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HACIA UNA MACROECONOMIA AUSTRIACA DE UNA ECONOMIA ABIERTA”

Darren Ritchie

l. Introduccién

Eventos recientes han generado una creciente atencion hacia la macroeconomia austriaca. Los
austriacos creen que los Estados Unidos han experimentado recientemente el ejemplo mas
significativo de lo que se denomina el ciclo econdmico Mises-Hayek desde los afios 1920. En la
recesion del afio 2001, las inversiones erroneas predichas por la teoria austriaca se volvieron
inusualmente evidentes: en particular la sobre-inversion en los sectores de tecnologia y
comunicaciones y una burbuja en la valuacién de los mercados de capitales acordaban
estrechamente con las predicciones realizadas por la teoria austriaca del ciclo econémico.

Sin embargo, un area crucial de la economia ha recibido un tratamiento poco explicito por
parte de los austriacos, especialmente en relaciéon a su modelo del ciclo econémico: los
intercambios internacionales de bienes y capitales. Las cuestiones relacionadas con el comercio
internacional, desde el llamado outsourcing al déficit de cuenta corriente, ocupan las noticias y
dominan la escena politica. Construyendo sobre las representaciones graficas de la teoria austriaca
desarrolladas en Garrison (2001) y Skousen (1990), este articulo desarrollara un modelo
macroecondémico para una economia abierta de forma tal de proveer un analisis austriaco de
cuestiones tales como los efectos del comercio en los ciclos economicos, la dindmica internacional
de la inflacion monetaria, y la relacion entre ciertas politicas gubernamentales y la balanza
comercial de una nacion. Espero que este articulo conduzca a investigaciones adicionales respecto
a las implicancias de una macroeconomia austriaca de una economia abierta.

I1. Fundamentos micro de la macroeconomia austriaca

La macroeconomia austriaca moderna se basa en un fundamento microeconémico que enfatiza la
toma de decisiones descentralizadas, el conocimiento disperso, la prevalencia (aungue no
insuperable) de la incertidumbre, una estructura intercomunicada de bienes de capital altamente
especificos y en buena medida inmdviles, y la actividad de los emprendedores como el motor
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detrds de la economia capitalista. La teoria macroecondmica austriaca descansa principalmente
sobre dos modelos microeconémicos: la tasa de interés como una manifestacion de la preferencia
temporal social, y una estructura de la produccién que incorpora bienes de capital heterogéneos y
procesos para la toma de decisiones financieras.

A. Latasa de interés y la preferencia temporal

La teoria austriaca del interés, desarrollada pro Eugen Bohm-Bawerk, Knut Wicksell, y Ludwig
von Mises entre 1880 y 1910 aproximadamente, es relativamente diferente de su contraparte
neoclasica. En la vision austriaca, el interés es esencialmente una manifestacion de la preferencia
temporal. Mises (1996 [1949]. 484) sostuvo que los individuos deben tener una preferencia
temporal positiva, u orientada al presente. Toda accion es evidencia de una preferencia temporal
hacia el presente. Un mundo en el cual los bienes futuros fueron preferidos sobre iguales bienes
presentes es inimaginable: seria un mundo estatico de acaparamiento y espera sin ningun tipo de
accion deliberada. Mises (op. cit. 524-537) llamo a la relacion de las valoraciones subjetivas entre
bienes presentes y futuros idénticos como “interés original”.

Los mercados financieros, como todos los demas mercados, toman ventaja de una
disparidad en las valoraciones: los individuos con preferencias temporales orientadas al futuro son
capaces de prestar sus fondos a aquellos consumidores, emprendedores y empresas mas orientados
al presente. EI modelo neoclasico incluye este mercado de “fondos prestables”, pero muchos
austriacos prefieren el término “recursos de inversion”, ya que las preferencias temporales
influencian el gasto en bienes durables, el uso de ganancias empresarias retenidas, las inversiones
en activos, e incluso la educacion, capacitacion, e inversion en “capital humano”, como también
las emisiones de créditos tales como hipotecas o bonos.

La “tasa bruta de interés de mercado” limpia la oferta y la demanda de fondos en el
mercado de recursos de inversion. Comprende no solamente el interés original sino también la
compensacion por los cambios en el poder adquisitivo de la moneda (la prima de inflacion) y la
compensacion por otros riesgos, tal como el riesgo de liquidez, madurez y default. Mises
denomino a la prima de inflacion como “prima del precio” y agrup0 a las otras primas de riesgo en
un “componente empresarial” reflejando la naturaleza inherentemente especulativa del crédito (op.
cit. 539-546).

B. La teoria austriaca del capital y la estructura de produccion

Si las preferencias temporales de los consumidores determinan la oferta de recursos de inversion,
la demanda esta constituida por las empresas que los buscan para financiar sus proyectos. En la
teoria austriaca, la tasa de interés juega un papel crucial en coordinar las funciones intertemporales
del consumo, el ahorro, la inversion, y la produccion. Cuanto mayor es la tendencia hacia un
consumo orientado al futuro, como se pone en evidencia por una mayor tasa de ahorro, més capital
intensivo, mas productivos, y méas orientados hacia el futuro son los procesos de produccion. Un
resumen de la teoria austriaca del capital aclarara esta relacion.

Carl Menger (1871) inici6 la tradicion austriaca de dividir a los bienes en dos clases
distintivas u dérdenes de acuerdo a su lejania respecto al consumo final. Los bienes del primer o
mas bajo orden se consumen directamente, mientras que los bienes de Ordenes superiores son
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utilizados como insumos en la produccion de bienes de consumo. Al contrario de la teoria del
valor basada en los recursos de los economistas clasicos, Menger desarrollé un modelo en el cual
la imputacion del valor fluye desde los bienes de consumo hacia arriba hasta los bienes de orden
superior que constituyen la estructura de la produccion. Los bienes de primer orden son valorados
de acuerdo a su habilidad para satisfacer los deseos de los consumidores; los bienes de érdenes
superiores son valorados puramente de acuerdo a su utilidad para producir bienes de primer orden.

Continuando con el trabajo de Menger, Eugen Bohm-Bawerk (1884) desarrollé el enfoque
austriaco distintivo sobre el capital. Bohm-Bawerk afirmd que los emprendedores tienen una
opcion de métodos de produccion que varia en dos aspectos importantes, productividad y rapidez.
La productividad refleja la relacidon entre productos e insumos. La rapidez es la medida de cuan
“extendido” o cuénto tiempo consume un proceso en particular. Los emprendedores, como todos
los demas agentes econdmicos tienen una preferencia temporal positiva y, ceteris paribus, siempre
prefieren métodos de produccién méas cortos y mas directos. Sin embargo, Boéhm-Bawerk
reconocio que las empresas pueden elegir emplear métodos mas extendidos si estos exhiben una
productividad mayor suficiente.

Bohm-Bawerk utilizo su teoria “extendida” del capital y los distintos 6rdenes de bienes de
Menger para desarrollar un modelo general de la estructura de la produccién. Los procesos de
etapas tempranas tales como la mineria 0 la industria pesada, se encuentran temporalmente
alejados de las ultimas etapas de la produccion, tales como la venta mayorista y minorista, y del
consumo final. Si asumimos la tecnologia como constante, las expansiones de la estructura de
produccion deben manifestarse como procesos méas extendidos pero méas eficientes (los shocks
tecnoldgicos pueden brindar métodos tanto sea mas rapidos como mas productivos). El efecto neto
de dicha expansién es una estructura de la produccién mas extendida, mas productiva, méas
intensiva en capital, llamada “profundizacion del capital” en la teoria del crecimiento
predominante.

Debido a que las etapas tempranas de produccién son mas largas y mas remotas del
consumo final, son mas sensibles a las fluctuaciones en la tasa de interés. En términos financieros,
el flujo esperado de fondos de un proyecto de inversion de capital en las etapas tempranas es mas
prolongado. Debido a que la tasa de descuento es mas importante para los proyectos largos que los
cortos, en efecto, las etapas posteriores de produccion son méas dependientes del flujo de fondos
mientras que las etapas méas tempranas son muy sensibles a la tasa de interés. Una reduccion en la
tasa de interés hace que nuevos procesos en las etapas finales sean levemente mas rentables, pero
esa misma caida afectard draméaticamente el atractivo de los procesos en etapas tempranas.

