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Concesion del Doctorado
Honoris Causa por la Universidad
Francisco Marroquin
al profesor Huerta de Soto

El pasado sdbado 2 de mayo de 2009 tuvo lugar en la ciudad de Gua-
temala el acto académico solemne de entrega del Doctorado Honoris
Causa en Ciencias Sociales al profesor Jestis Huerta de Soto, por parte
del profesor Giancarlo Ibargiien, Rector magnifico de la Universidad
Francisco Marroquin. Con este motivo, el profesor Huerta de Soto im-
partié diversas conferencias y particip6 en diversas entrevistas cien-
tificas y periodisticas que, conveniente grabadas por los servicios de
videoconferencia de la Universidad, se han publicado ampliamente en
You-tube y en otros medios como Libertad Digital, habiendo sido consul-
tadas hasta la fecha por més de 200.000 personas.

La laudatio corri6 a cargo de Gabriel Calzada, profesor asociado de
la Universidad Rey Juan Carlos y Presidente del Instituto Juan de Ma-
riana. El texto de la misma se reproduce a continuacién:

Momento de la entrega del Doctorado Honoris Causa
en la Universidad Francisco Marroquin al profesor Huerta de Soto.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia Politica
Vol. VI, n.? 1, Primavera 2009, pp. 379 a 397
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LAUDATIO DEL PROF. HUERTA DE SOTO
A CARGO DEL PROF. GABRIEL CALZADA

Queridos amigos de la Marroquin:

Pocas cosas pueden ser tan emocionantes y tan hermosas para un hom-
bre como presentar a su mentor, maestro y amigo a la comunidad de
la universidad que admira y quiere.

Pero al mismo tiempo es un reto introducirles en apenas unos minu-
tos a un magnifico académico, un gran empresario y un padre de 6
hijos, incluso si uno se limita tan sélo a lo primero. Corre el rumor de
que en realidad hay varios Jestis Huerta de Soto. Y yo diria que inclu-
so sinos limitamos sélo al aspecto académico, deberia correr ese rumor.

Podriamos hablar horas de sus diversos titulos académicos en cam-
pos como la ciencia econémica, la juridica y la actuarial; de sus —hasta
hoy—dos doctorados, de sus premios y de la impresionante extensién
de su obra, traducida incluso al ruso. Por cierto, el afio pasado, cuando
recién salido el libro, Jestis Huerta de Soto se lo mostraba a Manuel Ayau
(el Muso, a quien hoy echamos de menos) nada mds abrirlo, Muso, con
el libro en sus manos dijo: «Jests, aqui tienes unos errores ortograficos»
y Jestus, siempre tan cuidadoso y pendiente de su obra se asusté por un
instante hasta entender que era la forma chistosa del Muso de recono-
cer el mérito de haber llegado tan lejos.

La talla de los grandes académicos se mide por sus titulos, libros,
premios y honores. Sin embargo, la talla de los académicos excepciona-
les, como es el caso de Jests, no puede apreciarse del todo en términos
cuantitativos.

Para entender los méritos de Jests Huerta de Soto debemos atender
asus ideas y a sus acciones. En el terreno de las ideas, ha realizado apor-
taciones para el avance de la ciencia, siempre en el marco de la Escuela
Austriaca de Economia, en campos tan variados como la teoria del ciclo,
la historia del pensamiento econémico, la teoria de las pensiones, la eco-
nomia politica o la esencia misma de la ciencia econémica.

En su esfuerzo por contribuir al avance de las ideas no ha caido nun-
ca en la tentacién de ceder ante lo politicamente correcto ni ha llegado
jamas a compromisos con las teorias que consideraba erréneas (en la
batalla de las ideas, como en la guerra, le gusta decir, no hay que hacer
prisioneros). Unos le acusan de intransigencia, como ocurria con Lud-
wig von Mises, otros decimos que se trata de una enorme honestidad inte-
lectual. Lo cierto es que, en la mds pura tradicion de la escolastica tar-
dia, Jestis no esta dispuesto a pactar ni votar cual es la verdad cientifica.

Cuando Juan de Mariana estuvo encerrado y fue enjuiciado por
decir que la inflacién era un robo, un latrocinio, le ofrecieron liberarle
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si decia que no habia querido decir exactamente eso. Mariana, sin
embargo, acusado de lesa majestad, contest6 que habian entendido
perfectamente lo que habia querido decir, que era eso exactamente: el
rey no tenia derecho a llevar a cabo una politica inflacionista. Cuando
vemos la integridad intelectual de Jestis Huerta de Soto en este mun-
do estatista en el que le ha tocado vivir, en el que nos ha tocado vivir,
y en el que siempre va contracorriente, uno no puede evitar recordar
a Mariana.

Pero ademas (y mas importante atin) que sus aportaciones tedricas
es la escuela liberal que ha creado (a él le gustaria que dijera, posible-
mente, libertaria). Es ahi, creo, donde la figura de Jestis desborda todos
los vasos de medida y se extiende hasta un lejano horizonte.

