte del gobierno ha sido un incesante ejemplo de
fraude y decepcion. A este respecto, los gobiernos se han mostrado mucho més inmorales que cualquier

institucién privada que haya podido ofrecer dinero competitivo.

Sin olvidarlo, podemos referirnos a la tasa de interés como “precio” en la medida que el proceso
intersubjetivo por el que se llega a la tasa natural de equilibrio, asi como a la tasa de mercado
propiamente dicha, es esencialmente idéntico al de la formacion de cualquier precio. Resumiendo muy
estrechamente a Bohm-Bawerk (ver: 1986, pp. 99-121) podemos decir que, partiendo de sus escalas de
preferencia subjetivas ordinales dinamicas los individuos deciden que intercambios realizar y cuéles no
realizar, con lo que en un mercado mas o menos transparente los precios a los que la abrumadora
mayoria de los agentes realizaran transacciones se establecera en un intervalo entre las valoraciones
marginales de compradores y vendedores mas préximas, y tal intervalo —que podemos resumir en un
precio de equilibrio en cuanto llega a ser muy estrecho- se desplazara en la medida que cambien
constantemente las valuaciones subjetivas de los sujetos que actian y los multiples factores que las
condicionan. Quedaran fuera del mercado quienes no estan dispuestos a comprar 0 a vender en el rango
antes indicado e ingresaran al mismo en la medida que el cambio de sus valoraciones, del intervalo de
precios de mercado y/o de ambos, lo permita. La aplicacion de la teoria precios al dinero nos dice que,
entendiendo precio como razén de intercambio entre dos bienes, el bien dinero presente se cambia por el
bien dinero futuro en el intervalo de una tasa de interés intersubjetiva que emerge —en principio— de un

proceso idéntico al de cualquier otro precio de mercado con la Unica diferencia de que en lugar de un
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precio de cada bien o servicio en dinero, tenemos un intercambio de bienes presentes por bienes futuros
con la valoracion de ambos en unidades monetarias, lo que detalla Rothbard (ver: 1993, pp. 273-387).

A diferencia del interés, que resulta un emergente analogo al del precio en dinero en cualquier
intercambio indirecto para el caso del intercambio de dinero en el tiempo; el dinero que se cambia por
bienes y servicios, en cuanto bien cuya utilidad es la de ser medio universal de intercambio indirecto, no
presenta un emergente similar a un precio propio respecto de todos los bienes, que surja del proceso
intersubjetivo de ordinales de valor subjetivo. Es decir, si el precio de todos los bienes se expresa en
dinero, el precio de dinero Unicamente lo pudiéramos expresar en bienes, pero eso no significa que lo
podamos expresar realmente en una cesta o promedio de bienes, principalmente porque las escalas de

valores subjetivas de las personas no son estables, pues como explica Rothbard:

Supongamos, por ejemplo, que la oferta de dinero aumenta un 20 por ciento. El resultado no sera, como
da por sentado la economia clasica, un simple aumento general del 20 por ciento en todos los precios.
Imaginemos, a titulo de suposicién, el caso mas favorable, que podriamos denominar el modelo del
Arcangel Gabriel, segun el cual el Arcangel Gabriel desciende de las alturas y de la noche a la mafiana
incrementa el saldo de caja de todo el mundo precisamente en un 20 por ciento. Ahora bien, no todos los
precios aumentaran simplemente un 20 por ciento, porque cada individuo tiene una escala de valores
diferente, un ordenamiento ordinal diferente de las utilidades, incluso las utilidades marginales relativas de
los délares y de todos los otros bienes de su escala de valores. A medida que aumenta el stock de délares
de cada persona, sus adquisiciones de bienes y servicios variaran de acuerdo con la nueva posicién que
éstos ocupan en su escala de valores respecto de los délares. Por lo tanto, variara la estructura de la
demanda, al igual que los precios relativos y los ingresos relativos de la produccién, y se modificara
también la composicién de la gama de bienes y servicios que constituyen el poder adquisitivo del délar.
(1990)

En una economia monetaria el dinero es el Unico bien que se encuentra en estado de trueque con los
demas bienes y servicios (Ibidem) por lo que en el estricto presente no tenemos ni un precio monetario
del dinero, ni un emergente cardinal equivalente, como es la tasa de interés para el intercambio inter-
temporal de aquél. En tal sentido, el poder de compra, que resulta ser el concepto con el que
identificariamos un “precio del dinero” no equivale a un nivel de precios que pudiéramos representar
mediante un nimero indice. Pero el que no podamos medir, y en ese sentido conocer algo, no significa
que no exista?, el poder de compra es un precio del dinero en bienes cuya existencia entendemos
perfectamente, pero que no podemos conocer en el sentido que conocemos el precio del dinero en el
tiempo o el precio monetario de cualquier bien o servicio diferente del dinero mismo. Recordando que el
peculiar problema de que el valor marginal del dinero se derivase de su utilidad como medio de

intercambio que a su vez se derivase de su poder de compra, fue resuelto por el teorema regresivo de

2 Ni que las aproximaciones estadisticas parciales que nos permiten acercamientos indirectos incompletos carezcan de utilidad
practica, de hecho la tienen, y mucha, si no se olvidan sus serias limitaciones.
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Mises en su Teoria del Dinero y el Crédito de 1912, recurriremos a la clara explicacion de Rothbard de la

teoria marginal aplicada al dinero por Mises:

Las utilidades relativas de las unidades monetarias comparadas con otros bienes determinan la demanda
de saldos de caja de cada persona, es decir, qué porcidn de su ingreso o su riqueza conservara como
saldo de caja, comparado con la cantidad que habré de gastar. Aplicando al dinero la ley de la utilidad
marginal (ordinal) decreciente, y teniendo en cuenta que su “uso” ha de reservarse para su futuro
intercambio, Mises llegé implicitamente a una curva de demanda descendente para el dinero en relacién
con el poder adquisitivo de la unidad monetaria. Este poder adquisitivo, al que Mises denominaba también
“valor de cambio objetivo” del dinero, estaba determinado entonces, como en el analisis comun y corriente
de la oferta-y-la-demanda, por la interseccién del stock de dinero y la demanda de un plan de saldos de
caja. Podemos observar esto visualmente si recurrimos al conocido diagrama bidimensional
correspondiente al precio de cualquier mercancia y a su cuantia, y colocamos en la coordenada y el poder
adquisitivo de la unidad monetaria, y en la coordenada x, la cantidad de dinero. Mises termind de
redondear el anlisis sefialando que la oferta total de dinero en cualquier momento dado no es ni mas ni
menos que la suma de los saldos de caja individuales existentes en ese preciso momento. En ninguna
sociedad existe dinero que no tenga duefio: el dinero pertenece siempre a alguien y, por tanto, siempre

forma parte del saldo de caja de algun individuo. (1990)

Con lo que deberiamos estar en capacidad de comprender las causas econdmicas subyacentes del alza
de la tasa natural de interés que presiona al alza de la tasa de mercado —asi como de una tasa interferida
0 una tasa regulada— en la transicion de la fase expansiva a la depresiva de los ciclos econdémicos

inducidos por el inyeccion de circulante mediante la expansion del crédito.
La teoria austriaca del ciclo econémico

Mises ([1912]1997, pp.335-337) explica que el ciclo se inicia cuando, en ausencia de aumento en los
productos intermedios y sin posibilidad de alargar el periodo medio de produccion, se establece una tasa
de interés correspondiente a un periodo medio de produccién méas largo, “la caida en el tipo de interés
debilitase los motivos de ahorro, haciendo mas lento el tipo de acumulacion de capital” (lbid.) lo que hace
que tiendan a consumirse los medios de subsistencia antes de que los bienes de capital empleados en la
ampliacion se transformen en bienes de consumo?, la reduccion de los bienes de consumo disponibles
ocasiona un alza en su precio en tanto descienden los bienes de produccién. Asi, lo que al principio hizo
que los bienes de produccién subieran mas que los de consumo, se revertira haciendo que los bienes de

consumo se eleven y los de produccién desciendan relativamente, aproximandose la tasa de interés

