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LA DECISIÓN
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APORTACIONES
DE LAS NEUROCIENCIAS
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Resumen: La aportación, a lo largo de la última década, de la neuroeconomía
y la psicología evolucionista a la visión de la ortodoxia, no solamente en el
ámbito de la teoría económica, sino también en el estudio del riesgo y las
finanzas, es notable. Pero no hay muchos estudios que analicen comparativa -
mente cómo complementan o no las ideas de los autores que nos precedieron.
En este artículo se estudian algunos aspectos relacionados con las teorías de
Ludwig von Mises, uno de los principales representantes de la Escuela Austriaca.
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Abstract: Neuroeconomics and Evolutionary Psychology contribution to the
economic mainstream along the last decade, not only in the realm of economic
theory but in the analysis of risk aversion and financial decisions, is really
noteworthy. But few things has been said about how these new disciplines
are complementary  or has something to  add to what the economists thought
before us. The comparison between the history of economic ideas and the
new disciplines of neuroeconomics and evolutionary psychology is missing.
In this article an approach is made to the theories of Ludwig von Mises, one
of the most renowned members of the Austrian School of Economics.
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Si algo diferencia el estudio de la economía emprendida por Carl
Menger y el punto de vista defendido por los otros dos economis -
tas marginalistas, Jevons y Walras, no es, como suele decirse, el
empleo de las matemáticas, sin más. Hay razones profundas que
subyacen tanto a las diferencias metodológicas como a todas las
demás. Y se trata del objeto mismo de la economía, que para Men -
ger era la acción humana, y a partir de ahí, las características de -
finitorias de las acciones del hombre en el entorno económico defi-
nían la esencia misma de nuestra ciencia: dinámica e imprevisible.
De ahí que la reconciliación entre la Escuela Austriaca y el mode-
lo neoclásico, estático, previsible, determinado y alejado de la
naturaleza del hombre, sea imposible. Los seguidores de Menger,
por más que mejoraran, discreparan o modernizaran el análisis
económico del maestro, respetaron los fundamentos establecidos
por él. El que Mises titulara su obra principal, La Acción Humana,
es un hermoso homenaje a esta visión de la economía.

Pero en el siglo XXI, el estudio de la economía se alimenta con
los frutos de lo que otras ciencias pueden aportar. Este es el caso
de la Neuroeconomía, que estudia la acción humana a nivel fisio-
lógico, biológico, del funcionamiento del cerebro.

La Neuroeconomía es un programa de investigación inter-
disciplinario cuyo objetivo es edificar un modelo de decisión
biológico en los entornos económicos. Los neuroeconomistas se
preguntan cómo hace el cerebro encarnado para permitir a la
mente (o grupos de mentes) tomar decisiones económicas.

Mediante la combinación de técnicas de la neurociencia cogni-
tiva y la economía experimental, ahora podemos observar la ac -
tividad neuronal en tiempo real, observar en qué medida esta acti -
vidad depende del entorno económico y probar hipótesis acerca
de cómo la mente emergente toma las decisiones económicas.

De esta forma, la Neuroeconomía nos permite entender mejor
tanto la heterogeneidad en el comportamiento humano, como el
papel de las instituciones en tanto que extensiones ordenadas de
nuestras mentes. En concreto, nos enseña que muchas de las ac -
ciones que aparentan ser irracionales, son racionales si tenemos
en cuenta cómo funciona realmente el cerebro.

Uno de los temas a analizar apunta a la multiplicidad de pro -
cesos que subyacen a la decisión humana, y que se articulan en
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diferentes niveles. Los elementos básicos del proceso de decisión
son la percepción, el diagnóstico, la decisión, la acción, el resul-
tado (o consecuencias) y la evaluación de la experiencia. En este
proceso influyen variables relacionadas con aspectos económicos,
como el riesgo y variables que abarcan cuestiones extra econó-
micas, como el compromiso. El estudio de estos aspectos de la de -
cisión humana se complica ya que los distintos sistemas neurona -
les en los que se encastran los procesos múltiples de decisión se
retroalimentan. 

De acuerdo con la neuroeconomía, el cerebro es un sistema fí -
sico y, en este sentido, sus circuitos están diseñados para gene-
rar comportamientos adecuados en función de las circunstancias
del entorno. Además, dichos circuitos neuronales han sido dise-
ñados por la selección natural para resolver los problemas que
nuestros antecesores enfrentaron a lo largo de la historia evolu-
tiva de la especie. La consciencia no es sino el pico del iceberg, la
mayoría de lo que sucede en tu mente no es percibido por el in -
di viduo. Como resultado de este hecho, tu experiencia conscien -
te puede llevarte al error de creer que nuestro sistema de circui-
tos es más simple de lo que en realidad es. Diferentes circuitos
neuro nales están especializados para resolver distintos proble-
mas adaptativos.

Uniendo las enseñanzas de la neuroeconomía con la perspec -
tiva de la psicología evolucionista podemos describir una mente
dotada de un gran número de especializaciones adaptativas equi -
pada, cada una de ellas, con un rico y variado contenido de «herra -
mientas» como representaciones, conceptos, sistemas de inferen -
cias y variables regulatorias organizadas funcionalmente para
resolver los complejos problemas que plantean la supervivencia
y la reproducción, que ya nuestros ancestros cazadores-recolecto -
res se encontraban. De esta forma, a lo largo de la historia del hom -
bre, ha sido la selección natural la que ha seleccionado la maqui-
naria de toma de decisiones de nuestra mente. 

Este conjunto de dispositivos cognitivos generan todo el com -
portamiento económico. Existe una doble relación entre el com -
portamiento económico y la estructura cognitiva que lo genera.
Es decir, las teorías que explican el comportamiento económico
incluyen necesariamente, aunque de manera implícita, una teoría
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sobre la estructura de los mecanismos cognitivos que dan lugar
a ese comportamiento. Las características del diseño de esos dis -
positivos definen y constituyen los principios humanos univer-
sales que guían la toma de decisiones económicas.1

Aunque parezcan terrenos diferentes, las teorías austriacas tie -
nen que ver, desde mi punto de vista, con la neuroeconomía y, sin
duda, puede aprovecharse de sus aportaciones tanto para corro-
borar algunos puntos como para completar o mejorar otros. 

Uno de los problemas que plantea la investigación es que la
neuroeconomía comparada con el mainstream de la economía, ape -
nas acaba de nacer, no es muy conocida y su aplicación se centra
especialmente en el terreno de las finanzas, donde la asunción
del riesgo es tan relevante. El análisis de las bases de esta disci-
plina tan novedosa enlazándolo con los conceptos aportados
por nuestros maestros es un terreno aún más desconocido. Pero
nada de lo expuesto lleva a la conclusión de que la neuroecono -
mía está equivocada o que la investigación en historia del pensa-
miento económico desde su perspectiva sea estéril.

Por ejemplo, uno de los temas de estudio que comparten eco -
nomistas y psicólogos evolucionistas se refiere a la confianza en
desconocidos como base del comercio. Y, sin embargo, en este te -
rreno, la idea del cálculo económico articulada por Mises y otros
economistas de la Escuela Austriaca de Economía, no ha sido in -
cluida en estos análisis, ni por unos ni por otros. Mientras que
la teoría de juegos y la psicología evolucionista puede decirnos
las razones que nos llevan a intercambiar con extraños, la teoría
del cálculo económico es necesaria para determinar cómo deci-
dimos qué intercambiamos. Entendemos por cálculo económico
el arte de elegir el modo eficiente de producción de aquellos que
permite la tecnología existente. Cuando los actores saben qué in -
tercambios son más probables para obtener beneficio muto, es
más seguro que se dé el intercambio con extraños y la coopera-
ción social tiene más posibilidades de extenderse.2

Igualmente importante es el tema de la estimación de incer-
tidumbres que el modelo neoclásico obvia. Los economistas no
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tenemos en cuenta los sesgos del decisor en el uso de la probabi -
lidad de la información, que están relacionados con los diferen -
tes entornos en los que se decide. En general, el que el entorno
sea más o menos estable o cambiante determina si el sistema que
se activa es social o emocional, analítico o cognitivo, más rígido
(hábito) o más plástico (expectativas), si involucra principios mo -
rales o es estrictamente racional, etc. Relacionado con este as -
pecto está la posibilidad de que el actor económico se equivoque,
situación que la economía neoclásica tampoco considera y que,
por el contrario, sí forma parte del análisis de la Escuela Austria-
ca de Economía.

Dado lo novedoso del tema, no voy a intentar exponer de ma -
nera exhaustiva todos los aspectos en común o que son suscep-
tibles de ser confrontados por las nuevas disciplinas entre todo
el cuerpo teórico de la Escuela Austriaca de Economía. Me voy
a centrar en algunos aspectos descritos por Ludwig von Mises
con el objetivo de mostrar la utilidad de reconsiderar estas ideas
desde el punto de vista de la neuroeconomía y la psicología evo -
lucionista.

Los puntos de la teoría de Mises que voy a desarrollar son: la
teoría de la mente evolutiva, la elección como acto racional inten-
cionado, el análisis de la teoría del ciclo o de las burbujas finan-
cieras y, finalmente, los argumentos de Mises res pecto a la coope-
ración social y el socialismo. 

I
LA ACCIÓN HUMANA Y EL ENFOQUE NATURALISTA

La Acción Humana. Tratado de Economía (1940) es, sin duda, la obra
principal y más conocida de Ludwig von Mises, líder de la mo -
derna Escuela Austriaca de Economía. Dicha escuela de pensa-
miento económico surge en la Viena de 1870 de la mano de Carl
Menger, el más diferente de los tres economistas marginalistas
que rompieron con la tradición clásica smithiana del siglo XIX
inglés. 

Siguiendo bastante de cerca las referencias de Menger, el fun -
dador, y sus sucesores Wieser y Böhm-Bawerk, Ludwig von Mises
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publicó en 1940 este libro que, como su subtítulo indica, abarca
las características y consecuencias del enfoque defendido por los
economistas de la Escuela Austriaca. Se trata, pues, de un libro
con vocación de manual de estudio, de principios fundamenta-
les de la economía.

Mises ya era conocido en Estados Unidos, donde se estableció
como profesor huyendo de la invasión nazi, debido a la polémica
que mantuvo con Oskar Lange, otro profesor de origen ruso y
residente en los Estados Unidos, acerca de la imposibilidad del
cálculo económico en una economía de planificación central.

La obra La Acción Humana, de 1.046 páginas, desgrana todos
los aspectos que cualquier estudioso de la economía necesita sa -
ber. Desde el análisis de la acción, pasando por la acción en el mar -
co de la sociedad, el cálculo económico, la teoría del mercado (o
cataláctica), la cooperación social en ausencia de mercado, el mer -
cado intervenido y, finalmente, el lugar de la economía en la so -
ciedad. Así, a lo largo de 34 capítulos, y yendo desde lo simple
hasta lo complejo, Mises nos introduce en un mundo económi-
co en el que el papel principal recae en la acción humana, y por
ende, en la decisión, que es la base de la existencia del hombre.

Uno de los escollos que, en principio, separan los estudios de
neurociencia y psicología evolucionista y las ideas de Mises es la
metodología defendida por el autor austriaco en La Acción Hu mana. 

El economista de la Escuela de Public Choice Viktor Vanberg
ha analizado a fondo estas diferencias.3 Para Mises, la economía,
en tanto que disciplina praxeológica, estudia las categorías de
acción a priori, no las circunstancias particulares de las acciones
observables. Es decir, su objeto de estudio es la esencia categó-
rica de la elección y la acción como tales y, en ese sentido, anali-
za los elementos puros del establecimiento de fines y la aplica-
ción de medios y no el contenido de los fines o la calidad de los
medios empleados para lograrlos.

El énfasis en la intencionalidad de la acción humana, aspecto
en el que nos detendremos más adelante, también es señalado por
Vanberg como uno de los aspectos relevantes de la metodología
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miseana. No se trata de prestar atención a lo que elige el hombre
sino al mero hecho de la elección. Lo que la praxeología afirma
acerca de «la acción en sí misma» es, para Mises, estrictamente
válido sin excepción, para cada acción. Esta rigidez se deriva del
propio método genético-causal austriaco que parte de axiomas,
irrefutables por definición.

Incluso al estudiar la acción humana, Mises, como apunta Van -
berg, se refiere a la «timología» como aquella parte de la psicolo -
gía que estudia las actividades mentales de los hombres que de -
terminan sus acciones, y la separa de la psicología experimental,
demasiado positivista para él.4

Pero, como explica Vanberg, la reticencia de Mises va dirigida
específicamente a los enfoque positivistas y behavioristas (psico-
logía del comportamiento) que reducen el estudio de la acción hu -
mana a esquemas basados en el estímulo y la respuesta. Estos en -
foques ignoran la capacidad de anticiparse de la mente humana,
en concreto, respecto al comportamiento de otros seres humanos,
que conduce a la acción intencional, adrede. La intencionalidad
implica el conocimiento del significado de la acción del hombre.
Esta característica, el análisis de la intencionalidad que impide
el uso del método de las ciencias naturales, es común también a
determinadas disciplinas históricas como el estudio del significa -
do o de la comprensión. Estas disciplinas acceden a los últimos
principios que gobiernan los fenómenos que estudian. El enten-
dimiento, es decir, el estudio del significado, analiza algo intan-
gible, inmaterial, invisible, que no se pueden percibir mediante
los métodos de las ciencias naturales, y eso es algo que, de acuer-
do con Mises, las ciencias naturales deberían reconocer.

Mientras que la investigación de las ciencias naturales es cau -
sal, la de la acción humana es teleológica. Una es elaborada en
tér minos de causa-efecto y la otra en términos de causas fina-
les. Y, precisamente, es la finalidad, la naturaleza orientada a los
fines de la acción humana intencional, lo que hace imposible que
se apliquen al comportamiento humano los mismos métodos que
las ciencias naturales aplican en el laboratorio al tratar con el

LA DECISIÓN COMO ACCIÓN HUMANA 19

4 Mises (1978), pp. 47 y ss.



com portamiento de un ratón o del hierro. Ese es el behavioris-
mo que ataca Mises. 

Sin embargo, como notaba ya Herbert Simon, en 1997, la psi -
cología ha cambiado mucho desde entonces y tras la «revolución
cognitiva» que trasciende y deja obsoleta la visión simplista del
behaviorismo basado en el estímulo-respuesta. Precisamente la
acusación de despreciar los fundamentos cognitivos de la acción
humana es en lo que la psicología moderna ha avanzado más.
Esta «revolución cognitiva» propugnaba el estudio de lo que su -
cede en la mente humana y cómo opera, para analizar el pensa-
miento complejo del hombre, la resolución de problemas y la toma
de decisiones. Sólo así se podría construir, de acuerdo con Simon,
una teoría económica capaz de albergar el mundo en estado de
incertidumbre en el que vivimos.5

Finalmente, para Viktor Vanberg, la moderna psicología cogni-
tiva no sería el objeto de la crítica de Mises, que consideraba que
las ciencias naturales, al estudiar regularidades, no podrían abor-
dar que los mismos sucesos externos produzcan diferentes reac-
ciones en hombres distintos o en el mismo hombre pero en mo -
mentos diferentes. Que es uno de los problemas que Mises veía
en el behaviorismo.

Los datos concluyentes respecto al funcionamiento de la men -
te humana por los avances, no solamente psicológicos, sino mé -
dicos, como vamos a ver, son demasiado relevantes como para
que se rechacen sin prestar atención. Y, tal vez, es necesaria una
revisión respecto a la idoneidad de los actuales métodos de algu-
nas disciplinas de las ciencias naturales. 

II
LA ACCIÓN HUMANA DE MISES

Y LA TEORÍA EVOLUTIVA DE LA MENTE

Ya hace tiempo, Vernon Smith, el premio Nobel de Economía por
sus estudios de economía experimental, expresaba en su revisión
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de La Acción Humana con motivo del 50 aniversario de su publi-
cación, su convicción de que Mises tuvo la idea embrionaria de
la teoría evolutiva de la mente. Por supuesto que, dadas las acu -
sadas diferencias en sus métodos, según Vernon Smith, hay mu -
cho que mejorar y revisar en las teorías de Mises, aunque sólo
sea porque en cincuenta años el conocimiento humano ha varia-
do, pero también es cierto, como reconocía Vernon L. Smith, que
su mensaje acerca de cómo funciona la economía es perfectamen -
te válido. En concreto, lo que ha cambiado de manera más rápida -
mente es la metodología para el estudio de la naturaleza de la to -
ma de decisiones humanas. Y Vernon apuntaba cómo uno de los
avances a los que se ha llegado en estos cincuenta años es la co -
evolución de naturaleza y cultura en la supervivencia del hombre.
La evolución no solamente atañe a la genética sino que las ideas,
tradiciones y cultura determinan y moldean la acción humana
y, como sucede en nuestra historia evolutiva, aquellas más ade -
cuadas para la supervivencia permanecieron y las otras desapa-
recieron.6

Otros autores destacados de la Psicología Evolucionista, como
Leda Cosmides y John Tooby, consideran que la comprensión de
la mente de Mises concuerda con la evolución y con interpreta-
ciones contemporáneas, como el de la psicología evolucionista.7

Lo cierto es que estas afirmaciones parecen tener todo el senti-
do simplemente leyendo párrafos de Mises como el siguiente:

La mente humana no es una tabula rasa sobre la que los aconte -
cimientos externos escriben su propia historia. Está equipado con
un conjunto de herramientas para comprender la realidad. El hom -
bre adquirió estas herramientas, es decir, la estructura lógica de
su mente, en el curso de su evolución desde una ameba a su es -
tado actual. Sin embargo, estas herramientas están, lógicamente,
antes de cualquier experiencia…. No hay actos previstos por la
etnología o la historia en contradicción con la afirmación de que
la estructura lógica de la mente es uniforme en todos los hombres
de todas las razas, edades y países.8
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A pesar de la metodología defendida por Mises, que podría le -
vantar una barrera impermeable a la aportación de estas nuevas
disciplinas, es notable que en The Ultimate Foundations of Econo-
mic Science (1978) se encuentren razonamientos muy cercanos a
los que hacen hincapié en el origen evolutivo de la mente huma-
na, aunque no llega a la conclusión esperable, es decir, a que si la
mente humana es un producto de las fuerzas naturales de la evo -
lución, es lógico que sea el objeto de una investigación en el ám -
bito de las ciencias naturales.

De acuerdo con Mises, los animales son guiados por impulsos
e instintos. La selección natural elimina a aquellos especímenes
y a aquellas especies que desarrollan instintos incompatibles o
no adaptados a la lucha por la supervivencia. Se puede asumir que
en el camino que condujo a nuestros ancestros no humanos al Ho -
mo Sapiens, algunos grupos de antropoides avanzados experi-
mentaron con conceptos categóricos diferentes de los del Homo
Sapiens e intentaron usarlos como guía de conducta. Solamente
aquellos grupos cuyos miembros actuaron conforme a las catego -
rías correctas pudieron sobrevivir, es decir, de acuerdo con aque -
llas categorías conformes con la realidad y, por lo tanto, que fun -
cionaban.9

Esencialmente, esa es la perspectiva de la psicología evolu-
cionista acerca de la evolución, la mente y, específicamente, el
len guaje natural. La interpretación es que el cerebro está equi-
pado con circuitos preparados para absorber el lenguaje, así
como otras muchos recursos que el hombre necesita para sobre-
vivir en sociedad, como la moral, o la detección de mentirosos.
Mises no pretende saber cómo es que la evolución ha creado la
capacidad mental del hombre, sino que para Mises es tan natu-
ral pensar en la mente como un fenómeno desarrollado fruto de
la evolución como lo es creer que ese mismo proceso creó los bra -
zos y las piernas. Y ese es el nexo con la aproximación de Cosmi-
des y Tooby.

Un tema persistente a lo largo de Mises es que la elección se basa
en un pensamiento, el razonamiento sobre las comparaciones entre
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las preferencias de la persona, y sus juicios acerca de lo que es más
o lo que es menos:

La acción es un intento de sustituir un estado menos satisfacto-
rio de los asuntos por una más satisfactoria… Costo es igual al
valor que se asigna a la satisfacción que uno debe renunciar con
el objetivo de alcanzar el fin.10

Sólo el hombre tiene la facultad de transformar los estímu-
los sensoriales en la observación y la experiencia, [y puede orde-
narlo] en un sistema coherente. La acción es precedida por el
pensar.11

Se trata de una acción moralmente neutral, el objetivo del es -
tudio de la acción (praxeología) no es moral, no se interesa por los
objetivos últimos, de manera que el bien es conseguir los fines,
y el mal es no hacerlo.

Geoffrey M. Hodgson considera que la rígida definición de ac -
ción hace incompatible las teorías miseanas con las de la moder-
na psicología evolucionista. Mises cree que la teoría económica
no debe ocuparse del contenido de las preferencias individuales.
Si los psicólogos evolucionistas intentan dibujar un mapa de la
psicología universal del hombre que incluye especializaciones
cognitivas específicas en cuanto al dominio que abarcan, y meca-
nismos de resolución de problemas de contenido específico, en -
tonces están negando implícitamente la idea de Mises según la
cual el contenido de la acción está asociado a la historia y la for -
ma independiente del contenido, pura, está asociada a la teoría. 

El proyecto praxeológico de Mises se edificó sobre la idea de
que los únicos universales en la acción humana conciernen a sus
formas categóricas. Y este presupuesto, según Hodgson es incom-
patible con el darwinismo y la psicología evolucionista.12

Pero a lo largo del siglo XX y, especialmente en los años que
llevamos de siglo XXI los avances en la neurología y su capaci-
dad para localizar funciones cognitivas en el cerebro y, por tanto,
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la detección del lugar físico en el que se elabora la acción tiene
consecuencias muy interesantes. Los procesos mentales y la toma
de decisiones siguen siendo inmateriales pero se hallan localiza -
dos físicamente en un locus cerebral.

Paul Broca, en el siglo XIX, fue el primero que se preocupó
por determinar qué partes del cerebro se activan cuando se de -
sarrollan determinadas funciones cognitivas. En concreto, él pre -
dijo dónde estaba la zona del habla. Actualmente, una parte de
la neurociencia estudia, una vez conocidas las zonas asociadas
a algunas funciones cognitivas, qué parte concreta se activa ante
un suceso o en una circunstancia determinada.

Desde entonces ha pasado mucho tiempo y, hoy en día, la me -
dición directa de la actividad cerebral neuronal ha puesto de ma -
nifiesto la importancia de las ciencias instrumentales, la necesi-
dad de echar mano de todo aquello que pueda complementar lo
que sabemos acerca de la decisión. Por ejemplo, la comparación
de valor relativo en los cerebros de mamíferos. Estudios avanza -
dos en este sentido muestran que tanto los cerebros de monos
como de ratas responden a las comparaciones diferenciales de
recompensas 

Los estudios neurofisiológicos de monos y ratas demuestran que
las neuronas en parte de las de la corteza orbitofrontal (por enci-
ma de los ojos) proceso de motivar a los acontecimientos, discri-
minar entre los estímulos condicionado apetitivo y aversión, y que
operen durante la expectativa de los resultados.13

Dado que las tecnologías utilizadas en los estudios en anima-
les son demasiado invasivas para que se puedan aplicar a los
hombres, ¿cuál es la importancia para los seres humanos de
estos resultados respecto a cómo funciona el cerebro de los
animales? La respuesta es que otras investigaciones han demos-
trado que, en muchos casos, la corteza orbitofrontal en huma-
nos y monos realiza las mismas funciones genéricas. Esto es el
resultado de los estudios en humanos y monos con lesiones en
esta zona: las dos especies presentan expresiones alteradas de
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la recompensa y de las preferencias, y un acusado deterioro de su
toma de decisiones, de la motivación y la conducta emocional,
que lleva a alteraciones significativas en el comportamiento social.

A pesar de las marcadas diferencias neurobiológicas entre los mo -
nos y los chimpancés, y entre el chimpancé y el humano, hay una
esencia común de los defectos causados por el daño prefrontal:
el comportamiento personal y social se ve gravemente compro-
metida.14

Mises da toda la importancia a la razón en la teoría de la deci-
sión y no tiene en cuenta que son las emociones quienes final-
mente manejan las decisiones humanas, el papel constructivo que
desempeñan las emociones en la acción humana. El cerebro emo -
cional actúa antes del cambio en la toma de decisiones, mientras
que la razón, en forma de la racionalización verbal, se produce
después de la decisión. Los pacientes con daño cerebral, sin em -
bargo, no consiguen presentar la respuesta emocional, ni cambiar
su toma de decisiones, ni ofrecer excusas verbales por su bajo ren -
dimiento. 

Bechara y otros autores, en un famoso estudio de 1997, creen
que hay señales inconscientes desde el cerebro emocional (a ve -
ces llamado el sistema límbico) que guían o influyen en la forma-
ción de estrategias cognitivas, y que este circuito se ve afectado
por lesiones del lóbulo frontal. En consecuencia, las emociones,
lejos de ser contrarias a la decisión racional, pueden ser esencial
a ella, mientras que el cerebro en el que se da el razonamiento cons -
ciente es el último en enterarse.15

Lo cierto es que Mises ha sido superado por las recientes ten -
dencias en neurociencia, cuando dice: 

El comportamiento consciente o intencionado contrasta drástica -
mente con el comportamiento inconsciente, es decir, los reflejos
y respuestas involuntarias de las células del cuerpo y los nervios
ante un estímulo.
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Mises quiere reclamar que la acción humana es consciente e
intencionada. Pero esa no es una condición necesaria para que su
sistema funcione. Los mercados están ahí funcionando indepen -
dientemente de si el motivo principal de la acción humana impli-
ca o consiste en una elección deliberada autoconsciente.

Mises enfatiza que suponer que la acción humana es intencio -
nal implica que está dirigida a la consecución de fines, que aspi-
ra a lograr fines concretos y definidos y que está guiada por con -
sideraciones respecto a lo adecuado o no de medios concretos y
definidos. Pero ese concepto de acción no debe interpretarse como
«objetivamente racional» en el sentido que la teoría económica
ortodoxa propone. Mises rechaza explícitamente la ficción del «ho -
mo oeconomicus» neoclásico dotado de una estricta racionalidad
objetiva, ya que el hombre real como agente económico a menu-
do actúa equivocada y estúpidamente.16

Y va más allá cuando afirma que el estudio de la economía no
se ocupa de fenómenos psicológicos capaces de ocasionar deter-
minadas actuaciones. La acción no consiste simplemente en pre -
ferir. Quien sólo desea y espera no interviene activamente en el
curso de los acontecimientos, ni de la plasmación de su destino.
El hombre en cambio, al actuar, opta, determina y procura alcan-
zar un fin. De dos cosas que no pueda disfrutar a un tiempo, elige
una y rechaza la otra. Esa es la base del concepto, tan relevante
para la teoría austriaca, del coste de oportunidad.17

En La Acción Humana, Mises rechaza los estudios que en aquel
tiempo desarrollaban determinados sociólogos y psicólogos quie-
nes apuntaban a instintos innatos como motor del comportamien -
to humano. un punto de cista similar al defendido por el mismo
Adam Smith en La Riqueza de las Naciones, cuando habla de los ins -
tintos humanos que le llevan a seguir determinadas tendencias,
como la de intercambiar. Mises deja claro que la praxeología y
la economía no se ocupan ni de los resortes ni de los fines últi-
mos de la acción, sino de los medios que hay que emplear para
alcanzar los objetivos propuestos. Para él, los medios a que el hom -
bre apela para satisfacer sus metas son fruto de consideraciones
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racionales que ponderan el coste por un lado, y el resultado al -
canzado, por otro. No tiene en cuenta ningún aspecto emocio-
nal porque las emociones perturban las valoraciones del actor.
Es decir, no se imaginaba que el cerebro emocional, como ha de -
mostrado la neurociencia, es parte relevante, la más relevante, de
la decisión.

Mises también subestimó las operaciones de los procesos men -
tales inconscientes. No recordamos cómo aprendimos la mayor
parte de lo que sabemos, ni ese proceso de aprendizaje es acce-
sible a nuestra experiencia consciente, es decir, la mente. Incluso
problemas de decisión importantes a los que nos enfrentamos son
procesados por el cerebro en un plano inferior a la accesibilidad
consciente. 

Tal y como expone el neurocientífico Michael Gazzaniga (1998): 

Para cuando creemos que sabemos algo (es decir, para cuando
algo es parte de nuestra experiencia consciente) el cerebro ya ha
hecho su trabajo. Los sistemas que componen el cerebro, encas-
trados en él, hacen su trabajo automáticamente y en gran parte
fuera del ámbito de la consciencia. 

El cerebro termina su trabajo medio segundo antes de que el
proceso de información alcance nuestra consciencia. Nosotros (es
decir, nuestras mentes) no tienen ninguna pista respecto a cómo
sucede todo esto y tiene su efecto. No planeamos o articulamos
esas acciones. Simplemente observamos el resultado. 