Su chisporroteante talento para la ensefianza (uno tiene que acudir
a sus clases para ver cémo corre de un lado a otro, se sube a la mesa para
poder dibujar mas alla de la pizarra y demostrar las falacias de las co-
rrientes neocldsicas); su generosidad con quienes se acercan por pri-
mera vez (regalando tiempo que uno no sabe de dénde saca o envian-
do libros incluso hasta Guatemala; que suelen llegarte con un mensajero,
un paquete de parte del profesor Jestis Huerta de Soto); su erudicion
enciclopédica (siempre contando anécdotas histéricas o realizando citas
en latin); su inagotable entusiasmo (corriendo de un lado para otro y
dispuesto siempre a emprender nuevas batallas en el mundo de las
ideas); su incorreccién politica (llegando incluso a decirle al politico mas
liberal que tenemos en Espafia, a Esperanza Aguirre, en un acto en la
URJC, que tuviese cuidado porque el tiranicidio era una teoria muy inte-
resante y correcta y si ella se ponia a sacar adelante politicas contra la
libertad individual deberiamos de reinstaurar la teoria del tiranicidio);
y su perseverante persecucion del bien adoptando el lema de Mises, a
su vez adoptado de Virgilio: Tu ne cede malis sed contra audentior ito; han
convertido su figura en un polo de atraccién intelectual que ha hecho
que hoy sus discipulos se cuenten por docenas. Asi que no es de extra-
flar que haya escuchado en varias ocasiones a profesores de la Marro-
quin hablar de la Escuela Liberal de Madrid o la Escuela Austriaca de
Madrid.

Cuando tantas mentes jovenes e inquietas, venidas de varios pai-
ses, se encuentran semanalmente en un aula de Madrid para atender
al seminario Ludwig von Mises del Profesor Jestis Huerta de Soto,
heredado a su vez de los hermanos Joaquin y Luis Reig, grandes ami-
gos de esta Universidad, uno entiende, mejor que de ningtin otro modo,
la talla de Jests Huerta de Soto.

En ese ambiente ocurre con cierta frecuencia que los discipulos con-
tradicen o rebaten a su maestro. Y es entonces cuando la dimensién de
un tedrico excepcional se pone a prueba.
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Jestis nos rebate con energia y lucha sin concesiones. Pero al mis-
mo tiempo admira y aprecia a quienes no se limitan a alabarle. En oca-
siones las voces airadas se han podido escuchar por todo el edificio aca-
démico. Sin embargo, él sabe que el espiritu critico de sus discipulos
es uno de sus mayores tesoros (porque, entre otras cosas significa que
es maestro de una generacién de librepensadores).

Jestis Huerta de Soto ha creado una escuela de pensamiento liberal,
abierta y no hay cargo publico ni condecoracién o premio estatal que
pueda equipararse a ese logro.

La Universidad Francisco Marroquin reconoce hoy estos y otros
logros académicos. Les agradezco que hayan sabido disculpar a nues-
tro doctor el que haya tardado tantos afios en venir al oasis de la liber-
tad y de la excelencia académica. Y espero que no le dejen escapar asi
como asi; al menos a sus ideas. Muchas gracias.

Finalmente, el profesor Huerta de Soto agradecié vivamente a la
Universidad Francisco Marroquin el gran honor que se la habia con-
cedido, cerrando el acto con una disertacién sobre La esencia de la Es-
cuela Austriaca.



El profesor Miguel A. Alonso participa
en una reunion de Liberty Fund
en Buenos Aires entre los dias

2y 5 abril de 2009

El profesor Miguel A. Alonso fue invitado a participar en el coloquio
«Smith’s Wealth of Nations in Hispanic America: Vieytes and Belgrano»,
organizado por Liberty Fund, y celebrado en la ciudad de Buenos Aires
del 2 al 5 de Abril de 2009 bajo la direccién del profesor Carlos Newland,
Rector de ESEADE.

El formato del coloquio consistié en seis sesiones de hora y media
cada una, donde quince participantes, expertos en economia liberal, se
reunieron para discutir sobre temas de libertad y responsabilidad indi-
vidual en base a una serie de textos previamente seleccionados.

El tema del coloquio fue el impacto de las ideas de Adam Smith en
dos autores argentinos que destacaron por sus aportaciones a finales
de la época colonial y en la primera década independiente, Juan Hip6-
lito Vieytes y Manuel Belgrano. Estos autores destacaron por sus escri-
tos de economia, publicados en gran medida en los periédicos que edi-
taron, el Semanario de Agricultura, Industria y Comercio (1802-1807) y el
Correo de Comercio (1810-1811).

Belgrano y Vieytes recibieron su formacién a través de pensadores
que defendieron la libertad econémica, entre ellos Quesnay, Campo-
manes, Jovellanos, Foronda, Galiani, Genovesi y, de manera destacada,
Adam Smith.

Las lecturas discutidas incluyeron varios textos y traducciones de Bel-
grano y Vieytes, y algunos capitulos de La Riqueza de las Naciones rela-
cionados con la libertad econémica, los derechos de propiedad, el fun-
cionamiento del mercado, las restricciones monopélicas, el comercio de
granos y la complementariedad de los distintos sectores de la economia.

Este coloquio forma parte del programa educativo que desarrolla
Liberty Fund, que también incluye la publicacién de libros y una biblio-
teca digital. El objetivo de la Fundacién es «alentar la exploracién de
la libertad y de los acuerdos institucionales que la sostienen». Mas
informacion sobre el fondo puede encontrarse en www.libertyfund.org.



El profesor Miguel A. Alonso
imparte una conferencia sobre la actual
crisis econdmica y financiera
en la Escuela Superior de Economia
y Administracion de Empresas (ESEADE)
de Buenos Aires con una amplia
repercusion en la prensa argentina

El pasado 1 de abril, de 2009, el profesor Miguel A. Alonso imparti6 la
conferencia «Algunas reflexiones sobre la actual crisis financiera en
visperas de la Cumbre de Londres del G20», invitado por la Escuela
Superior de Economia y Administracion de Empresas de Buenos Aires.