Durante una expansion de la estructura de produccion, la formacion de capital debe
desplazar temporalmente al consumo: los recursos previamente utilizados para producir bienes de
consumo son reasignados para la produccion de capital. Los ahorros son el mecanismo que facilita
esta transferencia. Una reduccion en el consumo libera tanto sea los recursos necesarios para la
produccion de capital como también envia una sefial via la tasa de interés de que los procesos mas
extendidos y mas productivos son ahora viables. El deseo de los consumidores de extender su
consumo hacia el futuro se refleja en una estructura de la produccion mas extendida, mas
productiva, méas orientada hacia el futuro. Esta nueva superestructura econdémica estd disefiada
para proveer los bienes precisamente cuando los consumidores los desean, cuando sus ahorros
maduran como consumo creciente en cierta fecha futura. La tasa de interés, asi, coordina la
actividad economica a través del tiempo.

El modelo de estructura de la produccion austriaco basado en el capital ofrece varias
ventajas claves sobre otros sistemas. En primer lugar, la teoria austriaca de capital es mas flexible
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que las medidas agregadas de stock de capital. Segundo, la estructura de la produccién refleja
mejor las decisiones que realizan las empresas en la vida real. Tercero, la tasa de interés juega un
rol en coordinar la demanda intertemporal de los consumidores y la oferta intertemporal de las
empresas, mas que solamente representar el costo de oportunidad de poseer balances en efectivo.
Cuarto, la teoria austriaca del capital permite una transicion directa entre el “corto plazo” y el
“largo plazo” macroeconémico convencionalmente tratados en modelos separados de crecimiento.

I11. La teoria austriaca del ciclo econ6mico para una economia cerrada

La teoria austriaca del ciclo econdmico descansa en mecanismos de transmision monetaria para
explicar los auges y las recesiones. Mises creia que solamente fendmenos monetarios tenian la
extension suficiente para causar efectos en toda la economia: como el dinero aparece de un lado de
cada uno de los intercambios, los shocks monetarios reverberan a través de toda la estructura
econOmica. Las expansiones y las recesiones en sectores especificos pueden causar efectos locales
significativos, pero estos eventos solamente traslada recursos y fondos dentro de la economia; no
inducen ni pueden inducir una inestabilidad general macroecondmica.

El concepto austriaco de inflacion difiere de aquel de la economia neoclasica. Como ondas
en un estanque que se extienden desde su punto de origen, las corrientes de nuevo dinero afectan a
diferentes grupos en momentos diferentes. Algunos precios aumentan mas rapido que otros, y
algunos se benefician mientras que otros pierden. Una errénea percepcion de la tasa salarial es
solamente una de las muchas consecuencias de la inflacion. La red de precios relativos y de pautas
de gasto se ve permanentemente distorsionada por la inflacion monetaria, significando que las
distorsiones creadas por las inyecciones monetarias y las fluctuaciones macroeconémicas tienen
efectos permanentes. Las politicas dirigidas a revertir los eventos previos causaran problemas
adicionales y demoraran el ajuste hacia un nuevo conjunto de precios y salarios.

El ciclo econdmico austriaco comienza con una inyeccion de nuevo dinero en la economia,
usualmente el resultado de una politica monetaria expansiva conducida por el banco central. (El
otorgamiento préstamos por los bancos en exceso de las tasas de reserva de los encajes previos
crea los mismos efectos). En la mayoria de las economias desarrolladas, el nuevo dinero es
introducido a través de los mercados crediticios y afecta principalmente la tasa de interés. El
ingreso de nuevo dinero lleva a la tasa de interés por debajo de su nivel natural determinado por
las preferencias temporales agregadas, poniendo en movimiento el proceso ciclico.

Una tasa de interés mas baja envia sefiales conflictivas a los consumidores y las empresas.
Para los consumidores, una tasa mas baja de retorno sobre los ahorros es un desincentivo a
ahorrar. Asi, una tasa de interés inferior incentiva el consumo, o por lo menos, desalienta un
ahorro adicional. Dependiendo de la elasticidad de la tasa de interés a la demanda de consumo, el
resultado serd un mayor o menor consumo adicional.

Las empresas, por el contrario, reaccionan ante una tasa de interés en descenso
implementando nuevos proyectos de capital. La inversion se acelera y se agregan nuevas etapas a
la estructura de la produccion. La creciente productividad de estas etapas mejora la aparente
viabilidad de la estructura de capital extendida.

La tasa de interés deberia ajustarse hacia arriba para reflejar las verdaderas preferencias
temporales; en cambio, es mantenida mas baja por el ingreso de nuevo dinero en los mercados
crediticios. El gasto de los consumidores y la inversién de las empresas inicialmente crecen juntos,
reduciendo el desempleo e incrementando la utilizacion de los factores.
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Sin embargo, poderosas fuerzas equilibrantes comienzan a trabajar en contra del auge
producido por la politica monetaria. En primer lugar, las adiciones a la estructura de capital no son
financiadas por el aplazamiento del consumo por parte de los consumidores que libera recursos
econdmicos, sino mas bien por las inyecciones monetarias. En segundo lugar, la nueva estructura
de la produccién no es congruente con la demanda de consumo. Las empresas desarrollan una
estructura de la produccién mas extendida, mas orientada hacia el futuro, mientras que los
consumidores demandan mas bienes finales y servicios ahora. En tercer lugar, el nivel creciente de
actividad econémica no es sostenible: en cierto punto la economia encontrara rigidas restricciones
por el lado de la oferta. A medida que el desempleo cae debajo de la tasa natural, los factores de
produccion se vuelven crecientemente escasos, y nuestra estructura fisica llega a su capacidad, las
empresas comienzan a incrementar salarios y precios. El resultado es creciente inflacion.

Si los incrementos en la oferta monetaria son inherentemente inflacionarios, el efecto es
multiplicado por la competencia entre los consumidores y los inversores respecto a los recursos
escasos. Las empresas tienden a recibir el dinero recientemente creado directamente a través de los
mercados crediticios, y su produccion de bienes de capital desvia recursos que de otra forma
podrian satisfacer la demanda de los consumidores por bienes presentes. Aunque este conflicto
crea escasez de recursos y precios crecientes, en tanto y en cuanto la expansion crediticia continua
soportando el nivel de gasto de las empresas ellas pueden financiar su compra de factores. Los
consumidores experimentan *“ahorros forzosos” si los recursos previamente utilizados para
producir bienes de consumo son ahora dirigidos hacia la empresas que invierten en las etapas mas
tempranas.

Durante el auge, la tasa de inflacién tipicamente excede el crecimiento de la oferta de
dinero debido a la mencionada puja. Eventualmente, el banco central debe ajustar su posicion
monetaria o corre el riesgo de una inflacion descontrolada y un eventual colapso econémico. A
medida que las inyecciones monetarias se reducen, la tasa de interés se ajusta hacia arriba. Es
posible que las firmas demanden crédito para completar las inversiones de capital si las pérdidas
que pudieran incurrir abandonando estos proyectos fueran mayores que este mayor costo de
capital. Dicha demanda empuja aun mas a la tasa de interés hacia arriba. De repente, la mentalidad
de auge desaparece; Hayek llamaba a este proceso “rapido restablecimiento”.

Con las tasas de interés en su nivel natural o por encima del mismo, las empresas
comprenden que sus nuevas inversiones de capital en etapas tempranas constituyen una
malinversion de recursos hacia proyectos no rentables. Liquidar estos proyectos implica recuperar
tan solo una fraccion de su costo. Enfrentados con un exceso de capacidad y con crecientes
pérdidas, las empresas reducen sus gastos y despiden trabajadores, e incluso caen en mora con sus
deudas. Los bancos se ven forzados a previsionar estos créditos morosos; y si esto causa que los
bancos se vuelvan insolventes puede ocasionarse una corrida bancaria. Los consumidores
probablemente incrementan sus tenencias de efectivo, reduciendo el gasto de consumo. La
recesion resultante, denominada una “deflacion secundaria” por Hayek, puede parecerse a un ciclo
economico keynesiano. La diferencia clave reside en la interpretacion del origen de la recesion: en
el contexto de la macroeconomia austriaca, la causa son inyecciones ocasionadas por la politica
monetaria, no un fracaso de los “animal spirits” por parte de las empresas.