3 Aunque Mises explica que los medios de subsistencia no llegan a agotarse poniendo realmente en riesgo vidas debido a que
los procesos de produccion son continuos y simultaneos, es posible llegar realmente a tal extremo cuando, en ausencia completa
de precios propiamente dichos, los planificadores centrales concluyen que dispondréan de un fondo de subsistencia mucho mayor
del real y acometen ampliaciones de la estructura de capital en extremo ambiciosas, la descoordinaciéon de la produccion
inherente al socialismo se agrava en un proceso ciclico extremo en que efectivamente se produce la hambruna, un ejemplo
histérico de aquello lo describe Margolin (2010) en el llamado “Gran Salto Adelante” de la R.P.Ch. bajo el liderazgo de Méao
Zédong.
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nuevamente a la tasa natural. Indica también Mises que el contra movimiento se refuerza en que la
reduccion del valor de cambio objetivo del dinero empuja la tasa de interés por encima del nivel que se
exigiria de no haber modificacién en el valor de cambio objetivo del dinero. Y concluye que debido a que
los bancos no pueden reducir continuamente la tasa de interés y poner a circular nuevos medios
fiduciarios, en su momento por el limite metalico, pero también porque de ser institucionalmente posible
una avalancha de medios fiduciarios originaria finalmente una “situacion de panico imposible de
contener”. Por lo que aclara que la antigua relacién entre los precios de los bienes de produccion y los de
consumo no se restablecerd debido a que la distorsién habra ocasionado una redistribucion de la
propiedad y a que no es factible trasladar de aquellos usos que se ha descubierto que no produce
beneficio a otros que si lo produzcan, con lo que una parte de dichos medios se deberan dejar de
emplear completamente o emplearse malamente en una actividad apenas econdémica, asi que el
problema de fondo es que “Algunos bienes econémicos que podrian haber satisfecho necesidades mas
importantes se han empleado para otras de menor importancia” (lbid.) y Unicamente “en la medida que
pueda rectificarse la equivocacion sufrida dirigiendo los recursos hacia un mejor empleo podra evitarse la
pérdida.” (Ibid.).

Las principales obras en que Hayek trabaja sobre la teoria del ciclo de Mises serian Precios y produccion,
La Teoria monetaria y el ciclo econdmico, y La teoria pura del capital, y es interesante que las
desarrollase al mismo tiempo de su controversia académica con Keynes y sus seguidores de Cambrige
de una parte, y de la otra las profundas diferencias con los monetaristas que intentaban una version
mecanica de la teoria cuantitativa adoptando inevitablemente como teoria del capital la de J.B. Clark y
F.H. Knight; sobre la que se construye el modelo de flujo circular de la renta. El que el paradigma
dominante en la facultades de economia tras la segunda guerra mundial resultare, mayormente una
sintesis de aquellos, coloco a la escuela austriaca en una posicion muy complicada en el mundo
académico, cuando menos hasta la segunda mitad de la década de los '70 de ese siglo, cuando la
sintesis neo-keynesiana —mas frecuentemente llamada sintesis neoclasica— tropieza con la inesperada
estanflacién, Hayek es distinguido con el Nobel de economia por "su trabajo pionero en la teoria del
dinero y las fluctuaciones econdmicas y por su penetrante andlisis de la interdependencia de los
fenémenos econdmicos, sociales e institucionales”, los macroeconomistas comienzan a tomar conciencia
del problema citado al principio de este trabajo, en la busqueda de un “anclaje microeconémico” que no
llegue a romper con el paradigma iniciado en desvio keynesiano de la macroeconomia del afios ‘30, lo
que tras mas de cuatro décadas de esfuerzos aun resulta en modelos en que “la aplicabilidad ha sido

sacrificada al rigor” (Garrison 2005, p53).

Huerta de Soto prefiere “exponer la teoria del ciclo basandonos directamente en los efectos de la
expansion crediticias sobre la estructura productiva, quitando algo de protagonismo al anélisis misiano

sobre las disparidades entre el «interés natural» y el «<monetario».” (2009, p287) con lo que detallara

Pagina 7 de 24



Instituto Libertad y Prosperidad

(Ibid. pp.289-305) seis procesos microeconémicos que tienden a revertir los errores cometidos en una

burbuja crediticia. A saber:

Primero: Alza del precio de los factores originarios de produccion, entre ellos las materias primas, debido
a que el impacto monetario hace que los empresarios las demanden al tiempo que no se liberan como
producto del ahorro, 0 no hay suficiente liberacién pues la expansion crediticia crece a un ritmo muy

superior al del ahorro, y crecen los precios.

Segundo: Subida en los precios de los bienes de consumo, porque cuando el dinero llega a los
empresarios, estos pagan a sus proveedores y asi sucesivamente, termina llegando al bolsillo de los
consumidores y si su la tasa de preferencia temporal no ha cambiado, siguen consumiendo y ahorrando
en la misma proporcion, con lo que el precio de los bienes de consumo sube. Ademas, mientras no se
culminen los alargamientos de la estructura productiva a que darian lugar las inversiones en bienes de
orden superior (y muchos de aquéllos no se culminaran jamas) se producen una serie de ralentizaciones
por cuellos de botella que retrasan la llegada de los bienes de consumo y esto incide adicionalmente

sobre los precios.

Tercero: Lo anterior hace que los beneficios empresariales de las empresas mas proximas al consumo
empiecen a crecer mas rapidamente que los de las inversiones emprendidas con la expansion crediticia,
lo cual de si, es una sefial que empieza a hacer titubear a los empresarios y sigue un cuarto efecto

microecondmico, que es el efecto Ricardo pero en la direccion contraria.

Cuarto: La subida del precio nominal de los bienes de consumo supone una bajada en términos relativos
del nivel de los salarios reales, con lo que a los empresarios les deja de interesar invertir en el margen en
la misma proporcién en capital y comienzan a contratar en términos relativos mas mano de obra, en
algunos casos mas turnos y en otros mas personal por turno, y esto tiene un efecto letal sobre la
demanda de los bienes de capital que en Ultima instancia van a producir las etapas financiadas por la

expansion crediticia.

Quinto: La subida de los tipos de interés. Porque la expansion crediticia se inyecta en el sistema por
medio del sistema bancario y todo esto orquestado por los bancos centrales reduciendo el tipo de interés
que se pide y con él, el resto de condiciones periféricas para conceder prestamos. Pero cuando ya se
inyectado la expansion crediticia y comienzan a subir los precios, Huerta de Soto destaca que el tipo de
interés tiene una componente de riesgo y otra por inflacion esperada que hacen que los tipos de interés
empiecen a subir, ya que ante la pérdida de poder adquisitivo de la unidad monetaria los prestamistas
deberan afiadir un componente de inflacién a fin de cobrar la misma tasa de interés real, y recuerda como
Hayek en 1937 demostrd que la inversion en bienes de capital genera una demanda adicional autonoma

de ulteriores bienes de capital que tienen un caracter complementario, y que los empresarios asumiran
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tasas de interés mas altas para terminar los alargamientos antes de tener que asumir directamente el

fracaso de proyectos en los que comprometieron prestigio y grandes volimenes de recursos*.

Sexto: la conjuncién de los cinco anteriores efectos implica que aparezcan pérdidas contables en las
etapas relativamente mas alejadas del consumo. El contraste con los beneficios que se obtienen en las
etapas mas préximas al consumo, revelan la magnitud de los errores empresariales forzando la
paralizacién y liquidacién de las malas inversiones, y desplazando recursos de las etapas més alejadas
del consumo hacia las mas proximas al mismo. En su conferencia Crisis financiera, reforma bancaria
y el futuro del capitalismo Huerta de Soto (2012) resumi6 este sexto efecto en que: cuando la subida
de precios asusta a las autoridades monetarias y el banco central del caso comienza a subir los tipos de
interés, esa alza de los tipos de interés hace que el valor actual de los bienes de capital caiga
significativamente y con él, el de los titulos que los representan en los diferentes mercados, bursatiles

financieros, etc. presentandose inevitablemente las pérdidas contables antes mencionadas.