En su intervencidn, el profesor Alonso situd el origen de la actual
crisis econémica y financiera, en la alteracién de la estructura de ca-
pital de la economia originada por la politica de bajos tipos de interés
seguida por la Reserva Federal y el BCE entre los afios 2002 a 2006.

Los afios de expansion crediticia, y los bajos tipos de interés resul-
tantes, distorsionaron el proceso de toma de decisiones de los agentes,
quienes relajaron sus estandares de valoracién de riesgos, incurriendo
en situaciones de sobrepréstamo, sobreendeudamiento y sobreinver-
sion en sectores equivocados de la economia, y alimentando burbujas
de precios de rentabilidad irreal.

Por otro lado, el profesor Alonso sefialé que tan importantes como
los errores de decisién generalizados provocados por una mala inter-
vencién monetaria (a la que se unirian los fallos en los modelos de
valoracion de riesgos), que desvirtué la labor sefializadora de los
tipos de interés provocando una descoordinacién de las decisiones
intertemporales de los agentes, fueron los comportamientos de ries-
go moral vinculados a la confianza en un rescate masivo del sistema
bancario.

El profesor de Economia de la Universidad Rey Juan Carlos sostie-
ne que desde la crisis del sudeste asidtico de 1997 se sabe que, bajo un
sistema de garantia gubernamental —ya sea explicita o implicita— de
los depésitos bancarios, las entidades de crédito reciben fuertes esti-
mulos para perseguir estrategias de préstamo e inversion altamente
arriesgadas, que pueden precipitar el estallido de crisis autocumplidas.
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Este problema podria intensificarse, si se acepta la existencia de ins-
tituciones bancarias que son «demasiado grandes para no ser salvadas» por
sus respectivos gobiernos, lo que podria requerir la creacién de gran-
des fondos de estabilidad trasnacionales, especialmente intensivos en
recursos financieros, y generadores de nuevos problemas de riesgo
moral de dimensiones atin mayores.

Por otro lado, sostuvo que el recurso al endeudamiento —y la con-
siguiente creacion de mala deuda destinada a financiar los desequilibrios
del sector financiero— o a la monetizacién de los déficit publicos, ins-
trumentos de los que ya estdn haciendo uso paises como Estados Uni-
dos o Reino Unido, incrementaran su vulnerabilidad financiera, como
nos recuerdan los episodios de crisis cambiarias y bancarias vividos en
las dltimas décadas. La creacién de dinero para financiar el excesivo
gasto publico en que estan incurriendo gran parte de las naciones mas
desarrolladas del planeta, no s6lo generard tensiones inflacionarias a
medio plazo, sino que podria poner en peligro la estabilidad de sus res-
pectivas monedas, especialmente en el caso de la divisa americana.

Como reflexiones finales el profesor Miguel A. Alonso mostré su
rechazo a que el actual modelo de gestién monetaria sea el correcto. Por
un lado, la politica monetaria de la FED se mueve en los limites de la
esquizofrenia al atribuir a un tnico instrumento de politica monetaria
—Ilos tipos de interés a corto plazo— el logro de dos objetivos frecuen-
temente incompatibles: la estabilidad de precios y el impulso de la acti-
vidad econémica. Este dilema de politica econémica, se ha materializado
en los tltimos afios en la «auténtica montafia rusa» seguida por los tipos
de intervencion de la Reserva Federal.

Por otro lado, si se asume que la autoridades monetarias han sido las
principales responsables de la mayor crisis financiera vivida desde 1929,
tal vez sea buen momento para considerar mecanismos que restrinjan la
discrecionalidad y arbitrariedad de los bancos centrales en la fijacién de
los tipos de interés y el manejo de la politica monetaria —especialmente
en lo que se refiere a la adopcién de medidas que estimulan la creacién de
dinero de la nada, favoreciendo la aparicién de burbujas de precios—.

Finalmente, en lo que se refiere a la politica de los gobiernos, sefiala que
la Ginica accion a adoptar debe ser desplegar los medios necesarios para
evitar la quiebra del mecanismo de pagos. Por lo demas, la agenda anti-
crisis deberia traducirse en una reduccién del peso del Estado en la eco-
nomia y una reduccién de la tributacion directa de empresas y familias.

Las palabras del profesor Alonso, crearon una auténtica convulsién
entre quienes las escucharon, siendo recogidas en diarios como La Nacion
o el diario econémico El Cronista del Comercio, de gran divulgacién y
prestigio en Argentina. Finalizado el acto, EI Cronista del Comercio hizo
una extensa entrevista al conferenciante, que se recoge a continuacién.
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LOS BANCOS CENTRALES CALMAN
LA BORRACHERA CON ALCOHOL

(Asi lo aseguré el profesor espafiol Miguel A. Alonso)

El profesor de la Universidad Rey Juan Carlos, de
Madrid, consideré que «las emisiones monetarias
incrementan la vulnerabilidad de 1a economia». Y
critic6 a la Argentina por «buscar solucionar sus
problemas con gasto publico»