Para que la economia retorne a su nivel potencial de produccion, las malas inversiones de
las etapas tempranas iniciadas durante el auge deben ser liquidadas, las expectativas deben
ajustarse a la realidad post-auge, y los salarios y los precios deben caer debido a que fueron
empujados al alza mas alla del nivel general de inflacion. Los intentos por los gobiernos, las
empresas o los sindicatos para evitar una declinacion necesaria en los salarios y precios nominales
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llevaran a un desempleo masivo y la paralisis econémica. EI modelo austriaco predice que
inyecciones monetarias adicionales pospondran el proceso de ajuste y prolongaran la recuperacion
economica. Si las empresas no liquidan los proyectos de inversion no rentables, sus continuos
costos debilitaran sus balances y distraeran recursos de usos mas eficientes. Las politicas fiscales
expansivas contraciclicas pueden presentar los mismos peligros.

El ciclo econdmico austriaco generalizado descripto anteriormente se abstrae de ciertas
cuestiones importantes, incluyendo el movimiento de mano de obra entre sectores en distintas
etapas del ciclo, el efecto de la inflacion sobre los salarios reales, y la formacion de expectativas.
Adicionalmente, Hayek reconoci6 que cada ciclo econémico es unico. En un determinado ciclo,
algunos de estos eventos pueden estar ausentes o0 enmascarados por otros fendmenos, mientras que
otros efectos pueden parecer que no son predichos por este simple modelo. En particular, el
crecimiento de la productividad puede compensar la inflacion de precios durante el auge. El lector
interesado puede consultar estos temas en Garrison (2001), Skousen (1990), y los trabajos citados
de F.A. Hayek para una exploracion mas comprensiva de la teoria austriaca del ciclo econémico.

IV. La macroeconomia del capital

En un intento para expandir la teoria austriaca del ciclo econémico hacia una “macroeconomia del
capital” méas generalizada, Roger Garrison ha desarrollado un modelo gréafico relativamente simple
y muy atil. He realizado un cambio al modelo de Garrison sustituyendo el triangulo hayekiano
estandar con el modelo de estructura de produccién agregada de Mark Skousen desarrollado en
Skousen (1990). Este cambio es discutido mas adelante.

El modelo de macroeconomia de capital desarrollado por Garrison comienza con el
conocido mercado de fondos prestables, también presente en la macroeconomia neoclésica. La
oferta y demanda de fondos prestables (0 mas correctamente, recursos de inversion) establecen
una tasa de interés de equilibrio de i*, resultando en la igualdad entre ahorros e inversion.
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Fig. 1: Mercado de fondos prestables o de inversién

La tasa de interés i representa la tasa bruta de interés de mercado, incluyendo el interés
original, la prima de precios, y los componentes de riesgo empresarial como fueran identificados
por Mises.

El segundo componente del modelo grafico austriaco es una frontera de posibilidades de
produccidn que representa las combinaciones de produccion de bienes de consumo y de inversién
en bienes de capital. Garrison (2001) nota que es temporalmente posible producir levemente mas
alla de la frontera, pero estas combinaciones de inversioén y consumo exceden los limites del uso
eficiente de recursos y no son sostenibles en el largo plazo. La produccion no es posible mucho
mas alla de la FPP en cualquier situacién. La FPP se muestra mas abajo como parte del modelo
macroecondémico integrado.

Un tercer componente, la linea CC, simplemente refleja el valor del consumo desde el eje
vertical al horizontal, esto elimina la necesidad de rotar el panel final, el de estructura de la
produccidn agregada, por 90 grados para poder alinear el eje del consumo con aquel de la FPP.

CcC

C* |

45° 5
C*

Fig. 2: La Linea CC

El cuarto y altimo componente del modelo de macroeconomia del capital de Garrison es el
triangulo hayekiano, un modelo altamente simplificado de la estructura de la produccion
originalmente desarrollado por Hayek. EI modelo de estructura de la produccion agregada (SPA),
la reinterpretacion sobre la teoria del capital de Hayek que hiciera Mark Skousen, es levemente
mas compleja pero ofrece un andlisis considerablemente mas rico de la estructura de la
produccion. Su introduccion de “vectores” de oferta agregada y demanda agregada es un
contrapunto particularmente Gtil del concepto keynesiano de OA/DA y hace que la
descoordinacion en la estructura de la produccién inducida por las politicas sea mas facil de
visualizar.

Siguiendo a Skousen (1990: 143-150), comenzamos desarrollando el modelo SPA con un
ejemplo especifico, la produccion de pan, como se muestra en la Figura 3:
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Fig. 3: Etapas de la Produccién de Pan

En este diagrama idealizado, la produccién de pan es dividida en cuatro etapas
relativamente arbitrarias. Asumimos que existe solo un insumo para la produccion, el bien de
orden superior producido en la etapa anterior. Cada etapa adquiere insumos de la etapa previa,
agrega valor, y vende su producto a la etapa siguiente. La diferencia entre el costo de los insumos
y el precio de venta del producto constituye el margen de ganancias de la etapa.

En el equilibrio general, las ganancias contables se conforman a la tasa originaria de
interés, la tasa de descuento entre los bienes presentes y los bienes futuros. Los factores obtienen
el valor presente descontado de sus flujos futuros de ingresos marginales. En equilibrio, no existen
las ganancias empresarias; la diferencia entre los gastos en el momento t; y los ingresos en el
momento t; es el interés originario puro. Esto compensa a las empresas por el tiempo consumido
durante la transformacion de insumos en productos. Las firmas no ganan beneficios econdmicos
debido a que la tasa originaria de interés es uniforme a través de la economia, y la competencia
reducird toda ganancia en exceso hasta la tasa de interés original.

Asumiendo margenes de ganancias iguales, la produccién de cada etapa puede ser
conectada por una curva continua, ligeramente convexa. La convexidad es causada por el interés
originario compuesto, la fuente de las ganancias contables en equilibrio a medida que los bienes se
mueven entre las etapas de produccion.
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Fig. 4: Etapas de la Produccion de Pan

Obviamente, hay muchos insumos para cualquier proceso de produccién, incluyendo
trabajo, capital fijo y materias primas, como también bienes en proceso comprados en etapas
anteriores. Skousen (op. cit. 147-149) muestra matematicamente que en tanto y en cuanto los
margenes de ganancias son iguales a través de las distintas etapas de produccion, la curva retiene
su forma, sin importar cuantos inputs conjuntos se agregan a la estructura de produccion. En cada
etapa de produccion se pueden agregar mercados de factores de insumos especificos.

Si las tasas de ganancias son iguales a través de la economia, no hay nada que distinga a la
produccion de pan de la produccion de cualquier otro bien. Los emprendedores toman ventaja de
cualquier oportunidad de negocios cuyas tasas internas de retorno excedan la tasa general de
ganancias; de la misma forma, evitan o abandonan los proyectos que producen retornos
submarginales. Por lo tanto, es posible agregar la estructura general de la produccion en un solo
diagrama, mostrado en la Figura 5, llamado la estructura agregada de la produccion (EAP).
Nuevamente, las cuatro etapas de la produccion son arbitrarias.
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Fig. 5: Estructura Agregada de la Produccion (EAP)

El eje horizontal ya no mide la produccion para el consumo de un solo proceso de
produccion; mas bien, representa la produccion general de bienes y servicios finales. Esto nos
permite integrar la EAP con otros componentes del modelo macroecondémico austriaco, el modelo
de recursos de inversion y la FPP, a través del eje del consumo.

Un rasgo adicional de la EAP la convierte en un modelo méas poderoso que el triangulo
Hayekiano. Skousen divide la EAP en dos componentes, el vector de oferta agregada y el vector
de demanda agregada. El vector de oferta agregada o VOA, representa el “conducto” de la
produccion implementada por las empresas. Los bienes entran desde la cima de la VOA como
materias primas, son transformadas por el trabajo, por el capital fijo, e insumos materiales
adicionales en la medida que se agrega valor en cada etapa, y son finalmente vendidos a los
consumidores. La VOA tiene por lo tanto un componente direccional, hacia abajo a través del
tiempo y “hacia la derecha” a medida que los bienes en proceso incrementan su valor.