Hay un aspecto en el quinto efecto microeconémico que Huerta de Soto no destaca, posiblemente por su
declarado deseo de restar “protagonismo a las disparidades entre el «interés natural» y el «monetario»”; y
es que siendo la tasa de interés natural una tasa preferencia temporal intersubjetiva, visto que la
preferencia temporal es una relacion de cambio entre bienes presentes y bienes futuros, y que en este
caso el bien no es otro que el medio general de intercambio indirecto, el dinero, con lo que el aumento del
precio de los bienes presentes, aunque afecte en grados diferentes a diferentes bienes y servicios,
cuando a afectado tanto a los bienes de orden superior como a los de primer orden, simplemente no
puede dejar de afectar la preferencia temporal de los agentes econoémicos respecto al propio dinero

fiduciario.

Con todas las peculiaridades del caso, lo cierto es que el “precio” presente de dinero es su poder de
compra, cuando tal poder de compra cae los agentes ajustaran eventualmente su preferencia temporal al
nuevo valor subjetivo que daran en sus escalas de preferencias al bien dinero presente, y aunque
también variaran su valoracién subjetiva del dinero futuro, no mantendran inalterada exactamente la

misma proporcion anterior® entre uno y otro, sino que tenderan a variar su preferencia temporal a favor

4 Ademas del prestigio y recursos esta la expectativa —-no siempre, pero ciertamente en muchos casos justificada— de que, en el
peor de los casos, un proyecto terminado explotado en condiciones poco econdmicas represente una pérdida relativa menor que
un proyecto inacabado a ser liquidado en una recesion. Irénicamente la liquidacidon a perdida de tales inversiones erréneas
inacabadas por quienes no logren concluirlas y no puedan asumir los costes de no liquidarlas, es lo que tiende a permitir mas
eficazmente su potencial explotacion en fines altemos por otros empresarios que obtendran ganancias reorientando ese capital a
los usos mas cercanos posibles a los dptimos para la demanda efectiva del mercado, lo que en cualquier caso seguira siendo un
desperdicio relativo de recursos, pues sin la generalizacion de las malas inversiones por la distorsién de la informacion de precios
debida al crédito ampliado, la mala inversion no hubiera tenido sino las, especificas y comparativamente minusculas proporciones
de la perdida de quienes no logran adaptarse eficientemente a los cambios competitivos en condiciones normales de mercado
abierto.

5'Ya hemos citado atrés a Rotbard (1990) en cuanto a que si “de la noche a la mafiana incrementa el saldo de caja de todo el
mundo precisamente en un 20 por ciento. (...) no todos los precios aumentaran simplemente un 20 por ciento, porque cada
individuo tiene una escala de valores diferente, un ordenamiento ordinal diferente de las utilidades, (...). A medida que aumenta
el stock de ddlares de cada persona, sus adquisiciones de bienes y servicios variaran de acuerdo con la nueva posicién que
éstos ocupan en su escala de valores respecto de los délares” y es la misma razén por la que la posicion relativa del bien dinero
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del dinero presente porque requieren mayores montos para hacer frente a equivalentes gastos y porque
tenderan a no ahorrar en un dinero fiduciario que ha perdido valor. Se pudiera considerar que la tasa de
interés subird para ajustarse a las expectativas® de inflacién futura, pero en la medida que tales
expectativas tengan un importante componente de incertidumbre, el motivo de ahorro se debilita y el
medio de ahorro se desplaza del dinero a otros bienes (lo que a su vez equivale a un incremento relativo
del consumo) o a otras divisas. Generalmente los agentes tenderian a reaccionar ante la pérdida de valor
presente del dinero de maneras que ocasionarian una variacion hacia una tasa de preferencia temporal
intersubjetiva mas alta, incluso si no anticiparan mas inflacion futura. Esa es una fuerza economica
subyacente que implica el alza de la tasa natural como producto de la baja de la tasa monetaria y que

hace eventualmente insostenible la tasa monetaria artificialmente baja.

La teoria austriaca del ciclo puede ser entendida, hasta cierto punto, como un problema de velocidades
relativas entre la produccion automatica de dinero fiduciario y el tiempo requerido para completar la
expansion proporcional de la estructura del capital, que el circulante se pudiera expandir en la emision
bajo un patrén metélico requeriria que se emitieran sustitutos monetarios en mayor cantidad que el metal
que los respaldase, lo que generalmente implicaria tomar deuda como activo en lugar del metal y/o
cambiar la relacién de cantidad de metal por signo monetario, expandirlo por medio del crédito requiere
que se pueda prestar el dinero en depdsitos a la vista conservando Unicamente una fraccién del mismo,
que cualquiera de las tres cosas, 0 una combinacién de ellas se haga sin un “drenaje metélico” depende
de la confianza y en tal sentido todo el circulante que no esté directa y estrictamente respaldado por metal
es fiduciario y hace potencialmente insostenible al patron —desde 1790 (ver: Rothbard 2000, p.179 ss.) al
vacilar la confianza se recurrié frecuentemente a suspender la convertibilidad de los sustitutos monetarios
por prolongados periodos, y eventualmente se recurriria a formalizar una devaluacion al restablecer la
convertibilidad— con lo que en ausencia de crédito expandido o emisién inorganica de sustitutos
monetarios dentro de un patrén metalico el Unico detonante conocido para un ciclo (de la magnitud de los
que conocemos, pero de origen real y naturaleza no recurrente) que resta es el incremento repentino y
significante de la producciéon minera del metal de referencia, lo que pudiera ser presentando como un
caso particular de enfermedad holandesa; y claro, también de relacién entre el citado fenémeno y la

descoordinacion inter-temporal en los términos de la teoria austriaca del ciclo.

presente respecto al bien dinero futuro no puede permanecer a un intervalo equivalente inalterado en todos y cada uno de los
individuos cuando sus escalas de valores respecto al dinero han variado de manera particular y diferenciada en cada uno de
ellos. Asi que las personas tenderan eventualmente a no ahorrar igual ni mayor sino menor proporcion de su ingreso en
respuesta a la pérdida de poder de compra del dinero presente, y consecuentemente a incrementar la proporcion que gastan, en
buena parte porque la opcion de ahorrar directamente en reservas como respuesta a la inflacién interna, previendo una
relativamente mayor pérdida de compra del signo monetario periférico, o hacerlo en reservas alternativas y/o bienes reales de
alta liquidez en respuesta a la inflacién del centro, aunque efectivamente ocurrira, se vera afectada por la pérdida de poder
compra acumulada del ingreso de la mayoria y los crecientes costos de transaccidn asociados a tal sofisticacién del ahorro.

6 Sobre el tratamiento de las expectativas en el marco de la teoria austriaca y las diferencias entre los austriacos al respecto ver:
Hayek ([1939]1975) y Lachman ([1943]1977). En cuanto a la diferencia del enfoque austriaco de las expectativas con la teoria de
las expectativas racionales ver: Huerta de Soto (2009, pp.416-421) y Garrison (2005, pp.49-61).
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NOTA: Distancia entre una tasa natural y una de mercado porque la primera es exclusivamente
preferencia inter-temporal y la segunda incluye expectativas es una cosa y que la imposibilidad de

conocer y alcanzar la tasa de equilibrio es otra cosa que también implica distanciamiento