IeNAciO OLIVERA DoLL
Buenos Aires

Todo puede desmoronarse en la verborragia del profesor Miguel
Alonso, de la Universidad Rey Juan Carlos, de Madrid: los multimi-
llonarios planes de Obama, las drédsticas decisiones de Trichet, las
entusiastas palabras de Bernanke y los polémicos esfuerzos de Gor-
dén Brown. Las soluciones que hoy se piden a gritos en los mercados
revelan, en su visién, un «profundo desconocimiento de los gober-
nantes» para paliar la crisis, y no sirven mas que como nuevas dosis
ofrecidas a un planeta que puede morir de sobreadiccién: «Los ban-
cos centrales del mundo intentan calmar la borrachera con més alco-
hol. Hoy recurren a una emisién monetaria que, al final, incrementa-
rd la vulnerabilidad financiera de la economia», desliz6, ayer, en un
encuentro a solas que mantuvo con El Cronista, tras dictar un semi-
nario en la sede que el instituto universitario ESEADE tiene en Plaza
Italia.

Los gobiernos del mundo se afanan en devolver la estabilidad a los
mercados con medidas de cortoplacismo, como las expansiones mone-
tarias, las politicas proteccionistas y la revitalizaciéon del sistema finan-
ciero. Pero ninguno se plantea que existe la trampa de liquidez, y que
la inversién no responde ya a las bajas en las tasas de interés, porque
en los sectores productivos existe una acumulacién no deseada de
stocks, que viene de estos afios. ;Qué inversor puede adentrarse hoy
en nuevas aventuras, ain cuando le regalen dinero, si la politica eco-
némica esta impidiendo el ajuste de los mercados de manera que estos
absorban los excedentes sin vender?, esboz6 ante un auditorio de pro-
fesores, estudiantes e invitados.

Para Alonso, en la reunién que iniciara hoy el G-20, en Londres, seréd
«imposible» alcanzar un acuerdo: «Con posiciones tan dispares, se va
a convertir en una simple negociacién para regular paraisos fiscales y
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hedge funds. Va a terminar siendo una simple hoja de ruta para el pré-
ximo encuentro», explicéd. «El asunto —dice— es la cara de tonto que
se le queda al agente econémico: todo queda en humo». Eso dejaria lejos
a la cumbre de convertirse en el nuevo «Bretton Woods» que reclamé
Gordoén Brown: «Hoy todos los presidentes acuden al G-20 con escasa
autocritica y cargan toda la responsabilidad en los mercados y en la
banca. Nadie piensa que actué mal, ni cree que la politica econémica
se ha ejecutado de forma incorrecta», se lamenté.

La gran causa de la crisis estuvo, para el economista, en «la distor-
sion de la estructura productiva que provocaron las bajas de interés
mantenidas artificialmente» por la FED y el Banco Central Europeo. «Se
debié a una mala gestion de los bancos centrales en los afios anteriores
a la subprime. La M3 aumento6 a un ritmo de més del 10% anual, algo
que hacia que en 6 6 7 afios la cantidad de dinero en circulacién se dupli-
cara», explicé. El profesor se fue envalentonando en el transcurso de la
exposicién, y encontré lugar para poner en duda, incluso, la persisten-
cia del délar como moneda de referencia en los negocios. «Se ha desen-
cadenado, permitanme la expresién, una orgia monetaria. Y cuando los
agentes estuvieron atrapados en ésta, se les cerré la puerta de golpe, y
se los dej6 encerrados con altas tasas de interés (en los meses correspon-
dientes a la ruptura de la burbuja de precios)», opiné. «Las actuales
expansiones monetarias en Estados Unidos vislumbran una clara debi-
lidad del délar en los préximos meses o afios, que podria llevar a la sus-
titucion de la divisa como moneda internacional. Aunque habra que ver
si Estados Unidos hace peor las cosas que Europa», agregé.

Sobre la Argentina, en cambio, dijo no haber investigado demasia-
do: «Conozco poco, pero probablemente lo suficiente respondié a una
consulta de El Cronista». «5é que es un gobierno muy intervencionis-
ta, muy en linea con otros paises populistas que vemos hoy, que inten-
tan solucionar sus problemas con gasto publico y cheques en blanco»,
dispard. Y cuestioné el hecho de que «grave con impuestos a las expor-
taciones» a sectores productivos que «demuestran tener una ventaja com-
parativa», como el agricola: «Deberia estimularse esa eficiencia, y no
penalizarla. Seria bueno para un pais que necesita generar empleo,
porque la actividad de la economia depende de los resultados de ese
sector», concluyé.

El Cronista del Comercio,
jueves 2 de abril de 2009



Presentacion en Praga
de la edicion checa del libro
del profesor Huerta de Soto
Dinero, crédito bancario
y ciclos economicos

El pasado jueves 12 de febrero de 2009, a las 16:30 h. y bajo los auspi-
cios de Liberalni Institut y del CEVRO Institute tuvo lugar en la Escue-
la de Economia de Praga (Jungmannova 17, Praga 1), la presentacién
del primer libro publicado en checo por el profesor Huerta de Soto
Penize, banky a hospoddrské krize, editado por el prof. Dr. Jan Havel y
traducido por Martin Fronek, Ales Tuma, Dan Vorechousky y Michal
Janda. El libro, de 865 péaginas, ha sido magnificamente editado por la
prestigiosa editorial ASPI-Wolters Kluwer.