El cerebro empieza a sustituir este aspecto de «trato cerrado»
de su funcionamiento creando en nosotros la ilusión de que los
acontecimientos están sucediendo en tiempo real, no antes de nues -
tra experiencia consciente de toma de decisiones.18

De hecho, uno de los rompecabezas de la neurociencia es por
qué el cerebro engaña a la mente haciéndole creer que está al man -
do de la actividad mental. Pero, a pesar de las dificultades en la
definición o estudio de la acción intencionada, la participa ción del
inconsciente y de las emociones en la misma, nada de esto resta
importancia al argumento de Mises. Solamente hay que compa -
rar las ideas del economista austriaco con las que proponía el
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modelo neoclásico ortodoxo para apreciar la superioridad de
Mises frente a sus pares. A la relevancia de la acción humana hay
que añadir otros aspectos de la teoría austriaca que han sido
confirma dos por la neuroeconomía, como el comportamiento
de los in versores en los ciclos económicos y la consideración de
los mer cados como un dispositivo pro-social, un medio gracias
al cual el cerebro es capaz de extender a otros cerebros su capa-
cidad de pro cesamiento de la información. 

III
LA TEORÍA AUSTRIACA DEL CICLO

Un aspecto muy interesante de la aplicación de la neuroecono-
mía se refiere a los ciclos financieros.19 El profesor Montague, neu -
rólogo, ha analizado el comportamiento de los individuos en el
mercado financiero. Para ello ha llevado a cabo experimentos de
economía experimental utilizando los hallazgos de Vernon Smith.
La economía experimental consiste en la reproducción en un la -
boratorio de supuestamente las mismas condiciones que se dan
en el mercado y proponer juegos a los grupos observados en los
que tengan que tomar decisiones similares a las que se toman en
los mercados. 

En el experimento de Vernon Smith elegido como base de su
investigación, el juego no seguía un guión inventado, sino que,
sin que lo supieran los participantes, se trataba de escenarios his -
tóricos reales, en concreto, el mercado financiero americano en
la crisis del 29. La característica predominante en los participan -
tes fue el remordimiento, entendiendo por tal la diferencia entre
el valor que hay y el valor que podría haber. Lo que los economis -
tas llamamos coste de oportunidad de la elección.

Los individuos, al cambiar su inversión y arrepentirse reciben
una fuerte señal en la misma zona en la que aparece la señal de
recompensa-predicción del error.

La primera conclusión de Montague es que el cerebro en estos
experimentos no distinguía entre juego y realidad, y estimulaba
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las zonas que habría afectado en el caso de ser el mercado finan-
ciero real. También explicaba que lo que hay detrás de toda deci-
sión (y por tanto de toda recompensa) es una sustancia presente
en nuestro cerebro llamada dopamina. La dopamina es un neuro-
transmisor que tiene muchas funciones en el cerebro, incluyen-
do papeles importantes en el comportamiento y la cognición, la
actividad motora, la motivación y la recompensa, la regulación del
sueño, el humor, la atención, y el aprendizaje.

Las respuestas físicas de las neuronas afectadas por la dopami -
na son observadas cuando se presenta una recompensa inespe-
rada. Estas respuestas se trasladan al inicio de un estímulo condi-
cionado después de apareamientos repetidos con la recompensa.
El cuerpo aprende a segregarla cuando aparece una situación si -
milar cuando ha habido repetidas experiencias de éxito.

Por otro lado, las neuronas de dopamina son deprimidas cuan -
do la recompensa esperada se omite. Así, las parecen codificar la
predicción del error para resultados provechosos. En la naturale -
za, aprendemos a repetir comportamientos que conducen a maxi-
mizar recompensas. La dopamina, por lo tanto, proporciona una
señal instructiva a las partes del cerebro responsable de adqui-
rir el nuevo comportamiento.

Los inversores son sujetos atados a la dopamina, su cerebro fun -
ciona tomando decisiones y soportando inyecciones o bajadas de
dopamina. De esa forma, aprenden a decidir correctamente.

Cuando un agente económico externo manipula las señales eco -
nómicas que llevan a los inversores a tomar sus decisiones se dis -
torsiona todo el proceso y la regulación de dopamina se altera, por -
que no se produce ante una ganancia inesperada real. Es de cir,
al manipular los tipos de interés y generar una burbuja financiera,
se fuerza a que los decisores actúen siguiendo señales artificiales.
De manera que cuando en vez de esas ganancias que lógicamen -
te su cerebro descontaba, se pincha la burbuja y pierden, la sensa-
ción en el cerebro es desconcertante porque ante una «buena»
toma de decisiones el resultado ha sido decepcionante. La neuro-
economía corrobora el proceso descrito por la teoría del ciclo aus -
triaco, en concreto, su explicación de las burbujas financieras.

Básicamente, los problemas que dan lugar al ciclo económi -
co de auge y recesión aparecen cuando surge una importante
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des coordinación intertemporal en los planes de los agentes res -
pecto al consumo, el ahorro y la inversión. En la mayoría de oca -
siones, este desajuste se debe a la perversión de las señales (como
los tipos de interés) por las autoridades monetarias. Esas seña-
les que sirven principalmente para coordinar la temporalidad de
las de cisiones, generan una expansión de inversiones y en el des -
calce de plazos entre inversiones y endeudamiento que acaba por
es tallar. Para entonces la economía está apalancada, encerra da
en el laberinto del Minotauro.

El desfase entre la estructura productiva de la economía y
la estructura de la demanda de los consumidores no es soste -
nible, y la falta de liquidez del sistema representará el otro pi -
lar de la asfixiada economía en recesión. En esta etapa, hasta
que no se purguen las malas inversiones, se reajuste la tempo-
ralidad de deuda e inversión y se restaure el proceso producti-
vo reasignan do los factores productivos, no se alcanzará una
situación en la que los decisores vuelvan a confiar en su capaci -
dad. Paradó jica mente, aquellos inversores que en estas duras cir -
cunstan cias se pan adelantarse y acierten recibirán una recom-
pensa química es pecialmente satisfactoria, al ser muy pocos los
que son capaces de ver algo claro cuando las circunstancias son
som brías.

IV
LA COOPERACIÓN Y EL SOCIALISMO

Los mercados son uno de los medios de los cerebros sociales
para extender su capacidad de procesamiento de la información
de otros cerebros y de calibrar la creación de riqueza más allá
de todo lo que pueda ser comprendido por la mente. De la misma
forma que la mayor parte de lo que el cerebro hace es inaccesi-
ble a la mente, así también la gente fracasa generalmente a la hora
de entender los mercados como sistemas auto-organizados, coor-
dinados por los precios para el logro cooperativo de ganancias
del intercambio, sin que nadie lo dirija o se ocupe. 

Según Mises, todas las relaciones sociales surgen de la división
del trabajo, que es posible gracias a la economía de mer cado:
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En el marco de la cooperación social puede surgir entre los miem-
bros de la sociedad sentimientos de simpatía y amistad y un sen -
tido de pertenencia común. Estos sentimientos son la fuente de las
experiencias más deliciosas y sublimes del hombre. Son el adorno
más precioso de la vida… Sin embargo, no son… los agentes que
han dado lugar a relaciones sociales. Son los frutos de la co operación
social, se desarrollan sólo dentro de su marco… Los hechos funda-
mentales que llevaron a la cooperación, la sociedad y la civiliza-
ción y transformaron el hombre-animal en un ser hu mano son: a)
que las actividades efectuadas bajo el sistema (es pontáneo) de la
división del trabajo son más productivos que el trabajo aislado y
b) que la razón del hombre es capaz de recono cer esta verdad.20

La psicología evolutiva nos enseña que, desde épocas ances-
trales, hay una fuerte división del trabajo entre las generaciones
y entre los sexos: en general las mujeres, niños y hombres mayo-
res reúnen y procesan los alimentos, los hombres y los niños más
mayores de 18 años cazan; hombres mayores asesoran en la caza
y hacen herramientas, y las abuelas ayudan en el parto y la crian-
za de los niños como parte de una característica humana, la adap -
tación biológica al hecho de la menopausia, lo que conduce a una
vida más larga post reproductiva de la familia y la prestación de
un servicio comunitario. 

Este «instinto» de reciprocidad entre los miembros de una so -
ciedad, ha emergido con fuerza inesperadamente y de forma am -
plia en varios experimentos de laboratorio.21 Las investigaciones
en mercado experimentales corrobora la idea de Smith-Hayek-
Mises según la cual, la cooperación a través de instituciones de
mercado en el que los derechos de propiedad aprovechan (utili-
zan) el propio interés para crear riqueza. Pero hasta la mitad o más
de los mismos tipos que, sin saberlo, maximizan las ganancias del
intercambio en la interacción anónima a través de un con junto de
las reglas del mercado, también optan por renunciar a actuar en
su propio interés y prefieren lograr resultados cooperativos a tra -
vés de la confianza y la confiabilidad en juegos simples con in -
formación completa.
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Este modelo de individuo —que se comporta no cooperativa -
mente en mercados impersonales para maximizar las ganancias
del intercambio, pero cooperativamente en el intercambio perso-
nal también para maximizar las ganancias en él— nos permite
entender porqué la gente sigue queriendo y demandando inter-
vención en los mercados para «mejorar las cosas». 

Por un lado, su experiencia en el intercambio social personal
es que haciendo cosas buenas (siendo confiable y confiando) se
consigue el bien (ganancias visibles procedentes del intercambio
social).

Por otro lado, en el intercambio impersonal a través de los
mercados, las ganancias del intercambio no son parte de su expe-
riencia. Porque, citando a Adam Smith, la división del trabajo no
es fruto de la sabiduría humana, que prevé y pretende la opulen-
cia general a la que da lugar esa división del trabajo.22

De acuerdo con Vernon Smith, el intercambio impersonal a tra -
vés de los mercados tiende a ser percibido como un juego de suma
cero, en el que dicha percepción de ninguna manera disminuye
la capacidad de los mercados para hacer el trabajo que descri-
bieron y articularon Adam Smith y Mises. Los programas inter-
vencionistas son el resultado de la aplicación inapropiada por
la gente de la intuición y la experiencia de cambio social y perso-
nal a los mercados, llegando a la conclusión de que debería ser
posible intervenir y mejorar las cosas. La gente utiliza su intui-
ción, no su razón (como esperaba Mises), en el pensamiento so -
bre los mercados, y se equivoca.23

Tal y como estudian Cosmides y Tooby, pioneros de la psico-
logía evolucionista, con una sola excepción, las relaciones entre
individuos siempre se han basado en el «altruismo recíproco» de -
bido a que nos dedicábamos a cazar con herramientas toscas y
a seres más fuertes y grandes, y también a que (en el caso de las
mujeres) para ocuparse de cuidar a la prole, recoger frutos y raí -
ces, cuidar de enfermos, etc., lo inmediato era colaborar. Pero
siem pre esperando que te ayudaran. De ahí, se pasó al intercam -
bio como lo concebimos hoy, y también al altruismo puro como
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subproducto del altruismo recíproco. La excepción de relación
que desde el principio es altruismo puro es el caso de la madre,
que alimenta al bebé sin esperar nada «personal» como contra-
prestación, sino por instinto, porque así la especie se mantiene.
La importancia de estos aspectos y lo novedoso del enfoque lo
demuestra el que actualmente Cosmides y Tooby estudian el sur -
gimiento de la generosidad, que emerge en decisiones cooperati -
vas bajo incertidumbre, entre otras consecuencias derivadas del
intercambio. 

Finalmente, hay un aspecto del intercambio relacionado con
la teoría del conocimiento, que Hayek puso de manifiesto y que
solamente voy a apuntar, ya que constituye el centro de una in -
vestigación en marcha.

El funcionamiento de la economía es tan inaccesible a la cons-
ciencia de sus agentes, hombres de negocios incluidos, como lo
son los procesos de funcionamiento de sus propios cerebros. El
funcionamiento de la economía no son el producto, ni pueden
ser el producto, de la razón consciente, que debería, en palabras
de Hayek:

…reconocer sus limitaciones y afrontar las implicaciones del asom -
broso hecho, revelado por la economía y la biología, consistente
en que el orden generado sin diseño puede adelantar con mucho
los planes que el hombre puede idear conscientemente.24

V
CONCLUSIÓN

Los estudios de la teoría de la mente y de la decisión por parte
de neurocientíficos y psicólogos evolucionistas, que ya cuenta
con una década, aportan un punto de vista novedoso y fructí-
fero para la teoría económica que tiene como objeto la toma de
decisiones económicas. 

Un camino por recorrer aún es el estudio comparativo de las
pre misas defendidas respecto al hombre como agente decisor en
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la economía por diferentes escuelas de pensamiento económico.
De ellas, la Escuela Austriaca de Economía sobresale por su énfa-
sis en la acción humana y su descripción del proceso de merca-
do como un fenómeno derivado de la misma. 

A pesar de los problemas metodológicos que, en un principio
pueden aparecer como un muro insalvable, es indudable que una
reconsideracción de la teoría de la mente y de los determinantes
de la acción humana desde el punto de vista científico, enrique -
cen, por un lado, y confirman, por otro, las teorías desarrolladas
por esta escuela de pensamiento. 

Si bien es necesario no perder de vista los fundamentos de la
Escuela Austriaca, es previsible que futuros estudios en esta di -
rección, por ejemplo, tomando en consideración los aportes de
Ha yek, muestren unos resultados que reforzarán la importan-
cia y superioridad de la teoría austriaca en el panorama de la his -
toria del pensamiento económico.
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I
THE SOCIALIST ECONOMIC CALCULATION DEBATE

(SECD): AN INTRODUCTION

The Socialist Economic Calculation Debate (SECD) involved in the
first part of the 20th century a great number of important econo -
mists. The purpose of the present paper is not to summarize the
debate, since this work is already done and the scholars which
are looking for the best summaries have to start with Huerta de
Soto (2010, chapters 4, 5 and 6)1 and White (2012, chapter 2).

Mises and Hayek faced, in particular during the 1920s and 30s,
many socialist economists on one central point: is it possible to
have a rational economic calculation under a socialist society?
Actually, the question has to be considered much more deep than
a simple economic problem. In fact, in answering to the question
a perspective on human society arises. The point is: can the plan
from a single man or institution (the central planner) replace the
free action of the persons in a complex society?

Following Huerta de Soto (2010), we can think to the society
(and market is one peculiar institution inside the society) as the
place where the individuals meet each other, with their expec -
tations and plans. In trying to accomplish their plans, all persons
are entrepreneurs. 

According to the Austrian vision, a dynamic equilibrium, in
which human actions try to coordinate in order to accomplish
the plans, is possible to be reached only if actions are free. This
doesn’t mean that all the plans will be reached and we can obtain
a static and perfect equilibrium like in the neoclassical theory. But,
in a free society the people are free to learn from their mistakes,
so they are free to amend their plans and expectations, according
to what they learn from the mistakes and from the interaction
with other people.

According to the socialist view, instead, it is possible for a
central planner to collect all data in order to produce a perfect
economic calculation. In this way, it is the central authority that
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supplies the information to the actors in terms of prices, goods
to be produced, quantities, etc… These idea became so common
during the 1920s and 30s, that a certain degree of central planning
was widely accepted outside from the Marxist environment.
Keynes is the most important example, while the neoclassical
theory is the «liberal» and mathematical version of this intellectual
mistake.

For more than half a century, the belief that deliberate regulation
of all social affairs must necessarily be more successful than the
apparent haphazard interplay of independent individuals has
continuously gained ground until to-day there is hardly a political
group anywhere in the world which does not want central direc -
tion of most human activities in the service of one aim or another.
(Hayek, 1935a, p. 1).

The fundamental objection coming from the Austrian side is
that a central plan can work only in a static society, in which all
data are known and the content of information never changes
between the starting and the ending moments of the economic
process. This, of course, is not the real world. The first mistake
is that data cannot be known, as already recognized by Pareto.2

Actually, data doesn’t exist in the beginning of economic process.
They start to be generated by the actors, when they decide to do
something. These actions (i.e., to think what should I produce in
order to get a profit) take place in space and in time, crossing each
other. It is the price-mechanism that permits that coordination
between the actions and the plans,3 so they can be redirected
according to the modified content of information: discovering
mistakes, acquiring new information, new actors…

With no price-mechanism and with no money,4 no economic
calculation is conceivable. Economists (neoclassical, socialists,
Marxists) never recognized the nature of the challenge by Mises
and Hayek. They always debated on a static level. But, as Huerta
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de Soto (2010, p. 8) explains, Mises always said that economic
calculation, from a static perspective, poses no problem in a
socialist commonwealth. The problem arises when we shift to
the real world, when the basic fact is the coordination between
unpredictable actions in the space and time, according to expec -
tations that can continuously change. The nature of the problem,
thus, is totally dynamic.

The other classical objection against the Austrians is that
the problem can be solved with accurate mathematical methods
and with computers. This is not true, because the problem is
not practical, it is theoretical. The essence of the matter is that
information is not known and is continuously generated during
the action process and it changes in time according to the new
information. 

Finally, also every «competitive solution», as a mix between
free market and economic plan, cannot work, because it doesn’t
solve the fundamental problem: the source and changeable nature
of the information in time and space.5

What we will analyze in the paper is the contribution of an
Italian scholar, Bruno Leoni, to the debate. As we will see, his
contribution is important because it takes place in a country,
Italy, and in a period, the 1960s, in which the environment,
political and economic, is completely against the free market. The
voice of Bruno Leoni is, in that context, almost the only one
following the Austrian School of Economics.

II
SOME ITALIAN PRECURSORS OF BRUNO LEONI:

PARETO AND BARONE 

As we saw, the peak on the socialist economic calculation debate
(SECD) is reached in the inter-wars period, when in general the
economic debate lives a moment of glory that probably will be
experienced no more in the future.6 The other important topic
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developed in these years regards business cycle theory; also in
this field the Austrian economists contribution, in particular
Mises and Hayek, is recognized as fundamental. In general, the
German speaking scientific environment is the more dynamic one,
while the English world will emerge only in a second moment,
after the Keynes’ General Theory (1936).

Regarding the SECD,7 although the peak of the debate is de -
veloped around Mises (1935) and Hayek (1935c), important con -
tributions come from other parts of the world. Okon (1997, 2009,
2011) tells us as that the Yamamoto’s thought is crucial for the
debate in Japan, but something interesting comes also from Italy,
in a peculiar way. It has to be noted that we have two important
Italian authors which bring out an analysis on the topic before
Mises (1935). They are Pareto (1902, 1996) and Barone (1935).
Actually, the 1890-1914 period can be considered very bright for
the Italian economic analysis,8 as stated by Schumpeter (2006,
p. 822), referring in particular to Pareto:

The most benevolent observer could not have paid any compli -
ments to Italian economics in the early 1870’s; the most malevolent
observer could not have denied that it was second to none by 1914.
The most conspicuous component in this truly astounding achie -
vement was no doubt the work of Pareto and his school […] even
independently of Pareto, Italian economics attained a high level
in a variety of lines and in all applied fields.

In writing this Schumpeter has in mind Vilfredo Pareto, Maffeo
Pantaleoni, Enrico Barone and Antonio De Viti de Marco, all of
them born between 1848 and 1858.9 Schumpeter (2006, p. 825),
adds that Barone «blocked out the theory of a socialist econo -
my in a manner on which the work of our own time has not
substantially improved». The Austrian economist devotes a lot
of attention to Pareto, and also deeply describes the Barone’s

BRUNO LEONI AND THE SOCIALIST ECONOMIC CALCULATION DEBATE 41

7 For a general account on the SECD, see Huerta de Soto (2010).
8 We can only mention here the fundamental role played by Maffeo Pantaleoni

in the further development by Pareto and Barone. On Pantaleoni see Bellanca and
Giocoli (1998).

9 Faucci (1990), p. 187.



1908 article,10 but concluding, with his traditional emphasis,
that

[t]hree leaders, von Wieser, Pareto, and Barone, who were com -
pletely out of sympathy with socialism, created what is to all
intents and purposes the pure theory of the socialist economy,
and thus rendered a service to socialist doctrine that socialists
themselves had never been able to render. (Schumpeter, 2006, p.
952).

Here we cannot deep the analysis of Pareto’s and Barone’s
thought. We will talk about that analyzing Leoni (1965b, 1965c).
Barone’s paper, actually, caught a lot of attention and admiration,
and we have to think that even Hayek wanted to publish it in
his Hayek (1935c). But both Pareto and Barone weren’t able to
deep the matter as Mises (1935) did. In particular, they failed to
clearly assert and specify that the problem involved in the eco -
nomic calculation is not a mathematical one, but a problem related
with the possibility to obtain information, eventually needed to
the mathematical problem.11

Next we should mention the contribution of Vilfredo Pareto.
We have an ambivalent assessment to make of Pareto’s influence
on the subsequent debate over socialist economic calculation.
His influence was negative to the extent that he focused on the
mathematical analysis of economic equilibrium, an approach
which always presumes from the beginning that all information
necessary to achieve equilibrium is available. This approach gave
rise to the idea, which Enrico Barone later developed and many
other economists repeated ad nauseam, that the problem of eco -
nomic calculation in socialist economies could be mathematically
resolved in the very same way it had been raised and resolved
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can be fixed. These things, at the time when they are available for choice, are thoughts
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by mathematical equilibrium economists in the case of a market
economy. Nonetheless, neither Pareto nor Barone is totally res -
ponsible for the incorrect interpretation just mentioned, since
both explicitly drew attention to the impossibility of solving the
corresponding system of equations without the information the
market itself provides. Specifically, in 1897, Pareto went so far
as to assert, in reference to solving the system of equations which
describes equilibrium: «As a practical matter, that is beyond the
power of algebraic analysis … In that case the roles would be
changed; and it would no longer be mathematics which would
come to the aid of political economy, but political economy which
would come to the aid of mathematics. In other words, if all these
equations were actually known, the only means of solving them
would be to observe the actual solution which the market gives».
Pareto expressly denies the possibility of accessing the information
necessary even to formulate the system of equations which would
make it possible to describe equilibrium, and he simultaneously
touches on a secondary problem: the algebraic impossibility of
solving, in practice, the system of equations which formally des -
cribes equilibrium. (Huerta de Soto, 2010, pp. 100-101).

Actually, both Pareto and Barone specified that the problem
is not a mathematical one. In Pareto (1996, pp. 233-234) we can
read:

Les conditions que nous avons énumérées pour l’équilibre éco -
nomique nous donnent une notion générale de cet équilibre. Pour
savoir ce qu’étaient certains phénomènes nous avons dû étudier
leur manifestation; pour savoir ce que c’était que l’équilibre éco -
nomique, nous avons dû rechercher comment il était déterminé.
Remarquons, d’ailleurs, que cette détermination n’a nullement
pour but d’arriver à un calcul numérique des prix. Faisons l’hypo -
thèse la plus favorable à un tel calcul; supposons que nous ayons
triomphé de toutes les difficultés pour arriver à connaître les
données du problème, et que nous connaissions les ophélimités
de toutes les marchandises pour chaque individu, toutes les cir -
constances de la production des marchandises, etc. C’est là déjà
une hypothèse absurde, et pourtant elle ne nous donne pas encore
la possibilité pratique de résoudre ce problème. Nous avons vu
que dans le cas de 100 individus et de 700 marchandises il y aurait
70.699 conditions (en réalité un grand nombre de circonstances,
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que nous avons jusqu’ici négligées, augmenteraient encore ce
nombre); nous aurons donc à résoudre un système de 70.699
équations. Cela dépasse pratiquement la puissance de l’analyse
algébrique, et cela la dépasserait encore davantage si l’on prenait
en considération le nombre fabuleux d’équations que donnerait
une population de quarante millions d’individus, et quelques
milliers de marchandises. Dans ces cas les ròles seraient changés:
et ce ne seraient plus les mathématiques que viendraient en aide
à l’économie politique, mais l’économie politique que viendrait
en aide aux mathématiques. En d’autres termes si on pouvait
vraiment connaître toutes ces équations, le seul moyen accessible
aux forces humaines pour les résoudre, ce serait d’observer la
solution pratique que donne le marché.

Huerta de Soto (2010, p. 101) explains how the Barone’s pers -
pective is very similar to the Pareto’s one.

Following Pareto, Enrico Barone, in his well-known 1908 article
devoted to the application of the paradigm Pareto initiated to
the collectivist state, explicitly asserts that even if the practical
difficulty of algebraically resolving the above system of equations
could be overcome (which is not theoretically impossible), it
would in any case be inconceivable (and therefore would be
theoretically impossible) to obtain the information necessary to
determine the technical coefficients required to formulate the
corresponding system of equations.

In fact, Barone (1935, pp. 287-288) states that it

is not impossible to solve on paper the equations of the equi -
librium. It will be a tremendous —a gigantic— work: but it is not
an impossibility […] But it is frankly inconceivable that the economic
determination of the technical coefficients can be made a priori
[…] This economic variability of the technical coefficients is
certainly neglected by the collectivists […] It is on this account
that the equations of the equilibrium with the maximum collective
welfare are not soluble a priori, on paper.

These words drove Schumpeter to believe that Barone clearly
solved the problem of the economic calculation in a socialist
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society.12 But even Schumpeter was misguided,13 and following
Huerta de Soto we have to conclude that the Pareto’s and Barone’s
statements are not so clear to consider them as solvers of the
problem.14

Despite these clear (though isolated) warnings, we stated earlier
that our assessment of Pareto’s and Barone’s contributions is
ambivalent. In fact, though both authors explicitly refer to the
practical obstacles to solving the corresponding system of equa -
tions, and they also mention the insurmountable theoretical im -
possibility of obtaining the information necessary to describe
equilibrium, by initiating a new scientific paradigm in economics,
one based on the use of the mathematical method to describe the
equilibrium model at least in formal terms, they are inexorably
forced to assume that, at least in these formal terms, the necessary
information is available. Hence, regardless of the reservations
Pareto and Barone voiced in passing, a very large number of the
economists who have continued the paradigm they initiated still
fail to understand that the mathematical analysis of equilibrium
has, at most, a hermeneutical or interpretive value which adds
not one iota to the possibility of theoretically solving the problem
faced by all governing bodies which aim to acquire the practical
information necessary to coercively plan and coordinate society.
(Huerta de Soto, 2010, pp. 100-101).
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a socialist system of the kind envisaged, is it possible to derive, from its data and
from the rules of rational behavior, uniquely determined decisions as to what and
how to produce or, to put the same thing into the slogan of exact economics, do those
data and rules, under the circumstances of a socialist economy, yield equations
which are independent, compatible —i.e., free from contradiction— and sufficient
in number to determine uniquely the unknowns of the problem before the central
board or ministry of production?

1. The answer is in the affirmative. There is nothing wrong with the pure logic
of socialism. […]

The only authority standing for denial that we need to mention is Professor L.
von Mises. […]

The economist who settled the question in a manner that left little to do except
elaboration and the clearing up of points of secondary importance, was Enrico Ba -
rone».

14 On the differences between Mises and Barone see also Rothbard (1991).



Until Mises (1935) we have to consider the debate and the pro -
blem still not properly approached. We wish to remark here only
that the Italian contribution to the SECD is but of secondary im -
portance. In general, the Italian economics preserves a very high
degree of development until the Second World War. If in the
Thirties Hayek discovers Barone, this one is not the only Italian
economist to be appreciated abroad, in particular in the Ger -
man environment. The Italians are very active in promoting and
developing a monetary theory and a business cycle analysis
that’s very close to the ones that in the same time are arising from
Austria and Germany through the pens of Hayek and Arthur
Spiethoff.15 We have to mention in particular Costantino Bresciani-
Turroni,16 Gustavo del Vecchio,17 Marco Fanno18 and the original
contribution (but still German-oriented) of Guido Menegazzi.19

The Keynesian revolution will change the situation in Italy
too and the context in which Bruno Leoni will bring out his con -
tribution is completely different. The common ground between
Italians and German speaking environments disappears and
the new leading economists belong to a different school, no more
free-market oriented, but more close to the Keynesian «gospel»
and the socialistic utopia. In Italy the new revolution takes place
combined with the neo-ricardian approach of Piero Sraffa. It is
what we will see in the next section.

III
ITALIAN ECONOMICS IN THE 1960S: HINTS

Leoni’s work on the topic arises in a hostile environment. Bruno
Leoni writes and promotes a general debate on the SECD in the
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16 See Hagemann and Rösch (2001), pp. 193-195; Pavanelli (2000), p. 531); Realfonzo
(2000), p. 534.

17 Realfonzo (2000), pp. 545 and 554.
18 See Nardi Spiller (2010) and Nardi and Pomini (2007).
19 See Ferlito (2011b).
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beginning of the Sixties; these are years in which in Italy the eco -
nomic freedom thought is suffering and in the politics the liberal
influence of Luigi Einaudi is finished. In 1962 the first centre-
left coalition (Christian-democrats and social-democrats) takes
the power (Amintore Fanfani, the famous economic historian, is
Prime Minister); it is the year in which the government promotes
the nationalization of electrical supply. The Sixties are very fa -
mous in Italy because of the increasing role of unions, proclaiming
long strikes and creating a lot of inflationary troubles.