El vector de demanda agregada, o VDA, representa la estructura de la produccion que
satisface las preferencias temporales y las demandas de consumo de los consumidores. El trabajo
de Menger establecié que la demanda de bienes de orden superior es derivada de la demanda de
bienes de consumo de primer orden; los bienes de orden superior se encuentran temporalmente
alejados del consumo final y tienen progresivamente menos valor. La VDA tiene una direccion
hacia arriba y “hacia la izquierda” a través del espacio tiempo-valor, reflejando la demanda
derivada y el descuento de los bienes de orden superior.
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Fig. 6: Vector Demanda Agregada (VDA) y Vector Oferta Agregada (VOA)

Si la estructura de produccion es consistente con las preferencias de los consumidores, la
VDA vy la VOA coincidiran, creando la linea de puntos EAP que se muestra arriba. Sin embargo,
si la estructura de la produccion no es consistente con las preferencias individuales subyacentes,
especialmente las preferencias temporales, habra descoordinaciones intertemporales. Las causas y
efectos de las distorsiones en la EAP se discuten mejor como parte del modelo macroecondémico
integral de cuatro paneles.

En la Figura 7, la oferta y demanda de recursos de inversion determina una tasa de interés
de equilibrio y una cantidad de fondos invertidos. Las magnitudes de la inversion y del consumo
se muestran en la FPP, reflejando la opcion entre consumo presente y produccion de bienes de
capital. El valor del consumo determinado en la FPP se refleja hacia abajo por la linea CC y
representa la produccion econémica total de bienes y servicios de consumo en el panel APS.
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Fig. 7: Modelo Austriaco de Macroeconomia del Capital en equilibrio de cuatro paneles

Un incremento de los ahorros basado en un cambio de preferencias contrasta muy bien con
las consecuencias de una politica de expansion crediticia. Una mayor propension a ahorrar debido
a preferencias temporales mas orientadas al futuro modifica y traslada hacia afuera la oferta de
recursos de inversion, dando como resultado una tasa de interés mas baja, mayor inversion en
bienes de capital, y menos consumo. La EAP rota en el sentido de las agujas del reloj: debido a
que la reduccion en la demanda de productos finales domina en las Gltimas etapas de produccion,
este sector declina. Sin embargo, la baja tasa de interés hace posibles métodos de produccion mas
largos y extendidos. Estas etapas se expanden, utilizando los recursos liberados mas tarde en la
EAP. Habra algunos costos de transaccion, tales como el desempleo estructural, a medida que la
estructura de la produccion se adapta a las preferencias alteradas de los consumidores. Sin
embargo, el empleo total y la utilizacion de recursos se ajustaran rapidamente si los precios y los
salarios son flexibles. La Figura 8 muestra los resultados de un incremento en los ahorros de los
consumidores.
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Fig. 8: Efectos de un mayor ahorro

Una extension de la EAP inducida por los ahorros es sostenible debido a que esta guiada
por las preferencias. La expansion crediticia impulsada por la politica crea efectos totalmente
diferentes. En este caso, para utilizar la terminologia de Garrison, las inyecciones monetarias crean
una brecha entre los ahorros y la inversion. EI consumo y la inversion crecen en conjunto,
eventualmente empujando a la economia mas alla de la FPP; el movimiento hacia afuera es en el
“sentido de las agujas del reloj” debido a que la inversién domina sobre el consumo. En la EAP,
los consumidores desean una estructura de produccion mas corta con una produccién presente
mayor mientras que la inversion de las empresas estd construyendo una estructura de la
produccion mas larga, mas orientada al futuro. Este conflicto se representa por la diversion de los
vectores de oferta agregada y demanda agregada: recordemos que los dos vectores deben ser
coincidentes para que la estructura de la produccion esté balanceada. El auge artificial
eventualmente colapsa en una depresiébn como se describié anteriormente, causando que la
economia atraviese la FPP hacia la recesion. Este proceso se muestra en la Figura 9.
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Fig. 9: Ciclo Econémico Austriaco iniciado por expansién monetaria

Garrison y Skousen aplican en forma independiente los componentes de su modelo a otras
situaciones, incluyendo inyecciones monetarias “friedmanianas” por el lado de la demanda,
inflacion anticipada, endeudamiento gubernamental en el mercado de recursos de inversion, y
shocks tecnoldgicos, y generalmente llegan a conclusiones similares. Algunas de estas cuestiones
seran discutidas més adelante como aplicaciones del modelo para una economia abierta.

V. La teoria de la paridad del interés sobre el tipo de cambio.

La mayoria de los economistas austriacos apoyan fuertemente la teoria de la paridad del poder
adquisitivo como determinante del tipo de cambio. Mises considera los tipos de cambio en un solo
parrafo en La Accion Humana:

Cuando dos 0 més monedas se emplean como medios de intercambio, su mutua razén de
intercambio depende del respectivo poder adquisitivo. Aparece una proporcién entre los
precios finales de las diversas mercancias expresados en una u otra moneda. La razon final de
intercambio entre las diferentes monedas es funcion de su distinto poder adquisitivo. En
cuanto el precio de cualquiera de dichas monedas se aparta de esa razon, surge la posibilidad
de realizar, mediante las correspondientes compra-ventas, lucrativas operaciones, y los
propios comerciantes que se lanzan a aprovechar tal oportunidad hacen desaparecer la
diferencia en cuestion. La teoria de la cotizacion monetaria internacional basada en la paridad
del poder adquisitivo simplemente implica la concreta aplicacion de los teoremas generales
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de la determinacion de los precios al caso especial de la coexistencia de varias clases de
dinero. (456)

En la actualidad, los flujos internacionales de bienes son muy pequefios en relacién con los flujos
financieros internacionales. Segin la OMC (2003), el volumen anual del comercio mundial de
bienes y servicios en el afio 2002 fue de aproximadamente u$s 7,84 trillones. En contraste, el
volumen promedio diario de los mercados de cambios fue superior a un trillon de dolares
convirtiéndolos en los mercados mas activos y liquidos del planeta. EI tremendo volumen de
intercambio de monedas, especialmente cuando se lo compara con el intercambio de bienes, y la
alta volatilidad de los tipos de cambio no puede ser explicado solamente por teorias de la paridad
del poder adquisitivo basadas en bienes.

Avances recientes en tecnologia de la informacién han reducido dramaticamente los costos
de los intercambios financieros internacionales. Ademas de aprovechar las discrepancias de
precios en bienes y servicios transportables, los inversores movilizan dinero a través de las
fronteras en busca de los retornos mas altos posibles. Las monedas son comercializadas en
volimenes tan gigantescos para facilitar las transacciones financieras, no para proveer liquidez a
los intercambios directos de bienes fisicos. En vista de la creciente importancia del arbitraje
financiero sobre los mercados globales de monedas, la poco considerada teoria de la paridad del
interés en relacién al tipo de cambio fue desarrollada para expandir, y no reemplazar el modelo de
la paridad basada en el poder adquisitivo. La discusion siguiente es adaptada de Krugman y
Obstfeld (2003) y de Mishkin (2001).

Para los inversores internacionales, el retorno sobre inversiones en el exterior debe incluir
un componente de tipo de cambio. Teniendo en cuenta que el retorno esperado sobre las
inversiones en el exterior comprende la tasa de interés sobre el activo financiero y la apreciacion o
depreciacidn esperada de la moneda extranjera, podemos realizar la siguiente formulacion acerca
de las tasas de retorno sobre inversiones locales y extranjeras en equilibrio:

e
_ Eess—Eerss
Rg=Re— —£= =%

(Ea- 1) BT Eess
Rs Y Re representan las tasas de retorno en activos financieros denominados en délar y en euros
respectivamente. El ultimo término denota el cambio porcentual esperado en el tipo de cambio
entre la moneda local y la moneda extranjera, calculado como la diferencia entre el tipo de cambio
esperado y el tipo de cambio actual, dividido por el tipo de cambio presente.