La enfermedad holandesa

El término se acufio en la revista The Economist (1977) y resumiendo al maximo posible modelos y dudas
tempranas (Corden y Neary 1982; Bruno y Sachs 1982, Van Wijnbergen 1984) diriamos que si un sector
exportador produce un ingreso nuevo y muy importante de divisa extranjera en una economia, la
competitividad relativa de otros sectores cambiaria como resultado de la variacion del tipo de cambio real”
los modelos indicarian que el ingreso de divisas acrecentado por el sector favorecido (el mejor ejemplo
seria por un alza del precio de una materia prima exportable en una economia que tienda a
especializarse en la produccién de aquella por ventaja competitiva, pero los modelos pudieran
comprender practicamente cualquier choque externo que implique un aumento del ingreso de divisas)
causara la declinacion de otros sectores no transables que perderan competitividad, creceran las
importaciones de esos bienes transables, pero también parte del ingreso nuevo de divisas se
transformara en moneda nacional incrementando el circulante, cuando menos para la demanda nueva de
bienes no transables, y en tal sentido implicard un incremento de las importaciones y de la demanda
interna de bienes no transables, que se han estudiado respecto a productos agricolas, Meisel (2010)3;
petroleo (Corden 1981, Benkhodja, 2011) y remesas (Lartey, Mandelman y Acosta 2012) pero nos
concentraremos en el impacto de corto plazo que el ingreso incrementado de divisas por una exportacion
cuya demanda externa crece repentinamente (o cuya oferta global se restringe repentinamente) ocasiona
en economias especializadas por ventajas competitivas en la exportacion de materias primas. El
fenémeno se ha considerado negativo para el crecimiento a largo plazo (Rajan y Subramanian 2005, e
Ismail 2010), pero también se ha argumentado que no hay tal “enfermedad”, pues se trataria de la
transicion de un equilibrio a otro que no afectaria negativamente el crecimiento a largo plazo y al parecer
la literatura reciente tiende a tener mas conclusiones orientadas en algin grado en ese sentido (Magud y
Sosa 2010) e incluso se ha argumentado que seria positivo para el crecimiento a largo plazo al fortalecer

el ingreso real de la poblaciéon en la medida que se mantuviera el tipo de cambio alineado con la

7 Lo problematico del concepto de enfermedad holandesa para economistas de la escuela austriaca, es que si asumiéramos “tipo
de cambio real” como e= (E x P*) / P, en el marco de la teoria austriaca tropezariamos con dos problemas, porque de una parte
los niveles de precios expresados en indices no miden realmente el poder de compra en el sentido de valor de cambio objetivo
del dinero, puesto que las relaciones de los otros bienes entre si no son constantes, por lo que al usarlos “debemos acudir a toda
suerte de hipotesis artificiales para obtener al menos alguna idea del significado de los resultados obtenidos” (Mises [1912] 1997,
p.165) y aunque el propio Mises nos sefiala su limitada pero cierta utilidad practica, en este caso también porque, comparados de
dos economias, nos traen al mismo problema de la paridad del poder adquisitivo, de una parte que normalmente no serian las
idénticas cestas de bienes, pero aln si lo fueran, la igualdad seria en todo caso fisica mas no econémica ya que simplemente
“los hombres y sus necesidades no son los mismos en todas partes, como tampoco lo son las mercancias” (lbid., pp. 145-153)
por lo que explicaremos el tipo de cambio real el equilibro neutral entre los valores de cambio objetivos (poder de compra) de dos
monedas que, como dinero, se encuentran en un estadio “de trueque con los demas bienes y servicios” (Rothbard 1990).

8 Argumenta como un caso de enfermedad holandesa que el escaso dinamismo de las exportaciones de banano del Caribe
colombiano se habria originado en una revaluacion de la moneda local por el auge de las exportaciones de café entre 1910 y
1950, y lo interesante es que el desplazamiento seria entre dos sectores transables agricolas.
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competitividad relativa del sector exportador més eficiente, evitando la emisién inorganica interna
(Gomez, 1991).

Aunque se admita que cualquier desalineacion de la tasa de cambio de su equilibrio de largo plazo, sea
por subvaluacién o sobrevaluacion seria potencialmente negativa (Berg y Miao 2010), no por ello se
rechaza completamente la idea de la subvaluacién respecto a la PPA para permitir la competitividad de
sectores transables de otra forma no-competitivos (Rodrik 2008) lo que faciimente conduce a una idea
realmente peligrosa, como es la de usar la devaluacion para diversificar exportaciones en una economia
especializada en una materia prima con una competitividad comparativa muy alta® y consecuentemente
un gran peso relativo en la produccion de bienes transables. De hecho, si se considera el tipo de cambio
de equilibrio un promedio dinamico entre las competitividades relativas de los diferentes sectores
productores de bienes transables se notara que el peso relativo de dichos sectores seria lo que daria
cierta entidad al promedio, con lo que la enfermedad holandesa surgiria como problema estructural en
lugar de fendmeno coyuntural en la medida que la enorme diferencia en la competitividad relativa de un
sector con el resto se conjugue con su desmesurado peso relativo y su escasa insercion en estructura de
produccion interna (Gémez 1991) pero nuestro punto es que sin considerar la teoria austriaca del capital
es realmente dificil establecer porque la enfermedad holandesa seria 0 no una enfermedad econdmica,
en tanto que al considerarla encontraremos una justificacion tedrica —al menos en el caso estructural de
economias fuertemente especializadas en la exportacién de materias primas— para considerarla una
variante particularmente nociva de un proceso mas general de distorsion de informacion, que conduce al
desperdicio de capital por malas inversiones en ciclos econémicos inducidos desde el lado monetario por
la ampliacidén de inversiones sin ahorro previo. Se puede tener una percepcion negativa, por razones
equivocadas, del desplazamiento del capital hacia la actividad transable de mayor ventaja competitiva y a
la produccion de bienes no transables, con la consecuente declinacion de la produccién de otros bienes
transables, cuando se justifica la industrializacion como objetivo de la planificacion econdmica del Estado,
sea por la sustitucion ineficiente de importaciones generalmente llamada: crecimiento hacia adentro, o el
subsidio inflacionario a exportaciones usualmente denominado: crecimiento hacia afuera, o se puede

entender que tales esfuerzos de planificacién centralizada de la actividad econdémica terminaran

9 Entre 1989 y 1993 se intentd en un pais petrolero como Venezuela, bajo las favorables condiciones de precios petroleros
relativamente bajos, un programa de privatizaciones, ademas de una relativa apertura externa y desregulacion interna, pese a lo
cual lo que se observa a lo largo del periodo es una politica fiscal expansiva acompafiada de una politica monetaria restrictiva
que no seria suficiente para controlar la alta inflacion (Rodriguez, 2010). Antes de dicho periodo se habia intentado la
industrializacion por medio de la “sustitucion de importaciones” con una industria primaria monopolica estatal a gran escala
considerada estratégica y protecciones arancelarias, créditos blandos y subsidios a las industrias no competitivas de bienes
transables y tras dicho periodo se retorna progresivamente a las regulaciones y controles, se re-estatizan buena parte de las
empresas privatizadas, se llega a restablecer el control de cambios y se observa la progresiva reduccion y virtual desaparicion de
aquellas exportaciones no tradicionales, asi como de gran parte de la produccion interna de bienes transables privada (pese a los
proyectos de industrializacion con versiones de mayor peso Estatal directo en otra version de la sustitucion de importaciones) tras
el incremento del precio del petroleo se observa nuevamente que se reduce la produccion local de bienes transables, aumentan
las importaciones, crece relativamente la produccion de bienes no transables, la alta inflacion interna se encubre con controles de
cambio y de precios, y se tiende a concluir que en el largo plazo la economia Venezolana se hace mas dependiente del petréleo
y méas pobre (Ross, 2008)
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desperdiciando capital en una industrializacién artificiosa y precaria al desalinearse inevitablemente'® de
la dindmica orientacién del capital hacia ventajas competitivas en una economia abierta. El asunto es que
partiendo de una teoria neoclasica, de sintesis, neo ricardiana o post-keynesiana del capital resulta
imposible conectar el desajuste macroecondmico con causas y efectos microeconémicos que nos den
cuenta teérica de si, el desajuste por el choque que la enfermedad holandesa causara en el circulante
produciré reorientaciones eficientes o distorsiones ineficientes en la asignacion del capital a corto o
mediano plazo, y los estudios empiricos jamas seran realmente concluyentes, pues en la medida que lo
segundo se saldara a largo plazo con algin crecimiento, el marco teérico resultaria una venda que
impediria ver adecuadamente el problema de errores en la asignacién de recursos a la produccion de
bienes de diferentes ordenes en la estructura inter-temporal del capital. La enfermedad holandesa sera
enfermedad, Unicamente en la medida que sea un desequilibrio dinamico significante en la estructura del

capital.