The economic theoretical situation, instead, is lead by two
Sraffian economists, Luigi Pasinetti and Paolo Sylos Labini.20

Indeed, it is in 1960 that, finally, Piero Sraffa publishes Production
of Commodities by Means of Commodities.21 But this work has to
be considered only as the arrival point in the Sraffian reflection,
started in the Twenties. Communist and friend with Antonio
Gramsci, Piero Sraffa22 meets Keynes in London in the early
Twenties, thanks to Gaetano Salvemini and Mary Berenson. In
1927 he moves to Cambridge, thanks to Keynes, which makes it
possible for the young economist to publish important papers
and to start the collection of the Ricardo’s work; we have to recall
in particular the Sraffa-Hayek23 debate on money and capital,
following the Hayek-Keynes debate on the same topic.

As stated by Gustavo del Vecchio, Sraffian economics is like
coming back to Ricardo.24 Lachmann (1973, 1994a) speaks about
neoricardian revolution. With his analysis, however, he becomes
an example for the young generation of economists that’s growing
up in Italy, in particular because of the criticism against the Italian
tradition, against Pantaleoni and Barone. In particular, Sraffa wishes
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21 See Sraffa (1960). The book is published in Italian and English in the same year.
22 For a biographical sketch on Sraffa, see Ruffolo (2005), pp. 257-288.
23 See Sraffa (1932a, 1932b) and Hayek (1932). On the Hayek-Sraffa debate see

in particular Lachmann (1994a).
24 See Faucci (1990), p. 206.



to deeply criticize the marginalistic approach, suggesting to go
back to the classical approach. In this path, Roncaglia (1990, p.
235) shows three steps: the critics to Marshall, the critic edition
of Ricardo’s works and the publishing of Sraffa (1960). As well
explained also in Lachmann (1994a), Sraffa (1932a) can be consi -
dered the start of a neo-ricardian revolution against the subjecti -
vist approach; the young Italian only apparently is Keynesian;
he uses Keynesian instruments, but he is fully Ricardian.25

We cannot deep here the development of the Sraffa’s thought.
It is interesting to read Roncaglia (1990), which identifies two
economists that after the Second World War collect the Sraffa
heritage in order to develop new approaches still strictly related
with Sraffa. We can identify the Ricardian approach of Pasinetti26

and the Smithian approach of Sylos Labini.27

Pasinetti28 develops a growth model starting with Ricardo
but including also the post-keynesian distribution theory (the
distribution of wealth between salaries and profits is linked with
the investments, through the consumption propensity and the
growth rate). The other fundamental contribution is the theory
of the vertically integrated industries. The Pasinetti’s purpose
is to build up a new theory, connecting Keynes and Kalecki,
Leontief and Sraffa, the Harrod-Domar model.29

Sylos-Labini, instead, which studied also with Schumpeter at
Harvard, traces back his research development to Smith, but
starting with the Schumpeter’s heritage on the different market
typologies, stressing in particular the role of innovation and big
corporations in an oligopolistic scenario. His methodological
approach comes from Smith, while his major works are the attempt
to build a Keynesian framework on the market typologies. From
Schum peter he takes the role of innovations, but the general
approach is the Keynesian macroeconomics à-la-Sraffa. Concerning
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29 Roncaglia (2003), pp. 509-511.
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business cycle theory, instead, he develops a model based on
Schumpeter, Keynes and Marx.30

IV
THE LEONI’S CONTRIBUTION TO THE SECD

We have to be sincere since the beginning. The Leoni’s con tri -
bution to the SECD is not important in itself. As we will see, he
stresses and repeats the Mises’ original contribution, published
in 1920. However, as we already pointed out, the Leoni’s effort
is really important considering the general hostile environment
that we can find in Italy, at that moment, regarding the free-market
approach.

Bruno Leoni promotes the debate through Il Politico, a liberal
journal, still published nowadays, in which even Hayek publishes
around ten papers between 1951 and 1970.31 In Il Politico Hayek
signs a Leoni’s memory in 1968.32 For this journal Leoni writes
several papers on the SECD and, more important thing, invites
many prominent scholars to join the debate. It is useful to take
a look to the contents of the journal issues regarding the topic.

— Il Politico, Quaderno No. 1: La ricomparsa della pianificazione economica
in occidente,33 1963.

– Bruno Leoni, La ricomparsa delle teorie della pianificazione economica
in occidente, p. 5; The revival of «Economic Planning» in the West, p. 7.

– A.A. Shenfield, La pianificazione economica in Gran Bretagna: pretese
e realtà, p. 9.

– Leon Derwa, Planisme et liberté économique, p. 26.
– Agustin Navarro Vazquez, La recente rinascita della pianificazione

economica in alcuni paesi occidentali, p. 47.
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– Walter Stervander, A Note on Structural Planning in Sweden, p. 61;
La pianificazione strutturale in Svezia, p. 67.

– Hans F. Sennholz, The Alliance for Progress, p. 74; L’Alleanza per
il Progresso, p. 83.

– Ralph Harris, Information and Plannign, p. 92; Informazioni e piani -
ficazione, p. 96.

– Lawrence Fertig, Economic Planning in Some Western Countries, p.
100; Pianificazione economica in alcuni paesi occidentali, p. 108.

– Sergio Ricossa, Sulla recente ricomparsa della pianificazione in Italia,
p. 117; On the Recent Revival of Economic Planning in Italy, p. 119.

– James M. Buchanan, Sovranità nazionale, pianificazione nazionale
e libertà economica, p. 121.

– Paul Hatry, Some Remarks on the Latest Tendencies towards Economic
Planning in Some Occidental Countries, p. 128; Qualche rilievo sulle
più recenti tendenze alla pianificazione economica in alcuni paesi
occidentali, p. 130.

– Henry Hazlitt, «Planning» versus the Free Market, p. 132; «Pianifica -
zione» contro il mercato libero, p. 139.

— Il Politico, xxx, 3: Problemi della pianificazione sovietica,34 September
1965.

– Bruno Leoni, Il problema del calcolo economico nell’economia di piano,
p. 415.

– Bruno Leoni, Il contributo del Pareto allo studio del problema del
calcolo economico in una società di piano, p. 455.

– Alec Nove, Les probèmes actuels de la planification soviétique, p.
461.

– Alec Nove, La funzione dei prezzi nell’economia sovietica, p. 474.
– Basile Kerblay, La planification en tant que facteur de l’industrialisation

soviétique, p. 490.
– Basile Kerblay, Les avancées, les reculs et les perspectives de l’agricul -

ture soviétique, 505.
– Agostino de Vita, I grandi aggregati dell’economia sovietica, p. 518.
– Renato Roncaglia, Pianificazione sovietica e commercio estero, p. 548.
– Gino Martinoli, Impressioni di un viaggio nell’Unione Sovietica, p.

566.
– Feliks Gross, Beginnings of Major Patterns of Political Parties, p. 582.
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– Justus M. van der Kroef, «The One» «the Two»: the Dialectical Ratio -
nale of the Sino-Soviet Dispute, p. 599; «L’Uno» e «i due»: la base logica
dialettica della controversia cino-sovietica, p. 609.

– Joseph S. Roucek, Communist China’s Shadow over South America,
p. 620.

– Umberto Melotti, Note sul concetto di rivoluzione, p. 631.

— Il Politico, Quaderno No. 2: Nuovi studi sulla pianificazione,35 1965.

– Bruno Leoni, Il mito del piano, p. 5; The Myth of the «Plan», p. 9.
– James M. Buchanan, Are Rational Economic Policies Feasible in

Western Democratic Countries?, p. 13; È possibile attuare delle politiche
economiche razionali nei paesi democratici occidentali?, p. 21.

– Walter Hamm, Recent Experience of Economic Planning in the Federal
Republic of Germany, p. 31; Recenti esperienze di pianificazione eco -
nomica nella Repubblica Federale Tedesca, p. 37.

– Paul Hatry, La programmation économique en Belgique, p. 43.
– Sergio Ricossa, Economic Planning in Italy since 1943, p. 53; La pro -

grammazione economica in Italia dal 1943, p. 57.
– Jacques Van Offelen, Recent Experience of Economic Planning in Wes -

tern Countries, p. 61; Recenti esperienze di pianificazione economica
nei paesi occidentali, p. 67.

– Daniel Villey, La planification en France, p. 73.
– A. De Graff, Recent Experience of Central Economic Planning in the

Netherlands, p. 83; Recenti esperienze di pianificazione economica cen -
trale nei Paesi Bassi, p. 87.

The list of scholars joining the debate promoted by Leoni is
really amazing. We can find very important names like Buchanan,
Nove, Sennholz, Hazlitt. As it is possible to argue reading the
contributions titles, the claim for a debate comes mainly from
the emerging situation in Eastern Europe, where the situation of
the socialist economies is a reality. But we can find also some
historical records about central planning experiments in Western
countries.

We don’t need to talk too much about Leoni (1963). It is just
an introduction to a special issue (Quaderno) of Il Politico, titled
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The revival of «Economic Planning» in the West. The quaderno collects
papers from a conference, held in Belgium on September 1962
organized by the Mont Pelerin Society, the famous liberal think-
tank founded in Swiss in 1947. As Leoni (1963, p. 451) states, the
special issues can be divided into two parts; five papers (Derwa,
Harris, Buchanan, Hatry and Hazlitt) talk about the theoretical
problems concerned with economic planning; the others (Shen -
field, Navarro, Stervander, Sennholz, Fertig, Ricossa) deal with
practical examples of economic planning in some Western coun -
tries. It is interesting to note as Buchanan affirms that no national
central plan is compatible with an international integration (in
that years the European Economic Community is moving her first
steps). Hazlitt, instead, stresses the link between plan and political
constraint. 

In the Quaderno no. 2 too, the Leoni’s paper is an introduc -
tion. All the papers are devoted to plan experiences in the Wes -
tern countries, while Buchanan, again, faces theoretical terms of
the matter. Leoni (1965c) is longer than Leoni (1963) and it can
be considered as a brief summary of the evolution of the SECD;
in particular, Leoni wishes to criticize the widespread belief that
central planning is better than free market.

«Programming» or «planning» of a country’s economic process
is today presented as a sort of scientific device which could make
the same process more rational, more coordinate, better calculable
and foreseen, by overcoming the deficiencies of the market
economy.

The country’s government should see to this «progress» or a
committee of experts appointed by it who would be concerned,
through their researches and suggestions and finally through
the orders of the authority that appoints them, with eliminating
or at least «correcting» the so-called «market-anarchy».

Today no idea seems more popular, at any rate in certain en -
vironments of amateur economists and amateur political econo -
mists, and at the same time more mistaken. (Leoni, 1965c, p. 9).

Then Leoni (1965c, pp. 9-10) stresses that Pareto and Barone
recognize that the central planner has to face the same troubles
of private entrepreneurs, «to produce the consumers goods on
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demand and to produce them at economic costs». According to Leoni,
Pareto and Barone realize that the nature of the problem is not
mathematical, but of experience; it means that economic calcu -
lation can be possible only through the free action on the market,
doing mistakes, trying something, under the guidance from the
price mechanism. But then the Italian author affirms that the
intuition by Pareto and Barone is developed only later on by
Brutzkus, Pierson, Mises and Max Weber.

Leoni (1965c, p. 10) clarifies the central point coming from
Mises and the others and that Pareto and Barone missed to clearly
express: the central planner cannot follow the way to act of the
entrepreneurs, because in a planned economy disappears the
fundamental criterion of verification, the mean to transmit in -
formation, the price mechanism. This objection, according to
Leoni (1965c, p. 11), has to be applied to central planning at any
grade, not only to full communist societies. 

Leoni, as Huerta de Soto (2010), emphasizes as the problem
is not mathematical, but basically related to the creation and trans -
mission of information, that can occur only when people are free
to act.

The problem of economic calculation is an ever-recurring problem
of comparison between subjective judgements of value expressed
at every moment, in a monetary economy, in the market prices,
not with the purpose of establishing impossible measurements
or equivalences between the various individual valuations, but
only to express priorities among needs which each interested
individual considers more urgent, in every single moment of his
participation in the economic process. (Leoni, 1965c, p. 12).

However, we have to stress a different accent in the Leoni’s
analysis if compared with Mises and the detailed Huerta de Soto
(2010). The traditional Mises (1935) stresses the importance of
the price mechanism in the creation and transmission of informa -
tion. Leoni’s perspective is not different, but the way to express
this follows a more accountancy language; we believe that this
is due to the accountancy theoretical tradition in Italy, that is very
strong due to great teachers like Fabio Besta. 
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[A]lthough all that remains valid that Pareto and Barone, had
established concerning the impossibility of determining the
economic process by means of a priori calculations, the possibility
does not thereby follow at all that the central planner provides
for the production with the method of the private operators.

The latter in fact can always carry out their experiences in
market-regime availing themselves of the criterion of verification,
simple and classical, which consists in comparing costs and pro -
ceeds both expressed in market prices. (Leoni, 1965c, p. 10).

As we will see also discussing about Leoni (1965a), the Italian
scholar refers to the comparison between costs and proceeds in
order to have a verification criterion. This is only apparently in
contrast with Mises’ terminology. In fact, Leoni states immediately
that this criterion is possible because the terms of the problem
are expressed in market prices. Thus, the centre of the problem
comes again to be the possibility that only in the market market
prices can arise, in order to generate that information that Leoni
calls costs and proceeds.

As this problem cannot be solved with a-prioristic methods,
without the free interaction in the market, the central planner
has only

two possibilities: to try and foresee without any objectively valid
method the needs of all the individuals and the most adequate
manner of satisfying them, or to renounce to any non arbitrary
attempt whatever of foreseeing and satisfying those needs, and
to proceed at random disregarding the valuations of the indivi -
duals. (Leoni, 1965c, p. 12).

We can consider Leoni (1963) and Leoni (1965c) important
mainly because they introduce the debate in the special issues
of Il Politico. A deep analysis can be found, however, in Leoni
(1965a), while Leoni (1965b) analyzes the Pareto’s contribution
to the debate.36
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Leoni seems to be convinced that Barone solved the problem
implied by the SECD. He states that Mises simply deepens the
analysis, while Barone already solved it. His way to be misguided
is opposite to the Schumpeter’s one. If the Austrian economist is
convinced that Barone demonstrates that economic calculation
in a socialist society is possible, the Italian affirms exactly the
contrary. Huerta de Soto (2010) clarifies the matter. Schumpeter
was wrong and misguided. Barone’s statements are a little bit
confused, but for sure he is sceptical about the possibi lity to
solve a mathematical problem. What he misses to clarify and to
stress heavily is what instead Mises does: the mathematical
problem not only cannot be solved, but cannot be formulated too,
because in a planned economy the price mechanism, generating
the information eventually needed for such equation system, is
not working at all, replaced by arbitrary thoughts of the planners.

What about Pareto? Leoni devotes to his contribution to the
SECD a short paper.37 As for Barone, Leoni (1965b) sees in Pareto
a precursor of Mises’ analysis. In fact, Pareto’s works on the topic
are published between 1896 and 1902. Again, Leoni (1965b, pp.
454-455) states as for Pareto the problem for the central planner
is the same like for the private entrepreneur, to use his own
resources in the better way. But for solving this problem Pareto
stresses that are necessary the costs, arising only from the market
process. Till now, Pareto states, no socialist thinker was able to
replace the market mechanism with another one.

In fact, only in the market costs can be determined because only
in the market the prices can emerge.38 Without prices any economic
calculation is not conceivable, and prices don’t exist outside
from the market. The central planner can only invent counting
stratagems.39 And Pareto also criticizes deeply the possibility to
determine the prices through the production costs.40

Leoni (1965b, p. 458) recalls how Pareto states that economics
can do no predictions and without predictions any plan is useless.
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What is different between Pareto and Mises, according to Leoni
(1965b, p. 459), is the aim of the analysis. If Mises was looking
for a demonstration that economic calculation is not possible in
a planned economy, Pareto wishes to build a general and «pure»
theory, valid for all the kind of economic systems.

The longest contribution of Leoni to the SECD is Leoni (1965a).
In this paper we can find his clear view on the matter, starting
with a definition: «The problem of the economic calculation can
be defined in general as the problem to assess, which is the
relationship between costs and proceeds of the satisfaction process
in the economic choices».41

Thus, an action has to be defined as useful if proceeds over -
come costs. The author explains that economies of any type,
either centralized of free, have to solve this fundamental problem:
the economic calculation intended as a mean to measure either
the success or the failure of a certain economic concern. 

Leoni stresses that the economic calculation problem has not
to be confused with the problem to produce a costi economici,
that’s to produce in an effective way:

il primo problema ha infatti natura propriamente contabile,
mentre la soluzione del secondo implica l’impiego di attività e
capacità d’ordine imprenditoriale, tecnico e organizzativo, senza
le quali la produzione non può avere successo.42 (Leoni, 1965a,
p. 418).

Following this distinction, Leoni (1965a, p. 418) distinguishes
between Pareto and Barone (more concerned with the problem
to produce in an effective way) on one side, and Mises and Weber
(which study the pure problem of the economic calculation) on
the other one. The two problems are related, but they cannot be
confused. 

CARMELO FERLITO

41 Leoni (1965a), p. 415. The paper is in Italian, any English translation comes
from us.

42 We could translate this passage as follows: «the first problem, in fact, has a
pure accounting nature, while the solution of the second one implies the use of
entrepreneurial, technical and organizational activities and skills; without them,
production cannot be successful».
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The simple conclusion of Leoni, following Mises, is that only
in a free market economy a solution can be brought out, because
in the free market economy the information is exchanged between
the actors through the prices. And the prices are the only valid
mean to compare costs and proceeds. In a planned economy, in
the absence of a market, the problem becomes technical, as
economic choices are replaced by technical problems.

In the central part of the paper, Leoni analyses the historical
setting of the debate, devoting a lot of pages to Mises, the criti -
ques against him and the replied from Mises again. But in his
conclusion, the Italian author again stresses that no technical
solutions can be found to solve the problem, the nature of which
is strictly economic, referring to the human action. So, the only
possible approach is the one coming from Mises, centred on the
human interaction as generator of market prices as only way to
rationally discover the success of an entrepreneurial choice.

We finally have to refer to Leoni (1972), the book that made
Leoni famous all over the world. Even if it is not an economics
book, in it we can find some notes on the SECD. His considerations
on the matter are not the central focus of the volume, but they
are really deep and we can consider them more important that
what we can find later in the papers we talked about until now.
In fact, in Freedom and Law the theoretical impossibility of eco -
nomic central plan is considered only a part in a more general
problem, regarding the possible action of the legislator.

[T]his demonstration [that a centralized economy does not
work] may be deemed the most important and lasting contri -
bution made by the economists to the cause of individual freedom
in our time. However, its conclusion may be considered only a as a
special case of a more general realization that no legislator would be
able to establish by himself, without some kind of continuous collabo -
ration on the part of all the people concerned, the rules governing the
actual behavior of everybody in the endless relationships that each
has with everybody else. No public opinion polls, no referenda, no
con sultations would really put the legislators in a position to de -
termine these rules […]. The actual behavior of people is conti -
nuously adapting itself to changing conditions. (Leoni, 1972, pp.
18-19). 
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The argument is stressed later on with a critique to the free-
market economists, accused to don’t realize the connection. Leoni
states that the idea of certainty of the law is not compatible with
the free market.

The fact that the central authorities in a totalitarian economy lack
any knowledge of market prices in making their economic plans
is only a corollary of the fact that central authorities always lack
a sufficient knowledge of the infinite number of elements and
factors that contribute to the social intercourse of individuals at
any time and at any level. The authorities can never be certain
that what they do is actually what people would like them to do,
just as people can never be certain that what they want to do will
not be interfered with by the authorities if the latter are to direct
the whole law-making process of the country.

Even those economists who have most brilliantly defended
the free market against the interference of the authorities have
usually neglected the parallel consideration that no free market
is really compatible with a law-making process centralized by
the authorities. This leads some of these economists to accept an
idea of the certainty of the law, that is, of precisely worded rules
such as those of written law, which is compatible neither with
that of a free market nor, in the last analysis, with that of freedom
understood as the absence of constraint exercised by other people,
including the authorities, over the private life and business of
each individual. (Leoni, 1972, p. 90).

In this intuition, that the problem of the economic calculation
is only a part of a biggest problem regarding the theoretical
conflict between certain of law and rule of law, we can find the
major Leoni’s contribution to the debate. And we cannot find it
in his specific papers on the matter, but in his major work, Freedom
and Law, still nowadays a milestone in the liberal thought.

V
CONCLUDING REMARKS

What we wished to show with the present paper is that the debate
about the possibility of a rational economic calculation in a socialist
society has not to be considered concluded with the papers of the
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great economists during the first part of the last century. Pareto,
Barone, Mises, Hayek, Keynes, Lange, are just the most famous
names involved in the debate. 

The disputes goes ahead and finds a great advocate for the
free market in Bruno Leoni, the Italian scholar more active in pro -
moting the liberal thought in Italy after World War II. His con -
tribution is not important under a general theoretical perspective.
In fact, mainly he repeats what already stated by Mises and Hayek,
rediscovering the importance of Pareto and Barone.

However, he promotes, through Il Politico, a deep debate du -
ring the Sixties, the years in which Italy is becoming, as many
other Western countries, a socialist and central planned State. His
voice is quite isolated in a general scenario in which the govern -
ment intervention seems to be the only effective way to control
economic problems.43 Not only the Italian government is shifting
toward a centre-left coalition (Fanfani), but also the economic
debate is do minated by two brilliant Sraffian economists, Luigi
Pasinetti and Paolo Sylos Labini, while Sraffa himself publishes
in 1960 is main book.

Then, with Leoni (1972), the Italian scholar will give is more
important note on the debate: to put the economic calculation
pro blem into a wider frame. The planning action is not only to be
referred to the economic context, but to the more general realm
of the legislative action. The certainty of law is not compatible
with a true free market society.
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benefits exceed the costs, though unpredictable politics and nationalist
aspirations may prevent the adoption of the rational policies. The paper also
considers the causes of Greece’s problems: the failure of lenders to ask for
a proper risk premium on the country’s bonds; Greece’s publication of false
economic data; the failure of credit rating agencies to down-grade its bonds;
the global financial euphoria and supply of liquidity that made lenders
disregard traditional standards in all their dealings. The paper recommends
policies to ensure the proper functioning of financial markets to prevent
future crises.

Key words: Greece bankruptcy, Euro survival, Greek statistics, Credit ratings.

JEL Classification: F33, F34, F36, F55, G15, G24.

This paper discusses first the benefits that accrue to Greece,
other Euro zone countries and the world from policies that avoid
Greece’s bankruptcy and exit from the Euro. The second part
outlines the cost and nature of these policies and presents a
benefit/cost analysis suggesting that it is rational to continue with
these policies. Also discussed is the possibility that unpredictable
political forces threaten the use of these rational policies. The final
part considers the causes of the Greek crisis in order to find po -
licies that would avoid future problems with Euro zone countries
facing severe and persistent fiscal imbalances. A summary and
conclusions closes the paper.

I
BENEFITS OF GREEK RESCUE POLICIES 

Policies successful in avoiding Greece’s bankruptcy and exit
from the Euro would bring a number of benefits.1 The first arises
from the avoidance of financial turmoil that accompanies expec -
tations of bankruptcy and currency devaluation. This turmoil
would cause bank deposits and other liquid assets to be shifted

HERBERT GRUBEL

1 For a more general discussion of benefits derived from the adoption of the Euro
by all of the member countries of the currency union see Huerta de Soto (2012).

66



abroad, leading to the breakdown of the entire banking system,
recession and unemployment. According to data from the central
Bank of Greece, deposits worth over 70 billion Euros, which is
equal to about 35 percent of the country’s GDP in 2012 have
been withdrawn from the Greek banking system since 2009, with
25 billion Euros deposited abroad and the remainder hoarded
in cash.2

The second set of benefits involves the avoidance of a recession
and unemployment that would accompany the uncertainty around
the determination of the exchange rate for the new drachma; the
size of the haircuts creditors can expect on their Greek bond hol -
dings; the risk of creditors using foreign courts to seize Greek
assets abroad; the magnitude of inflation certain to arise and its
effects on the levels and distribution of incomes, social programs
and taxation. 

Third, the avoidance of Greece’s bankruptcy and exit from the
Euro would allow the retention of the gains brought joining the
currency area, such as lower transactions costs in foreign exchange
markets and the resultant increased trade and capital flows and,
most important preventing its politicians from buying votes
through the provision of benefits to interest groups while ordering
the Bank of Greece to finance the resultant deficits by printing
money.3 These vote-buying practices had resulted in a long his -
tory of Greek political business cycles involving inflation, deva -
luations,4 booms and recessions accompanied by unemployment
and low economic growth.5 They ended with the adoption of the
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2 This information has been provided to me in private correspondence by An -
tonios Koumpias, who is a student in the Department of Economics, Duke Univer -
sity.

3 These practices are explained in Public Choice Theory, the development of
which owes much to Nobel laureate James Buchanan (1967) and Mancur Olson
(1971).

4 Following a hyperinflation in the wake of the Second World War, the exchange
rate of the drachma against the dollar was fixed at 30. In 1998, the rate was 304. These
data were found at (http://greekcurrency.awardspace.com/greek-currency/history.htm)
and (http://www.tradingeconomics.com/greece/inflation-cpi).

5 For an account of Greece’s modern economic history see Andritsoyiannis (2012)
and Bitros (2012).



Euro because Greek politicians were unable to get the European
Central Bank to monetize its deficits.6 7

While the benefits noted above are impossible to document
empirically, the fourth benefit from avoiding Greece’s bankruptcy
and exit from the Euro is evident from Figure 1.8 In expectation
of the adoption of the Euro in 2000, during the 1990s the premium
over German bond rates for the sovereign bonds of Italy, Spain,
Ireland and Portugal narrowed because of the widespread belief
that the use of the Euro would prevent political business cycles
and eliminate all exchange risks. The same reduction in the risk
premium on Greek bonds developed after 1998 when it became
increasingly expected that the country would join the Euro zone.
However, as the graph shows, after the global crisis in 2008 the
risk premiums on all sovereign bonds increased again to levels
above those that had existed before 2000. The premium for Greece
has become the largest by far.

1. Benefits to Euro zone and rest of the world countries

All member countries of the Euro zone would also benefit from
the prevention of Greece’s bankruptcy and exit from the Euro.
The economies of Spain, Italy, Portugal, Ireland and some other
countries with large fiscal imbalances would not be contaminated

HERBERT GRUBEL

6 For reasons to be discussed below, while the adoption of the Euro did eliminate
the political business cycle, it did not eliminate the deficits resulting from the vote
buying practices, as had been predicted by economic theory and noted in my study
of the benefits and costs of creating a North American Monetary Union (Grubel 1999):
«the union agreement..limits the ability of member countries to incur large and
persistent budget deficits». (p. 15).

7 However, George Bitros pointed out in a private email that: «EU assistance
played an important role since 1981 in glossing over the deficit spending behavior
of all Greek governments. This “manna from heavens” helped all governments build
a clientelist state on the perception that the EU largesse would continue ad infinitum.
That is why I maintain that the EU leadership and authorities are partly responsible
for what happened in Greece.» This conclusion is based on analysis contained in his
forthcoming book Creative Crisis in Democracy and Economy in (2013), Axel Springer
Verlag.

8 This figure is from Pomfret (2011).
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by the spread of speculation in the wake of events in Greece and
would avoid capital flight accompanying speculation about their
fiscal conditions and possible exit from the Euro. At the same time,
countries with strong fiscal positions, like Germany, would not
have to deal with the problems speculative capital inflows would
present them with. Avoided would also the risk that the collective
resources assembled to aid Greece would almost certainly be
insufficient to rescue these larger countries from speculative
flight from their financial instruments. 

If the Euro were replaced by a return to national currencies all
of the short-run uncertainties mentioned above in the discussion
of Greece’s problems would arise. In the longer run, the micro-
economic benefits from the currency union would be lost: savings
from currency transactions and hedging; increased trade and
ca pital flows and productivity and lower interest rates. Several
of the Euro member countries would again suffer from their po -
liticians’ return to vote buying practices and the resultant business
cycles. 

The rest of the world outside of Europe would also benefit
from Greece’s fiscal recovery and retention of the Euro because
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it would avoid the consequences of the financial turmoil and deep
recession that would almost certainly develop in Europe.

It is not possible to estimate the dollar value of the benefits
that Greece, Europe and the rest of the world are likely to enjoy
if aid to Greece is sufficient to allow it to fix its fiscal problems
and retain the Euro. However, it is clear that these benefits are
very large in terms of lost output, unemployment, fiscal burdens
and political instabilities. 