En la condicion de equilibrio de la “paridad del interés”, los retornos sobre las inversiones
locales son iguales a los retornos sobre las inversiones externas (incluyendo la apreciacion o
depreciacion esperada de la moneda extranjera). EI modelo de paridad sobre el interés se muestra
en la Figura 10.
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Fig. 10: La condicion de paridad del interés

Las desviaciones de la paridad del interés no persistiran en los liquidos mercados de
cambio. Si, por ejemplo, los retornos en inversiones denominadas en dolares exceden los retornos
esperados de las inversiones denominadas en euros, los inversores liquidaran sus tenencias de
moneda extranjera y trasladaran sus fondos a inversiones en moneda estadounidense. Las
empresas norteamericanas incrementaran su demanda de crédito en los mercados financieros
externos donde los costos por intereses son menores, pero deben ellos también convertir sus
ingresos en moneda extranjera a ddlares. Ambas circunstancias incrementan la demanda de
dolares y reducen la demanda de euros. El tipo de cambio crece, reflejando la apreciacion del dolar
hasta que la paridad del interés es restablecida. Esto se muestra en la Figura 11.

R’ Rs' e
Eess v g Ees - Ees
e —
> Ees
—
Tasas de
R, R, retorno ($)

Fig. 11: Apreciacion del ddlar debida a retornos superiores en activos financieros en dolares
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El modelo de la paridad del interés, si bien no es formalmente austriaco, es compatible con
la teoria de la paridad del poder adquisitivo aceptada por Mises y otros. La paridad del interés se
basa en la igualacion de los retornos de los activos financieros, pero el arbitraje de bienes fisicos y
servicios también ocasiona la misma conducta del tipo de cambio. El eje horizontal representa la
tasa de retorno de cualquier oportunidad de inversion, tanto sea real (fisica) o financiera. Ademas,
la funcion de la tasa de interés de coordinar los tipos de cambio se relaciona bien con el modelo
macroecondémico austriaco centrado en el interés.

V1. Hacia una macroeconomia austriaca de una economia abierta
A. Desarrollo de los componentes del sector internacional

El tipo de cambio determinado por la teoria de la paridad del interés puede ser utilizado para
analizar una gran variedad de fendmenos econdmicos internacionales. EI modelo del sector
internacional comienza con un tipo de cambio determinado en el panel de la paridad del interés.
Sin embargo, este panel es rotado en la Figura 12 de forma tal de que la tasa de interés figure en el
eje vertical. Esto permitira una conexion directa con el panel de recursos de inversion.

e
Tasas de ; Re Ees - Ees
retorno ($) Eess
R* Rs
- — E¢s
$ depreciacion E* $ apreciacion

Fig. 12: Modelo de paridad del interés rotado

El tipo de cambio del equilibrio influencia la demanda de un pais de importaciones y
exportaciones: a medida que la moneda local se aprecia, las importaciones se hacen mas baratas y
las exportaciones mas caras. La importacion y exportacion se muestran en la Figura 13 donde se
relacionan la cantidad de importaciones y exportaciones al tipo de cambio. Eventos que no estén
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relacionados con el tipo de cambio, tales como cambios autbnomos en los gastos de los
consumidores, modificaran los cuadros de exportacion e importacion.

M, X M
M* = X*
X
- — Ee¢s
~ $ depreciacion E* $ apreciacion

Fig. 13: El cuadro de exportaciones-importaciones

Las cantidades de importaciones y exportaciones mostradas en la Figura 13 son iguales.
Sin embargo, esto es solamente una conveniencia y no es comun. La brecha entre los dos
esquemas al tipo de cambio prevaleciente reflejara el status del pais como un importador o
exportador neto de bienes.

El tercer componente del modelo del sector internacional es una estructura de la
produccion de exportacion o EPE. La produccion de bienes para exportacion puede caracterizarse
por una EAP modificada cuyo valor de produccion representa la cantidad total de exportaciones
(en lugar de la produccion de bienes para el consumo interno). Dada la descripcion previa de la
EAP interna, no resulta necesario reproducir la EPE en forma separada; se mostrara en el modelo
integral descripto mas abajo.

La relacion importacidn-exportacion, si bien es vital para cualquier modelo de economia
abierta, toma en cuenta solamente un aspecto de los ingresos y egresos monetarios de un pais. Las
transacciones financieras internacionales, ya mencionadas en nuestra discusion del modelo de la
paridad del interés, constituyen el segundo elemento que distingue a una economia abierta de una
economia cerrada. Estas transacciones financieras seran incluidas en nuestro esquema a través de
la modificacion del mercado de recursos de inversion, dando como resultado la apropiada
integracion de los sectores interno e internacional.

B. Integracién de los componentes internacionales con la macroeconomia interna

Para construir un modelo macroeconémico austriaco internacional, comenzaremos analizando las
dos fuentes de ingresos y egresos monetarios. Las cuentas del balance de pagos proveen categorias
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facilmente disponibles de movimientos de moneda. La primera categoria es la bien conocida
cuenta corriente, que mide las importaciones y exportaciones de bienes y servicios y los ingresos
recibidos y los pagos desde paises extranjeros. Un balance positivo de cuenta corriente indica que
un pais es un exportador neto de bienes y servicios.

La segunda categoria, la cuenta financiera, representa las transacciones financieras entre
paises, tales como la compra y venta de activos financieros, propiedades, o saldos en efectivo. Un
superavit en la cuenta financiera muestra ingresos financieros netos.

La tercera categoria del balance de pagos es la cuenta capital, que incluye ciertos
movimientos de activos intangibles o fuera del mercado; Krugman y Obstfeld (2003: 308)
incluyen las transferencias por copyright y marcas, perdones gubernamentales de deuda externa, y
movimientos en la propiedad de titulos causados por la inmigracion. La cuenta capital es
tipicamente muy pequefia comparada con la cuenta corriente y la financiera. Por lo tanto,
asumiremos un balance neto de la cuenta capital de cero.

La ecuacion del balance de pagos es una identidad contable: las tres cuentas se derivan de
transacciones registradas por partida doble y la suma de sus balances debe ser cero:

Cuenta corriente + cuenta financiera + cuenta capital = 0
(Eq. 2) (X=M) + (FAHUS - USAHA) =0

Para mayor claridad, la cuenta corriente es descompuesta en exportaciones menos
importaciones y la cuenta financiera es dividida en activos extranjeros en los Estados Unidos y
activos norteamericanos en el exterior.

Para aislar los efectos de la actividad de la cuenta financiera sobre la cuenta corriente y
viceversa, asumiremos que ambas naciones no mantienen reservas en divisas extranjeras.
Asumiendo entonces cero reservas, los extranjeros deben gastar o invertir en forma inmediata los
dolares recientemente adquiridos. Dejar este supuesto es relativamente simple —podria incluirse en
el balance de pagos una variable de reservas netas de moneda— pero este cambio sera reservado
para un analisis futuro.

La brecha entre los esquemas de exportacion e importacién que se muestran en la Figura
13 proveen una representacion grafica simple del balance de cuenta corriente. El balance de la
cuenta financiera se mostrara en el mercado de recursos de inversion. En el marco interno, la tasa
de interés y la cantidad de inversiones estan determinadas por la oferta y la demanda de recursos
de inversion. Si bien este modelo resulta atractivo para economias cerradas, la presencia tanto de
ahorristas extranjeros como también de tomadores de crédito en los mercados financieros locales
complica la situacion. En particular, los ahorros locales diferiran de la inversion interna si la
cuenta financiera esta en superavit o déficit.

Para resolver este problema, dividimos las curvas de oferta y demanda en componentes
locales y totales (locales mas externos). La curva “local” (L) tiene una pendiente mas pronunciada
que la externa (L+E) debido a la agregacion. Por ejemplo, combinando dos curvas de demanda
con pendiente negativa obtenemos una tercera curva mas plana que cualquiera de sus
componentes. En la Figura 14, la cuenta financiera mantiene un balance de cero: los ahorros
externos igualan la demanda de préstamos externos.
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Fig. 14: Curvas de demanda y oferta internas y totales

En la Figura 14, la interaccién de la oferta total y la demanda total por fondos determina la
tasa de interés, mientras que la inversion local es gobernada por la interseccion de la curva de
demanda local con esa tasa. En este ejemplo idealizado, la demanda y ofertas locales de fondos
como también la demanda y oferta de fondos totales se encuentran en equilibrio en i*. El balance
de la cuenta financiera es cero debido a que todos los fondos que ingresan, en la forma de ahorros
extranjeros, subsiguientemente salen del mercado de recursos de inversion a través de préstamos al
exterior. La Unica diferencia entre la Figura 14 y el mercado de recursos de inversion autarquico es
el hecho de que los ahorros y la inversion totales difieren de los ahorros y la inversion local.