La optica austriaca

Suponiendo que estamos ante dinero juridica y practicamente fiduciario, cuya reserva es otra divisa -a su
vez, dinero puramente fiduciario— de referencia, y que las exportaciones se realizan principalmente en
dicha divisa de referencia, supuestos por demas realistas, pudiéramos encontrarnos ante uno de tres
escenarios: La flotacién del tipo de cambio (libre 0 administrada); un tipo de cambio fijo a la divisa de

referencia; o controles sobre los flujos de capital (control de cambios).

Para aplicar la teoria austriaca del ciclo a economias abiertas con dinero fiduciario Nicolas Cachanosky
explica como canal de transmision del ciclo entre una y otra economia al comercio internacional en

términos que nos permitiran relacionar la enfermedad holandesa con la teoria austriaca del ciclo.

The effects described by the Mises-Hayek theory hold for the small open economies that are financially
integrated to a center that follows an expansionary monetary policy just a province or state follows the
boom and bust that occurs at a national level. However, the foreign exchange policy affects how the
monetary shock translates into distortions in the capital structure. A periphery that demands the center’s
currency as reserves and fixes the exchange rate allows the center to extend the monetary policy in time.
(2012)

Se ha sefalado (Garcia, Nell, y Mata 2008) que teorias monetarias contemporaneas tienden a pasar por
alto que el sistema monetario internacional resultante de los acuerdos de la conferencia monetaria
internacional de Breton Woods en 1944, quedo dividido entre economias emisoras y receptoras de

reservas, pasando a ser completamente asimétrico. El punto es muy relevante, pero también parece

0 En ultima instancia el que oficinas gubemamentales de planificacion central intenten identificar estrategias que guien la
inversién de empresas privadas de acuerdo al plan mediante incentivos positivos y negativos —sea que el mismo Estado que
planifica sea o no propietario de aquellos sectores que considere estratégicos— en la medida que tal planificacién sea
efectivamente seguida, y no desobedecida por la industria privada, chocard de forma creciente con el problema de la
imposibilidad del socialismo por la naturaleza de la informacién necesaria para tal planificacion, ampliamente desarrollado en la
teoria austriaca desde que Mises presentara por primera vez el teorema de la imposibilidad del socialismo en 1922.
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obviar que hay una diferencia importante entre la naturaleza de la sefialada asimetria bajo el sistema de
patrén oro-ddlar con cambios fijos y el que resulta de su violacién definitiva el 15 de agosto de 1971, pues
a partir de entonces la emision de la divisa de reserva no solo es elastica respecto a su propia reserva en
oro, sino que pasa a ser puramente fiduciaria emitiéndose simplemente contra deuda denominada en
aquélla misma, por lo que tenderd a imponerse rapida e inevitablemente el tipo de cambio variable,
especialmente entre las economias emisoras de reserva. Asi, el que una economia sea emisora 0
receptora de reservas -y en qué grado- influird sobre su tipo de cambio real y determinara que la
califiquemos de central o periférica en el sistema monetario contemporaneo, aunque esa terminologia
generalmente se refiere mas al tamafio relativo de las economias', entendemos por centro, una
economia en la que se emite la divisa fiduciaria que a su vez resulta la reserva sobre la que se emiten las
de las economias que llamaremos periféricas. Aclarado eso, siguiendo a Cachanosky (2012), diremos
que las razones para fijar el tipo de cambio en economias periféricas van desde el temor a la flotacion,
hasta evitar la apreciacion del tipo de cambio'2, y que asumiendo que se inicia un ciclo en el centro, con
un tipo de cambio fijo en la periferia, el aumento del consumo de bienes transables del centro puede ser
satisfecho con importaciones. Pero el aumento en el consumo de bienes no transables requiere
incrementar la produccién nacional. Como resultado, el precio de los bienes no transables se incrementa
con respecto al precio de los bienes transables. En consecuencia, el incremento en los resultados de las
importaciones es un incentivo para reasignar los bienes de capital de la produccion de bienes transables
a la produccioén de bienes no transables. Y consecuentemente, en la periferia, ocurre lo contrario. El
aumento de las importaciones del centro es un aumento de las exportaciones de la periferia. Para la
periferia, a continuacién, el incremento en los resultados de exportacidn crea incentivos para reasignar los
recursos de la produccién de bienes no transables a la produccién de bienes transables. La periferia
aumenta su dependencia de la exportacion al centro. Si por el contrario, la periferia mantiene un tipo de
cambio flotante, desde el punto de vista del centro, las importaciones se encarecen, pero las industrias de
exportacién son las que se hacen artificialmente mas competitivas. Las importaciones disminuyen y
aumentan las exportaciones. En este caso, el incentivo es la reasignacién de bienes de capital de la
produccién de bienes no transables a la produccion de bienes transables. Ahora bien, es el centro que
aumenta su dependencia de las exportaciones. Para las economias de la periferia las importaciones se
abaratan y las exportaciones se vuelven mas caras y hay incentivos para reasignar capital de la
produccidn de bienes transables a la produccion de bienes no transables. En ambos casos, cuando el
centro revisa su politica monetaria, los efectos inversos ocurren, lo que estimula una reasignacion de
recursos entre la produccion de bienes no transables y la produccién de bienes transables inversa. Asi,

concluye Cachanosky que la distincién entre bienes transables y no transables es relevante porque ayuda

" En la medida que la emision de reserva fiduciaria depende con mucho de la participacion relativa en el comercio internacional,
la condicion de economia emisora de reservas y el gran tamafio relativo acompafiado de gran participacion en el comercio
internacional estan inevitablemente relacionadas, aunque no necesariamente de manera estrictamente proporcional.

12 Para lo primero Cachanosky cita a Calvo y Reinhart (2002) y para lo segundo podemos mencionar el caso reciente de Suiza
ante la depreciacion del Euro por efecto de la crisis griega.
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a tener en cuenta que una politica monetaria expansiva de ausencia de la inflacion doméstica todavia
puede dar lugar a burbujas de activos en el sector no transable. Pero en el escenario de enfermedad
holandesa encontraremos una variante particular en la transmision del proceso ciclico del centro a la
periferia. Antes de tratarlo tomaremos nota del que en el grado que el centro sea una economia emisora
de reserva, entenderemos que la expansion del circulante en el centro se transforma en demanda, tanto
interna como externa, en la medida que desde el centro se liquidan las importaciones en la divisa que se
emite en el propio centro por ser aquélla la reserva en la periferia, en tanto que la expansion del circulante
en la periferia no puede incrementar la demanda externa mas que en la proporcion de sus exportaciones
y endeudamiento externo' pues en la medida que las importaciones en la periferia se liquidan con divisa
emitida en el centro, la misma debera adquirirse exportando bienes transables al centro o endeudandose
en aquélla, o dicho de otra manera, el centro emite el dinero puramente fiduciario con que se pagan sus
importaciones en tanto que la periferia emite dinero fiduciario, sobre sus reservas de la -0 las— divisa del
centro, por lo que la expansion del circulante en la periferia no crea una moneda que permita importar
bienes transables, sin previas exportaciones y/o endeudamiento externo. Y obviamente no es excepcion a
esto que la expansion del circulante en la periferia sea el resultado de un rapido crecimiento del ingreso
de divisas de reserva, lo que es un escenario de enfermedad holandesa, pues tal incremento del ingreso

de divisas seria igualmente producto de exportaciones de bienes transables al centro.