II
THE COSTS OF GREEK RESCUE MEASURES

What are the costs of creating the benefits that arise from the
prevention of Greece’s bankruptcy and exit from the Euro through
the provision of financial aid allowing the country the time to
adopt austerity measures needed to restore fiscal balance? 

These costs are related to the operation of two major collective
European institutions. The first institution is the European Central
Bank (ECB) in Frankfurt, headed by Mario Draghi. It has
committed itself to accept toxic bonds of European sovereigns
as collateral for loans to governments, calming markets and
keeping interest rates low. The ECB has not purchased any Greek
bonds but there are concerns that it is on a policy trajectory that
will eventually lead to the purchase of sovereign toxic bonds and
increases in the high-powered money base, much like that found
in the United States due to the «quantitative easing» policies of
the Federal Reserve. 

All private and public holders of Greek debt will lose money
if there is a large haircut in the wage of the country’s bankruptcy
and its failure to service the debt. However, the total amounts
are relatively small in a European or global perspective. The total
of Greek government bonds outstanding amounts to about $500
billion, compared to the debt of about $530 billion of Lehman
Brothers when it declared bankruptcy.

In the views of some observers, more important is the longer
run problem that the new ECB policy violates its constitution,
which requires it to pursue only price stability and disregard other
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economic imbalances. This constitutional provision is valued highly
by the people and governments of several European countries,
especially Germany’s. 

More immediately, the policy carries the risk that the increase
in the high-powered money base will result in inflation once
bank lending revives and the money multiplier returns to normal.
Like the Fed, the ECB promised to use all tools in its kit to reduce
the money base and prevent inflation, but it remains to be seen
whether this goal will be attained, especially in the light of all
of the uncertainties around the nature and speed of economic
recovery and the precedents that motives other than price stability
often influence monetary policy.9

The magnitude of the injection of liquidity into all European
banks, including those of Greece is shown in Figure 2. After the
crisis developed in 2008 the index jumped from 115 to a maximum
of 165 in July 2010 and has since decreased to 135. In the words
of deGrauwe (2011) «In order to save the banking system, the ECB
massively piled up assets on its balance sheets, the counterpart
of which was a very large increase in the money base.» The graph
shows that the European monetary policy has encountered the
same problem as that in the United States. Banks have hoarded
the liquidity injected by the central bank and the money supply
in terms of M3 has remained stagnant.

The second collective institution involved in providing aid to
Greece is the newly created European Stability Mechanism (ESM),
the operational details of which had not yet been settled by the
end of 2012. It will obtain its resources by contributions from pri -
vate lenders but member countries as guarantors of the institu -
tion’s debt are liable for its losses. The costs of the ESM depend,
just like that of the ECB, on the future haircuts or default losses
it will experience from its loans to Greece and other troubled
governments. These costs are impossible to predict but they may
be small since the goal of stable markets for sovereign bonds may
be achieved through the possibility of ESM intervention, much
like the existence of deposit insurance reduces runs on banks and
the cost they otherwise would have caused.
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Whatever may turn out to be the losses of the ESM, the problem
raised by some German legislators is that it will impose fiscal
burdens on national treasuries without the explicit approval of
parliaments, resulting in a loss of national sovereignty unwelcome
by many Europeans. This concern remains in spite of the decision
by the German Supreme Court that this practice is consistent with
the German constitution.

The third institution providing aid to Greece is the Interna -
tio nal Monetary Fund, which is justified on the grounds that a
Greek default and exit from the Euro would be costly also for the
many countries that are members of the IMF. The IMF is always
a preferred creditor and its claims are covered before those of any
other creditors so that a Greek default would not impose costs
on other member countries unless Greece was to leave the IMF,
which is a highly unlikely scenario.10
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FIGURE 2
MONEY BASE AND M3 IN EUROZONE (2007=100)

Source: ECB, Statistical Data Warehouse.
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One final source of potential costs impossible to measure and
the result of the policies of the ECB, ESM and IMF involves
moral hazard behaviour, which increases the risk of governments
running future deficits knowing that they can count on being
bailed out. However, the seriousness of the moral hazard pheno -
menon is lowered by the fact that aid to needy countries is con -
ditional upon the acceptance of conditions that are politically and
economically onerous. 

The actual effect of these conditions on behaviour is deter -
mined by the extent to which these conditions are enforced. One
of the most effective enforcement mechanisms is the provision
of aid in installments, the payment of which is dependent on
progress in meeting the conditions. This policy is used by the
providers of aid to Greece in principle but may turn out difficult
to enforce as Greece’s economy experiences an ever deepening
recession and greater unemployment, the human problems of
which have given rise to suggestions by the IMF to reduce the
severity of conditions imposed on the further disbursement of
financial aid.11

It is important to note that the financial assistance provided
by the ESM and IMF takes the form of repayable loans and its dis -
bursement is conditional upon the adoption of specific austerity
measures by the government. In the United States, such loans to
financial institutions and companies like General Motors have been
similarly conditional on measures taken to restore profitability and
that they would eventually be repaid. Some of these US loans have
been repaid and more repayment may take place in the future.
It is possible that the same may happen with the aid given Greece,
though only time will tell the final cost born by the providers of
the aid. 

Not yet in place is an agreement that would deal with the pro -
blems of national banks through collective agreements about a
common deposit insurance scheme, regulations and supervision,
as well as direct loans to troubled banks through a new institution.
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Negotiations over this system are not well publicized and appear
to be progressing slowly. One reason is that it could result in costs
imposed on national treasuries without explicit legislative consent,
unless somehow it can be made to use private bank resources
only and operate without public subsidies other than having the
government backstop all claim on resources in extreme cases of
need.

The acceptance of haircuts on Greek bonds held by private
investors has imposed losses that are difficult to ascertain. Esti -
mates run between 50 and 75 percent and may increase further.
The agreements producing this result thus far are important
because they were «voluntary» and avoided the need for the legal
declaration of bankruptcy, which would have had many costly
consequences for Greece and lenders without raising the prospect
of a smaller haircut.12 There remains the possibility that official
holders of Greek bonds like the ECB will also have to accept
write-downs. However, there is a somewhat ironic benefit from
these haircuts suffered by the holders of Greek bonds. They will
certainly in the future be more careful in lending to countries that
are in fiscal difficulties, if only by insisting on large risk premia.

1. Benefits vs Costs 

The full cost of the policies to help Greece just discussed cannot
be measured. However, in making a benefit/cost analysis it is
useful to understand that the economy of Greece is equal to only
2-4 percent of that of the entire Euro-zone. It is about equal to the
size of the economy of Greater Miami in Florida; and that, as
already mentioned above, Greek government bonds outstanding
amount to about $500 billion, compared to the debt of about
$530 billion of Lehman Brothers when it declared bankruptcy.
Given these numbers it seems clear that the costs of aiding Greece
are relatively small even if the collective institutions providing
aid have to accept substantial haircuts on their holdings of Greek
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bonds and that the member countries of the Euro-zone have enough
resources to cover them without affecting materially their own
financial conditions.

The benefits from Greek assistance efforts are also impossible
to measure but as they involve the avoidance of recessions, high
unemployment and slow growth for very large populations and
economies, it is safe to assert that they would be very big and far
greater than the expected costs.

Based on these considerations, it seems clear that the benefits
from aiding Greece are much greater than the costs, suggesting
that it is rational to adopt all measures needed to bring the rescue
efforts to a successful conclusion. The achievement of this goal
implies that the danger of the break-up of the Euro-zone will be
avoided and the Euro will survive.

This view has been expressed also by Otmar Issing (2012) who
has had a distinguished career as a board member and chief eco -
nomist of Germany’s central bank and a member of the board
of the ECB. He now is a professor at the Goethe University in
Frankfurt, Germany. He expressed his optimism in a recent paper
entitled «The Euro: It has happened, it is a challenging idea, it
will last».

However, since economic policies are often based on criteria
other than rationality, he hedges his prediction «it will last» by
expressing it in terms of a probability and concluded only that
the odds of a survival of the Euro are favorable.

The importance of the benefit/cost considerations also has
persuaded Martin Feldstein (2012) to suggest now that the Euro
existed, it was too expensive to let it fail. This judgement is
particularly noteworthy since Feldstein consistently in the past
has argued that the Euro should not be created since in his es -
timation, the loss of national economic sovereignty exceeded the
benefits that had been identified by Robert Mundell (1961), who
is often referred to as the «father of the Euro».
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2. Risks on the Road 

The probability that rational policies will prevail and the Euro
will be saved is affected by a number of political and nationalist
developments, some of which are decreasing and some are
increasing the odds of the Euro’s survival.

Negative influences exist in Greece, where populist parties
opposing austerity measures have gained popularity and en -
coura ged public demonstrations and riots, which in turn have
slowed significantly the introduction of austerity measures by
the government. At the same time, a deepening recession and
high levels of unemployment are reducing tax revenues and
increasing mandated social spending. It has also become clear
that the Greek government’s efforts to raise more tax revenue
and to reduce en titlement spending are running into powerful
opposition that is rooted deeply in a culture that is difficult to
change quickly.

On the other hand, some developments bode well for the sur -
vival of the Euro. Legislatures in Greece, Spain and Italy have
been adopting austerity measures and fundamental reforms that
would have been impossible in the usual political environment.

Other positive developments have taken place in Germany and
the Netherlands. As mentioned above, the German Supreme Court
has found the use of the government’s resources to aid Greece
without specific approval by parliament to be consistent with the
country’s constitution. A political party in Netherlands that
opposed the country’s membership in the Euro-zone gained
much popular support but was defeated in the last election.

Chances are that the restoration of fiscal balance in Greece and
some other countries in Europe will take several years and
progress unevenly. During these years new challenges to the
rational policy of aiding Greece will arise and there is the risk
that some will be successful. However, the case for financing
Greece during its path to fiscal balance is so strong that much
effort is warranted and should be made to see the project to its
successful conclusion. 
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3. A Note on Benefits of Monetary Union 

Readers should be aware of the fact that the preceding analysis
of benefits accruing to Greece from the adoption of the Euro is
inconsistent with the position taken by many economists who
believe that Greece made a mistake adopting the Euro in the first
place so that the exit would not cost anything and bring only
benefits. This conclusion is based on the proposition that the
micro-economic benefits are less than the macro-economic costs
falling on Greece as its loss of monetary and exchange rate
sovereignty prevented it from dealing optimally with random
shocks affecting its economy. One of the most distinguished
economists making this case is Martin Feldstein (2012), who pro -
vides references to others who agree with this conclusion.

Many other economists referenced by Grubel (1999) reach
the opposite conclusion. Not only did Greece enjoy substantial
micro-economic gains, its loss of monetary and exchange rate
sovereignty was a blessing. It stopped the political business cycle
and the adverse effects of random shocks were cushioned by access
to the global capital market at low interest rates. 

Moreover, the past records of all countries, but especially small
countries like Greece, in the use of monetary and exchange rate
policies to deal with economic shocks are poor and have often
made problems worse.13 Shifting the responsibility for monetary
policy to the ECB in Frankfurt with its greater intelligence re -
sources and freedom from political influences in fact is likely to
have increased rather than reduced economic stability in Greece
from what it would have been outside the Euro. Based on this
analysis, Greece did benefit from adopting the Euro and will retain
them if it remains a member of the currency union.

Another objection to Greece’s adoption of the Euro is based
on the notion that its industrial structure, institutions and culture
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are so different from those of other Euro countries so that it re -
quires its own monetary and fiscal policy to deal with random
shocks affecting its economy. By leaving monetary policy to the
ECB, the cost of such random shocks is alleged to have been
increased. Wolfgang Kasper and Manfred Streit (1999) suggest
that Greece’s culture of political corruption and cronyism are so
different from that of other Euro-zone countries so that it cannot
function properly within the zone’s cultural standards.14

However, the validity of the standard argument about the need
for similar economic and social characteristics as a condition for
successful membership in a currency union is questionable since
it disregards the effect the adoption of the common currency has
on each country’s economic structure, institutions and culture.
For instance, if the austerity measures and other requirements for
economic reforms imposed by Greece are successful, it will have
become a suitable member of the Euro-zone by the standard static
metrics. Frankel and Rose (1997) in an important article discuss
more generally the role played by the adoption of a common
currency on changes that in effect make these standard metrics
endogenous to membership.

III
PREVENTING FUTURE PROBLEMS

If in fact efforts to save the Euro are successful, there is the need
to prevent future cases of countries running unsustainable defi -
cits, threatening the existence of the Euro and endangering eco -
nomic stability in the entire world. For this reason, it is essential
to understand what caused the crisis in Greece. 

At the beginning of this analysis it is important to deal with
the often heard argument that Greece’s problems are due to its
membership in the European currency union and the use of the
Euro. This argument is false and is equivalent to blaming the fiscal
problems of the City of New York or the State of California on
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their membership in the dollar zone and use of the dollar to carry
out commerce. 

Instead, the fundamental cause of the fiscal crises in these
jurisdictions has been the tendency of its politicians to spend
consistently more money than they raised through taxes so that
they ran fiscal deficits that had to be financed by selling bonds.
This deficit spending had its roots in the politicians’ practice of
buying votes through the provision of benefits to interest groups
while avoiding the loss of votes by passing on the cost to future
generations unable to vote in current elections. This process is
well known through public choice theory. 

In Greece the practice before the adoption of the Euro had
resulted in political business cycles as the politicians ordered
the Central Bank of Greece to buy the bonds with newly printed
money, which caused inflation, currency devaluations and unem -
ployment. During the years 1960 – 2012, Greece’s inflation rate
averaged 9.4 percent. Between 1953 and 1998, the exchange rate
of the drachma against the dollar fell from 30 to 305. While the
inflation decreased the real burden of the public debt and in prin -
ciple allowed the repetition of such cycles through time, it resulted
in reduced economic growth, high average rates of unemployment
and many statist policies needed to correct the social injustices
and other problems caused by inflation and the devaluations of
the currency.15

The adoption of the Euro was expected to end deficit spending
and with it these cycles since the politicians could no longer order
its central bank to buy its bonds. These expectations were expressed
in my theoretical study of the benefits and costs of creating a North
American Monetary Union (Grubel 1999) in which I noted that
through membership in such a union «Canada is more likely to
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be protected from the adverse consequences of future misadven -
tures in monetary policy» and that «the union agreement..limits
the ability of member countries to incur large and persistent
budget deficits: (p. 15).

However, while the loss of monetary and exchange rate so -
vereignty ended political business cycles in Greece, it did not end
deficit spending. The low interest rates brought by the Euro may
actually have encouraged it. This unexpected development is
explained by the failure of financial markets to demand a higher
risk premium on Greek bonds. As a result, the government avoided
interest payments taking up an ever increasing share of its tax
revenues, which would have forced it into bankruptcy unless it
increased taxes or spent less. Most governments facing such
alternatives have in the past avoided bankruptcy and its adverse
economic and political consequences and instead accepted the
much less costly tax increases and spending cuts.

One explanation of this puzzle is that the world’s credit rating
agencies failed to down-grade Greek debt as they were expected
to do in the light of Greece’s deficits and debt.16 As a result, lenders

HERBERT GRUBEL

16 The importance of credit ratings on the behaviour of governments is illustrated
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corrective government policies.
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using the information about Greece’s credit worthiness in de -
ciding to buy the country bonds continued to demand interest
rates that were too low in light of the risks they carried. Why did
this happen?

The answer to this question has two main components. First
is the Greek government’s practice of publishing misleading
and occasionally falsified official statistics, which some have
called «cheating» or «lying», though the resolution of the issues
will not be helped through the use of such pejorative terms. Se -
cond is the then prevalent belief that European countries would
never let one of its neighbours go bankrupt and provide all
needed assistance to prevent such an event.

1. Misleading Greek Statistics17

The extent to which Greek deficit spending was hidden by go -
vernment practices is discussed in Michael Lewis (2011), who is
an investigative journalist and who had access to prominent in -
dividuals in Greece familiar with the facts and willing in personal
interviews to share their experiences with him. 

Lewis quotes George Papaconstantinou, an economist who had
been working for the OECD in Paris before he took over as Greece’s
Minister of Finance in October 2009. The minister’s words are in
quotation marks:

The Greek government had estimated its 2009 budget deficit at
3.7 percent. Two weeks later that number was revised upward,
to 12.5 percent, and actually turned out to be nearly 14 percent.
[Papaconstantinou] was the man whose job it had been to figure
out and explain to the world why. 

«The second day on the job I had to call a meeting to look at
the budget,» he says. «I gathered everyone from the general
accounting office, and we started, like, this discovery process.»
Each day they discovered some incredible omission. A pension
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debt of billion dollars every year somehow remained off the
government’s books, where everyone pretended it did not exist,
even though the government paid it; the hole in the pensions plan
for the self-employed was not the 300 million Euros they had
assumed but 1.1 billion Euros; and so on. «At the end of each day
I would say, “Okay, guys, is this all?” And they would say, “Yeah.”
The next morning there would be this little hand rising in the back
of the room: “Actually, Minister, there’s this other one-hundred-
to-two-hundred-million-euro gap.” This went on for a week.» (pp.
7, 8)

Miranda Xafa, a Greek economist with a distinguished career
in the Greek government, the IMF and private financial sector
explained at a meeting in June 2012 that these problems were
created by the lack of precision in existing international go -
vernment accounting provisions rather than outright cheating.
Thus, the rules allow governments to distinguish spending on
current operations and on capital projects. By shifting some
items of spending from the current to the capital budget, the re -
ported deficit on current spending in Greece was reduced. Xafa
mentioned as an example the subsidies that were paid to the
publicly owned railroad, which were identified as investment
when in fact they were used to cover running losses of the rail -
road and should have been reported as current expenditures. 

The size of this misrepresentation if clear from the following
quote from Lewis that includes in quotation marks Xafa’s remarks:

...she pointed out in 1998 that if you added up all the Greek bud -
get deficits over the previous fifteen years they amounted to
only half the Greek debt. That is, the amount of money the Greek
government had borrowed to fund its operations was twice its
declared shortfalls. «At Salomon we used to call [the then head
of the Greek National Statistical Service] “the Magician” because
of his ability to magically make inflation, the deficit and the debt
disappear.» (p. 12)

The Greek government also had private financial firms as
allies in its efforts to understate its deficits. Lewis reports that
Goldman Sachs helped Greece
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to hide the government’s true level of indebtedness...and taught
the Greek government officials how to securitize future receipts
from the national lottery, highway tools, airport landing fees, and
even funds granted to the country by the European Union. Any
future stream of income that could be indentified was sold for
cash up front and spent. (p. 12)

The preceding references indicate the extent to which the Greek
government used what can be interpreted as manoeuvres that are
allowed under existing rules, but it also engaged in some practices
that are more difficult to justify. The following quotation describes
what went on in preparation to Greece’s adoption of the Euro in
2000 that was conditional upon acceptable levels of deficits and
inflation:

To lower Greek inflation the government did things like freeze
prices for electricity and water and other government-supplied
goods, and cut taxes on gas, alcohol, and tobacco. Greek govern -
ment statisticians did things like remove (high-priced) tomatoes
from the consumer price index on the day inflation was measured.
(p. 20)

The preceding information suggests that the manipulation
of official government statistics was known by the credit rating
agencies and private lenders. Why did this knowledge not result
in higher interest rates on Greek bonds?18

2. Belief in a Safety Net

One reason is that lenders were convinced that the countries of
Europe would not allow any of them go bankrupt by assisting
them with whatever means were needed to escape a fiscal crisis.
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The efforts to help Greece after 2008 in fact justify this belief, but
only to a limited extent. As mentioned above, the private holders
of Greek bonds have lost as much as between 50 and 75 percent
of their investment in the process of a «voluntary» agreement.
The aid process has been halting, surrounded by uncertainty
and may not be long and large enough to allow Greece to adopt
its austerity measures successfully so that lenders may face even
larger losses.

The belief in the ability and willingness of countries to prevent
bankruptcies of others had deep roots in the financial euphoria,
which had developed at the beginning of the millennium and
lasted until the crisis in 2008, with a short interruption during
the bursting of the high tech bubble in 2001. This euphoria was
based partly on innovations in private capital markets in the form
of derivatives and other complex financial instruments that re -
sulted in a financial, economic and real estate boom. This con -
dition was supported especially by the development of credit
default swaps, which appeared to virtually eliminate all losses
that until then had been the consequences of holding claims on
bankrupt companies and by implication governments.

All of this risky lending was enabled by the excessively easy
monetary policy of the US Federal Reserve (Taylor (2009)) and
the demand for financial investments by sovereign wealth funds,
which bought hundreds of billions of dollars worth of private
and public sector debt (Grubel (2010)).19 Adding to the global fi -
nancial euphoria was a US housing boom that was caused by US
government policies aimed at encouraging private home-owner -
ship and which induced home owners to use their nominal capital
gains on their homes to take out loans for higher consumption
spending, further feeding the boom and increases in house prices.20

Financial institutions in the private sector facilitated this boom
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world’s financial and housing markets and how it overwhelmed the warnings about
its unsustainability made by some private analysts and investors, some of which
became very wealthy from the investment decisions they had made in anticipation
of the 2008 crisis.
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by the development of mortgage backed securities used to channel
funds into the mortgage market and private borrowers.

In this global financial environment, credit rating agencies saw
no need to down-grade Greek bonds and investors continued to
buy Greek debt obligations at low rates, which at any rate were
a small proportion of their total investments and dwarfed by their
holdings of mortgage backed and other new types of securities. 

The financial euphoria ended with the start of the Great Re -
cession in 2008. In the following years, governments and collective
institutions have taken measures to return private markets to
normal conditions and prevent future financial crises. Among
other policies they have regulated markets for derivatives and
swaps, increased the surveillance of financial intermediaries,
applied due diligence to verify the accuracy of official statistics
and imposed higher capital requirements on banks. In particular,
the Greek legislature granted its statistical authority independence
from political influence and Eurostat, the statistical branch of the
European Union increase its surveillance of the Greek authority
and other national statistical offices.

Capital market practices also have changed on their own ini -
tiatives. Credit rating agencies have resumed their normal roles,
issuing down-grades on governments with excessively large de -
ficits and debts. Lenders have bought sovereign debt only if in terest
rates are high enough to compensate them for the risk of default. 

These private market practices are effective in preventing
governments from engaging in fiscally irresponsible and unsustai -
nable practices for reasons discussed above. They are also likely to
be more reliable and effective than the new government po licies.
As the history of government efforts to regulate financial markets
shows, they cannot prevent new crises in the longer run. The ability
of private markets always finds ways to avoid existing regulations
with new policies that carry the seeds of a new crisis. Regulatory
authorities are unable to avoid such private market innovations as
they are constrained by politics and bureaucratic inertia. 

Of equal importance is the fact that the very existence of go -
vernment policies to protect the public carries the risk that mar -
ket participants reduce their efforts to gain information protec -
ting them from losses and induces them to make ill-informed
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in vest ments. On the other hand, private lenders with the help
of credit rating agencies and in pursuit of self-interest are much
more likely to spot and act on the development of conditions that
en danger not only their own wealth, which is closely linked to
the entire financial system, the stability and health of which
therefore is also in their interest.21

3. Policies to Prevent Future Crises 

The implication of the preceding analysis is that to prevent go -
vernments from running excessively large deficits and accumu -
lating unsustainable levels of debt, public policy should focus
on the encouragement and maintenance of private market insti -
tutions and practices that send appropriate messages about the
fiscal condition of individual countries through credit rating and
the charging of risk premia. This policy has been the recommen -
ded by Issing (2012) and is fully endorsed here because it prevents
crises without depending on the use of unreliable political and
bureaucratic actions. 

If these private institutions function properly, they make un -
necessary the creation of new public institutions that have been
proposed for the purpose of preventing governments from run -
ning excessive fiscal imbalances in the future. One of these in -
volves the creation of a European fiscal union with the authority
to examine and approve national government budgets. This pro -
posal has been resisted by most Euro-zone countries as an un -
warranted intrusion into their national sovereignty. Moreover,
they lack effective procedures to force countries to comply with
the required budgetary changes. 

Another proposal has been to require member countries to adopt
legislated or constitutional prohibitions against deficit spending.
While this method involves no loss of national sovereignty, in
practice it has the disadvantage of requiring pro-cyclical changes
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21 See Cooper (2011) for elaboration on the differing view that financial systems
are inherently unstable and that the collective actions of private agents can result
in global instabilities, so that only government regulation can prevent them.
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in spending and taxation when a country experiences a recession.
An additional problem has arisen in US states that have balanced
budget legislation. Politicians have met the requirements by the
use of accounting practices that shift incomes and expenditures
between periods and into special accounts, much as had been
done by Greece leading up to the crisis and discussed above. 

The outstanding success is found in Switzerland, which re -
cently dealt with the pro-cyclical effects of enforcing balanced
budget requirements by new mandated rules that require the
accumulation of funds during booms and allow their use during
recessions.22

IV
SUMMARY AND CONCLUSIONS 

After the start of the global economic and financial crises in
2008, the severe fiscal imbalances and high debt loads of the
government of Greece have become a threat to the country’s sol -
vency and the stability and possible survival of the European
Monetary Union. A Greek bankruptcy, its exit from the Euro and
the accompanying spread of financial turmoil in Europe and the
rest of the world would impose very heavy costs on the world
economy. The costs of avoiding these calamities through the
pro vision of aid to Greece during its move to fiscal balance are
much less than the benefits gained by avoiding the country’s
bankruptcy and the exit from the Euro.

Therefore, it is rational for European and global collective ins -
titutions to provide Greece with all the aid needed during the
time needed to restore its fiscal balance, making disbursement
of funds conditional upon the successful implementation of
austerity policies. If the world accepts this proposition, the odds
are good that Greece will avoid bankruptcy and the Euro will
survive, but these results are not certain because policies based
on political and nationalist motives often trump rationality.
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Understanding the causes of Greece’s fiscal problems is
essential for the design of policies that will avoid other members
of the Euro-zone from experiencing the same problems in the
future. One cause has been the hiding of true economic conditions
in Greece through the manipulation of official statistics, which
contributed to the failure of credit rating agencies to down-grade
its ratings and the willingness of private buyers of Greek bonds
to accept low interest rates.

These failures of rating agencies and lenders are attributable
also to the general euphoria about financial and economic con -
ditions and a very strong global economic boom that existed for
several years before 2008. These conditions were caused by
excessively easy monetary policy by the US Federal Reserve, the
demand for financial instruments by sovereign wealth funds, US
housing policies, the development of new financial instruments
like derivatives, the securitization of mortgages and credit default
swaps, and the general global economic boom due to the rapid
growth of the Chinese and Indian economies.

While a wide range of government regulations of financial ins -
titutions have been enacted, policies to prevent European coun -
tries from fiscal irresponsibility are only in the discussion stage.
Proposals for the establishment of public institutions charged with
the collective approval of national budgets are bound to fail be -
cause they represent an unwarranted intrusion on national so -
vereignty. The optimal policy is to encourage and safeguard the
traditional operation of credit rating agencies and lending prac -
tices of private investors.
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so attempts to use «the» market for loanable funds either to explain saving-
induced growth (or growth induced in other ways) are misleading. Rather,
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accepting a higher default risk of their assets; i.e., by making riskier loans and
buying riskier (financial) assets, in order to maintain nominal interest rates and
net interest margins.

Key words: Risk, Loanable funds, Financial assets, Austrian business cycle
theory.

JEL Classification: E32.

I
INTRODUCTION

In this paper we contend that the standard, modern, Austrian
Business Cycle Theory (hereinafter, ABCT) is in reality a some -
what special theory.1 We extend the standard, modern, Austrian
Business Cycle Theory (ABCT), and do so with a modified ex -
position. ABCT is extended to consider the cases in which: 1)
sustainable, natural growth results from an increase in investment
consequent on rises in profit expectations rather than an increase
in saving resulting from a decline in time preferences; and, 2) an
unsustainable, artificial boom is initiated by malinvestment/
forced-saving generated by a reduction in risk2 standards; i.e.,
by riskier credit, rather than by reductions in interest rates con -
sequent on increases in fiat-money/credit; i.e., monetary/credit
inflation. The exposition is modified such that it focuses on
markets for financial assets (FA) in addition to the more typical
loanable funds (LF). 

In section II we offer a brief overview of the U.S. financial
system and the Austrian Business Cycle Theory (ABCT). Section
III is devoted to our introduction of risk and its more explicit
incorporation into ABCT. The burden of section IV is to compare
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1 Throughout we limit our analysis to the modern U.S. However, the extension
to different institutional environments is straightforward, provided they are based
on fiat money, a central bank, and a number of commercial banks, as is the case in
the U.S.