Presentaron al autor los profesores Josef Sima y Jan Havel, disertan-
do a continuacién el profesor Huerta de Soto sobre «Economic Recessions,
Banking Reform and the Future of Capitalism». A continuacién de un
animado debate se sirvié un «vino espafiol» a los mas de doscientos
asistentes al acto, entre los que se encontraban profesores y alumnos
universitarios, periodistas, empresarios y politicos de los mas variados
estamentos de la Sociedad Checa.

ENTREVISTA AL PROFESOR JESUS HUERTA DE SOTO
PARA BUSINESS TYDEN DE PRAGA,
(FEBRERO 2009)

You come from Spain. Why is this country so hit by the current crisis?
In the recent years, credit expansion in Spain was two or three times
higher than in the rest of Europe. Loans went especially in the real
estate. A bubble was born. Now, we have about one million homes that
nobody wants to buy. All the economy has to readjust what has been
and will be painful. The wrong investments have to redirect into other
sectors. It will take several months or years.

How significant the price declines have been?
It depends on the locality. At the Mediterranean Sea, for example, prices
went down as much as fifty per cent in many cases. On the other hand,
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in Madrid, at least in some parts of the city, homes are only five to ten
per cent cheaper now. It could also be a good time to start to buy again.

It depends on when we get to the bottom. What is your opinion in
this regard?

As an economist, I cannot say. As an entrepreneur, however, I would
bet —but I do not usually reveal my private bets.

Two or three years ago, did you expect such a storm?
I am just surprised how fast and how deep the prices went.

An artificial credit expansion is, as you said, the main cause of the
crisis in Spain. It seems that it is a main culprit in general, all over
the world.

During last five to seven years the money supply has grown very fast
in the whole economy. It should be said that the money consists of
coins and banknotes only in one tenth of the cases (so called monetary
base, LK). The rest, ninety per cent, is virtual money. This is only entries
in bank’s balance sheets. The banking system has been creating the
money out of «thin air». A loan to an entrepreneur or a firm serves as
collateral to these liabilities. The entrepreneur who gets this newly
created money does not know whether or not it comes from savings.
The U.S. saving rate was in some years even negative — even though
too much was consumed and entrepreneurs invested heavily as if the
savings were increasing. Thus, during the last seven years there was a
huge discrepancy between savings and investments. It could not have
lasted forever. The key cause of the crisis lies in an artificial money
expansion orchestrated by central banks, especially the Fed.

Is it connected with the so called cheap money policy that many
central banks were following?

Yes. Interest rate is a key price in every market economy. It should be
determined spontaneously in a market environment. This is not the case:
the rates are given by a central bank’s decree. The rates are an important
signal for entrepreneurs and firms. If they go down, also artificially,
businessmen start more new projects (again, as if the savings, and thus
the pool of money for investments, were increasing). Low interest rates,
even negative in real terms, ignited the crisis.

Try to reveal another bet: for how long will the crisis last?

As soon as you have drunk to much alcohol, the hangover is inevitable.
As soon as banks have orchestrated big money expansion and enormous
investment misallocation have been done, a recession is inevitable.



390 NOTICIAS

However, a start of the recession is also the beginning of the readjusting
process: market participants are realizing what was done wrongly. They
are trying to figure out how to do their business in a better way — this
is the reason why we are experiencing the volatility now. The readjustment
could be quick, hopefully in a year or two, or could be interrupted.

How?

Government bailouts and stimulus packages could eventually do more
harm than good. For example, when governments provide firms with
easy loans, they may lose incentives to get out from the mess as quickly
as possible. This was the case in Japan during the 1990’s. Trying to
resolve a crisis, Japan government had made loans easily available,
what stopped the readjusting process. The country fell into a decade-
long recession. Hopefully, this will not be case now in the world - but
for example Obama’s direct subsidies to selected sectors are very
dangerous.

And what do you think about the European packages?

The situation is not so bad in Europe because many governments exist
here and it is more difficult to pass some grand packages with a huge
impact on the all continent. On the other hand, politicians do respond
to a demand from public to be active and to «do something». Thus, really
clever politicians should actually do something now, but, at the same
time, trying to introduce measures with only negligible impact (laughter).

Looking back in the history, you see the roots of the financial crisis
already in year 1844.

It began all with a British law called Bank Charter Act, which was
enacted in the year 1844. Since then it has been a role model for all other
banking laws introduced in the Western world. It established an one-
hundred-percent gold backing of banknotes. Unfortunately, lawmakers
forgot relate the same obligation also to the deposits. The truth is,
however, that banknotes and deposits do actually have the same
functions — the then-economists did not see it yet. Commercial bankers
have been doing artificial credit expansion backed by deposits, not by
banknotes, since the Act was enacted. This is why we have had recessions
and bubbles.

What to do with it?

The first step of a reform I propose would be to eliminate the bad what
the Bank Charter Act has brought. It suffices bank to hold one hundred
reserves against demand deposits and their equivalents. Then, there
would not be the discrepancy between savings and investments. Banks
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would be allowed to make loans only against what they borrowed
previously; time deposits are not as demand deposits, they are rather
loans to the banks. The banks, then, would not create the money out
of «thin air».

How to reform the central banks?

The Bank Charter Act did not stop what it should have, namely the
creation of financial bubbles. After every crisis on, the Bank of England
had to suspend the Act to bailout commercial banks — by the printing
of new money. The commercial bankers realized that they would need
a lender of last resort to rescue them whenever a crisis comes. Put
simply, with the system of fractional reserves banking it is a necessity
to have a central bank. On the other hand, with the one hundred reserves
ratio you do not need any creditor of last resort. The elimination of
central banks, the second step of my reform, would be a good thing for
the central banks would not determine interest rates anymore. This
would be done by the market. A central bank — it is a central planning,
itis a Gosplan, it is socialism: a few bureaucrats try to determine «optimal»
money supply and interest rates.