Para mostrar cémo el mercado de recursos de inversion en una economia abierta puede
producir déficit o superavit en la cuenta financiera, asumamos que la economia experimenta un
ingreso financiero neto, como sucede en los Estados Unidos actualmente. Esto se muestra en la
Figura 15 moviendo la oferta total de fondos (O.g) hacia afuera, al tiempo que se mantiene la
oferta local de fondos (O.), la demanda local de fondos (D.), y la demanda total de fondos (D, +g)
constantes.
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Fig. 15: Superavit en la cuenta financiera en el Mercado de fondos de inversion

Como antes, la interseccion de la oferta total y la demanda total de fondos determina la tasa
de interés de equilibrio. A esta tasa de interés, sin embargo, la demanda y oferta locales de fondos
no se encuentran ya en equilibrio. La demanda local de recursos de inversion excede la cantidad
ofrecida por la poblacién local. La diferencia es cubierta por ahorros externos, resultando en un
superavit de la cuenta financiera. En sintesis, el balance de la cuenta financiera es la diferencia
entre las curvas de oferta y demanda local a la tasa de interés de equilibrio establecida por la oferta
y demanda total de recursos de inversion.

La integracion de los sectores interno e internacional requiere otra modificacion del
modelo austriaco para economias cerradas. En esa presentacion, la frontera de posibilidades de
produccion representa las asignaciones de recursos a la produccion de bienes de consumo y de
bienes de capital sostenibles. En una economia abierta, la produccién de bienes para exportacion
constituye una tercera categoria de produccion que compite por recursos. Hay varios caminos para
incluir a las exportaciones en la FPP. EI método mas preciso, también el mas dificil con el que
trabajar, es una FPP tridimensional incorporando bienes de consumo, bienes de capital, y bienes
de exportacion, como se muestra en la Figura 16.
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Fig. 16: FPP tridimensional incluyendo exportaciones

La dificultad de trabajar en espacios tridimensionales demanda un enfoque alternativo para
la modelizacion. Puede utilizarse una FPP de dos dimensiones estandar si las exportaciones son
“sumadas” ya sea con la inversion o el consumo en un solo eje. En el siguiente ejemplo,
presentado en la Figura 17, los bienes de exportacion y de consumo comparten un eje:

C+X

Co

Ir

Fig. 17: FPP bidimensional incluyendo exportaciones
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La FPP mostrada en las Figuras 16 y 17 también incluye un eje de inversion redefinido como I,
mostrando la inversion total en el mercado de recursos de inversion (I..g) que ahora difiere de la
inversion local (1.).

El componente final del modelo de macroeconomia para una economia abierta es la
estructura de producciéon para la exportacion, o EPE, mencionada antes. La estructura de
produccion para exportacion puede presentarse como un panel separado o integrado con la EAP
interna. Seguiremos este Gltimo camino por el resto de este trabajo, pero presentar a la EPE por
separado no requeriria mayores cambios.

El panel reflector, que transfirié el consumo interno desde la FPP a la EAP en el modelo
para economias cerradas, ahora trasmite ambos, el consumo interno (C) y el consumo interno mas
las exportaciones (C + X) al panel EAP. Para evitar denominaciones extrafias e innecesarias, se la
continuard denominando linea CC. EI reflector reformado y el panel de EAP se muestran en la
Figura 18.
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Fig. 18: Panel reflector y Estructura Agregada de la Produccion incluyendo exportaciones

Aunque las dos curvas EAP parecen tener distintas pendientes, lo cual sugeriria distintas
tasas de ganancias, debe recordarse de que la linea exterior es el resultado agregado de la EAP
(produccién de bienes locales) y la EPE (produccion de bienes para exportacion). En un estado de
equilibrio, las tasas de ganancias en ambas actividades seran iguales a la tasa de interés establecida
en el mercado de recursos de inversion. Por conveniencia, ambas estructuras de produccion tienen
la misma extension; esto es comparten el mismo punto en el eje temporal. Este supuesto no
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existira en la mayoria de las situaciones, significando que la curva exterior se tuerce cuando la
segunda estructura de la produccion comienza.

En este punto, el modelo internacional completo puede ser integrado en un marco de seis
paneles, comprendiendo el mercado de recursos de inversion en una economia abierta, el modelo
de paridad del interés, los esquemas de exportacion e importacion, la FPP, el panel reflector, y la
estructura agregada de la produccion, los ultimos tres modificados para incluir exportaciones. La
Figura 19 muestra el modelo completo.
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La figura 19 ilustra una economia donde no hay flujos monetarios internacionales: tanto la cuenta
corriente como la cuenta financiera tienen un balance de cero. Esta situacion puede servir como un
punto de partida para mostrar la dindmica del modelo. Para hacer eso asumamos que la poblacion
local realiza ahorros adicionales debido a una preferencia temporal mas orientada hacia el futuro.
La linea O_ (representando la oferta local de fondos de inversion) se mueve hacia afuera,
moviendo a la linea O_.¢ en una cantidad similar. La tasa de interés cae. A estas tasas de interés
menores, los extranjeros ahorran menos y toman mas créditos en el mercado local, creando un
déficit en la cuenta financiera a medida que los fondos salen del pais.

El movimiento de fondos de inversion fuera de los Estados Unidos reduce la demanda de
dolares e incrementa la demanda de moneda de moneda extranjera (euros, en este ejemplo). El tipo
de cambio cae a medida que el dblar se deprecia contra el euro. A un tipo de cambio més bajo, las
exportaciones norteamericanas son mas baratas y las importaciones extranjeras mas caras. El pais
experimenta un superdvit de cuenta corriente igual al déficit de la cuenta financiera, como lo
requiere la identidad contable del balance comercial.

Volviendo al cuadro de recursos de inversion, la cantidad de inversion interna se ha
incrementado como resultado de ahorros adicionales. La asignacion de produccion en la economia
refleja una mayor inversion y una mayor produccion para la exportacion y menor consumo
interno. La produccion de bienes de consumo cae; la estructura de la produccion se alarga debido a
la menor tasa de interés, ocasionando un movimiento en el sentido de las agujas del reloj de la
estructura de la produccion interna agregada. La EAP se extiende y se mueve hacia afuera,
reflejando tanto una mayor demanda de bienes de exportacidn como menores tasas de interés. En
el caso de bienes de exportacion, la demanda derivada y los efectos de la tasa de interés se
refuerzan entre si, mientras que los productores de los bienes de consumo experimentan una
demanda derivada competitiva y efectos en la tasa de interes.

El equilibrio resultante se muestra en la Figura 20. Debido a la complejidad del modelo, las
curvas y los valores iniciales no se han mostrado. Se solicita al lector que se refiera a la Figura 19
para una comparacion panel por panel.
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Este enfoque altamente agregativo de cuestiones relacionadas con la economia abierta pareceria
contradecir el subjetivismo tradicional austriaco. Sin embargo, los autores austriacos han tenido
mucho apego por la idea de “seguir los dolares” cuando se discuten cuestiones de comercio
internacional o relacionadas. Por ejemplo, los austriacos y sus predecesores, desde Bastiat a
Rothbard, han argumentado que el proteccionismo se derrota a si mismo debido a que los
extranjeros compran exportaciones con los dolares que obtienen vendiendo importaciones.
Desarrollando este concepto un poco mas, los extranjeros realmente pueden utilizar sus ingresos
en dodlares en tres formas: gastarlos en exportaciones norteamericanas, gastarlos en activos
financieros norteamericanos, 0 mantenerlos como reservas de efectivo. Las cuentas del balance de
pagos utilizada en este trabajo simplemente reflejan las primeras dos opciones en términos
agregados. Los cambios en las reservas de efectivo se reservan para extensiones futuras de este
modelo.

IX. Aplicaciones

El modelo de economia abierta desarrollado antes se presta a una serie de aplicaciones. Tal vez la
mas urgente para los economistas austriacos sera la respuesta de la economia abierta al ciclo
econdmico. Nuestro modelo considerara la importante cuestion si los intercambios internacionales
suavizan o exacerban el ciclo y si los factores que inducen una conducta ciclica en la economia
local pueden transmitirse a otros paises. EI modelo también puede ser utilizado para explorar la
relacion entre ciertas acciones de politica fiscal y los balances de las cuentas financiera y corriente.
Este topico es muy relevante para la actual situacién de los Estados Unidos, que ha visto el retorno
de los asi llamados “deficit gemelos” por primera vez observados en los afios ’80.