2 Throughout we use «risk» to refer to both Knightian or «true» uncertainty and
also to probabilistic uncertainty.
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saving versus investment induced growth. We attempt in section
V to analyze increased risk v. lower nominal rates of interest.
Then, in section VI we attempt to extend ABCT into a more
general theory, including both risk and this alternative source
of growth, stemming from the entrepreneur/producer, not the
household/ consumer-saver. We compare, in section VII, the
standard ABCT with our own extension of it, and conclude in
section VIII.

II
BRIEF OVERVIEW OF THE U.S. FINANCIAL SYSTEM 

The modern, allegedly-free U.S. financial system consists, inter
alia, of; 1) fiat money; to wit: Federal Reserve (Bank) Notes
(FRNs) and electronic demand-deposits; 2) the Federal Reserve
System (FRS) – a central banking system; and, 3) a number of
highly regulated commercial banks. The primary way that the
fiat-money stock is increased is through purchases of financial
assets (FAs), usually governmental debt, by the FRS,3 which
purchases they pay for by increasing directly or indirectly the
excess reserves in the banking system.4 In normal times, the
commercial banks use these excess reserves to make loans; i.e.,
acquire notes, and also to acquire other FAs.5, 6, 7 In so doing, they

NEW PATHS IN AUSTRIAN MACROECONOMICS 93

3 Actually, such purchases are usually made by the Federal Reserve Bank of
New York (FRBNY), one of the 12 Federal Reserve Banks (FRBs) that, along with the
Board of Governors, comprise the FRS, as directed by the Federal Open Market
Committee (FOMC), the main policy committee of the FRS.

4 Such purchases of FAs drive up their prices and down their yields. Of course,
if investors think that such money creation/asset purchases will generate sufficient
price inflation or default risk, the opposite results could obtain.

5 As this paper is being written in late 2011, times are not normal. One may
reasonably say that historically in normal times excess reserves have constituted
approximately 1% of total reserves whereas presently they comprise approximately 95%. 

6 Such investments also lower the interest rates that banks can charge on loans
and bid up the price and down the yields on the other FAs in which they invest the
excess reserves; however, different results may obtain, see fn.3, supra. 

7 Mises (1998, 430) refers to: «circulation credit, i.e., credit granted out of the issue
of fiduciary media.» That is, credit generated by creating and lending new fiat money,
whether in the form of banknotes or deposits.



increase the amount of demand deposits in the banking system;
i.e., they increase the supply-of-credit/stock of money.8

Austrian Business Cycle Theory (ABCT) maintains that be -
cause of substitution effects, i.e., portfolio adjustments, the
prices of other assets both financial and real, will also increase
and their yields also decrease, though neither simultaneously
nor by the same amounts or rates. These various declines in
yields induce systematic but unsustainable misallocations of
resources. A crisis occurs when real yields increase, which even -
tually they must, either because peoples’ expectations regarding
inflation are ignited9 or because the money creation is brought
to a halt be cause of a lack of will on the part of the central ban -
king autho rities. Then, the misallocations are exposed as exactly
that, bringing to an end the false boom. The mistakes of the
boom must be liquidated in the subsequent bust. This does
not necessarily, although it may sometimes, mean physical
destruction. Rather, the usual method is to destroy a part of the
monetary value of the misallocated resources to the point at
which it is profitable to reintegrate them into the structure of
production. We do not at all disagree with this traditional
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8 The traditional term is of the nature: «an increase in the stock of fiat money.»
That, however, is unsatisfactory. In modern societies that have fractional-reserve-
banking systems, the fiat-money stock is increased by central banks lending it into
existence in the process of purchasing assets with newly created paper or electronic
fiat money. It could, of course, instead, be spent into existence by a central government
in the process of financing a budget deficit; i.e., it could be spent, rather than lent,
into existence. There is a major and critically important difference between the
effects of lending and spending new money into existence. A spending-inflation of
the monetary stock causes, ceteris paribus, a price inflation concentrated, at least
initially, in the goods sector, not in the financial assets sector. That is, there is no reason
to expect it to affect interest rates systematically, and thus the structure of production
is not systematically and unsustainably distorted. Thus there is no «false» boom,
subsequent crisis, and bust. That is, spending new money into existence doesn’t
cause an ABC because credit markets and conditions are not necessarily affected.
Of course, that is not true when new money is lent into existence. Although credit
conditions are not eased when new money is spent into existence and thus there is
no initiation of an ABC, only a «pure price inflation,» when credit conditions are
artificially eased, usually because new money is lent into existence, an ABC is
initiated.

9 This can be done through expectations of continually rising prices. See on this
Hayek, 1972.
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ABCT analysis; however, we do think it incomplete. Therefore,
we extend it in several areas so as to make it a more general
theory. 

III
OVERVIEW OF THE U.S. FINANCIAL SYSTEM AND ABCT

Consider the pedagogical device known as the loanable funds
model used to elucidate ABCT by, e.g., Garrison (2001, 37). This
model is depicted in figure 1, wherein «the» interest rate is
measured on the vertical axis and «the» quantity of loanable funds,
along the horizontal, and DLF and SLF represent, respectively, «the»
demand for and «the» supply of loanable funds.10

In ABCT this figure is used to illustrate the difference between
sustainable saving-induced growth (figure 2A) and a monetary/
credit expansion-induced unsustainable boom (figure 2B). 

The story told by figure 2A is that of an increase in the SLF as
a result of a change in peoples’ preferences. People are now wi -
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10 We place «scare quotes» around these words and phrases because, frankly,
we are «scared» that they are too aggregated for Austrian theory, resulting in in -
complete and sometimes misleading analysis.
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lling and able to supply more loanable funds at various rates of
interest. Their preferences to lend more may have increased for
a number of reasons; e.g., lessened time preferences or increases
in wealth. In this case, at the preexisting interest rate a surplus
of loanable funds is created resulting in a decline in the interest
rate and an increase in the quantity demanded of loanable funds.
The result is a rise in the value of loanable funds exchanged that
is in keeping with these freely chosen actions and therefore
reflects peoples’ true preferences. Thus, the increased volume of
LF exchanged is sustainable. 

Figure 2B also relates a scenario in which the SLF increases.
However, despite surface appearances, this is a very different
situation from that depicted in 2A. In this case individuals have
not chosen to lend more at various interest rates; rather, banks
have increased the SLF by lending out newly created money. In
this case, also, interest rates decline because of a surplus of LF
at the preexisting interest rate. The adjustment to this disequili -
brium involves, inter alia, that the quantity demanded of LF
increases, and the total value of loanable funds exchanged climbs.
But in this case, the results are not in keeping with individuals’
true preferences, and thus are not sustainable. 

The analysis, supra, in terms of LF would be more in keeping
with the normal course of events were it instead done in terms
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of FAs.11, 12 This is because, the usual economic practice and pe -
dagogy to the contrary notwithstanding, there really is no such
thing as a market for loanable funds. In markets in monetary
eco nomies, non-monetary goods exchange for money. In that
process of exchange a price is set.13 However, interest rates, again,
the usual economic pedagogy to the contrary notwithstanding,
are not prices.14 Interest rates arise only in the course of credit
transactions.15 Such transactions consist of the exchange of a
promise to pay an amount or amounts of money at some time(s)
in the future for an amount of actual money in the present.16 The
promise to pay is, usually, legally binding on the borrower/ pro -
misor and usually evidenced in writing; e.g., a note or bond. Thus,
in a market for a financial asset; e.g., bonds, the bonds exchange
for a price; i.e., an amount of money. Alternatively, consider a
soi-disant market for loanable funds. What is the non-money
good that is exchanged for the loanable funds; i.e., for the money?
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11 We assume throughout that in considering the effects of changes in the supply
and/or demand for LFs and/or FAs, what is of interest is the monetary value of new
loans/FAs; i.e., we exclude preexisting loans/FAs.

12 The dimensions/units on both of the axes of LF and FA figures differ. The
vertical axis of all LF figures measures nominal interest rates whereas that of FA figures
measures money prices. The horizontal axis of all LF figures measures amounts of
money, whereas that of FA figures measures quantities of FA; e.g., for a specific
heterogeneous FA, say a $1,000 T-bill from a particular borrower, the horizontal axis
would measure the number of such homogeneous T-bills.

13 As Mises (1998, 218) states: «The prices are not measured in money; they
consist in money.» 

14 Interest rates are metrics used to compare FAs of different (face) values,
different terms to maturity, different default risks, etc., much as one might use
dollars of expense per passenger mile to compare airplanes of different sizes, different
vintages, etc. However , both FAs and planes are actually sold for prices; i.e., amounts
of money (Mises, 1998, 218). There are no actual markets for loanable funds as such
and therefore no prices for them; moreover, even if there were such markets the prices
could not be interest rates as they are metrics, not amounts of money; i.e., not prices.
Moreover, a LF model can only deal with liabilities, not equity. That is, loans are debts,
whereas FA may be either debts or equity, and thus can accommodate issuances of
stocks as well as debt instruments.

15 The first mentioned author of this paper fully supports this contention. The
second mentioned author demurs, and would add to this claim, with which he of
course agrees, the price spread between the various stages of production, as depicted
in Rothbard (2004, ch. 6).

16 Interest rates are metrics that are used to compare loans that vary in terms of
principal, maturity, etc.



And, what is the price? It cannot be an interest rate. Moreover,
in some expositions of the LF model, the SLF and the DLF are
replaced by saving and investment, respectively, with the interest
rate in those cases treated not as the price of loanable funds, but
rather as the price(s)? of saving and investment. This is truly
problematical.17 So as figures 2A and 2B illustrate saving induced
growth and a monetary/credit expansion induced unsustainable
boom in terms of LF analysis, so figures 3A and 3B illustrate the
same concepts, respectively, in terms of FA analysis.

IV
SAVING VERSUS INVESTMENT INDUCED GROWTH

The comparison of saving induced growth with a monetary/credit
expansion induced unsustainable boom, regardless of whether
exposited using a LF model or a FA model, is interesting and
provides some insight. However, if we are to judge by bond prices
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17 Properly understood, saving and investment are identical (Barnett and Block,
2007). The implication of our LF figures and analysis is that at any interest rate save
«the» market clearing rate, either saving exceeds investment or investment exceeds
saving. 
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or yields, it appears that growth is not usually saving induced,
but rather investment induced.18 In contradistinction to the
«circular-flow» models of the economy as per the standard text
books, production precedes consumption. Without production,
there can be no consumption; however, without consumption,
production can still exist. Entrepreneurs initiate; they and they
alone19 decide what to produce, in what quantities, and how to
produce it. In order to do so, they have to be able to gain control
of sufficient resources for their purposes. To the extent that they
produce new capital goods;20 i.e., invest, to exactly that extent does
saving occur. Thus, when entrepreneurs perceive opportunities
to invest that they judge will prove profitable, they go about
acquiring the necessary resources and undertaking the relevant
projects. That is, the motivation behind growth is an increase in
profit expectations (that results in a rise in investment), not a
decrease in time preferences (that engenders a boost in saving).21

In figures 4A and 4B we compare saving induced growth with
investment induced growth using the LF model. Then, in figures
5A and 5B, we compare them using the FA model.

Compare the two cases using the LF model.22 Assume that
the post-change increase in the market clearing quantity of LF
is the same in both cases. That is, whether it was because of a
saving induced increase in the supply of LF or because of an
investment induced increase in the demand for LF, the shift
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18 This is not to buy into Keynes’ (1936) «animal spirits» version of investment;
however, it is not incompatible with Schumpeter’s (1934) innovation driven model.
In any case, if one does accept Keynes’ argument, there is no a priori reason to think
that consumers would not also be affected by such «animal spirits.»

19 Syndicalists, or at least some of them, too, must act as entrepreneurs.
20 For the purposes of this paper we ignore the investment/saving element in

the production of consumers’ durables, and dodge the issue of residential construction.
21 Suppose that time preferences fell, exogenously of course, but entrepreneurs

saw no additional profitable opportunities apart from that fact. According to the thesis
of this paper, would any additional investment take place? Yes. If time preferences
fell, the interest rate would decrease, and, ceteris paribus, there would have to be
more profit opportunities if nothing else changed.

22 We understand that there are multiple «markets» for LF and multiple mar -
kets for FA. However, for ease of grammatical exposition we use the singular not
the plural.



in quantity is identical. However, there is a critical difference
between the two scenarios in terms of the post change market
clearing interest rates. In the former case, it decreases, whereas
in the latter it increases. This is not an inconsequential matter.
If we then compare the two cases using the FA model (5A and
5B), we see analogous results. 

Again, assuming an equal increase in the post change market
clearing quantity of FA, in the case of an increase in the demand
for FAs because of an increase in saving, the price of FA increases,
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whereas when the supply of FA rises because of an increase in
investment, the price of FA decreases.23

V
INCREASED RISK V. LOWER NOMINAL RATES

OF INTEREST 

At this point, we consider the case when lenders chase yield; i.e.,
lenders are willing to lend to riskier borrowers.24, 25 We do so,
first, in terms of LF analysis (figures 6A & 6B) and then in terms
of FA analysis (figures 7A & 7B). In terms of LF analysis, at
relevant interest rates they are willing to lend more than they
had been previously. And, in terms of FA analysis, at relevant
prices they are willing to buy riskier securities.
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23 Of course, these results are consistent with those of the LF model.  
24 The risk referred to here is that of default.
25 It is important to note that as we are considering markets, not individuals or

firms, it is probably safe to assume that not all lenders are willing to accept greater
risk, and that even those who are, are not all willing to accept the same greater
degree of risk. This is thus an average concept, similar to the claim that men on average
are taller than women.
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As always, demand functions have more than one argument.
Similarly for supply functions. Thus, when depicting them in a
two-dimensional space, all variables except those indicated on
the axes necessarily are held constant along each demand and
each supply curve.26 Of course, changes in their values are
depicted as shifts in either the demand or the supply curve, or
both. Moreover, it is especially important to remember that
demand and supply curves are not independent, save in the
ludicrous soi-disant case of perfect competition.27 And, just as
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26 In fact, demand and supply analysis is a metaphor used as a pedagogical device
by economists, and has no independent existence in reality. Thus, when we hold that
a decline in price caused by an increase in supply will, ceteris paribus, result in an
increase in the quantity demanded and thus an increase in the quantity sold, the very
proposition itself is impossible. That is, it is impossible for the price to decline solum.
In fact, the assumption of ceteris paribus means that the analyst is assuming that
any changes in other factors are of sufficiently small magnitudes that for the purpose
of his analysis they may be ignored. See on this Barnett and Block, 2010.

27 The standard microeconomic theory of profit maximization requires that MR
= MC, where MR = P +Q (dP/dQ). Therefore, P +Q (dP/dQ) = MC. Thus P = MC only
if dp/dQ = 0; i.e., if the slope of the demand curve is zero. In other words, the profit
maximizing quantity for any price is that at which P = MC. As neoclassical theory
assumes that there is only one MC for every quantity (pace Leibenstein (1966) and
his theory of X-efficiency) in perfect competition where the demand curve of the firm
has zero slope, there is a single price (quantity) that will be asked (offered) by a profit
maximizing firm at each quantity(price); i.e., the supply curve is defined and
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FIGURES 7A AND 7B



price is an argument in both supply and demand functions, so
also is default risk when the relevant good, whether in whole or
in part, is credit. Thus, in the case under consideration, the risk
of default is held constant along each LF demand and supply
curve. Lenders’ willingness to take on more risk of default causes
an outward shift of the LF demand curve; i.e., demand for LF
increases. And, it also causes a shift in the LF supply curve – in
this case an upward shift; i.e., the supply of LF decreases.28 In
consequence, the interest rate increases. Whether because of this
decrease in risk aversion, the monetary value of loan transactions
increases, decreases, or is unchanged depends on the relative
magnitudes of the changes in the demand for, and supply of, LF.
Alternatively, lenders’ willingness to take on more risk of default
causes an outward shift of the FA supply curve; i.e., the supply
of FA increases. And, it also causes a shift in the FA demand
curve – in this case a downward shift; i.e., the demand for FA
decreases. In consequence, the prices of FAs decrease. Whether
because of this decrease in risk aversion, the monetary value of
loan transactions increases, decreases, or is unchanged depends
on the relative magnitudes of the changes in the demand for, and
supply of, FA. 29
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determined. However, whenever dP/dQ ≠ 0; whenever the a profit maximizing firm’s
demand curve slopes downward, there is no unique price that maximizes profit for
any specific quantity; rather the profit maximizing price depends not only on the
specific MC for an given quantity, but also on the elasticity of demand at that quantity.
That is the profit maximizing equation may be written as: P + MC (1/(1+ (1/ε)), where
 is the elasticity of demand. Therefore, when a firm’s demand curve slopes – when

it must lower price to sell a larger quantity, no supply curve exists; rather, only
individual supply points exist.

28 Here is a possible objection to the foregoing. The text makes it sound as if risk
affects both supply and demand, both borrowers and lenders. But default risk applies
only? mainly? to lenders, not to borrowers. Lenders and only lenders risk losing their
money. The only thing borrowers risk losing is their credit rating. Debtors’ prison
is no longer on the table. Here is our response to this possible objection: changes in
default risk (σ) affects both the supply and demand curves for LFs. On the one hand,
if σ increases ceteris paribus, the lender wants and can insist upon a higher interest
rate for any given quantity of LFs supplied; on the other hand, the lender can cause
the LFs demand curve to shift outward by accepting higher-risk borrowers. 

29 We do not illustrate the effect of an increase in default risk on the supply of
LF/demand for FA curves in any of our figures.



Figure 6A depicts an increase in the demand for LF as a result
of an increased desire of entrepreneurs to invest; e.g., because
of new technology, with risk assumed constant. Alternatively,
figure 6B illustrates an increase in the demand for LF as a result
of a willingness of lenders to take on additional risk. 

Figure 7A depicts an increase in the supply of FA as a result
of an increased desire of entrepreneurs to invest. Alternatively,
figure 7B illustrates an increase in the supply of FA as a result
of a willingness of lenders to take on additional risk. That is,
higher risk securities become part of the supply of FA as lenders
will now buy them whereas before they would not.30

The issue then arises as to whether the increased supply of,
and decreased demand for, FA, and the consequences thereof;
to wit, lower prices/higher yields and any change in value of FA
sold, are true market phenomena or, rather, the result of something
very different; to wit: government intervention. If the former, then
the uses of the increased finance do not lead to misallocations
of resources beyond the usual level resulting from the always
imperfect judgment of borrowers and lenders; i.e., there is nothing
systematic about them. If the latter, however, then systematic
misallocations of resources must indeed result. It is customary,
in ABCT, to refer to these latter effects in terms of malinvestment
and/or forced saving. However, depending on how the financial
markets react in terms of the allocation of funds between con -
sumers and producers, and among consumers, it is possible that
we will have malproduction of consumers’ goods, in contra -
distinction to malinvestment.31 More probable is that what ac -
tually occurs is a combination of malinvestment and malproduc -
tion of consumers’ goods. It is also possible that forced dissaving32

occurs instead of forced saving.
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30 Of course, it is not an all or nothing situation regarding riskier securities.
31 The reason we use the inelegant term «malproduction of consumers’ goods»

instead of the more fluid «malconsumption» is that economists use «consumption»
ambiguously − as an act of consuming, as an act of spending on a consumers’ good,
and also as an act of production of a consumers’ good. 

32 Forced saving means a forced increase in saving beyond what it otherwise
would have been, so forced dissaving here means a forced reduction in saving below
what it otherwise would have been.
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VI
TOWARD A MORE GENERAL ABCT

We now use Austrian theory to explain business cycles from the
perspective described, above. We no longer need resort to the
driving force being the actions of consumers motivated by a de -
crease in their time preferences [sic].33 Using the FA model, we
can now look at these matters from an alternative, or additional
perspective: entrepreneurs increase the supply of FA in order to
finance newly perceived opportunities based on innovations of
various types. To the extent that lenders are favorably impressed
by the entrepreneurs’ plans, they will purchase the new FA. That
is, in response to the increased supply of FAs, the quantity de -
manded thereof will increase. This will result in lower prices/
higher yields for the FAs, the extent depending upon the elasticity
of demand for them. The new projects so financed will use
resources diverted from other uses. Traditional ABCT maintains
that these resources will be diverted from the production of
consumers’ goods and lower order capital goods to the production
of the higher order capital goods that constitute the new projects
undertaken. However, given our new model, this is not at all
certain. In fact, these resources may be diverted from idleness.34

So, shut-in oil and gas wells may be brought back on line, closed
mines, factories, warehouses, and retail space-may be reopened,
empty office space may be filled, rolling stock may be used more
intensively, factories may run additional shifts, the maintenance
of machines may be postponed, inventories of raw materials
and parts may be drawn, etc. Perhaps most important, «idle» labor
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33 Praxeologically, as there can be no such thing as a rate of time preference, neither
can be any such thing as a decrease (or increase) in (that non-existent rate of) time
preference. This is not to deny that from the thymological perspective there can be
such an increase (or decrease). In like manner, a person can prefer a red to a blue
shirt. That is a matter of praxeology. But, there cannot be any rate at which this pre -
ference takes place.

34 Idleness is here used in the engineering sense. In the economic sense, each
and every all resource is at all times being put to the use deemed most valuable by
its owner. However, in the engineering sense, a machine that is not being used is
(physically) idle. And, of course, leisure is the human analog of non-human idleness. 



may be employed; e.g., retired workers, students, homemakers,
and people previously «unemployable» may take jobs. 

Thus, contrary to traditional ABCT, in which consumers are
the driving force behind growth via reduced time preferences
and increased saving, we postulate the entrepreneur as the
driving force via increased profit expectations and increased
investment. This would seem to be more in keeping with the
standard AE conception of the entrepreneurs as the key actors
in an economy. It is not that we wish to jettison mainstream
ABCT. We do not deny its validity. However, we offer this new
model as a supplement, if not a complement, to the lowered
time preference perspective. Just because one is correct does not
render the other invalid. 

Alternatively, the source of the increased supply of FA might
be consumers. Note that this is a polar opposite to the case of
consumers’ decreased time preferences causing an increase in
demand for FA. Consumers might increase their demand for FA
if their time preferences decrease and they wish to save more.
Alternatively, if their time preferences increase they may wish to
consume more, acquiring (some of) the necessary funds by in -
creasing the supply of FAs. 

In either of these cases, whether it is the desire of entrepre -
neurs to borrow more to finance new projects or the desire of con -
sumers to borrow more to finance the purchase of consumers’
goods, combined with the willingness of lenders to buy the new
FA out of voluntarily supplied credit, there would be no sys -
tematic misallocation of resources as all decisions would be
based on the freely undertaken actions of individuals. 

In contradistinction, consider the situation if the increased
supply of FA is the result of an increased willingness of the len -
ders to take on more risk. This case has to be subdivided according
to the cause of the lenders’ changed preferences. On the one hand,
it might not involve governmental intervention, whereas on the
other, it might. An example of the former would be if in a society
characterized by increasing wealth, people decided to save more.
In that case, they might prefer to make riskier, but potentially
more lucrative, financial investments; i.e., lenders as a group
may become less risk averse. In that case, the increased risk is
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warranted because it is in keeping with individuals’ preferences.35

Thus, the resource reallocations resulting from the use of the
additional credit are not misallocations − at least, not systematic
misallocations. An example of the latter might occur if the central
bank purchased FA with newly created funds in the form of
reserves, creating excess reserves. In that case, the banks might
prefer to take on more risk in their lending in order to maintain
nominal rates of interest rather than being forced to accept lower
rates of interest on their loans in order avoid greater risks. Ho -
wever, in this situation, the increased risk is not warranted be -
cause it results from fiat money/credit inflation. And, the resource
reallocations consequent on this credit inflation are systematic
misallocations.36
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35 Since the genesis of this change is exogenous, we have no particular reason
to believe it will change. That is to say, as long as this taste remains constant, eco -
nomic decision-making based upon it can be sustainable. This is in sharp contrast
to the Fed artificially lowering interest rates, setting up the classic ABC. Consider
now the rare case where the Fed’s actions are exactly consonant with changing time
preferences; will the ABC take place even under these circumstances? We answer as
follows: Even if peoples’ time preferences were decreasing at the same time the Fed
was monetizing debt and artificially lowering interest rates, there would still be an
ABC problem; to wit: people save more so interest rates go down, but at the same
time the Fed increases money/credit causing interest rates to fall even more; i.e.,
excessively. Plus the Cantillon (1959) effects re the new money/interventionist-credit.
As Cantillon (1959) explained, money is non-neutral; i.e., it has injection/distribution
effects. Suppose one were to maintain that because the borrowers of the new saving
spend the money in different ways than would have been the case for providers of
the new saving, had the latter ’s time preferences not decreased, such increased
saving would initiate Cantillon-like effects. Still, the effects would indubitably be
quite different, both in direction and, especially, in quantity than those that would
come about when the Fed purchases immense amounts of securities, usually U.S.
Treasuries, but in recent years, also a lot of Mortgage Backed Securities, from a very,
very small number of sellers. 

36 We speculate that one way to distinguish the former from the latter may be
to consider the difference between brokered transactions and dealer transactions
(Among other ways of characterizing financial intermediaries, we may classify them
as either brokers or dealers. (Of course, many firms act in both capacities; nevertheless
these are quite different functions.) In a brokered transaction, the broker is not a
principal; rather, he is an agent. That is, the broker neither buys nor sells FAs, but
rather brings together the buyer and seller for a fee or commission. A dealer, on the
other hand, is a principal. He buys and sells FAs on his own account, sometimes for
«proprietary» purposes and sometimes to «make a market» for a customer. (It should
be noted that it can be very difficult to distinguish/determine the purpose of a



There is yet another possibility. There is credit inflation without
a fiat money inflation when the amount of maturity mismatching
involving non-demand liabilities increases.37 In those cases the
issue arises whether this causes systematic misallocations of
resources. We are on record elsewhere, and continue to hold the
views expressed there, that maturity mismatching (of the borrow
short-lend long variety) is, on the one hand, unethical (Barnett
and Block, 2009A), and on the other hand, capable of generating
a business cycle of the Austrian type, provided, of course, that
the magnitudes involved are sufficiently large (Barnett and Block,
2009B). We consider maturity mismatching here not merely
because it is a central feature of modern economies, but because
it plays a, if not the, critical role in unwarranted credit expansions,
inflations and subsequent collapses of asset prices, liquidity
crises, and insolvencies. 
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dealer ’s transactions. This fact is currently causing tremendous problems for
governmental regulators trying to write regulations to enforce the so-called Volcker
Rule – a part of the «Dodd-Frank Law» that is intended to prohibit banks and other
financial institutions that own banks from engaging in proprietary trading for their
benefit at the expense of their banking customers. Of course, if one cannot draw a
clear boundary between proprietary trading and market-making for customers, and
if the former can be the cause of large penalties, then there will be a reduction in
liquidity in markets with attendant increased costs.) Furthermore, banks, de facto,
act as dealers when they sell FAs in the form of deposits of various types and bonds
to their depositors and other creditors and then use the funds generated thereby to
invest either by making loans or by buying FAs in the market. Thus a dealer is a
principal in both transactions. In the former case, as lenders take on more risk by
buying riskier securities directly from borrowers (and analogously in secondary
markets), we would expect to see yields increase relative to what they otherwise would
have been. However, there would be no reason to expect that brokerage fees per dollar
value of transactions (in some ways analogous to net interest margin) would increase.
In the latter case, however, as nominal yields on the FAs dealers purchase would
tend to decline in line with those on the FAs they buy, they may (and, we think, have)
attempted to increase their net interest margins by maintaining nominal yields via
taking on more risk. Note well: Although commercial banking is not usually
considered «dealing,» it is, de facto.)

37 Maturity mismatching cannot arise in brokered transactions; it can only be
created in dealer transactions, though it is not necessary that such transactions in -
volve maturity mismatching. Herein, we assume that maturity mismatching is of the
borrow short-lend long type, although it can involve borrowing long-lending short.
Obviously, fractional-reserve-demand-deposit banking involves maturity mismatching,
and is understood as cause of the Austrian Business Cycle.
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VII
A COMPARISON

The standard Austrian, exposition of growth, e.g., by Garrison
(2001, 57-67), compares saving-induced growth with a credit-
induced boom, using a LF graph. In both cases there is an increase
in the supply of loanable funds (SLF); i.e., the SLF curve shifts out
to the right, lowering the rate of interest (i). The lower i then
induces an increase in the quantity demanded of loanable funds
(DLF); i.e., a movement downward along the DLF curve. However,
in the former case the shift in the SLF curve is a result of an in -
crease in saving consequent on decreased time preferences by
individuals. In the latter case the shift in the SLF curve is a result
of an increase in fiat money that enters the economy as a result
of being lent into existence by the fractional-reserve, banking
system.