Who would determine the money base if there were no central banks?
The money should be private again — as for centuries in our history. We
have to return to the point when gold was nationalized by governments.
Gold has many advantages. Its stock has been growing quite steadily,
by the pace of one to two per cent per year.

Opponents of the return to the gold standard claim that there is not
enough gold in the world to back all the money newly created and
needed as the global economy expands.

It is a popular objection. Theoretically, we could put all the gold in the
world just in three Olympic swimming pools. Money supply backed by
gold could not contract. Gold is a good candidate for backing the money
and do not worry whether or not there is enough this precious metal in
the world. It is irrelevant. Even one gram of gold could have a big
purchasing power. Any number of money is optimal; a problem with
money emerges whenever its supply increases or falls. The return to the
gold standard would be a last step in my reform.

Is deflation really such a threat as many politicians and economists
claim?

Inflation is always popular and deflation always unpopular. Few years
ago, we had an anti-deflation hysteria which brought about low interest
rates and increased money supply. During every money expansion
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some people earn really big money at the expanses of all others who
do not even realize they are losing something. Why, when a growth in
money supply is so benefiting in general, not to distribute the new
money evenly between all members of the society? No, some want to
get the new money as the first.

Because then you can buy with the new money for old prices, not
inflated yet.

Precisely, the new money will have inflationary impact afterwards.
Moreover, the impact would be spread between millions of people who
do not realize it. It is about redistribution of wealth — some are getting
richer, becoming (multi)millionaires, whereas most of others are losing
without even smell it. A main excuse for it is a deflationary monster.
Deflation is a threat, say the people, but please, give the new money
to us as first. The others only see rising prices without any rise in their
incomes.

Who usually gets the new money as the first?

All the investment bankers, speculators in the stock markets, managers
with stock options, etc. And also analysts, investors or even auditors —
all these people are living out of a money expansion.



Adrian Ravier obtiene su doctorado
en economia aplicada
por la Universidad Rey Juan Carlos

El martes 13 de enero de 2009 Adridn Ravier defendio satisfactoriamente
su tesis doctoral en el marco del programa en economia aplicada de la
Universidad Rey Juan Carlos de Madrid.

La tesis doctoral se titulé Una posible solucion a la observacion de Fried-
man en el marco del estudio de la Curva de Phillips y fue desarrollada bajo
la direccién del Dr. Don Jestis Huerta de Soto.

El objetivo del Dr. Ravier fue sintetizar la literatura sobre la Curva
de Phillips, esto es la relacion entre la politica monetaria, la inflacion
y el desempleo, mostrando deficiencias en los enfoques keynesiano y
monetarista, y formulando una Curva de Phillips alternativa, de pen-
diente positiva, fundada en la tradicién de la Escuela Austriaca de Eco-
nomia, y en particular sobre la base de la teoria austriaca de los pre-
cios y del capital, la funcién empresarial, la no neutralidad del dinero,
la nocién de expectativas subjetivas y la teoria austriaca del ciclo eco-
némico.

El Tribunal estuvo compuesto por Fernando Becker (Presidente),
Miguel Angel Alonso Neira (Secretario) y Carlos Rodriguez Braun,
Oscar Vara y Javier Aranzadi (Vocales).

La presentacion del doctorando fue de unos 30 minutos, luego el
tribunal present6 sus objeciones, comentarios y criticas, a los cuales el
doctorando ofrecié respuestas.

El Tribunal concluyé que Adrian Ravier sumé los créditos necesa-
rios para alcanzar el titulo de doctor en economia aplicada, y decidié
otorgarle el «Sobresaliente Cum Laude» por unanimidad.



Lectura de la Tesis doctoral,
Hayek y el derecho,
por José Carlos Herran Alonso

El 15 de abril de 2009 tuvo lugar el acto solemne de lectura de la Tesis
Hayek y el Derecho: conocimiento tdcito, drdenes espontdneos y reglas de mera
conducta, realizada por el doctorando D. José Carlos Herran Alonso, y
dirigida por D. Jestis Huerta de Soto Ballester (Catedratico de Econo-
mia en la Universidad Rey Juan Carlos).

El tribunal estuvo formado por los doctores D. Armando Torrent Ruiz
(Universidad Rey Juan Carlos), en calidad de Presidente, D. Miguel Angel
Alonso Neira (Universidad Rey Juan Carlos), como secretario, y D. César
Martinez Meseguer (Universidad Auténoma de Madrid), D. Carlos Rodri-
guez Braun (Universidad Complutense de Madrid) y D. José Juan Franch
Meneu (Universidad Auténoma de Madrid), en calidad de vocales.

El doctorando presento las ideas fundamentales, asi como la estruc-
tura y metodologia adoptadas. Un trabajo doctoral dedicado al comen-
tario y revisién de las aportaciones realizadas por F.A. Hayek en el 4mbi-
to de las ciencias juridicas, a fin de contrastarlas, establecer conexiones
y criticar las corrientes mas importantes del pensamiento juridico. Todo
ello con el objetivo de alcanzar una conceptualizacién alternativa del De-
recho y sus relaciones con el resto de normas y reglas dentro de un ana-
lisis dinamico eficiente del orden social.