Ya hemos indicado que nuestro “caso tipo” de caso de enfermedad holandesa, seria un aquél en que el
rapido incremento del ingreso en divisas ocurre en una economia de la periferia exportadora de materias
primas, aquello puede ocurrir debido al rapido surgimiento de un nuevo sector exportador o al rapido
incremento del precio' del producto de un sector exportador ya establecido. El que el concepto de la
enfermedad holandesa se refiera a economias especializadas, en algin grado, a las exportaciones de
materias primas es relevante cuando la relacionamos con la teoria austriaca del ciclo, pues se como
sefiala Huerta de Soto (2006) desde el inicio hasta la reversion en ciclo del centro hay una tendencia a
que suban los precios relativos de las materias primas. Ahora bien, limitandonos a la periferia exportadora
de materia primas al centro —la mas cominmente diagnosticada de enfermedad holandesa- si vemos la
relacién centro periferia en los términos que expone Cachanosky (2012), notaremos que en las etapas
iniciales del ciclo, la expansion de la estructura y el aumento més o menos paralelo del consumo (en lugar
de la reduccion proporcional del consumo) implica un incremento de la demanda de materias primas que
tendera a impulsar un alza en sus precios, en la medida que el incremento de la demanda sea mas rapido

que la capacidad de la periferia para aumentar la produccion inmediatamente (y esto Unicamente requiere

13 Con la idea del endeudamiento externo asociado a la ampliacion del crédito interno cabe la posibilidad de que la banca en la
periferia se endeude en corto en moneda extranjera para prestar a mayor plazo en moneda local arbitrando tasas de interés
durante el periodo expansivo del ciclo del centro, lo que supondra que su propio banco central no podra respaldar el
endeudamiento bancario con emisién local al llegar la recesion. Un escenario que del 2008 en adelante bien pudiéramos llamar
Sindrome de Reikiavik por ser Islandia el caso que pone en evidencia durante tal crisis los especificos efectos particulares que
una expansion con esas peculiaridades implicara al desinflarse la burbuja.

14 Este segundo caso presentaria una peculiaridad importante, como es que el incremento del ingreso de divisas no requeriria
ninguna inversion adicional especifica y se produciria con la misma capacidad instalada, por no requerir siquiera de un aumento
en el volumen de exportaciones del sector especifico
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que el centro importe materias primas especificas de la periferia, sea que las produzca deficitariamente o
que no las produzca en absoluto) por lo que podemos esperar que antes de iniciarse la reversién del ciclo
en el centro observemos méas de un incremento en los precios relativos de las materias primas por el
incremento de su demanda, en primer lugar asociada al alargamiento de la estructura, en segundo lugar a
la demanda adicional autbnoma que aquél produce, y en tercer lugar al incremento del consumo final
paralelo, pues Unicamente si el alargamiento de la estructura fuera producto de una reduccién
proporcional del consumo, el incremento de la demanda de materias primas asociado a la nueva
inversion en proyectos de alargamiento seria en alguna medida proporcional a la reduccién de la
demanda por la reduccion del consumo final. Ahora bien, aunque se ha asociado a productos agricolas
(Kamas, 1986) ya desde el nombre con que se conoce se asocia con mayor frecuencia al caso de las
economias exportadoras de petréleo. La peculiaridad del caso es que el petréleo es una materia prima
cuya demanda relativa se incrementaria posiblemente menos por el alargamiento de la estructura
mediante nuevos proyectos en economias importadoras que por el incremento del consumo final en las
mismas. Fuera de factores estacionales, el punto es que el incremento del consumo suele asociarse a un
mayor consumo de combustible que el alargamiento de la estructura de produccion, aunque la segunda

también lo implique.

El asunto relevante en economias periféricas especializadas en la exportacion de materias primas, por
ejemplo petréleo, es que un incremento de la demanda en el centro implica un importante incremento
relativo de ingreso de divisas'é, si el tipo de cambio fuera fijo, una parte significativa de tales divisas
terminaria en el Banco Central impulsando un incremento del circulante que Unicamente pudiera ser
evitada mediante una previa y proporcional revaluacion del tipo nominal, como es imposible que la
autoridad monetaria conozca informacién que ain no se habria creado, pero cualquier revaluacién
nominal, previa o posterior, y mas probablemente posterior, incrementara el sesgo importador sin
neutralizar completamente el incremento de la demanda interna, la inversion interna fuera del sector
petrolero se desplazara del sector de bienes transables al sector de bienes no transables al tiempo que el
aumento del circulante impacta toda la estructura de precios relativos. Recordemos que una parte del
incremento del ingreso de divisas siempre se transformara en nueva demanda interna —cuanto y como
dependera de a quién lleguen esas divisas— y que mayor serd la creacién de circulante en la medida que
mayor proporcién del ingreso de divisas incrementado llegue al gobierno. Mientras que si el tipo de
cambio flotara, la potencial tendencia a la revaluacién nominal del mismo se veria contrarrestada en

algun grado por el efecto de burbuja para el gasto privado y el gasto fiscal incrementados sobre la politica

15 Descubrimiento y explotacion de nuevos yacimientos, nueva explotacion de yacimientos antes sub-marginales que entren en el
margen de coste-beneficio y/o aumento rapido del precio producto principalmente del aumento de la demanda potencialmente
acompafiada de la relativa reduccion cartelizada de la oferta.

16 Es importante considerar que salvo en circunstancias extraordinarias de completa capacidad instalada no empleada, especifica
significativo aumento del precio de las mismas y solo posteriormente un incremento en la produccion que tenderia a bajar
nuevamente el precio, entre un momento y el otro, el incremento del precio producird un ingreso nuevo de divisas sin que
crezcan proporcionalmente los volumenes fisicos de exportacion en las economias especializadas en tales exportaciones.
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monetaria. O en otros términos, el tipo de cambio real tenderia a subir en los dos casos, con lo que en el
primero el tipo monetario queda anclado bajo el tipo real, lo que implica un incremento directo del
circulante, o con un tipo de cambio variable el tipo de cambio nominal se retrasa ante el real por efecto
del incremento del gasto interno que requiere un incremento en la transformacién de divisas en dinero
local, neutralizando en algin grado la tendencia a la revaluacién nominal. En ambos casos'?, el tipo de
cambio real sube méas que el tipo monetario, con lo que se incrementa el sesgo importador, y por tratarse
de un incremento del ingreso total de divisas en la periferia, con un sistema de dinero fiduciario cuya
reserva es la misma divisa cuyo ingreso se incrementa, el tipo flotante no neutralizara la creacién de
nuevo circulante mas que parcialmente. Asi las cosas, la diferencia fundamental que introduce el ingreso
incrementado de divisas en cuanto al ciclo es la inflacién interna producto de la creacion de nuevo
circulante que con el tipo de cambio fijo neutralizara con relativa rapidez la competitividad relativa de los
sectores no transables diferentes del sector exportador que produce el nuevo ingreso de divisas, en tanto
que la potencial revaluacién del tipo de cambio nominal con un tipo de cambio variable incrementara el
poder de compra externo de la divisa local a corto plazo con similares resultados, sin que llegue a

neutralizar completamente la creacion de nuevo circulante local.

Retomando el punto del tipo de cambio real, es bueno aclarar algunas implicaciones de lo que
entendemos por tal en un sistema de dinero fiduciario como el contemporaneo, y en el caso de la periferia
receptora de reservas, lo primero es que el tipo de cambio real debe coincidir necesariamente con el

punto de equilibrio dindmico entre las magnitudes de reservas y circulante'®, asi que simplificado en

7 En el caso del control de cambios estamos ante un tipico problema de control de precios y racionamiento consecuencial,
generalmente el control se aplica para mantener un tipo de cambio menor al real abaratando importaciones, si esto se ve
asociado a una politica de gasto fiscal expansiva financiada con cargo al incremento del ingreso de divisas, el racionamiento sera
una respuesta al incremento de la demanda de divisas que resulta mas que proporcional al de las importaciones —los agentes
intentan protegerse de la devaluacion que anticipan como resultado de la inflacion interna- y un intento de planificacién central
administrativa de las importaciones que garantizase alguna demanda interna para sectores de bienes transables a precios
internos superiores a los de equivalentes bienes importados, lo que simplemente desplaza parte del boom de los sectores no
transables a los sectores subsidiados por el racionamiento de divisas, lo que tendera a intercambiar desindustrializacién por
atraso tecnoldgico e ineficiencia industrial relativa.