Let us consider a different model in which we compare the
latter (credit-induced boom) case not with saving-induced growth,
but rather with investment-induced growth. That is, in the new
model it is not the SLF curve that shifts outward as a result of an
increase in saving consequent on individuals’ lowered time
preferences; rather, the DLF curve shifts to the right due to an
increase in investment consequent on increased profit
expectations. In this new model, a rise in profit expectations
causes entrepreneurs to increase investment, but in order to
acquire the necessary resources they boost their DLF; i.e., the DLF
curve shifts outward, raising i. The greater i induces an increase
in saving that manifests itself as an rise in the quantity supplied
of loanable funds; i.e., a movement upward along the SLF curve. 

Barnett and Block (2007) makes the point that in real terms
saving and investment38 consist in one and the same set of acts
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38 Many problems in economics arise from the unscientific use of language,
especially ambiguity. A case in point that is relevant, here, has to do with the terms
«saving» and «investment.» These terms are used to refer both to «real saving» and
«real investment» and to «financial saving» and «financial investment.» Whereas real
saving and real investing consist solely in the act of producing new capital goods
(or, if we include Rothbard’s (2004) «plain saving,» new durable consumers’ goods),
financial saving and financial investment are different matters. Thus, financial



of production; to wit: the production of a new capital good.39 That
is, in real terms investment and saving are identical; both consist
of producing new capital goods (ignoring the production of
durable consumers’ goods that Rothbard (2004, 69) refers to as
«plain» saving), and it is the entrepreneurs who make the de -
cisions regarding production; i.e., the allocation of resources to
the production of various goods, including real investment. In
that sense, it is real investment/saving that causes growth and
it seems meaningless to say that growth is caused by saving or
by investment. Because saving is investment and vice versa , it
is meaningless to say that growth is caused by saving or by
investment. 

VIII
CONCLUSION

Austrian economics is well known for its ABCT, and, also, for
its emphasis on risk. However, these two concepts have not been
brought together in the literature sufficiently, in our estimation.
In this paper we have attempted to rectify this oversight by
incorporating the former into the latter. Austrian growth theory
is also well known for its emphasis on falling time preferences
as an impetus. We expand on classical Austrian macroeconomics
by considering the impetus for growth, also, on the supply side,
or on the part of entrepreneurs who see greater profit opportu -
nities than before.
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investment consists, virtually always, in the exchange of the capital-good money
(Barnett and Block, 2005) for title to some other capital good; e.g., the purchase for
money of: bonds; shares of stocks; certificates of deposit; and, titles to commercial
real estate. However, such transactions are not usually considered financial saving.
Rather, financial saving consists in the exchange of the capital-good money for
deposits at a depository institution; e.g., the exchange of money for: transactions
deposits; savings deposits, including Money Market Deposit Accounts; time deposits,
including CDs; and Money Market Mutual Funds.

39 We are speaking here of what Mises (1998, 527) classifies as «capitalist saving»
in contradistinction to that which he classifies as «plain saving.»
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APPENDIX:
ECONOMIC ANALYSIS OF «THE» MARKET

FOR LOANABLE FUNDS.

In figure 8, consider the area i0 • LF0. It represents the total
interest to be paid for the amount of loanable funds, LF0, if those
funds are borrowed at a rate of i0. Therefore, if a change in the
SLF would induce an increase in the «quantity-demanded» of LF
that would move the market clearing point on the DLF into its
inelastic range, the total interest income would decrease. That
alone, one might think, would be sufficient cause for the lenders
(banks) to consider increasing the risk profile of its borrowers
in the hope of maintaining interest revenue.40

Example. Let DLF be given by: i/yr = 0.50/yr – (0.0005/yr•$)LF($),
alternatively D’LF: LF($) = $1,000 – $2,000i.41 This illustrated in
Figure 9. The total amount of interest payments, I, expected
to be received by the lender(s) is: I($/yr) = i/yr•LF($). If we
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FIGURE 8
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LFLF0
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40 According to the old economic aphorism, «if they coulda, they woulda.» That
is, why did not the banks already do this before the change we posit in the text? The
answer is, We assume the lending institutions were already assuming what they saw
as the optimal amount of risk. Moreover, they would not yet be in the inelastic
region, thus the marginal interest would still be positive.

41 Because there is no term for loans associated with the LF model, to simplify
matters we assume that the term of loans is one year and the interest rate is per annum.



define marginal interest (MI) as dI/dLF, then dI/dLF = i/yr, and
I is maximized at dI/dLF = 0; i.e., at LF = $500, which corres ponds
to i/yr = 0.25/yr. Thus, given borrowers’ demands for loanable
funds, at any i < 0.25/yr , lenders would have to lend more funds
for less total interest in order to entice borrowers to borrow. 

Consider, instead, the following. Assume FAs are notes (N),
sold at discount, each N with principal value $1 and one year
maturity. Then, if PN($/N) is the price of N, then PN($/N)•
(1/((1+i)/yr))•yr = $1/N; i.e., PN($/N) = $1/N/(1+i). If the
quantity of N is QN, then PN•QN = LF, the SFA is given by: QN =
3,000N/PN - 2,000N/(PN).² Figure 10 illustrates the SFA. 

Chart 1 shows the relations among i, LF, PN, QN, PN•QN, and
I. Note that at the interest maximizing point A(i = 0.25, LF =
$500) in figure 9 and A’(PN = $0.80, QN = 625N) in figure 10, I =
$125. This can be interpreted in terms of LF, as borrowers’ demand
at an interest rate of 25 percent per annum was for $500 with a
promised interest payment of $125. Alternatively, borrowers
sold 625 $1-face-value, one-year notes at a 20% discount; i.e., for
$0.80 each or $500 in total, promising to buy them back for $1
each, or $625 in total. Therefore total interest = $125. 

Note that, given borrowers’ supplies of notes, at any price
greater than $0.80 per note, lenders would have to pay more for
the notes for a smaller total discount; i.e., for less interest, in order
to entice borrowers to sell.
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Resumen: Este trabajo estudia el tamaño del Estado analizando la compo -
sición de las políticas de gasto público en los Presupuestos Generales del
Estado de los años 2007 a 2012. El gasto público no se ha reducido en las
administraciones públicas (Estado central, autonomías y entidades locales)
hasta el nivel requerido para lograr controlar el nivel de la deuda pública.
Adicionalmente, el ajuste fiscal debe ser realizado sin subidas de impuestos
que perjudican la eficiencia dinámica de la economía.
En segundo lugar, el presente artículo explica la estructura productiva del
capital según la Escuela Austriaca de Economía y razona, incluyendo refe-
rencias y bibliografía de estudios previos, cómo las subidas de impuestos
son perjudiciales para el crecimiento económico, porque se disminuye el
ahorro privado previo que es necesario para acometer las inversiones y pro -
ducir los bienes de órdenes superiores que caracterizan a las economías más
desarrolladas.
Finalmente, se explica cómo todavía existe una urgente necesidad de imple-
mentar un Plan de Austeridad que reduzca el gasto público en España, de modo
serio, basado en: 1) recortar y eliminar partidas presupuestarias para soste -
ner las administraciones públicas en el medio y largo plazo, 2) implemen tar
reformas estructurales que doten presupuestos equilibrados, 3) facilitar el control
por la Intervención General del Estado, y 4) interponer barreras legislativas
que eviten el aumento del tamaño del Estado con el intervencio nismo de los
políticos que propugnan déficit público y endeudamiento sin límites. 
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Abstract: The study observes the size of the Spanish State by analyzing the
composition of the public spending policies in the Public Budget for the years
2007-2012. The government expenditure (central State, autonomous
communities and local authorities) has not been reduced to the level required
to achieve the control of the public debt. Furthermore, the fiscal adjustment
must be done without tax increases because they are harmful for the dynamic
efficiency of the economy.
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I
INTRODUCCIÓN

El presente estudio analiza la disminución del crecimiento econó-
mico por la expansión de la intervención estatal como el prin-
cipal error teórico que se está produciendo en las democracias
parlamentarias1 y que es responsable de que España y, de modo

ÁNGEL FERNÁNDEZ

1 (Huerta de Soto, 2010, pp. 137-138). Como señala el profesor Huerta de Soto,
el socialismo democrático o socialdemocracia abandona el objetivo de «socializar»
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general, Europa sean poco competitivas y, década tras década,
consigan menores tasas de crecimiento en comparación con las
áreas económicas de los países emergentes como, por ejemplo,
los conocidos como BRICKS (Brasil, Rusia, India, China, Corea
del Sur y Sudáfrica),2 en donde el intervencionismo económico
se da con menor grado de coacción y, por tanto, la función empre-
sarial se desarrolla con mayor grado de libertad.

En este primer apartado, se señalan algunos conceptos eco -
nómicos fundamentales para entender cómo opera el crecimien -
to en un orden extenso, complejo y abierto de colaboración huma-
na o, si se prefiere, en una sociedad civilizada.

En el segundo apartado, analizamos la evolución de los presu-
puestos públicos de España durante la democracia y, específica -
mente, los presupuestos de los años 2007 a 2012 como ejemplo
de la insostenibilidad de los actuales niveles de gasto público y,
por tanto, del excesivo tamaño del Estado en Europa, si bien pue -
de realizarse un estudio similar en países que presenten simila-
res características institucionales. 

Como complemento teórico de lo anterior, se explica la estruc-
tura productiva del capital en el apartado tercero y se muestra
como las subidas de impuestos perjudican la función empresa-
rial y, por tanto, ralentizan y, en el peor de los casos, paralizan
la salida de la crisis económica que es lo que está ocurriendo preci-
samente en España. 
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los medios de producción para ejercer una creciente agresión sistemática e institu-
cionalizada, especialmente en el área fiscal pero, también, en el área de «regulación»
de los mercados, para igualar las «oportunidades sociales» y los resultados del pro -
ceso social. Sin embargo, las consecuencias teóricas de este socialismo (o interven-
cionismo) más «suave» inexorablemente aparecen a largo plazo, con independen cia
de que el órgano director (Gobierno) esté constituido o no por representantes del pue -
blo elegidos democráticamente.

2 Se están cumpliendo las predicciones sobre los cambios en el escenario econó-
mico mundial y, como resultado de la crisis iniciada en el año 2007, se están intensi -
ficando la tendencia observada por el célebre artículo «Building Better Global Econo-
mics BRICs», publicado por Goldman Sachs el 31 de noviembre de 2001, que introdujo
el acrónimo BRICs para referirse a la mayor competitividad y crecimiento económi -
co de los países emergentes, que van captando una mayor cuota de mercado a nivel
mundial en detrimento de los Estados Unidos de América y, principalmente, de la
Unión Europea y de la zona Euro.



Y, finalmente, en el apartado cuarto, se comentan los cambios
estructurales, económicos e institucionales, que están íntimamen -
te relacionados y que son la única alternativa que existe para re -
cuperar el crecimiento económico en España. Nunca recurrien-
do a los aumentos del déficit público y el endeudamiento y, en
última instancia, a las subidas de impuestos porque lastran el
ahorro y la inversión privados. Y, siempre, impulsando condicio -
nes de mínima intervención en los mercados porque se favore-
ce la creatividad y la coordinación empresarial ejercida por millo-
nes de personas actuando en libertad.

Antes de proseguir, se debe señalar al lector que el presente
trabajo parte de tres premisas esenciales para que se produzca
el crecimiento económico en un orden extenso y complejo de co -
labo ración humana que es lo que denominamos sociedad civi-
lizada.

En primer lugar, se considera que la acción humana3 ejercida
en libertad permite mayores niveles de prosperidad por medio
de la maximización del intercambio de bienes y servicios en un
territorio. Y la acción humana se considera equivalente al ejer-
cicio de la función empresarial4 que se caracteriza por la aplica -
ción por el ser humano de sus capacidades de creatividad y de
coordinación que le permiten la búsqueda, la identificación y el
aprovechamiento de las oportunidades de ganancia que existen
en el entorno. Por tanto, el estudio parte de la premisa de otor-
gar la máxima importancia al ejercicio libre de la empresariali-
dad porque entiende que todo acto empresarial identifica, apro-
vecha y coordina la información de naturaleza tácita, dispersa,
práctica y subjetiva que existe en el mercado y, además, crea y
genera nueva información que se requiere para realizar el cálcu-
lo económico y ofrecer bienes y servicios para satisfacer las nece-
sidades y circunstancias de las demás personas, creando de esta

ÁNGEL FERNÁNDEZ

3 (Mises, 2009, pp. 11-29). 
4 (Huerta de Soto, 2010, pp. 41-86). Se entiende la función empresarial como un

proceso continuo de eficiencia dinámica que se caracteriza por la creatividad y la
coordinación constantes y que, por tanto, requiere de ahorro privado para acome-
ter las inversiones presentes y futuras en procesos de investigación y desarrollo, de
innovación y de producción de nuevos bienes y servicios.
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manera, espontánea e inconsciente, la vida en una sociedad civi-
lizada; lo que contrasta con el colectivismo propio de las socie-
dades tribales y menos evolucionadas socialmente.

En segundo lugar, se advierte de la importancia del marco ins -
titucional5 para el libre ejercicio de la función empresarial dentro
de un Estado de Derecho, digno de tal nombre, que proporcione
el máximo nivel de protección tanto a la propiedad privada como
a los contratos privados libremente consentidos, como institucio -
nes jurídicas que proporcionan los incentivos necesarios para el
desarrollo de la creatividad y la coordinación empresariales en
un entorno de mínima coacción y violencia. Se considera que las
instituciones deben favorecer una expresión correcta del merca-
do libre o capitalismo6: sin barreras comerciales, sin regulaciones
intervencionistas y sin coacción gubernamental por medio de su -
bidas de impuestos o bien por incrementos constantes y crecien-
tes del déficit y del endeudamiento del Estado que significan más
impuestos futuros y más coacción sobre el ahorro y la inversión
de familias y empresarios. 

Por tanto, se trata de que las instituciones favorezcan la eficien -
cia dinámica,7 en cada momento y en cada lugar, proporcionando
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5 (North, 1992, pp. 477-488). Douglass North indicaba que: «Institutions are the
rules of the game in a society; more formally, they are the humanly devised cons-
traints that shape human interaction. Thus, they structure incentives in exchange,
whether political, social, or economic». Se pueden distinguir entre instituciones for -
males (Constitución, leyes, reglamentos, contratos,…) e instituciones informales
(nor mas de comportamiento, convenciones, códigos de conducta autoimpuestos,…).

6 Este trabajo académico, cuando se emplean los términos el mercado libre o el
capitalismo, se refiere indistintamente al ejercicio libre de la función empresarial en
un Estado de Derecho, digno de tal nombre (independencia judicial, garantías pro -
cesales, separación de poderes,…), y en condiciones de mínima coacción por parte
de las autoridades públicas y de los agentes privados, para lo que se requiere que el
ta maño del Estado (central, regional o local) sea lo más pequeño posible dentro de
una estructura institucional que proporcione la estabilidad necesaria para ejercer la
función empresarial, si bien capaz de dotar buenas condiciones de seguridad exte-
rior, interior y jurídica al territorio en donde ejerza su jurisdicción.

7 (Huerta de Soto, 2012: p. 68). Tal y como indica el profesor Huerta de Soto en
un trabajo publicado en el número de marzo-abril 2012 de la revista ICE: «el criterio
de eficiencia dinámica está indisolublemente unido al concepto de función empresa-
rial...su elaboración nunca puede efectuarse en un vacío institucional o, dicho de otra
manera, que el análisis teórico de la eficiencia dinámica es inseparable del estudio del
marco institucional en el que se llevan a cabo los comportamientos empresariales».



certidumbre jurídica y vital a las interacciones propias de la acción
humana que son las responsables del crecimiento en Economía.

En tercer lugar, este estudio considera que el socialismo es un
error teórico constituido por un sistema abstracto de pensa-
miento fuertemente arraigado en el pensamiento más arcaico y
tribal del hombre, basado en conceptos como la solidaridad, el al -
truismo o la redistribución de la riqueza que pueden ser económi -
camente óptimos aplicados en grupos reducidos (como una tribu
o una aldea) pero que dejan de tener sentido en los órdenes
superiores de colaboración humana; en donde se transita desde
la economía de subsistencia hasta el mayor crecimiento econó-
mico de las sociedades civilizadas mediante la acción humana
basada en instituciones más complejas y sofisticadas, entendi-
das como patrones de comportamiento adquiridos en un lento
proceso de evolución socio cultural como, entre otras, el respe-
to por la vida, la libertad, el lenguaje, la familia, la propiedad,
los contratos, el comercio, el dinero, la banca o la empresariali-
dad; que se transmiten, de generación en generación, en un
proceso neurolingüístico situado a medio camino entre lo racio-
nal y lo irracional. 

De ahí que se considere el socialismo como un error teórico pro -
pio de la innata arrogancia y de la soberbia racionalista del ser
humano, que está históricamente predestinado a aflorar de for -
ma recurrente,8 bajo nuevas formas de intervencionismo9 so bre la

ÁNGEL FERNÁNDEZ

8 (Hayek, 1997, pp. 247 y ss.) 
9 (Mises, 2009, pp. 313-314). El profesor Mises advertía sobre la recurrencia del

error del socialismo: «It is quite common nowadays to depreciate the capitalists and
entrepreneurs. A man is prone to sneer at those who are more prosperous than
himself. These people, he contends, are richer only because they are less scrupulous
than he … Now it is true that under the conditions brought about by interventio-
nism many people can acquire wealth by graft and bribery. In many countries inter-
ventionism has so undermined the supremacy of the market that it is more advan-
tageous for a businessman to rely upon the aid of those in political office than upon
the best satisfaction of the needs of the consumers. But it is not this that the popu-
lar critics of other people’s wealth have in mind. They contend that the methods by
which wealth is acquired in a pure market society are objectionable from the ethi-
cal point of view. Against such statements it is necessary to emphasize that so far
as the operation of the market is not sabotaged by the interference of governments
and other factors of coercion, success in business is the proof of services rendered
to the consumers». Mises advierte no sólo contra el totalitarismo del socialismo «real»
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acción humana de millones de personas. La caída del so cialis mo
real a partir del año 1989 en los países del Este de Europa fue un
acontecimiento de primera magnitud que demostró lo acertado
de la teoría de la imposibilidad del cálculo económico en el socia-
lismo, que defendieron los economistas Ludwig von Mi ses y Frie -
drich A. Hayek.

Sin embargo, la comunidad de científicos sociales sigue co -
queteando con el intervencionismo y sigue sin avisar y advertir
a los ciudadanos de los peligros derivados del socialismo de merca-
do10 que se identifica en los países cuando muestran un aumento
prolongado en el tiempo del tamaño del Estado y, con secuente -
mente, de la hiperinflación legislativa y de las políticas de inter-
vención estatal en el mercado. Como veremos a continua ción, la
constatación de este hecho académico nos permite conside rar que
el error teórico del socialismo sigue presente en Europa, por que
el constante incremento de las atribuciones y del tamaño del Es -
tado continúan presentes en la mente de la mayoría de los intelec -
tuales y dirigentes de las democracias parlamen tarias.

En definitiva, el estudio considera que el socialismo o interven -
cionismo es un error teórico que consiste en: «la pretensión de co -
ordinar la sociedad mediante la utilización sistemática de la
coacción». Por tanto, se define el socialismo o intervencionis mo11

como: «todo sistema de agresión institucional contra el li bre ejer -
cicio de la acción humana o función empresarial».12
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y del «fascismo» económico, sino también contra la amenaza del socialismo de mer -
cado que merma el crecimiento económico y, también, conduce a la imposibilidad de
cálculo económico a largo plazo.

10 (Huerta de Soto, 2010, pp. 265 y ss.). Es muy común entre los políticos ven -
der al electorado una «solución competitiva» en la que, como comenta el profesor
Jesús Huerta de Soto se trataría de «lograr lo mejor de los dos mundos, el socialis-
mo y el capitalismo, dando lugar a un “socialismo de mercado” que, en su forma más
«descafeinada», difícil sería de distinguir del socialismo democrático o socialdemo -
cracia y que en su versión más “original” pretende lograr nada más y nada menos
que la “cuadratura del círculo” en lo que se refiere a la solución de los problemas
sociales».

11 Desde el punto de vista del estudio de las ciencias sociales, significa analizar
el socialismo del modo más amplio posible, como teoría económica sobre la coac-
ción institucional y sus efectos negativos sobre la función empresarial y, por tanto,
sus perniciosos efectos sobre el crecimiento económico de los países. 

12 (Huerta de Soto, 2010, p. 25).



II
EL AUMENTO DEL GASTO PÚBLICO

EN LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO
DE ESPAÑA

En este apartado, analizaremos el tamaño del Estado y la evolu-
ción del gasto público en España en los Presupuestos Generales
del Estado de 2007 a 2012. Sin embargo, antes de abordar el aná -
lisis de los presupuestos públicos durante los últimos años, va -
mos a repasar brevemente como se originó la crisis financiera e
inmobiliaria en España.

1. Origen de la crisis económica y financiera

Desde la entrada en vigor del Euro como moneda fiduciaria en
el año 2001, el Banco Central Europeo (BCE) instauró una polí-
tica monetaria expansiva que suministraba crédito excesiva-
mente «barato» a los bancos comerciales y a los gobiernos euro-
peos, cuyos efectos económicos sobre el normal funcionamiento
de la función empresarial fueron los siguientes:

1. La burbuja financiera tuvo su origen en la política monetaria
expansiva iniciada por el Banco de España y aumentada con
la entrada en la zona del Euro y el aumento exponencial en
la oferta monetaria por parte del BCE. El crédito bancario a
la construcción de viviendas13 en España fue en aumento
desde el año 1993 y hasta el 2007. Y la expresión tangible de
la burbuja financiera se pudo observar en la evolución de los
precios de la vivienda,14 especialmente, desde el año 1997.

ÁNGEL FERNÁNDEZ

13 (Rallo, J., 2007, pp. 13-23): «El crédito bancario a la construcción en España
(1993-2007)», Observatorio de Coyuntura Económica del Instituto Juan de Mariana,
Madrid. Este estudio permite observar los datos sobre el crecimiento exponencial
del crédito a la construcción de viviendas y, análogamente, del número de vivien-
das y edificios adquiridos. 

14 (Rallo, J., Merino, R., y Martín, A., 2007, p. 4): «El crédito bancario a la cons-
trucción en España (1993-2007)», Observatorio de Coyuntura Económica del Insti-
tuto Juan de Mariana, Madrid. Este estudio muestra datos concluyentes sobre el
aumento exponencial de los precios de la vivienda observable desde el año 1997.
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2. La política monetaria expansiva dio lugar a un ciclo económi -
co15 de larga duración y a una burbuja financiera que se infló
de forma exponencial a partir de la adopción del Euro como
moneda fiduciaria común en el año 2001 y, especialmente,
por el incremento de la oferta monetaria del BCE con la impo-
sición de bajos tipos de interés y la concesión de crédito ilimi-
tado a los bancos comerciales de la zona Euro y a sus gobier-
nos. Se aumentó la masa monetaria por encima del ahorro que
proporciona el incremento anual de la producción de bienes
y servicios de la zona Euro y, por tanto, por encima de las nece-
sidades de la economía real.

3. Lo anterior produjo una sensación psicológica colectiva de en -
riquecimiento, inducida por la oferta monetaria expansiva de
los bancos centrales, que generó una burbuja financiera e
inmobiliaria en los países europeos y, de modo especial, en
aquellos como España, con una cultura menos desarrollada
entorno a conceptos financieros como, por ejemplo, el equili -
brio presupuestario entre ingresos y gastos, el nivel de apalan-
camiento al contraer deudas, la liquidez necesaria para aten-
der imprevistos, las garantías como respaldo en la concesión
de créditos, la valoración correcta de las inversiones, o la im -
portancia del ahorro personal para acometer las inversiones
futuras.

4. Los agentes económicos, más o menos conscientes del riesgo
que asumían, decidieron endeudarse a corto plazo para inver-
tir a largo plazo, lo que provocó un descalce de plazos en el
sistema bancario al quedar los créditos garantizados por acti-
vos poco líquidos y sobrevalorados y, por tanto, con efectos
letales sobre la banca a largo plazo.

5. Los empresarios recibían créditos en condiciones muy ven -
tajosas de las entidades financieras, lo que les inducía a ini -
ciar inversiones más capital intensivas y más alejadas en el
tiempo, situadas en las fases más alejadas de la estructura pro -
ductiva del capital y en sectores como el inmobiliario donde
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15 (Huerta, J., 2011, pp. 277-313). El profesor Jesús Huerta de Soto explica la teo -
ría austriaca del ciclo económico y los efectos de la expansión crediticia bancaria no
respaldada por un aumento del ahorro.



los incrementos de precios y ganancias aparentaban no tener
fin. 

6. Análogamente, los consumidores recibían facilidades credi-
ticias para proveerse de bienes y servicios que, mientras du -
rase el crédito, permitía mantener un elevado estatus social,
por encima de las posibilidades que permitían los ingresos
anuales de la unidad familiar. De hecho, la política moneta-
ria expansiva sólo se aprecia por los ciudadanos comunes vía
la inflación de los precios y el encarecimiento del coste de la
vida.

7. A comienzos del mes de agosto de 2007, las hipotecas sub -
prime para adquirir bienes inmuebles (otorgadas a familias con
bajos ingresos y sin el respaldo de garantías de calidad) desata-
ron las alarmas entre los inversiones internacionales y se pin -
chó la burbuja financiera e inmobiliaria, desatándose una cri -
sis financiera16 de primer orden en Estados Unidos, donde la
Reserva Federal había realizado una política monetaria aún
más relajada que la europea y, a continuación, en Europa, don -
de el Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo también
intentaron generar crecimiento vía inflación de precios.17
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16 (Rallo, J., Merino, R., y Bagus, P., 2007, p. 38). Los bancos centrales implemen -
taron planes conjuntos que intentaron seguir aumentando los créditos a los bancos
comerciales con el objetivo de que fluyese liquidez hacia la inversión privada. Sin
embargo, la incertidumbre financiera y la desconfianza de los inversores interna-
cionales hacia los activos inmobiliarios (sobrevalorados), hicieron que la acumula-
ción de liquidez se produjese en forma de oro y otras materias primas y, también,
en forma de pagarés, letras y bonos del tesoro que están sirviendo para mantener
el excesivo gasto público de las democracias parlamentarias de Europa y de los Es -
tados Unidos. 

17 (Rallo, J., Calzada, G., y Merino, R., 2007, pp. 11-12). En todo proceso inflacio -
nista existen ganadores y perdedores. Entre los ganadores se encuentran los deudo-
res y, de modo preferencial, los gobiernos, puesto que reciben el dinero procedente
de la expansión crediticia antes que nadie y pueden cumplir promesas electorales,
aunque sean inverosímiles y utópicas, por medio de aumentos del gasto público y,
por tanto, con incremento del tamaño del Estado y de la intervención pública. Entre
los perdedores del proceso inflacionario se encuentran los acreedores, los ciudada-
nos y las empresas que menor relación tengan con el gobierno, porque los flujos mo -
netarios adicionales les llegarán en forma de ingresos cuando la inflación de precios
ya haya ocurrido y, por tanto, cuando su poder adquisitivo haya mermado como conse-
cuencia del aumento de los precios. 
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La crisis económica y financiera, que se inició en el segundo se -
mestre del año 2007, surge como consecuencia directa de las po -
líticas monetarias expansivas de los bancos centrales que, en un
entorno de dinero nacionalizado y de leyes de curso forzoso,
aumentan los créditos sin el respaldo de un incremento equiva -
lente del ahorro voluntario y permiten que se produzca un descal-
ce de plazos entre el dinero prestado a corto plazo con el respal-
do de activos que supuestamente se revalorizarían ab infinitum.

Con el aumento de la masa monetaria por parte de los bancos
centrales se incita al incremento del gasto público y, por tanto,
al aumento del tamaño del Estado. Adicionalmente, los bancos
comerciales son inducidos a realizar políticas de mala praxis fi -
nanciera que generan una sensación de riqueza en la sociedad
y errores de cálculo económico de los agentes económicos con
aumento constante de préstamos insuficientemente respalda-
dos, por medio de activos sobrevalorados y, por tanto, de inver-
siones a largo plazo y en bienes más capital intensivos. 

Se conduce de forma inexorable a una expansión o un alarga -
miento de los procesos de inversión en la estructura productiva
del capital que adopta la forma de una burbuja financiera de tipo
especulativo que genera graves errores de inversión en el ejer-
cicio de la función empresarial que se orienta a bienes más in -
tensivos en capital.

El profesor Juan Ramón Rallo distingue tres burbujas que se
generan por la política monetaria expansiva del Banco Central
Europeo (BCE).18 Una burbuja financiera que se crea por el ex ce -
so de disponibilidad de crédito que proporcionan los préstamos
del BCE al multiplicarse las concesiones de los bancos comercia -
les. Una burbuja productiva que se crea al producirse mayores in -
versiones en las etapas más alejadas de la estructura producti-
va del capital al disponerse de préstamos que las posibilitan y
que en la mayoría de los casos se vienen abajo en cuanto se pincha
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18 (Rallo, 2012). En el Capítulo VII de la obra «Una Alternativa Liberal para Salir
de la Crisis» se incluye, también, un cuadro con las medidas liberales que deberían
adoptarse para pinchar las burbujas y lograr introducir el país por la senda del creci-
miento económico mediante el impulso de la función empresarial en mercados des -
regulados.



la burbuja financiera y se observa que existen activos sobrevalo -
rados. Y, también, una burbuja estatal que se produce como conse-
cuencia del aumento de los gastos del sector público de acuerdo
con el incremento de la recaudación tributaria por la formación
de las burbujas financiera y productiva. 