Los miembros del tribunal formularon comentarios y cuestiones en
los que se destacé la actualidad de gran parte de los temas planteados
en el texto. Fue concedido a D. José Carlos Herrdan Alonso el grado de
Doctor con la calificacién de Sobresaliente cum laude por unanimidad.

Es el primer trabajo doctoral producido por un alumno del Méster
de Economia de la Escuela Austriaca, dirigido por Jestis Huerta de Soto
Ballester, que tras el gran esfuerzo realizado por sus profesores, comienza
a dar fruto en forma de proyectos de tesis en proceso de elaboracién y
presentacion.



Concesion del IIT Premio
Juan de Mariana a Anthony de Jasay

El 23 de mayo del 2008, en el seno de la III Cena de la Libertad orga-
nizada por el Instituto Juan de Mariana se hizo entrega del Premio
Juan de Mariana al economista hiingaro afincado en Francia Anthony
de Jasay.

Este premio que se concede como reconocimiento a toda una vida
en defensa de la libertad recayd, en sus anteriores ediciones, en Luis
Reig Albiol y Manuel Ayau.

Nacido y educado en Hungria, estudié agricultura y trabajé como
periodista free-lance hasta que en 1948 se vio obligado a abandonar el
pais (comunista entonces) por motivos politicos. Tras dos afios en Aus-
tria y otras estancias en Australia (donde estudié en la University of
Western Australia) y Oxford, en cuya universidad obtuvo el grado de
research fellow del Nuttflied Collage y donde estuvo investigando y
publicando hasta 1962. En ese afio, se trasladé a Francia donde se dedi-
c6 alabancay lainversion. En 1972 decidi6 retirarse a Normandia, don-
de vive actualmente. De sus cinco libros publicados, que han sido tra-
ducidos a seis idiomas, el mas conocido, sin duda EI Estado. Cuenta,
ademads, con innumerables articulos en los que trata de temas de eco-
nomia y de filosofia politica siempre defendiendo la libertad individual
y poniendo de manifiesto el perjuicio de la intervencién estatal.

La presentacién del premiado la realizaron los profesores Jestus
Huerta de Soto, Francisco Cabrillo y Pedro Schwartz y la entrega del
premio corrié a cargo del profesor Rodriguez Braun. Como en anteriores
ocasiones, el premio consiste en una escultura del padre Juan de Maria-
na, original de la Fundacién Cappa. Todos los profesores resaltaron la
defensa de la libertad en las diferentes obras publicadas por el mismo
y su cardcter fleméatico pero rotundo.

Anthony de Jasay, que acudié acompafiado por su esposa Isabelle,
pronuncié un emotivo discurso en agradecimiento del Premio Juan de
Mariana.



Segunda edicion de Liberaccion
en el Circulo de Bellas Artes

El viernes 22 de mayo tuvo lugar en la sala Antonio Palacios del Cir-
culo de Bellas Artes de Madrid la segunda edicién de Liberaccidn, la
feria de libros liberal que organiza el Instituto Juan de Mariana. Este
afio, presentaron sus libros autores como Jorge Bolafios, Enrique Badia,
Laura Mascaré, Alvaro Lodares, Juan Ramoén Rallo o Carlos Rodriguez
Braun. La estrella invitada que abrid el acto fue el Premio Juan de
Mariana, Anthony de Jasay que, tras ser presentado por Gabriel Cal-
zada, presidente del Instituto Juan de Mariana y profesor de la Uni-
versidad Rey Juan Carlos, resumi6 las ideas principales de su libro
Social Contract and Free Ride: A Study of the Public Goods Problem.

Como novedad, este afio se mantuvieron dos debates de corta dura-
cion. El primero trataba de analizar la limitacion de la libertad en los
medios y fue protagonizado por Susana Criado, directora de «Cierre
de Mercados» de Intereconomia, Antonio Salazar, director de Radio
Milenio, de Tenerife, y Antonio José Chinchetru, periodista de Liber-
tad Digital. En el segundo debate, que pretendia centrarse en el libe-
ralismo y su cercania con el hombre de la calle, los profesores Carlos
Rodriguez Braun y Jestis Huerta de Soto respondieron preguntas sobre
esa cuestion realizadas espontaneamente por el numeroso publico. El
didlogo entre los ponentes y el ptiblico tuvo tal éxito que tuvo que alar-
garse y duré el doble de lo previsto.



Publicacion de la traduccion

al polaco del libro Dinero, crédito
bancario y ciclos economicos
del profesor Huerta de Soto

Acaba de publicarse (abril de 2009) en Varsovia (Polonia), y gracias
al patrocinio del Institut Ludwiga von Misesa y del Narodowy Bank
Polski, la traduccién al polaco debida a Grzegorz Lugzkiewicz del libro
del profesor Huerta de Soto, Dinero, crédito bancario y ciclos econdmicos,
que aparece en polaco con el titulo de Pieniadz, kredyt bankowy y cykle
koniunkpuralne.

Esta previsto que el libro sea presentado por el autor en la Univer-
sidad de Varsovia el proximo mes de octubre y serd distribuido entre
los més de setecientos profesores de economia que ensefias en Polonia.