'8 Eso Unicamente en la medida que la economia de periferia es receptora de reservas que son a su vez dinero puramente
fiduciario emitido en el centro; mientras que para el centro, en la medida que sea economia emisora de reservas, debemos
entender como tipo de cambio real de equilibrio aquél en que, ponderadas las dindmicas diferencias subjetivas y reales entre
mismos los bienes en diferentes economias nacionales, se igualarian el poder de compra interno y externo entre economias
emisoras de reservas, y en tal sentido es un precio de equilibrio en un puramente imaginario estado de reposo hacia el que
parecera tender el mercado de divisas. Como el valor del dinero fiduciario depende de la relacién entre cantidad y utilidad en la
misma forma que el de cualquier otro dinero, la diferencia distintiva es que resultando posible crear cualquier cantidad adicional
en cualquier momento sin limite material significante, el que suba o baje su valor relativo dependera de que se creé dinero
fiduciario adicional en mayor o menor cuantia que el crecimiento de la produccién de bienes y servicios respecto del de la
poblacion; céteris paribus, el tipo de cambio real entre dos divisas puramente fiduciarias variaria en la medida que varie la
emision inorganica relativa entre aquéllas. Y, asi como en sistema de patron oro con tipos de cambio fijos las variaciones en los
flujos de comercio tendian a ser determinantes para la variacion de los precios relativos por el flujo de reservas de oro entre
economias que ocasionaban, podemos entender que con cambio variable el tipo de cambio de mercado entre divisas puramente
fiduciarias sera el precio de mercado de una en otra, variando en funcion de la dinamica comercial, crediticia y de inversion —la
cual se ve interferida por barreras comerciales y financieras, asi como por el dindmico desequilibrio sistémico inter-institucional
del que es producto nuestro actual sistema monetario y crediticio— entre las diferentes economias, con lo que sera un precio que
tendera a influir sobre la estructura de precios relativos en forma mas o menos anéloga a los flujos de reservas metalicas del
pasado, y que el tipo de cambio real al que se orienta puede ser estadisticamente aproximado por diferentes soluciones practicas
del problema, pero ninguna de las conocidas permitira calcularlo realmente en los términos que lo define la teoria. Finalmente, lo
que queda en evidencia es que en una economia emisora de reserva puramente fiduciaria con tipo de cambio variable, no es
solo la participacion en el comercio internacional sino el efecto de la emision fiduciaria sobre los precios intemos lo que incide
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extremo, e, = MM / R; y que anticipamos que el tipo de cambio monetario seria mayor o menor del real,
no porque no todo el circulante esté demandando divisas, a fin de cuentas las reservas son las divisas
que fueron vendidas previamente al banco central a cambio de nuevo dinero local, sino por las
expectativas (en el sentido austriaco antes citado) de los agentes sobre el futuro tipo de cambio. La
enfermedad holandesa se ha identificado mas con las economias petroleras porque son particularmente
susceptibles de transformar el ingreso de divisas de las bonanzas de precios en mal-inversiones de
capital’® concentradas en los sectores no transables, ya que bonanza de precios estara generalmente
asociada a la demanda agregada en el centro por la expansion crediticia que provoca la burbuja de mal-
inversiones ahi, aquello implica que una economia petrolera periférica importe la expansion ciclica del
centro mediante la creaciéon de nuevo circulante y experimente la burbuja local principalmente en el
incremento de las importaciones y el crecimiento de los sectores no transables. Recordemos que el
aumento del precio de la materia prima esta asociado a un proceso ciclico en el centro por el cual se
revertira finalmente dicho aumento, al menos en términos reales, pero los alargamientos insostenibles de
la estructura en la economia periférica tenderdn a ocurrir con retraso respecto al centro. Antes nos
concentramos en el paso de la burbuja a la recesién, pues los efectos microeconémicos del mismo
tienden a transmitir el ciclo del centro a la periferia, en el escenario que nos ocupa, con un destiempo
especifico. EI aumento del precio relativo de las materias primas capaz de inducir un ciclo asociado a
enfermedad holandesa en la periferia se producira en las etapas iniciales de expansion del crédito en el
centro con menor intensidad que en las etapas mas cercanas a la reversién, cuando las condiciones en el
centro son optimas para que experimenten nuevos aumentos de precio relativo las materias primas,
particularmente el petroleo. Ello, no obstante, es previsible como tendencia, es posible que el boom en el
centro ocurra en circunstancias reales particulares del mercado global que hagan que determinadas
materias primas no experimenten importantes aumentos de precios relativos necesarios para que las
economias especializadas en su exportacion sufran el fenémeno descrito, como es posible que factores
reales del mercado ocasionen un importante aumento relativo del precio de una materia prima con
relativa independencia de la etapa del ciclo en que se encuentren las economias en que se produce y/o
se consume. Aln asi, la clave de la relacion entre el fenémeno particular que llamamos enfermedad
holandesa y la teoria general del ciclo de la escuela austriaca esta en que, caracterizar un escenario de
enfermedad holandesa recurrente a partir de sucesivos aumentos relativos del precio de una materia
prima requerira que aquella presente una demanda comparativamente inelastica a corto plazo, para que
su aumento del precio no ocasione la reduccidn proporcional de su consumo sino con relevante retraso

temporal, y eso si requiere que las economias consumidoras estén experimentando una demanda

sobre el valor de relativo de su divisa ante las alternativas y con ello sobre la demanda de esa divisa como reserva en las
economias receptoras de reservas.

19 Un estudio econométrico (Dorta, Saenz y Zavarse, 2006) de las estadisticas en una economia petrolera con fuertes choques
externos, sin considerar en absoluto la teoria austriaca del capital, tiende a sefialar vinculos entre la variacion del tipo de cambio
real, la utilizacion del capital en el ciclo y el paso del auge a la posterior recesion pero, quizas por la influencia tedrica keynesiana,
concluye que la inversion seria una parte relativamente pequefia —subestimada en realidad (Huerta de Soto, 2012) inclusive— de
la demanda agregada por lo que necesitarian identificar un poderoso mecanismo de amplificacién de los choques, que ya fue
identificado y estudiado en la teoria austriaca del ciclo econdmico.
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creciente de materias primas, lo que en términos de teoria austriaca del ciclo es posible casi

exclusivamente durante la expansion previa a la reversion.

La medida en que en la periferia las malas inversiones ocurriran en menor grado en el propio sector
exportador favorecido que en la produccion de bienes no transables, al tiempo que se desplaza hacia
aquéllos capital de la produccidn de la produccién local de otros bienes transables, es lo que explica el
acelerado efecto de desindustrializacion por la enfermedad holandesa®. Finalmente, sea el tipo de
cambio variable o fijo, el caso es que en ausencia de un mecanismo que permita absorber el incremento
del ingreso de divisas sin incrementar en mayor o menor cuantia el circulante interno, ese inevitable
incremento de circulante impactara la estructura de precios relativos completa, lo que junto al incremento
en la demanda de bienes no transables terminara por causar un aumento de los precios internos de los
productos importados, que aunque sea menor en términos relativos, sera eventualmente suficiente para
llegar a ser mas que proporcional al incremento relativo de los salarios en la mayoria de los sectores;
recordemos que al iniciarse el ciclo observamos que la demanda de factores originarios crece haciendo
subir sus precios, y que en la medida que dicha demanda es producto de inversiones que pretenden
alargar la estructura del capital generard una demanda secundaria independiente de los mismos en
etapas cercanas a la reversion e incluso al inicio de aquella, pero que eventualmente la demanda de
bienes finales, que no se redujera proporcionalmente al ser el crédito expandido mayor que el ahorro
voluntario, impulsara el precio de aquellos hasta que lleguen a subir relativamente mas que los factores
originarios, no obstante, una peculiaridad importante en el ciclo que se inicia en la periferia por la
enfermedad holandesa es que el aumento de precio de las materias primas exportables implica un
incremento en el ingreso de divisas que no requiere de produccion adicional, al tiempo que el efecto
sobre el tipo de cambio real desincentiva la expansion de la estructura del capital en la produccién de
bienes transables incrementando las importaciones y la produccion de bienes no transables, el
incremento en la demanda periférica de factores originarios de produccién sera comparativamente menor
y la demanda agregada de bienes finales comparativamente mayor desde las etapas iniciales del ciclo.
Finalmente, aparte del incremento en las importaciones desde el centro, que es proporcional al del valor
de las exportaciones hacia el centro (y en la medida que no lo fuere el diferencial temporal se ajustara
con inversion y/o endeudamiento externo) las ganancias contables producto del boom periférico tenderan
a invertirse en parte en el alargamiento de la estructura del centro, en la medida que en la periferia los
sectores transables no petroleros se reducen y el de bienes no transables tarde en alcanzar algin punto

del incremento constante de sus precios en que pueda comenzar a desacelerarse.