Este estudio analiza la burbuja estatal por medio de la evolu-
ción de los presupuestos de las administraciones públicas y ob -
serva el excesivo tamaño del Estado en relación con el Producto
Interior Bruto (PIB) de España, alcanzado como consecuencia de
la política monetaria expansiva del BCE y de los excesos de las po -
líticas presupuestarias, también expansivas, de los sucesi vos Go -
biernos hasta el año 2010 en el que se intento un primer recorte
presupuestario.

A largo plazo, la política monetaria expansiva iniciada por el
BCE en el año 2001 ha desembocado en un estallido de la burbu-
ja financiera y de la burbuja productiva y, por tanto, en una crisis
económica y financiera que pone de manifiesto los errores de
inversión y que se corrige por medio del desempleo, la desinver -
sión, la liquidación y la reasignación de los recursos erróneamen -
te asignados.

Sin embargo, el BCE proporcionó también una fuente de fi -
nanciación a muchos Estados que, cuando estalló la crisis econó-
mica y financiera, pudieron sostener presupuestos públicos
desequilibrados por medio del endeudamiento y, por tanto, han
mantenido sus elevados niveles de gasto público y una burbuja
estatal que, como veremos a continuación, en el caso de España
sitúa el presupuesto público total en el 52,3% del PIB en el año
2012. 

2. Aumento del gasto público en España
desde el año 1975 hasta el 2007

El gasto público de España tuvo una dimensión limitada en los
años 60 y 70. Con el crecimiento económico experimentado en esas
décadas como consecuencia de la apertura económica iniciada
por España, al iniciarse la transición hacia las liberta des políti-
cas y la democracia parlamentaria, el tamaño del gasto público

ÁNGEL FERNÁNDEZ126



estaba situado por debajo del 25% del PIB19 frente al promedio
del 40% del PIB en los principales países europeos. Con la apro-
bación de la Constitución Española de 1978 (CE), se inició la de -
mocracia parlamentaria en España lo que permitió el ejercicio
de las libertades políticas, la apertura socio cultural y la intensi -
ficación del comercio con los países europeos. 

Sin embargo, desde el punto de vista del análisis de la evolu-
ción del gasto público y, por tanto, del tamaño del Estado, se
puede observar un rápido y constante aumento del gasto de las
administraciones públicas con una influencia directa e indirec-
ta tanto sobre el patrimonio y la hacienda de las familias como
sobre los recursos propios de los empresarios del país. El Insti-
tuto de Estudios Fiscales publicó el Gráfico 1 en donde se dis -
tinguían cuatro periodos presupuestarios20 desde el año 1975 y
hasta el 2007. 

Para el propósito de nuestro estudio, hay que señalar que esos
da tos que muestran desde 1975 y hasta 1993 el volumen del gasto
público creció desde menos del 25% del PIB en el año 1975 hasta
alcanzar el 48% del PIB en el año 1993. Y, también, hay que desta-
car que durante los 30 años que abarcan desde 1975 y hasta 2005,
los gastos presupuestarios siempre permanecieron por en cima
de los ingresos públicos obtenidos por la recaudación tributaria
hasta que en el año 2005 se logró el primer superávit presupues -
tario de la democracia, como consecuencia de los buenos resul-
tados de recaudación tributaria, que iniciaron su descenso por el
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19 El Producto Interior Bruto (PIB) es la variable «oficial» que emplean los gobier-
nos y las instituciones financieras internacionales para realizar la medición del vo -
lu men de productos y servicios generados por la economía de un país, si bien no
incorpora todos los productos y servicios «intermedios» de la estructura productiva
del capital de un país y, en cambio, sí incorpora el consumo y la inversión del sector
público. Por estos motivos, algunos economistas consideran que podría ser mejora -
ble, cuantitativa y cualitativamente, la medición de la riqueza de un país.

20 (Gil-Ruiz & Iglesias, 2007, pp. 185-206). Interesantes los datos aportados por
Carmen Luisa Gil-Ruiz Gil-Esparza y Jaime Iglesias Quintana en su estudio «El gasto
público en España en un contexto descentralizado», dado que se emplean las fuen-
tes oficiales de la IGAE (Intervención General de la Administración del Estado) y
de la Comisión Europea. Sirvió como base para la elaboración del presupuesto y el
gasto públicos de la Ley 47/2007. Como veremos, sin embargo, nuestro análisis in -
terpreta críticamente los datos de aumento del tamaño del Estado en España.



estallido de la burbuja financiera e inmobiliaria en el segundo se -
mestre de 2007. 

Sin embargo, los datos del gasto público no descendieron acom -
pañando a los indicadores económicos que mostraban el inicio
de una crisis y que avisaban del descenso en la recaudación tri -
butaria, lo que se hubiese correspondido con una política presu -
 pues taria orientada hacia la estabilidad presupuestaria. Por el
contrario, el Gobierno de España recurrió al masivo endeuda-
miento presupuestario y al déficit público para compensar los des -
censos en la recaudación de impuestos. 

Tal y como se demuestra en el siguiente subapartado, los datos
incluimos y analizamos en el ANEXO de este estudio demues-
tran que el gasto de las administraciones públicas (central, regio-
nal-autonómica y local) ha seguido creciendo hasta que en el ejer -
cicio presupuestario 2008 el gasto público rebasó el 50% del PIB
de España y siguió aumentando en años posteriores. 

Dado que la política monetaria expansiva del BCE comenzó a
aplicarse en el año 2001, y con el objetivo de analizar la evolución
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GRÁFICO 1
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS.

INGRESOS Y GASTOS 1975-2005
(En porcentaje del PIB)

Fuente: IGAE y Comisión Europea.
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del gasto público y, por tanto, del tamaño del Estado en España,
este estudio distingue cinco periodos presupuestarios en el pe -
riodo desde el año 1975 (cuando muere el dictador)21 y hasta el
año 2007 de inicio de la conocida como Gran Recesión22:

a) Periodo 1978-1985:

Con el inicio de la democracia parlamentaria, el gasto público
de la Administración General del Estado (AGE) se expande en
15 puntos porcentuales desde el año 1978 hasta situarse entor-
no al 40% del PIB en el año 1985, principalmente, como conse-
cuencia del aumento del gasto público en coberturas sociales más
allá de la provisión de la educación y de la sanidad que ya exis-
tía en la dictadura con un sistema mixto de centros de enseñan -
za y hospitales públicos, coexistiendo con las entidades privadas.

b) Periodo 1986-1988:

España entró en la Comunidad Económica Europea en el año 1986
y, aunque el gasto público siguió creciendo, se produjo un breve
ajuste fiscal impulsado por la vía de aumento de los ingresos tribu-
tarios como consecuencia de una fase alcista del ciclo económi-
co y no por la vía de la reducción del gasto de las administracio -
nes públicas. 

Durante tres ejercicios presupuestarios, 1986, 1987 y 1988, el
gasto de la Administración General del Estado (AGE) queda es -
tabilizado entorno al 40% del PIB, su déficit público baja hasta
el 3,4% PIB y se detiene la espiral de creciente endeudamiento para
financiar las administraciones públicas. Si bien, las cesiones del
Gobierno ante la huelga general del año 1988, se tradujeron en
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21 El estudio considera que la muerte del dictador Francisco Franco Bahamonte
el 20 de noviembre de 1975 puede considerarse la fecha de inicio oficial de la transi -
ción de España a la democracia multipartidista, que se consolidó con la ratificación
por los ciudadanos españoles de la actual Constitución Española en el referéndum
ce lebrado el 6 de diciembre de 1978. 

22 Algunos autores denominan Gran Recesión a la crisis económica y financiera
iniciada en agosto del año 2007, para contraponerla a la Gran Depresión que se ini -
ció en el año 1929.



un incremento de las prestaciones «sociales» y del gasto público
en los siguientes ejercicios.

Al final del periodo, las Comunidades Autónomas ya gestio-
naban el 20% del gasto de las administraciones públicas, si bien
la posterior captación de más competencias del estado central y
la carencia de control presupuestario por parte de la Inspección
General de la Administración del Estado, propiciarían el aumen-
to de su gasto y la comisión de numerosas irregularidades en la
gestión de los recursos públicos.

c) Periodo 1989-1993:

España organizó acontecimientos con alta repercusión interna-
cional como la celebración de los Juegos Olímpicos en Barcelo-
na y la Exposición Internacional en Sevilla durante el año 1992,
que tuvieron un gran impacto presupuestario por la vía del in -
cremento de las partidas de gasto por medio de las inversiones
y el consumo públicos. 

En este periodo presupuestario del 1989 al 1993, se aplicaron
políticas keynesianas de aumento del gasto «social» y de estímulo
de la demanda agregada por medio de las subvenciones, ayudas
e inversiones públicas y, como consecuencia directa de las mismas,
el periodo presupuestario 1989-1993 se caracteriza por un aumen-
to del 80% en el gasto público del estado central, sin que acom-
pañase la recaudación tributaria, por lo que se produjo un fuer-
te desequilibrio presupuestario. 

La errónea gestión de las finanzas públicas durante el perio-
do presupuestario 1989-1993 se puso de manifiesto en el déficit
público que alcanzó el 6,7% del PIB, el endeudamiento público
que se aproximó al 60% del PIB y en el gasto de la Administración
General del Estado (AGE) que llegó hasta el 48% del PIB en el año
1993. 

Este último dato significa que, en los primeros 15 años de de -
mocracia parlamentaria, el sector público del estado central de Es -
paña se duplicó hasta alcanzar el 48% del PIB en el año 1993, que -
dando a tan sólo 5 puntos de alcanzar el promedio de la UE-15;
lo que no deja de ser sintomático del «socialismo de mercado» que
prevalece en las socialdemocracias de Europa y que impide el
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ejercicio libre de la función empresarial para conseguir ma yores
niveles de generación de riqueza para el conjunto de la po blación.

Por tanto, el tamaño del Estado alcanzó en el año 1993 cerca
de la mitad del PIB de España de forma directa, si bien su influen-
cia era todavía mayor por medio de las leyes, normas y regula-
ciones sobre las actividades económicas de las familias y empre-
sas que actúan en un sector privado al que sólo se le deja ejercer
la función empresarial para la búsqueda de la eficiencia dinámi -
ca en economía sobre la mitad del PIB español. 

d) Periodo 1994-2001:

Justo después de los acontecimientos de relevancia internacio-
nal del año 1992, el año 1993 se produjo una crisis económica que
supuso el descenso en la actividad económica, el cierre de miles
de empresas y el descenso en la recaudación tributaria.

Se puede observar en el gráfico 1 la evolución del volumen de
gastos e ingresos públicos y del déficit presupuestario entre los
años 1975 y 2005. Obsérvese el pico de gasto y déficit públicos
en el año 1993. Este hecho provocó que en el año 1994 se inicia-
se un descenso en el gasto público que redujo el déficit presupues -
tario por debajo del 5% del PIB pero, inmediatamente después,
en el año 1995 volvió a subir el déficit público como consecuencia
de aumentar el gasto social para preparar las elecciones genera-
les que se celebraron en el año 1996. 

En general, los gobiernos buscaron la disminución del déficit
y del endeudamiento públicos durante el periodo presupuesta-
rio 1994-2001 para situarlos por debajo del 6% PIB23 y del 60%
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23 (Blanco, Cantos, García, Gómez & Iglesias, 2002, p. 9). Desde el año 1995 hasta
el año 2000, se logró reducir el déficit público en un -6,3% PIB por la vía del control
del control del gasto público (-5,4% PIB) y por el aumento de los ingresos por la recu-
peración de la actividad económica (-0,9% PIB). Se realizaron reducciones en el gasto
corriente primario (sueldos y salarios públicos) y en prestaciones sociales. No obstan-
te, las partidas de inversiones públicas se mantuvieron fijas de modo que el porcen-
taje del año 1998 fue similar al alcanzado en el año 1995. Los gobiernos del ex presi-
dente José María Aznar López lograron alcanzar la contención presupuestaria en el
año 2001 (y también en el 2002) que se habían marcado como objetivo para poder
acceder a emplear el Euro como moneda fiduciaria común.



PIB,24 respectivamente, y así lograr el cumpliendo con las condi-
ciones del Plan de Estabilidad Financiera para ingresar en la zona
Euro.25 Pero, sin embargo, fue el cambio de gobierno del año 1996,
el hecho político que propició la consolidación de las políticas
presupuestarias de ajuste fiscal por medio de la fuerte reducción
del gasto público que impulsó el profesor D. José Barea26 y, en
menor medida, sus sucesores en la Oficina Presupuestaria hasta
el 2001. 

Se puede observar que hubo una tendencia a invertir la expan-
sión del gasto público entre los años 1994 a 2001 como conse-
cuencia directa de las políticas de ajuste presupuestario por la
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24 (Ibídem, p. 8). Evolución de la deuda pública: 64,7% (año 1998), 63,4% (1999),
60,6% (2000), 58,1% (2001) y 55,6% (2002), y en el año 2001 se cumplieron las condi-
ciones para estar en zona Euro. 

25 El Tratado de Maastricht estableció los criterios para alcanzar la convergen-
cia entre los estados miembros y poder acceder a emplear el Euro como moneda fidu-
ciaria común. España tuvo que realizar un importante esfuerzo presupuestario para
cumplir dos de las condiciones principales que el déficit público no superase el
3%PIB y que la deuda pública no rebasase el 60% PIB. Hay que destacar que Espa-
ña cumplía perfectamente las condiciones del Plan de Estabilidad Financiera de la
zona Euro hasta el año 2007 cuando se desató la crisis financiera y económica. A partir
del año 2007, los datos muestran como los gobiernos del ex presidente José Luis Ro -
dríguez Zapatero comenzaron a recurrir al endeudamiento y, en última instancia,
incluso se incumplieron los límites de déficit presupuestario acordados por España
con la Comisión Europea.

26 El tiempo ha dado la razón al profesor José Barea Tejeiro que fue el director
de la Oficina Presupuestaria del Gobierno desde el año 1996 hasta ser aceptada su
dimisión el 31 de julio de 1998, ya que consideraba que los Presupuestos Generales
del Estado debían ser aprobados con mayores restricciones (y reformas) en las polí-
ticas del gasto público «social» para dotar de viabilidad a largo plazo al sistema de
pensiones, a la sanidad, a la educación o a la seguridad social de un modo que Espa-
ña fuese más competitiva internacionalmente, lo que constituye el principal argu-
mento que pretende demostrar este estudio. En una entrevista de fecha 19/07/2009
comentaba en el periódico ABC: «Cuando fui nombrado director de la Oficina Presu-
puestaria el déficit estaba en el 6% del PIB. Entonces se encargó una auditoría a la
Intervención General del Estado y, para sorpresa, resulto que había un déficit en el
que se había incurrido y que no estaba contabilizado del 1% del PIB, con lo que el
déficit se elevó al 7% PIB. Mi misión fue reducir el déficit hasta el 3% en un año y  me -
dio. Se consiguió. Para empezar 200.000 millones se dieron de baja en los créditos
y el resto al año siguiente cuando se hizo el presupuesto. Pero, entonces, el Presiden -
te (Aznar) se mantuvo firme; dos veces al mes mantenía una reunión con el vicepre -
sidente Rodrigo Rato, con los tres secretarios de Estado, Economía, Hacienda y con -
migo. Se hizo un ajuste fuerte, el que no se hizo ahora…».
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vía de la reducción del gasto público, que permitieron que Espa-
ña lograse cumplir con el plan de estabilidad presupuestaria
que permitía que entrase a formar parte de los países europeos
que emplearían el Euro desde el año 2001, como única moneda
fiduciaria común, dentro del ambicioso proyecto de integración
económica del área de libre comercio que constituye la Unión
Europea.

e) Periodo 2001-2007:

El tamaño de Estado volvió a quedar en el entorno del 40%
del PIB en el año 2001. Y, desde entonces, ha ido creciendo de modo
imparable, como consecuencia de dos hechos que tienen espe-
cial relevancia en la evolución futura de las cuentas públicas de
España. 

En primer lugar, dejó de estar en vigor la moneda fiduciaria
de España, la Peseta, y comienza el monopolio por parte del Ban -
co Central Europeo (BCE) de la emisión de dinero en la moneda
fiduciaria común y de la tasa de interés en los préstamos en Euros,
lo que se traduce en que el BCE pasó a controlar el flujo de la masa
monetaria en la zona Euro y, por tanto, el Banco de España perdió
la mayor parte de su capacidad de decisión en la política moneta -
ria27 del país.

En segundo lugar, el Gobierno de España tomó la decisión polí-
tica de transferir las competencias de sanidad y educación a aque -
llas comunidades autónomas que todavía no las tenían transfe-
ridas, aplicando el artículo 150 CE, lo que a posteriori dispararía
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27 Este hecho, en principio, no tendría que ser perjudicial para los intereses eco -
nómicos de los españoles, si la política monetaria hubiese sido estricta para que los
aumentos de la masa monetaria hubiesen acompañado el nivel de creación de rique-
za (producción de bienes y servicios) de la economía española. Por el contrario, el BCE
siguió una política monetaria expansiva que ayudó a la expansión de la burbuja finan-
ciera e inmobiliaria en España. El BCE impuso condiciones expansivas con bajos tipos
de interés y crédito sin límite a los bancos comerciales europeos lo que, en primera
instancia, favorecía a los países netamente exportadores del centro y norte de Euro-
pa como Holanda, Dinamarca, Finlandia y Alemania y, sin embargo, perjudicaba a
las economías de los países periféricos, por ser netamente importado res e inflacio-
nistas como en los casos de Portugal, Italia, Grecia y España y, también, en Bélgica
y Francia.



el gasto público hasta niveles nunca antes conocidos, como con -
secuencia de la organización territorial de España,28 con múlti-
ples administraciones públicas interviniendo al mismo tiempo.

El periodo presupuestario 2001-2007 aprovechó el ajuste fis -
cal del periodo 1994-2001 y la fase de crecimiento del ciclo econó-
mico derivada de la incorporación a la zona del Euro e impulsa -
da por la política monetaria expansiva del BCE, lo que genero
una burbuja crediticia que, año tras año, permitía el aumento de
los ingresos públicos por la mayor recaudación tributaria obte-
nida, principalmente, como consecuencia del fuerte crecimien-
to del sector de la construcción de viviendas y del sector inmo-
biliario.

Desde el año 1997, tanto el gasto público como el privado cre -
cieron pero, de modo especialmente significativo durante el perio-
do presupuestario 2001-2007 sobre la base de una burbuja finan-
ciera e inmobiliaria, lo que se observa en el incremento cons tante
de los precios de las viviendas y en los ingresos públicos crecien-
tes en el conjunto de las administraciones públicas. La fase ascen-
dente del ciclo económico trasladó una fuerte sensación de enri-
quecimiento hacia los ciudadanos y los políticos, lo que sirvió de
incentivo negativo para que se descuidase la salud financiera de
los presupuestos privados y públicos.
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28 España tiene más de 8000 entidades locales con sus ayuntamientos y está te -
rritorialmente dividida en 52 provincias con sus diputaciones y delegaciones del go -
bierno. Como consecuencia del Título VIII de la Constitución Española de 1978 (CE),
España cuenta también con 17 autonomías con sus gobiernos y sus parlamen tos y,
también, con sus administraciones, entramado público empresarial, funcionarios y
gastos públicos asociados, lo que dificulta el ejercicio de la función empresarial del
sector privado. Los artículos 148 a 155 de la Constitución Española de 1978 y las ce -
siones constantes del Gobierno central han permitido un Marco Institucional que di -
luye responsabilidades y hasta consiente planteamientos de secesión en contra del
Estado de Derecho (artículos 2, 8 y 155 de la CE) por parte de los políticos nacional-
separatistas de Cataluña y País Vasco, con políticas presupuestarias de aumento
constante del gasto público, orientadas hacia la imposición de un modelo de socie-
dad «colectivista», instrumentado al servicio de redes clientelares de políticos, asocia-
ciones, fundaciones y empresarios que buscan la captación de más prebendas públi-
cas (contratas, concesiones, subvenciones, oligopolios,…), con la escusa de la creación
de nuevas realidades «nacionales» que sólo interponen barreras comerciales, y ni
defienden los derechos individuales ni el libre ejercicio de la función empresarial en
sus territorios.
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Obviamente, se desatendieron los consejos de algunos econo-
mistas29 que sí advertían sobre las políticas de expansión crediti -
cia no respaldada por un aumento del ahorro, el origen moneta -
rio del ciclo económico, la creación de una burbuja financiera, la
necesidad de reformas estructurales y la carencia de solidez finan -
ciera del aumento del gasto público sostenido con los ingresos
públicos sólo obtenidos como consecuencia de la fase alcista del
ciclo económico y que se terminarían, cuando estallase la burbuja
financiera creada por los bancos centrales.

3. Aumento del gasto público en España
en los presupuestos de 2007 a 2012

Tal y como señalaba el profesor Juan Velarde30 se adoptó en Es -
paña, de modo especialmente acentuado a partir de 2007, un mo -
delo económico keynesiano con fuertes déficits y endeudamiento
en el sector público que deben ser corregidos. 
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29 (Huerta, J., 2011, p. 341). El profesor Jesús Huerta de Soto advertía ya en pre -
facio de la segunda edición de su libro en el año 2002 sobre el problema de la ma -
nipulación y la reducción de los tipo de interés por parte de los bancos centrales de
Estados Unidos, de Japón y de Europa como reacción al atentado terrorista del World
Trade Center de Nueva York el 11 de septiembre de 2001. En la página 341 del libro,
indica que: «…las crisis y depresiones económicas no se pueden evitar si previamente
se produce una expansión crediticia. Lo único que se puede hacer es prevenir el co -
mienzo del proceso impidiendo que se emprendan políticas de expansión crediticia
o de crecimiento de la oferta monetaria en forma de concesión por parte de la banca
de nuevos créditos». En el capítulo IX del libro, el profesor Huerta de Soto expone
su teoría del coeficiente de caja del 100 por cien como propuesta de reforma del siste-
ma bancario en varias fases de «modificaciones institucionales que es preciso llevar
a cabo para inmunizar a las economías modernas de las etapas sucesivas de auge y
recesión que vienen experimentando regularmente». Entiende que es preciso el esta-
blecimiento de un verdadero sistema monetario de banca libre con coeficiente de caja
del 100 por cien, para evitar la coacción sistemática ejercida por los gobiernos y ban -
cos centrales sobre el dinero, entendido como institución abstracta, difícil de enten-
der, pero fundamental en la economía. 

30 (Velarde, 2012, pp. 223-224). El profesor, D. Juan Velarde, nos explica que: «Todo
lo empeoró, naturalmente, la crisis económica mundial que surge, precisamente, a
partir de 2007. La financiación exterior es cada vez más ardua y la réplica es una de -
presión con un incremento en la cifra de desempleados… en España lo que pasa a
golpearnos era muy parecido a una guerra. Pero se adoptó este modelo en el que



En los años 2007 a 2012, el sector privado ha ajustado su es truc -
tura productiva por la vía de la reducción de gastos, tal y como
revela el aumento de la tasa de desempleados por encima del 25%
de la población activa. Parte del ajuste de los costes de produc-
ción se ha realizado por la vía de la reducción de costes fijos y,
por tanto, de la masa salarial para poder situar las em presas en
situación de poder competir internacionalmente31 y mostrar sus
cuentas financieras saneadas, tanto a las entidades financieras
(recursos ajenos) como a sus propios accionistas (re cursos pro -
pios).

Sin embargo, como veremos a continuación, los Gobiernos de
España han realizado reformas estructurales insuficientes en el
sector público para reducir por la vía del gasto el déficit estructu -
ral de las administraciones públicas en el medio y largo plazo.32

ÁNGEL FERNÁNDEZ

me atrevo a llamar periodo keynesiano, en forma de fuertes déficits del sector públi-
co. Este exceso de gastos sobre ingresos no tenía precedentes estadísticos incluso re -
montándonos a 1850, año del que parte la serie anual de nuestro PIB. Esto obligó a
emitir deuda pública en cantidades notables. Efectivamente, se partía de un nivel
muy bajo, pero la rapidez en su incremento alarmó a los mercados financieros y el
resultado, bien sabido y comentado, ha sido una caída en las cotizaciones de los em -
préstitos, lo que supone un alza notable en los tipos de interés que se ha acentua do
en los últimos tiempos.»

31 Hay que destacar que el Real Decreto-Ley 3/2012, de 10 de febrero, de medi-
das urgentes para la reforma del mercado laboral, ha introducido cierta flexibiliza-
ción que facilita la contratación y, también, reduce el coste del despido de los emple-
ados, lo que permite a las empresas poder adaptar mejor su estructura productiva
a las circunstancias de la crisis económica y financiera para no verse forzados al concur-
so de acreedores o bien a la quiebra y el cierre del negocio.

32 Como excepción, que marca el camino de la reducción del gasto público, hay
que destacar el Real Decreto 1483/2012, de 29 de octubre, por el que se aprueba el
Reglamento de los procedimientos de despido colectivo y de suspensión de contra-
tos y reducción de jornada. Ha introducido la posibilidad de reducciones de planti -
lla en las administraciones públicas afectando al personal laboral, que no son funcio-
narios de carrera, si los organismos y empresas públicas en donde trabajan registran
déficit y aplican un recorte del 5% del presupuesto en el ejercicio corriente o del 7%
del presupuesto en los ejercicios previos. Sin embargo, el ajuste de los gastos de perso-
nal de las administraciones públicas debería producirse allí donde ha aumentado
exponencialmente durante los últimos años, es decir, principalmente, en las Comu-
nidades Autónomas y en las Entidades Locales. Esta reforma se suma a algunas me -
didas previas de reducción del gasto público ya adoptadas por Gobiernos anteriores
como, por ejemplo: 1) el BOE Núm. 184 de 2 de agosto de 2011. Ley 27/2011, de 1 de
agosto, sobre actualización, adecuación y modernización del sistema de Seguridad
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Incluso, como consecuencia de ello, se ha llegado a recurrir a los
aumentos de impuestos, en especial a partir del año 2012, lo que
disminuye el crecimiento económico como veremos en el apar-
tado tercero.

En principio, los objetivos presupuestarios del año 2007 diag-
nosticaban un escenario económico muy favorable para España.
Incluso planteaban un presupuesto público de la AGE con supe-
rávit por primera vez durante la democracia y advertían de la
necesidad de dotar de estabilidad presupuestaria a las adminis -
traciones periféricas33:

El objetivo establecido para el Estado es de un superávit del 0,2
por ciento del PIB, siendo la primera vez desde 1975 que su pre -
supuesto se elabora con superávit. Por su parte, el objetivo tanto
para el conjunto de las Comunidades Autónomas como para el
de las Entidades Locales es de un déficit del 0,1 por ciento del
PIB. En este sentido, los principales organismos internacionales
vienen señalando reiteradamente la necesidad de que no sólo el
Estado, sino también los Entes Territoriales, sean rigurosos en el
cumplimiento del principio de estabilidad presupuestaria. 

Sin embargo, y a pesar de que los presupuestos aducían el prin-
cipio de prudencia fiscal lo cierto es que, durante los años 2007
a 2012, el gasto público siguió creciendo y como los ingresos tri -
butarios se ralentizaron en el año 2008 y comenzaron a descen-
der a partir del año 2009, se recurrió al desequilibrio de las cuen-
tas públicas empleando las dos únicas vías que existen cuando
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Social , 2) BOE Núm. 75 de 27 de marzo de 2010. Real Decreto-ley 4/2010, de 26 de
marzo, de racionalización del gasto farmacéutico con cargo al Sistema Nacional de
Salud, y 3) BOE Núm. 205 de 26 de agosto de 2011. Real Decreto 1193/2011, de 19 de
agosto, por el que se establece el procedimiento de aplicación de la escala conjunta
de deducciones a la facturación mensual de cada oficina de farmacia.

33 Según se indica en las páginas 3 y 4 del Cuaderno Blanco de los PGE 2007, se
obtuvo el primer superávit de la democracia en el año 2005 lo que no se lograba desde
el año 1975. Es decir, hubo que esperar 30 años para corregir el rumbo de las finanzas
públicas de España y observar corrección en la gestión presupuestaria, si bien duró
poco porque las políticas socialistas de aumento del gasto «social» y las políticas keyne-
sianas de estimulo de la demanda agregada volvieron a desestabilizar el presupues -
to público de España durante los gobiernos del ex presidente José Luis Rodríguez
Zapatero y, posteriormente, no parece haberse corregido esa tendencia.



los ingresos no permiten cubrir los gastos públicos y cuando el
Estado carece de control sobre la política monetaria para pagar
sus deudas «imprimiendo» dinero. 