Sugerencias
de nuevas lecturas
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Bryan Caplan en «Mises’ Democracy-Dictatorship Equivalence Theorem:
A Critique» publicado en el Review of Austrian Economics 21 (2008), pp.
45-59, critica el argumento de Mises, de que no es la forma del gobier-
no sino la opinién publica el determinante dltimo de las politicas. De
este argumento deduce Caplan, que si la opinién ptiblica es constante
en una Democracia y en una Dictadura, las politicas serfan idénticas.
Se podria criticar a Kaplan desde le punto de vista de Mises: la Demo-
cracia y la Dictadura son resultado de la opinién ptblica, y la opinién
publica que tolera una Democracia no es la misma que aquella que
tolera una Dictadura. También se podria criticar a Mises en el hecho de
que los gobiernos moldean la opinién publica, y compran una minoria
de la poblacién que les permite mantenerse en el poder. En cualquier
caso, Kaplan tiene buenos argumentos. Sostiene que los dictadores
podrian ignorar a la opinién publica, dado que no tienen por qué temer
una revolucién inminente por varias razones. Primero, menciona la
«paradoja de la revolucién» de Tullock, quien dice que existe un proble-
ma de free-rider a la hora de iniciar una revolucién. Segundo, los costes
de cambio del sistema podrian ser tan altos que no merezca la pena la
revolucién. Tercero, los dictadores podrian estar en mejor posicién de
cambiar la opinién publica que los gobernantes en una Democracia.

En «How useful is the concept of the natural real rate of interest for mone-
tary policy» de Axel A. Weber, Wolfgang Lemke y Andreas Works, publica-
do en el Cambridge Journal of Economics, 32 (2008), pp. 49-63, los autores
mantienen que el tipo de interés «natural» no sirve como concepto para
la politica monetaria, ya que este tipo de interés no es estimable ni medi-
ble. Los autores no contemplan la posibilidad de que se deje al mercado
determinar el tipo de interés, de modo que la tasa de mercado resultante
refleje el tipo de interés natural. Al menos los autores recurren en su ana-
lisis tedrico a un concepto vital para entender la teoria del ciclo econémico.

En su articulo de revisién de la obra escrita por Burczak «Socialism after
Hayek», publicado en The European Journal of Economic Thought 15:1
(2008), pp. 135-149, Warren J. Simules analiza el intento de Burczak de
salvar el socialismo. Burczak sostiene que Hayek es inconsistente cuando
considera que el conocimiento es algo subjetivo, al tiempo que concibe
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como algo objetivo las ventajas del imperio de la ley y del libre mercado.
No obstante, puede replicarse que no existe ninguna inconsistencia en
el hecho de que las opiniones de las personas sobre las cosas puedan ser
subjetivas, mientras que las propias cosas o las teorias sean objetivas y
ciertas, independientemente de lo que piense la gente. Burczak también
sostiene erréneamente que el imperio de la ley no seria neutral, sino que
beneficiaria a la clase media con propiedades. Reclama un acuerdo
democratico sobre le bien comiin, en un mundo de conocimiento sub-
jetivo y con empresas dirigidas por los propios trabajadores. Burczak fra-
casa a la hora de solucionar el problema del calculo econémico en el socia-
lismo, y muestra que no entiende los problemas tedricos de fondo que
plantea el socialismo.

En «The Ideology of the Laissez Faire Program», publicado en el Journal
of Economic Issues (marzo 2008), John F. Henry plantea en un articulo
confuso la distincién entre el soft laissez faire de Adam Smith —quien
basa su teoria en la produccién—y el hard laissez faire de autores como
F.A. Hayek y M. Friedman —quienes basan su teoria en el intercam-
bio. Henry sostiene que, en la préctica, no se aplica el laissez faire, sino
que grandes empresas se benefician de medidas intervencionistas. Sin
embargo, el laissez faire serviria a las clases propietarias como ideolo-
gia para luchar contra aquellos que no disponen de propiedad desde
los primeros tiempos del capitalismo.

Richard Arena y Sandye Gloria-Palermo, deshomogeinizan el pensa-
miento econémico de Menger y Walras en su articulo «Menger and Wal-
ras on Money: A Comparative View» publicado en History of Political Eco-
nomy 40:2 (2008), pp. 317-343. Menger explica el surgimiento evolutivo
del dinero, mientras que Walras busca el sistema 6ptimo. El enfoque de
Walras es normativo y contempla al dinero como una cantidad de valor.
Walras pretende estabilizar el valor del dinero de modo que la riqueza
social se mantenga constante, tarea que considera debe asumir el Esta-
do. Por tanto, se trata de dos enfoques totalmente distintos.
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Fred Foldvary es un partidario de Henry George que defendi6 la abo-
licién de todos los impuestos en favor de un tinico impuesto sobre la
tierra, ya que pensaba que la renta de la tierra seria injusta al no tener
mérito por ser un monopolio. En su articulo «The Marginalists Who Con-
fronted Land» publicado en The American Journal of Economic and Socio-
logy, 67: 1 (enero 2008), pp. 89-117, Foldvary analiza cémo los econo-
mistas de la revolucién marginalista trataron el factor tierra. Muestra
que ponian especial énfasis en el andlisis de la tierra, y que Walras y
Pareto en sus recomendaciones politicas se acercan a las politicas de
Henry George. Argumenta ademads, que su enfoque se olvidé en gran
parte del factor tierra, dado que como consecuencia de la matematizacién
del analisis marginalista era mas simple utilizar s6lo dos factores: tra-
bajo y capital.

PHiLIPP BAGUS
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