20 Es importante no confundir fenomenos de desindustrializacion producto de cambios tecnolégicos y de cambios en las ventajas
comparativas y/o la compleja dindmica de interferencia y apertura relativa en comercio interacional, con desindustrializacion
producto del traslado de las inversiones de los sectores transables a los no transables cuando el sesgo importador de una
economia especializada en la exportacion de materias primas se acentia por un rapido incremento del precio relativo de aquella
exportacion en que tendié a especializarse. O en otros términos, aunque se puede calificar como desindustrializacion a los dos
fendmenos, no es lo mismo que el capital se traslade de industrias tradicionales de bienes transables hacia otros bienes o
servicios también transables de mayor valor agregado tecnoldgico e intangible, a que lo haga hacia la produccién local de bienes
no transables y un rango mas estrecho de materias primas transables, y no por el aumento del volumen de la exportacion de
ciertas materias primas sino por el incremento del precio relativo de las mismas, particularmente cuando es una.
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Conclusiones

Dentro de los limites de las corrientes principales de la ciencia econémica contemporanea, la enfermedad
holandesa no pudiera ser entendida finalmente como otra cosa que un proceso por el que la economia
pasa de un equilibrio a otro, y Unicamente se le pudiera considerar “enfermedad” si se rechaza
arbitrariamente el segundo equilibrio por no coincidir con los objetivos de ingenieria social que propugne
quien rechace el resultado. Incluso, mas alla de la estatica comparativa, la eficiencia del equilibrio
dindmico en un sistema de economias abiertas con monedas fiduciarias dividas entre emisoras y
receptoras de reserva, requiere que el tipo de cambio efectivo se mantenga dinamicamente alineado en
aproximacién estrecha hacia el tipo real por la dinamica del mercado de divisas, pues las desalineaciones
acumularan distorsiones crecientes que anularan las ventajas de exportacién de corto plazo en la
produccion local para los sectores favorecidos artificialmente por las mismas, fuera estas subvaluaciones
0 sobrevaluaciones. Nuevamente, dentro de los limites tedricos de las corrientes principales, no se ha
relacionado concluyentemente la enfermedad holandesa con problemas de crecimiento a largo plazo y lo
que se pudieran entender como potenciales efectos negativos de la especializacién?' se neutralizarian de

mantenerse niveles altos de ahorro interno.

Pero al relacionar el fenémeno con la teoria austriaca del capital se nos revela como una variante
especifica del proceso descrito por la teoria austriaca del ciclo econémico, y en tal sentido como un
proceso de acumulacién de malas inversiones por una burbuja de inversién del circulante expandido a
partir del rapido incremento del ingreso de divisas, y en este sentido es ciertamente una enfermedad
econdmica con independencia de que se salde 0 no con algun crecimiento a largo plazo, pues en tal caso
estariamos ante un crecimiento inferior al que se habria obtenido en ausencia de las distorsiones en la
estructura del capital cuya reorientacién es, por la propia naturaleza del capital invertido en la produccion
de bienes de orden superior, parcial o totalmente intransmisible con equivalente eficiencia a otras etapas
de la estructura. Es decir que, no solo se trata de un desequilibrio dinamico que impide que la tendencia
al equilibrio dinamico alcance una eficiencia equivalente a la que hubiera alcanzado, en ausencia de
aquél desequilibrio, el proceso mercado, sino que incluso en términos de la eficiencia estatica, la

estructura resultante del mejor reequilibrio dindmico factible tras una distorsion ciclica —de la cual la

21 Lo que se ha argumentado contra la 1dgica de la especializacion por ventajas comparativas, son principalmente estudios
econométricos que defienden una cierta correlacion entre la diversificacion de actividades y el crecimiento del producto interno
bruto per capita (Rodrik, 2007) se relaciona con algo (Rodrik, 2008) que es criticable como una nueva version de la vieja idea de
favorecer la diversificacion exportadora mediante la devaluacion, y respecto a lo que seria practicamente imposible argumentar
que, en medio de un escenario de enfermedad holandesa, devaluar para favorecer la diversificacion de importaciones no
causaria una inflacién de efectos negativos sobre el ingreso per cépita. Sin embargo, esas ideas con las que no concordamos,
rozan algo que si nos parece relevante, y que salta a la vista cuando se entiende la razén por lo que se ha usado un triangulo
recto para representar graficamente la estructura inter-temporal del capital, pues la hipotenusa nos indica que segun se avanza
en etapas de transformacion de la produccion de bienes de orden superior a los de primer orden, se crea mayor valor agregado
en cada etapa, con lo que si analizamos el comercio internacional como una estructura del capital global dividida entre regiones
geograficas, observaremos que crearan mas valor agregado en transformaciones aquellas zonas que se especializan en la
produccion diversificada de bienes de primer orden y de orden superior intermedios, que aquellas que se especializan en
materias primas, particularmente cuando las primeras tenderan a ser, consecuentemente a su vez, proveedoras de gran parte de
los bienes de capital que se empleen en las segundas.
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enfermedad holandesa es una variante particularmente perniciosa— seria notablemente sub-optima, en
términos estrictamente paretianos, respecto de la que otra alternativa orientacion de inversiones en una
dindmica razonablemente libre de distorsiones generalizadas en la informacidn que transmiten los precios
relativos hubiera alcanzado para el mismo punto final de equilibrio. Por otra parte, como mas que la
revaluacién del tipo de cambio y su impacto sobre la reorientacion del capital, el problema son las
distorsiones que ocurren durante esa reorientacion como producto del crecimiento del circulante asociado
al nuevo ingreso de divisas, es concebible que en una economia periférica el ingreso de divisas producto
del cualesquiera de los de fendmenos que se describen en la literatura sobre la enfermedad holandés
resultara el detonante externo de un ciclo econémico, pero en el caso del alza del precio de materias
primas lo mas probable es que encontremos casos de una transmisién del ciclo entre el centro y la
periferia por la relacidén entre el ciclo en el centro y la variacion del precio de las materias primas.
Adicionalmente, si bien la diferencia entre tipo de cambio fijo y variable es significativa, el contagio es
posible bajo los dos esquemas, por lo que, bajo un escenario de dinero fiduciario, una economia
periférica susceptible de enfermedad holandesa requeriria mecanismos que permitan evitar la creacién
interna de circulante interno adicional durante los periodos de ingresos extraordinarios de divisas
inducidos por el impacto sobre el precio materias primas del ciclo econémico del centro u otros
fenémenos no monetarios. Aunque nos hemos ocupado principalmente del precio de las materias primas,
ya que nos parece que es ahi donde el fenémeno tiende a tornarse sistémico, consideramos que otros
casos como los de remesas probablemente pudieran asociarse también con efectos conocidos de ciertas
etapas en los ciclos econémicos en el centro como originadores, y en tal medida considerarse
mecanismos especificos de contagio a la periferia. Finalmente, que la enfermedad holandesa se pueda
presentar en economias en que se observe una tendencia de largo plazo a la caida sostenida del
producto per capita como Venezuela (Baptista 2006) tal como en otras que presentan crecimiento a largo
plazo es perfectamente conciliable con el hecho que los ciclos econémicos, pese al desperdicio de capital
en malinversiones que implican, se salden o no a largo plazo con crecimiento, en la medida en que la
tendencia al equilibrio dinamico pueda operar con la eficiencia necesaria para ello, lo que en Ultima
instancia dependera de diferencias institucionales entre unas y otras economias, adicionales a las causas

comunes, y las peculiaridades especificas, de los diferentes ciclos.
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