A. Ciclos econédmicos austriacos en una economia abierta

Como en el caso de la economia cerrada, un ciclo econémico austriaco en el modelo para
economia abierta comienza en el mercado de recursos de inversion. El banco central realiza una
politica monetaria expansiva, llevando la tasa de interés por debajo del equilibrio establecido por
la oferta y demanda local y externa de fondos. Esta condicion se muestra en la Figura 21:
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Fig. 21: Expansiéon Monetaria en el Mercado Internacional de Recursos de Inversion

La “brecha” entre ahorro e inversion descripta por Roger Garrison es inmediatamente
aparente: los ahorros totales (locales y externos) caen debajo de la inversion total (local y externa).
La brecha entre los ahorros y la inversion (que muestran las flechas en la Figura 21) representan el
ingreso de dinero recientemente creado necesario para tener la tasa de interés en el objetivo
politico fijado.

So6lo una porcidn del dinero inyectado es utilizado para proyectos de inversion locales. La
distancia entre AL e I, representa la absorcion interna de la mayor oferta de crédito, mientras que
la distancia entre I,_e I _.¢ representa el dinero recientemente creado que es prestado a extranjeros e
invertido en el exterior. De esta observacion, podemos ya inferir que los ciclos econémicos
parecen ser “contagiosos” en una economia abierta. Este incremento en la inversion extranjera,
como el crecimiento de la inversion local observado en el ciclo de una economia cerrada, no se
basa en un cambio genuino de las preferencias temporales. Los fondos demandados por empresas
tanto locales como extranjeras han sido creados “de la nada” por el banco central. Asi, los paises
extranjeros que tienen préstamos en el mercado de recursos de inversion local probablemente
experimenten ciclos econémicos, como los austriacos consideran las fases de recesion y depresion
del ciclo como correcciones necesarias luego de un estimulo monetario inducido politicamente.

Como parte del dinero recientemente creado fluye al exterior, se desarrolla un déficit en la
cuenta financiera. La cantidad exacta del déficit es dificil de visualizar cuando la oferta y la
demanda total de fondos no estan en equilibrio, pero puede interpretarse como la diferencia entre
la demanda de préstamos extranjera (I_+ menos 1) y los ahorros del exterior (A_+e menos A.). El
movimiento de fondos altera la demanda de ddlares y euros, causando una caida del tipo de
cambio. Un ddlar més deébil lleva al correspondiente superavit de la cuenta corriente a medida que
las exportaciones crecen y las importaciones caen.

En la economia cerrada, una reduccion de la tasa de interés inducida politicamente
producia una “puja” por los recursos entre consumidores e inversores. En la economia abierta, la
demanda de exportaciones también crece, creando otra demanda por recursos adicionales.
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La economia es llevada mas alla de la FPP debido al incremento simultaneo en la
produccion de bienes de consumo, de bienes de exportacion y de bienes de capital. Como antes, es
mas probable que los inversores se aseguren los recursos que demandan, ya que reciben las
inyecciones monetarias directamente a través del mercado de recursos de inversion. Es también
probable que los exportadores tengan mayor poder de compra que los consumidores internos,
debido a que parte de los dolares obtenidos en préstamo del banco central por los inversores
extranjeros retornan como demanda de exportaciones. Los consumidores reciben el dinero
recientemente creado en ultimo lugar, y el concepto de Hayek de los “ahorros forzosos” reaparece
en tanto los recursos son trasladados de la produccion de bienes de consumo hacia la produccion
de exportaciones y de bienes de capital.

Tanto la estructura de la produccién interna agregada y la estructura de la produccion para
exportacion experimentan las distorsiones mostradas en la Figura 9, representadas alli por vectores
de oferta y demanda agregada en conflicto. La demanda para exportaciones y la demanda para
bienes de consumo se incrementan al mismo tiempo que los inversores, motivados por tasas de
interés mas bajas, que estan extendiendo el periodo de produccion. No hay suficientes recursos
para alcanzar los tres objetivos, y como antes, presiones inflacionarias eventualmente haran
necesaria una contraccion monetaria. La Figura 22 muestra los efectos de la expansion crediticia e
inducida por la politica en un modelo de seis paneles.
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El ciclo llega a un final cuando la tasa de interés retorna a su nivel natural. El dolar se aprecia,
causando una caida de las exportaciones y un crecimiento de las importaciones. El gasto en
consumo e inversion también cae. Es probable que la economia caiga dentro de la FPP a medida
que las empresas abandonan malas inversiones y las rigideces de precios impiden un ajuste
instantaneo a condiciones post-auge.

Comparado con un ciclo econdmico de una economia cerrada, una cantidad dada de
estimulo monetario en una economia abierta deberia producir un episodio de auge y depresion
menos severo. En el modelo anterior, todo el dinero recientemente creado se dirigia tanto al
consumo como a la inversion interna. En un contexto internacional alguno de estos dolares se
dirigen a proyectos de inversién en otros paises. Si bien pueden reingresar a la economia local
como demanda por exportaciones, el crecimiento en la produccion de exportaciones es
probablemente menos dafiino que las inversiones en etapas iniciales de capital que de otra forma
se habrian realizado con estos fondos. Sin embargo, como se discutié mas arriba, las inversiones
extranjeras pagadas con dinero recientemente creado pueden dar inicio a un comportamiento
ciclico en otros paises. Un modelo de economia abierta, por lo tanto, resulta en un ciclo
econdémico interno mas suave, pero también puede disparar fluctuaciones macroeconémicas en
otros paises.

B. Endeudamiento gubernamental y los déficit gemelos

Esta explicacion es mas directa que nuestro andlisis de los ciclos econdmicos internacionales. En
un nivel simplificado, el gobierno tiene cuatro opciones para elegir la forma en la cual financia sus
actividades: impuestos, sefioreaje (emision de dinero), endeudamiento interno y endeudamiento
externo. Cada alternativa tiene sus propios costos: Los impuestos son econdmicamente dafiinos y
politicamente impopulares; el sefioreaje da como resultado una creciente inflacion y puede
disparar el ciclo econémico; y el endeudamiento interno empuja al alza las tasas de interés y
“desplaza” la inversion privada. ElI endeudamiento externo, como se mostrara, da como resultado
un déficit en cuenta corriente, o al menos un balance de cuenta corriente menor del que habria
resultado si el gobierno hubiera utilizado otra opcion de financiamiento.

Descriptivamente, resulta facil comprender por qué el balance de cuenta corriente cae
cuando el gobierno se endeuda externamente. Los dolares que salen de los Estados Unidos como
pagos por importaciones pueden reingresar en la economia como compras ya sea de exportaciones
0 de instrumentos financieros denominados en dolares. A la paridad del interés, los inversores
extranjeros no tienen razén para preferir inversiones adicionales en Estados Unidos sobre sus
propios activos financieros locales. Asi, los ddlares tienden a ser utilizados para compras de
exportaciones.

El endeudamiento gubernamental externo trastoca esta situacion. Los tenedores externos
de ddlares utilizan sus balances de efectivo para comprar bonos del Tesoro en lugar de comprar
productos de exportacion. Esto puede mostrarse como una modificacion del esquema de
exportaciones, tal que a cada tipo de cambio, se demanda una menor cantidad de bienes de
exportacion. Los Estados Unidos registran asi un superavit en la cuenta financiera y un déficit en
la cuenta corriente. La Figura 23 ilustra esta situacion.

Para evitar que el modelo se vuelva innecesariamente complejo, el cuadro de recursos de
inversion se ha reducido a las curvas de demanda y oferta interna solamente: al comienzo no hay
préstamos al extranjero ni ingreso de ahorros extranjeros. Este cambio aumenta mucho la claridad
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de lectura y no altera sustancialmente el analisis. La demanda gubernamental de fondos se muestra
en el mercado de recursos de inversion para que el superavit de la cuenta financiera sea claramente
visible. El esquema D + G no altera la tasa de interés de equilibrio debido a que los fondos
obtenidos en el exterior por el gobierno no influencian directamente el mercado de recursos de
inversion local. El endeudamiento externo del gobierno es independiente del mercado doméstico y
constante a cualquier tasa de interés interna.

Los inversores pueden ser atraidos hacia la deuda norteamericana por la virtualmente
absoluta seguridad y la superior liquidez de los bonos del Tesoro, por lo que el gobierno puede no
tener que pagar una prima sobre la tasa de interés a los compradores externos para atraer una
inversion adicional. Estos aspectos de la deuda soberana de los Estados Unidos explican por qué el
pais continlia obteniendo un superavit de la cuenta financiera del sector publico a pesar de los
rendimientos bajos de los bonos publicos. Por supuesto, la ventaja financiera del gobierno puede
empujar al alza las tasas de interés en los mercados del exterior. En la medida que los
demandantes de crédito deben pagar primas de riesgo comparativamente mas altas para atraer a la
inversion. Este efecto secundario no es considerado en la Figura 22.

El gasto publico ha sido también agregado a la FPP, ya que representa un cuarto tipo de
demanda por los recursos econémicos. Comparado con la Figura 20, la economia se mueve en el
sentido de la aguja del reloj por la curva FPP. En términos agregados, los gastos gubernamentales
reemplazan la produccién para exportacion, y la estructura de la produccion para exportacion se
ajusta en tal sentido. Los “déficit gemelos” son representados en este modelo por el superavit de la
cuenta financiera y el correspondiente déficit de cuenta corriente.
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Este analisis va paralelo con una descripcion méas breve de los efectos del endeudamiento
externo del gobierno en Garrison (2001: 115). Sin embargo, el modelo para una economia abierta
revela que los déficits gemelos aparecen aun si el endeudamiento gubernamental se restringe a los
mercados financieros locales.

El endeudamiento gubernamental en el mercado de recursos de inversién local es
representado nuevamente por el esquema D + G; para simplicidad, no hay demanda externa de
préstamos en los mercados financieros locales. Recuérdese que en la Figura 23, las tasas de interés
locales no crecian debido a que el gobierno se endeudara externamente, desplazando ddlares de las
compras de exportaciones norteamericanas a compras de deuda gubernamental. En esta situacion,
con el Tesoro endeudandose con ahorristas locales, las acciones del gobierno impactan
directamente en el mercado local de recursos de inversién. Se permite que la tasa de interés crezca
a medida que el gobierno desplaza a las empresas privadas en busca de fondos. La mayor tasa de
interés lleva a una apreciacion del dolar que a su vez da como resultado un déficit en la cuenta
corriente. También incrementa la oferta de ahorros externos en el mercado interno, causando un
superavit de la cuenta financiera. Finalmente, las mayores tasas de interés ocasionan un
achatamiento de las estructuras de produccion interna y para exportacion. Estos efectos se
muestran en la Figura 24.
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Asi, el endeudamiento del gobierno puede crear un déficit de cuenta corriente y un
superavit financiero, al margen de en qué mercado (externo o local) ese endeudamiento ocurre.
Los déficits gemelos parecen ser un rasgo permanente del financiamiento deficitario.

VI11. Desarrollos y extensiones futuras

No tengo ilusiones de que el modelo descripto en este articulo represente un desarrollo abarcativo
de un modelo austriaco para una economia abierta, o incluso de que esté en completo acuerdo con
la teoria austriaca como fuera desarrollada por Mises, Hayek y Rothbard. Més bien, este modelo es
una primera aproximacion a lo que podria ser una version internacional de la macroeconomia del
capital de Roger Garrison. Varios aspectos de este modelo demandan una investigacion adicional.

El modelo de paridad del interés trata el retorno sobre activos financieros externos como el
rendimiento nominal mas el cambio esperado en el valor de la moneda extranjera. No he
considerado en absoluto las expectativas sobre el tipo de cambio en este articulo, ya que otros
aspectos de la modelizacion de una economia abierta son suficientemente complejos. Sin embargo,
el area de expectativas sobre el tipo de cambio estd estrechamente relacionado con aspectos
austriacos fundamentales como la funcién empresarial, el arbitraje y la formacion de expectativas
en un entorno de incertidumbre. En particular, la teoria de la paridad del poder adquisitivo
absoluto, como la discutieran Mises y otros, puede encontrar una expresion explicita en un
tratamiento de las expectativas sobre el tipo de cambio.

Una segunda &rea de mayor desarrollo tiene que ver con los saldos en efectivo,
especialmente de moneda extranjera. Trabajando bajo la premisa de que la moneda es mantenida
para ser utilizada, mi declaracion de que los saldos de moneda extranjera son gastados en forma
instantanea no es completamente implausible, pero un modelo mas completo eliminaria este
supuesto. Por ejemplo, un analisis de las intervenciones sobre el tipo de cambio requeriria que los
bancos centrales mantuvieran reservas en moneda extranjera. Este es un tdpico particularmente
interesante, ya que esta forma de actividad de un banco central tiene mucho en comdn con la
iniciacion de un ciclo austriaco mas convencional.

Tercero, el enfoque monetario de las importaciones y exportaciones adoptado en este
articulo era necesario para capturar la conducta de los flujos internacionales de monedas y
describir como se relacionan los sectores financieros y el de importaciones y exportaciones. No
obstante, obscurece el proposito fundamental del comercio internacional, la busqueda de
actividades de produccion mutuamente ventajosas en las cuales cada nacion tiene una ventaja
comparativa. Los modelos internacionales introductorios describen las ganancias del comercio
agregando una linea de “posibilidades de consumo” a una FPP doméstica de dos bienes; pero con
altos niveles de agregacion en lugar de cantidades de bienes homogéneos en nuestra FPP, esta
aproximacion se hace imposible. Describiendo las ganancias reales del comercio explicitamente en
un modelo de economia abierta seria deseable, pero no he descubierto una forma aceptable de
alcanzar este objetivo.

Finalmente, cualquier simplificacion de este modelo mejoraria su atractivo pedagogico y
utilidad. Las instituciones de la economia abierta tales como los tipos de cambio y la produccién
para la exportacion agregan una inevitable capa de complejidad, pero el desarrollo extendido de
este modelo —jen si mismo un ejemplo de la teoria austriaca de la produccion!- puede haber
resultado en “artefactos” innecesarios que pueden ser iluminados en favor de la simplicidad. Una
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presentacion grafica més elegante de fendbmenos de una economia abierta seria indudablemente
beneficiosa tanto para el analisis econdmico internacional en la tradicion austriaca como también
para el campo de la macroeconomia del capital.

IX. Conclusion

Construyendo sobre los fundamentos elaborados por Roger Garrison y otros, este articulo ha
expandido la macroeconomia austriaca del capital hacia un modelo para economias abiertas
adaptable a una variedad de aplicaciones y modelizaciones. EI modelo de la paridad del interés
relaciona los retornos de activos financieros internos y externos con la determinacion de los tipos
de cambio, lo que a su vez permite un analisis de la conducta de las importaciones y exportaciones
en las cuentas del balance de pagos. Este modelo también incorpora la presencia de demandantes
de crédito y ahorristas externos en el mercado local de recursos de inversion e introduce la
produccion para la exportacion como una tercera categoria de demanda sobre los recursos
econdmicos. Una estructura de la produccién para la exportacion refleja la estructura agregada de
la produccion desarrollada en Skousen (1990).

Dos aplicaciones exploraron la conducta del modelo para una economia abierta durante el
ciclo econémico, proveyendo comprension de la transmision del fendmeno ciclico entre paises, y
explicando la conexion entre los asi llamados “déficit fiscales”. Aplicaciones adicionales,
extensiones y evaluaciones de este modelo ofrecen un amplio rango de caminos para la
investigacion adicional en el campo de la macroeconomia austriaca para una economia abierta. Si
la macroeconomia del capital puede extenderse hacia un marco sistematico que capture todos los
aspectos de la actividad economica todavia esta por verse. Sin embargo, juzgando por el continuo
crecimiento de la Escuela Austriaca, de las pequefias contribuciones como este trabajo a los
importantes avances de Roger Garrison, Mark Skousen, Israel Kirzner y muchos otros, los
economistas austriacos tienen una buena razon para ser optimistas.
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