En primer lugar, durante el periodo 2007-2012, los gobiernos
han recurrido al endeudamiento del Estado que se duplicó pasan-
do en tan sólo cuatro años desde el 34,5% del PIB en el año 2007
hasta rebasar el 70% del PIB en el año 2010 y seguir aumentan-
do hasta rebasar las previsiones el 90% del PIB en el año 2013 y,
de hecho, la Comisión Europea en su informe de otoño 2012 esti-
ma que se aproximará al 100% del PIB en el año 2014, lo que repre-
sentará un coste aún mayor para las arcas públicas.

En segundo lugar, los gobiernos han incurrido en errores de
previsión de los indicadores de la coyuntura económica y han
incumplido reiteradamente los objetivos de déficit público
comprometidos con la Comisión Europea en el Plan de Estabi-
lidad Presupuestaria que debía equilibrar las cuentas públicas.
Se anunció un ajuste fiscal de 50.000 millones € en el año 2010
sólo por la vía de la reducción del gasto público pero, en la prác-
tica, se realizó entorno a los 15.000 millones € y hubo desvia-
ciones sobre los objetivos de déficit para los años 2010 y 2011.
Así, por ejemplo, en lugar del 6,3 % del PIB de déficit público
acordado para el año 2011, se alcanzó una elevada cifra del 9,1%
del PIB que provocó una desviación presupuestaria de 28.711
millones de Euros en el ejercicio del año 2011. El informe de
otoño 2012 de la Comisión Europea indica que las estimaciones
presupuestarias vuelven a ser desacertadas y excesivamente
benevolentes con los niveles de prima de riesgo, con el nivel de
crecimiento, con el volumen de la recaudación tributaria y con
el cumplimiento de los objetivos de déficit público acordados con
la propia Comisión Europea.34
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34 (European Economic Forecast, Autumn 2012). Las previsiones de la Comisión
Europea estiman que España alcanzará un nivel de desempleados del 26% de la po -
blación activa, que la deuda pública llegará al 100% de PIB y que, nuevamente, se
incumplirán los objetivos de déficit comprometidos con la Comisión Europea y el
déficit público se mantendrá por encima del 6% PIB hasta el año 2014 incluido.
La previsión de la Comisión Europea muestra una caída del PIB del -1,4% en el año
2012 y otra adicional del -1,4% en el año 2013, alejadas de las previsiones de los PGE
2012 y, también, del proyecto de PGE 2013 que estima una caída del 0,5% en 2012 y
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En tercer lugar, como muestran los cuadros 1 y 2 del Anexo, el
gasto público total de las administraciones públicas ha crecido
durante el periodo 2007-2012 lo que se visualiza en los siguien-
tes gráficos del Anexo:

a) El gráfico 2 muestra la evolución 2007-2012 del PIB35 hasta
alcanzar los 1.054.319 millones de Euros y del gasto público
total 2007-2012 hasta alcanzar los 551.373 millones Euros en
el año 2012, si sumamos al presupuesto de la administración
central (362.115 millones Euros), el presupuesto de las autono -
mías sin las transferencias del estado central (140.684 millo-
nes Euros) y el presupuesto de las entidades locales sin trans-
ferencias estatales (47.857 millones Euros).

b) El gráfico 3 enseña la evolución 2007-2012 del gasto público
total como porcentaje del PIB en donde se comprueba como
en el año 2008 aumentó el gasto público en 5 puntos porcentua -
les y se alcanzó el 51,4% del PIB y ha seguido creciendo como
consecuencia del gasto «autonómico» en sanidad y educación
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crecimiento de 0,8% en 2013. Estos errores de previsión económica son graves y pue -
den suponer que los objetivos presupuestarios de los PGE 2012 y de los PGE 2013
sean también incumplidos. Lo mínimo que se le pueden pedir a los presupuestos
generales del estado es que sus previsiones sean realistas para no incurrir en desvia-
ciones presupuestarias en un momento tan sumamente delicado. Este hecho, eviden-
ciado por las previsiones de la Comisión Europea, junto con el descenso en la recau-
dación tributaria, pese al aumento de los impuestos (o, precisamente, debido a ellos
por ser contrarios al ejercicio de la función empresarial), muestran un escenario
presupuestario muy complicado y que podría guiar inexorablemente hacia el resca-
te financiero internacional. La única alternativa económica que tiene el Gobierno es
pinchar la burbuja estatal y reducir el tamaño del Estado con recortes presupuesta-
rios para alcanzar y, como explicamos en este estudio, sin subidas de impuestos. El
ajuste presupuestario debe alcanzar, como mínimo, los niveles de gasto público del
año 2001 que es cuando se inicio la expansión más fuerte de las burbuja financiera,
productiva y estatal que hemos mencionado y, para lograrlo, debería afectar de modo
especial al nivel de gasto de las comunidades autónomas, de los municipios y al entra-
mado público empresarial, como señalamos en las conclusiones.

35 Se emplean los datos de PIB de España que muestra Eurostat por importe de
1.054.399 millones de Euros en el año 2012, si bien el informe de otoño 2012 de la
Comisión Europea muestra una nueva previsión de PIB por importe de 1.064.319 millo-
nes de €, que coincide con los datos proporcionados por IGAE. En todo caso, los por -
centajes del gasto público varían sólo en decimales al emplear los datos del PIB de
Eurostat en los cuadros y tablas del ANEXO.



y del gasto «social» en pensiones y en prestaciones por desem-
pleo que han llevado las cuentas de las administraciones
públicas hasta representar más del 52% del PIB en el año 2013. 

c) El gráfico 4 indica la evolución 2007-2012 del presupuesto pú -
blico total y, también, de los presupuestos estatal, autonó mico
y de entidades locales en donde se comprueba como la reduc-
ción del gasto ha sido prácticamente inexistente en las admi-
nistraciones periféricas.

d) El gráfico 5 nos señala la evolución 2007-2012 de la distribu-
ción del gasto público en la administración general del Esta-
do (AGE) en donde se observa como aumentan las emisiones
de Deuda del Estado, debido a que no se realizaron reduccio -
nes de gasto público que acompañasen la reducción de los in -
gresos tributarios por la menor actividad económica derivada
de la crisis económica y financiera. Se partió de una situación
presupuestaria de superávit en el año 2005 hasta una si tuación
de desequilibrio entre ingresos y gastos por incidir los Gobier-
nos socialistas del ex Presidente José Luis Rodríguez Zapate-
ro en subir los presupuestos de las políticas de gasto «social»,
especialmente, en las pensiones y en las prestaciones de la se -
guridad social.

e) El gráfico 6 muestra la distribución del gasto 2007-2012 de las
Administración General del Estado en millones de Euros en
donde se puede observar el fuerte aumento del gasto «social»
(pensiones y prestaciones sociales por desempleo) y el recur-
so a las emisiones de deuda pública en vez de afrontarse el
problema con reformas que reduzcan el gasto «social», como
mínimo, hasta los niveles previos del año 2001; cuando Espa-
ña empezó a utilizar el Euro y quedó bajo la influencia de la
política expansiva del BCE que facilitaba las políticas de exce-
so en los gastos «sociales».

f) El gráfico 7 señala la distribución del gasto dentro de la Admi-
nistración General del Estado (AGE), tanto en importes como
en porcentajes, correspondiente a los Presupuestos Genera-
les del Estado (PGE) del año 2012. Hay que señalar el 48,4%
de gasto «social», el 13,9% de emisiones de deuda pública y
el 25,2% que, mayoritariamente, se dedica a pago de intereses
de deuda y a transferencias para cuadrar las cuentas de las
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administraciones periféricas. También hay que indicar que se
trata de cifras del PGE 2012 no consolidado por lo que, si exis -
ten desviaciones presupuestarias, como en los ejercicios 2010
y 2011, podrían aumentar los importes de las políticas de gasto
«social», autonómico y de endeudamiento.

g) Finalmente, el gráfico 8 indica la distribución del gasto públi-
co total del Estado (central, regional y local) tanto en impor -
tes como en porcentajes. Hay que destacar que, con la cifra
de PIB que muestra Eurostat por importe de 1.054.399 millo-
nes de € para España en el año 2012, el gasto público total al -
canza los 551.373 millones de €, lo que supone un 52,3% del PIB
de España.

Como consecuencia del análisis de la evolución durante el pe -
riodo 2007 a 2012 del sector público de España, se pueden extraer
diversas conclusiones:

1) El gasto público total ha alcanzado el 52,3% del PIB en el año 2012
distribuido en: un 36,1% del estado central, un 15,6% del esta-
do autonómico y un 6% de las entidades locales.

2) Los gobiernos han intentado evitar el desgaste electoral que su -
pone realizar un fuerte ajuste presupuestario sólo por la vía de
la reducción del gasto público que era necesario para contra-
rrestar el estallido de la burbuja financiera e inmobilia ria y
la drástica reducción de la recaudación tributaria. Este hecho
constituye un error teórico grave, porque no se aborda una
reforma estructural que permita devolver el gasto público
a un nivel de equilibrio presupuestario como, por ejem plo,
en el año 2001, previo a la expansión exponencial del gas -
to público como consecuencia de la burbuja crediticia del
BCE. 

3) El gasto «social» dedicado a pensiones y a prestaciones so -
ciales representa junto con el volumen de emisiones de deuda
hasta un 62% del presupuesto de la AGE del año 2012. Son las
partidas presupues tarias que requieren reformas estructura-
les que permitan otorgar equilibrio a las cuentas públicas sin
necesidad de aumentar los impuestos por las razones que se
explican en el apartado tercero.
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4) El gasto público de las entidades locales representa el 6% del PIB
de España en el año 2012. La disminución del número de
municipios permitiría reducir el gasto público total.

5) El gasto público de las autonomías ha aumentado y representa
el 15,6% del PIB de España en el año 2012. Un gasto autonómi -
co limitado, minimizado o eliminado, permitiría que el gasto
total de las administraciones públicas de España fuese más
reducido y hubiese un margen mayor de libertad para el ejer-
cicio de la función empresarial.

6) Sin embargo, el gasto en los servicios públicos esenciales que ges -
tionan las relaciones internacionales (diplomacia) y garanti-
zan la seguridad exterior (ejércitos), interior (fuerzas de se -
guridad policial e instituciones penitenciarias) y jurídica
(jue ces y tribunales), representan tan sólo el 4,4% del gasto de
la administración central, el 2,9% del gasto público total o, si
se prefiere, el 1,6% del PIB de España en el año 2012.

4. Aumento del gasto por la organización territorial
en Autonomías

El Gobierno de España alcanzó acuerdos de estabilización pre -
su puestaria 2013-2015 con las Comunidades Autónomas (CC.AA.)
en el Consejo de Política Fiscal y Financiera y sus planes eco -
nómico-financieros mostraban sobre el papel un ahorro de 18.349
millones de euros para cerrar el ejercicio 2012 con un 1,5 % de
déficit.

Sin embargo, el Gobierno tuvo que dotar un Fondo de 18.000
millones de Euros para afrontar los incumplimientos presupues -
tarios de las regiones y, de hecho, muchas Comunidades Autóno -
mas han solicitado su rescate financiero como, entre otras, An -
dalucía, Cataluña, Murcia, Comunidad Valenciana o Castilla la
Mancha. Este hecho nos demuestra que el ajuste presupuesta-
rio no se está produciendo allí donde más ha crecido el gasto pú -
blico en los últimos 10 años. 

Por su importancia para el análisis del gasto público, se inclu-
yen en el cuadro 3 los presupuestos consolidados de las CC.AA. du -
rante el año 2011. Sus datos permiten constatar como, en conjunto,
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el 85% del gasto «autonómico» se dedica a pagar a los funciona -
rios, a la sanidad y a la educación, lo que se visualiza para las di -
ferentes regiones en el gráfico 9 y para el conjunto del gasto «auto -
nómico» en el gráfico 10: 

1) Por un lado, se destaca que la sanidad pública de la AGE su -
maba 26.751,06 millones de Euros en los PGE 2001 y, después
de ser transferidas las competencias a las CC.AA., el gasto de
sanidad se ha incrementado exponencialmente hasta alcan-
zar los 56.803 millones de Euros en el año 2011 lo que signi-
fica que se ha multiplicado por 2,12 en sólo 10 años y, además,
habría que añadir el gasto de sanidad que soporta la AGE por
4.254,49 millones de Euros en los PGE 2011.

2) Por otro lado, hay que señalar que la educación pública de la
AGE sumaba en los PGE 2000 un importe total de 6.001 mi -
llones de Euros y, después de ser transferidas las competen-
cias a las CC.AA., el gasto de educación se ha incrementado
hasta alcanzar los 38.389 millones de Euros en el año 2011 lo
que significa que se ha multiplicado por 6,4 en sólo 11 años y, toda-
vía, quedaría por sumar el gasto en educación de la AGE por
2.840,58 millones de Euros en los PGE 2011.

3) La Comunidades Autónomas también han incrementado expo-
nencialmente el número de empleados públicos en España. En el
año 1975 en la Administración General del Estado (AGE) tenía
entorno a los 675.000 empleados públicos y en el año 2012 hay
menos de 590.000 personas lo que es significativo puesto que
la AGE incluye a los ejércitos, la policía nacional, la guar dia ci -
vil y el personal de los Ministerios. Sin embargo, el aumento
ha sido exponencial de los empleados públicos en las adminis -
tra ciones periféricas (comunidades autónomas, entidades lo -
cales y entramado público empresarial) lo que ha disparado el
conjunto de los empleados públicos (incluida la AGE) hasta
quedar por encima de las 3.250.000 personas en el año 2011.

4) Hay que añadir que las Comunidades Autónomas se han or -
ganizado con miles de organismos y empresas públicas que suma-
ban 2.338 y que si se añadían a las 5.460 de los entes locales
y las 1.096 de la Administración General del Estado sumaban
8.894 organismos públicos en el año 2011.

PRESUPUESTOS 2007-2012 Y REDUCCIÓN DEL GASTO PÚBLICO 143



5) Este entramado público empresarial dificulta la transparen-
cia presupuestaria de las administraciones periféricas e impi-
de el control pleno de las cuentas públicas de las CC.AA. y de
los entes locales por parte de la Intervención General de la Ad -
ministración del Estado (IGAE). 

El gráfico 11 visualiza el porcentaje de gasto público auto nó -
mi co o, si se prefiere, la proporción de intervención de la Co mu -
nidad Autónoma, respecto del PIB de la región en el año 2011, y
sin contar con el gasto público de la AGE y de las entidades lo ca -
 les que añaden porcentajes de intervención pública aún ma yores. 

5. Necesidad de reducción del tamaño del Estado
(central, autonómico y local)

Dado que el crecimiento económico requiere el cumplimien to de
las premisas explicadas en el apartado primero, la recuperación
de la crisis en España requiere que su gasto público sea equiva-
lente al de las economías más dinámicas a nivel mun dial. 

Si se quiere retomar el impulso de la función empresarial y
de la eficiencia dinámica en España, se necesitan reformas estruc-
turales para «pinchar» la burbuja estatal para recuperar los niveles de
gasto público del año 2001, lo que requiere reducir el gasto público total
del orden de 150.000 a 200.000 millones de Euros. 

Esto último significa afrontar un ajuste fiscal de tamaño equi-
valente al gasto público total de las Comunidades Autónomas, situa-
do entorno al 15% del PIB de España. 

La evolución de las políticas de gastos de la AGE puede obser-
varse en los cuadros 1 y 2 y en los gráficos 1 a 7. Y el nivel de in -
tervención de cada una de las administraciones públicas se visua-
liza en el gráfico 8, donde debe tenerse en cuenta que el gasto de
la AGE incluye partidas importantes como, entre otros, el pago
de los intereses de deuda, las nuevas emisiones de deuda públi-
ca, las transferencias a otras administraciones, las pensiones y
las prestaciones por desempleo. 

Como resumen, se ha incluido el gráfico 12 que muestra la
evolución del tamaño del Estado (central, autonómico y local) en los
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últimos años y que alcanza el 47,5% del PIB en el año 2012, conside -
rando los capítulos I a VIII de los presupuestos de todas las ad -
ministraciones públicas.

Si se añaden las emisiones de nueva deuda pública que se re -
quieren para poder compensar la disminución en los ingresos tri -
butarios, podemos observar como el presupuesto público to tal al -
canza el 52,3% en el año 2012 y, si se incurriese en desviaciones
de déficit, podría ser todavía mayor porque se requeriría emitir
más deuda para sufragar los excesos presupuestarios o bien soli-
citar un nuevo préstamo o un rescate financiero internacional.

Los cuadros y los gráficos que resumen la evolución del gasto
público en España revelan un problema de carácter estructural, y
no una problemática meramente coyuntural que se vaya a resol -
ver con préstamos internacionales, que pospongan el pro blema
del ajuste del gasto público o que, erróneamente, bus quen ganar
tiempo para que sea la coyuntura internacional la que, supuesta -
mente, ayude a arreglar un problema eminentemente estructu-
ral de la economía española.

En todo caso, el sector público en España tiene un problema
financiero muy serio porque, a partir de un volumen de deuda pú -
blica superior al 90% del PIB del país, el Estado tendrá que pagar
intereses crecientes por la deuda pública emitida. Esto supone
que, principalmente, se dejarán de financiar inversiones para
sufragar el gasto «social» y el gasto autonómico, por no ha berse
realizado las reformas estructurales y los recortes presupuesta-
rios que podrían mejorar las cuentas públicas y, por dicho moti-
vo, tener que aumentar los impuestos y entrar en la dinámica de
la «espiral de la muerte» que se comenta al finalizar el siguien-
te apartado.

Como analizaremos a continuación, los ajustes fiscales por me -
dio de subidas de impuestos como se ha realizado en España du -
rante el año 2012, en vez de por medio de sólo reducciones en
el gasto público, son perjudiciales para el crecimiento económi-
co, porque disminuyen las posibilidades de ahorro privado pre -
vio de las familias y empresarios o, si se prefiere, merman la acu -
mulación de capital que se precisa ex ante para poder acometer
las inversiones privadas que requiere el ejercicio de la función em -
presarial y la eficiencia dinámica en economía.
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III
LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA DEL CAPITAL

Y EL ERROR ECONÓMICO DE LAS SUBIDAS
DE IMPUESTOS

España necesita un cambio cultural para salir de la crisis del Es -
tado del bienestar y retomar la senda del crecimiento, lo que re -
quiere que arraiguen los conceptos económicos acertados entre
la población en general y, especialmente, entre las autoridades
para que aprecien y busquen de un modo consistente (y no coac-
tivo) las bases institucionales que liberan el funcionamiento real
del mercado, entendido como el proceso empresarial de creativi -
dad y coordinación dinámicamente eficiente36 que, en general,
es perjudicado por los desequilibrios presupuestarios (déficit y
endeudamiento públicos) y, específicamente, por las subidas de
impuestos. 

1. Aumento de la presión fiscal en España 

El Gobierno de España explica en el proyecto de los Presupues-
tos General del Estado para el 201337 las estimaciones de recauda -
ción por la subida de impuestos38 y entiende que se ingresaran
16.800 millones € adicionales en el año 2012 y 24.300 millones
adicionales en el año 2013:
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36 (Huerta de Soto, 2012, p. 68). Tal y como indica acertadamente el profesor Huer-
ta de Soto en el trabajo publicado en el número de marzo-abril 2012 de la revista
ICE: «… el criterio de eficiencia dinámica está indisolublemente unido al concepto
de función empresarial...su elaboración nunca puede efectuarse en un vacío insti-
tucional o, dicho de otra manera, que el análisis teórico de la eficiencia dinámica es
inseparable del estudio del marco institucional en el que se llevan a cabo los compor-
tamientos empresariales».

37 (Libro Amarillo de los PGE, 2013, pp. 136-137. pp. 149-155)
38 El Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, que contempla un ajuste de 65.000

millones de euros repartido en el periodo 2012-2014 y que actúa en dos direcciones:
por la vía de la reducción del gasto público, en 15.000 millones € (y, en su mayoría,
en la Administración General del Estado, y erróneamente por la vía de las subidas de
impuestos. Por los datos que publica la IGAE, como era de esperar en una situación
de recesión económica, el aumento de impuestos para contrarrestar la bajada de la
recaudación tributaria está perjudicando a la actividad económica y reduce aún más

146



1. El IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas) ha sido
aumentado por el Gobierno de modo que el tipo máximo al -
canza el 52% de los ingresos de los ciudadanos como perso-
nas físicas en el año 2012 y, por ejemplo, añadiendo el tramo
autonómico alcanza el 56% en Cataluña que es el cuarto más
alto del mundo. El Gobierno evalúa ingresos adicionales por
4.000 millones € en el año 2012 y por 6.600 millones € en el
año 2013.

2. El IVA (Impuesto sobre el Valor Añadido) ha subido su tipo gene-
ral desde el 16% hasta el 18% y su tipo reducido desde el 8%
al 10%, aplicables partir del 1 de septiembre de 2012. El Gobier-
no estima que los cambios impositivos en el IVA elevan la re -
caudación adicional en 2.300 millones € en el año 2012 y en
10.100 millones € en el año 2013.

3. El IS (Impuesto de Sociedades) ha visto aumentada su base im -
ponible con tasa del 34,7% en los tipos que aplican las PYMES
y del 43% que aplican las empresas grandes y con supresión
de la libertad de amortización de elementos nuevos en el acti-
vo material fijo adquiridos con posterioridad al 31/03/2012.
El Gobierno entiende en el proyecto de los PGE 2013 que de -
bido a la «adversa coyuntura económica» y a la «caída en la
deducción por reinversión de los beneficios extraordinarios»
caerá la recaudación tributaria por IS. Sin embargo, como quie -
ra que se haya realizado el cálculo de ingresos, los PGE 2013
estiman que, también, aumenten los ingresos en 8.500 millo-
nes € en el año 2012 y en 6.000 millones € en el año 2013.

4. Los II.EE. (Impuestos Especiales), sobre el tabaco y los hidrocar -
buros, también se han aumentado. Se ha creado un gravamen
del 20% sobre los premios de loterías y apuestas. De los datos
anteriores, a pesar del descenso de la actividad económica y
siendo bienes de demanda rígida, se puede calcular que su re -
caudación se estima aumentará en unos 2.000 millones € en
el año 2012 y en 1.600 millones € en el año 2013.
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la recaudación tributaria (curva de Laffer). Si finalmente baja la recaudación o se
producen nuevas desviaciones presupuestarias, no se cumplirá el objetivo de défi-
cit público del 6,3% PIB (que, inicialmente, era del 4,4% PIB) comprometido por Espa-
ña para el año 2012 con la Comisión Europea.



Durante el año 2012, el Gobierno realizó hasta 27 subidas de
impuestos diferentes y, sin embargo, el propio Gobierno mues-
tra, por medio de los datos que publica la IGAE, que las subidas
de im puestos realizadas en el año 2012 no están siendo lo suficien -
temente efectivas para ayudar en el ajuste del gasto público. Al
con trario, como veremos a continuación, todo parece indicar que
las subidas de impuestos están perjudicando la actividad económi -
ca de las familias39 y de las empresas.40

2. Necesidad de ajuste fiscal con reducción de gasto
y sin subidas de impuestos 

Las evidencias empíricas, sobre bases de datos desde los años
70 hasta la fecha de los países que pertenecen a la OCDE (Organi -
zación para la Cooperación y el Desarrollo Económicos), indican
que las consolidaciones fiscales con reducciones del gasto públi-
co y sin subidas de impuestos tienen una probabilidad mayor41 de
conseguir la recuperación del crecimiento económico. 
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39 Según el informe del año 2012 realizado por el think tank Civismo, cada espa-
ñol necesita 124 días de su salario, de los 365 días que tiene un año, para pagar los im -
puestos del Estado. Se puede obtener más información en: http://www.civismo.org/
publicaciones/informes/liberacion-fiscal/

40 Los resultados durante el año 2012 de las grandes empresas y bancos espa-
ñoles que cotizan en bolsa han caído al nivel del año 2002. Los beneficios de las compa-
ñías que componen el Ibex 35 se han contraído un 62,4%. Las PYMES han tenido que
ajustar gastos, realizar expedientes de regulación de empleo, despedir trabajadores,
recurrir al concurso de acreedores e, incluso, liquidar el negocio y cerrar. Los datos
muestran que el sector privado se está adaptando y, por tanto, las burbujas finan-
ciera y productiva se están «pinchando». Sin embargo, el crecimiento económico
requiere «pinchar» también la burbuja estatal eliminándose gastos superfluos y
ociosos, retirando el entramado público empresarial y realizando reformas que im -
pulsen la función empresarial. 

41 Alesina, A. & Ardagna, S. (2009). El estudio señala en su resumen que (traduc-
ción propia): «Los estímulos fiscales basados en reducciones de impuestos tienen
una probabilidad mayor de aumentar el crecimiento que los basados en aumentos
del gasto. En cuanto a los ajustes fiscales basados   en recortes de gastos y sin aumen-
tos de impuestos tienen una mayor probabilidad [86,22%] de reducir el déficit y la
deuda en relación con el PIB que los basados en los aumentos de impuestos. Además,
los ajustes por el lado del gasto, en lugar de por el lado de los impuestos, son menos
propensos a crear recesiones».
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Tanto el Banco Central Europeo (BCE)42 como la Universidad de
Harvard43 han publicado estudios que ponen de manifiesto los
mayores beneficios para el crecimiento económico de los ajus tes
fiscales basados en reducciones del gasto público y sin aumen-
tos de impuestos. Sus datos son concluyentes y deberían ayudar
a implementar políticas presupuestarias de ajuste fiscal por me -
dio solamente de la reducción del gasto público en España y con
la ayuda de reformas estructurales de desregulación y liberaliza -
ción de la economía. 

Sin embargo, también es importante analizar la base teórica
que explica la importancia de no recurrir a las subidas de impues-
tos. Por ello, vamos a explicar como la teoría austriaca sobre la
estructura productiva del capital permite analizar el deterioro
de la función empresarial que ocasionan las subidas de impues-
tos por que disminuyen la acumulación previa de capital privado
que se precisa tanto para el consumo como para la inversión en
bie nes de órdenes superiores que son los que caracterizan las eco -
nomías más desarrolladas. 
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42 European Central Bank, «The Benefits of fiscal consolidation in uncharted
water», Paper N.º 121, November 2010, page 29. Estudio dirigido por el doctor
Jürgen Stark que indicaba (traducción propia): «Primero, hay necesidad de redu-
cir sustancialmente el gasto público por sus efectos nocivos sobre el crecimiento a
largo plazo y la confianza. Pero, incluso en el corto plazo, los beneficios de la conso-
lidación (fiscal) es probable que superen sus costes en un entorno de fuertes vín -
culos fiscal-financieros no lineales. La consolidación es necesaria para sustentar la
confianza (de los inversores) en la solvencia del ejercicio fiscal, a nivel de país y evi -
tar las externalida des negativas internacionales… La aplicación de los recortes,
considerables y bien orientados, en el gasto (público) en la fase inicial de consoli-
dación producirá una con fianza adicional, ya que demuestran la voluntad política
de los gobiernos. A medio plazo las reformas fiscales estructurales necesitan hacer
frente a cargas futuras ya identificadas, especialmente en las áreas de sistemas de
pensiones y de salud».

43 Alesina, A. & Ardagna, S. (2012): «The design of fiscal adjustments», national
Bureau of Economic Research, September 2012. En línea con sus trabajos de investi -
gación anteriores, los profesores Alberto Alesina y Silvia Ardagna confirman que los
ajustes fiscales basados en la reducción del gasto público tienen una mayor efectivi -
dad y, por tanto, una menor probabilidad de fracaso en la recuperación del creci-
miento de la economía de un país. También muestran que los ajustes fiscales basa-
dos mayoritariamente en las reducciones de gasto público crean menores recesiones
que los ajustes fiscales basados   en impuestos.



3. Errores teóricos de Keynes y sus seguidores 

El hecho de tomar decisiones de política económica sin tener en
cuenta sus efectos microeconómicos sobre la estructura produc-
tiva del capital, es el principal error de los seguidores de John
Maynard Keynes y, por tanto, de gran parte de las políticas inter-
vencionistas de muchos Gobiernos durante las últimos años. 

Los autores neokeynesianos se olvidan del largo plazo y bus -
can exclusivamente el empleo de los recursos económicos en el
corto plazo, por lo que no se plantean las distorsiones que los
estímulos públicos de la demanda «agregada» provocan en la
estructura productiva del capital, al incitar a que los Gobiernos
incrementen el gasto público, con las subidas de impuestos,
con el endeudamiento que pagan los contribuyentes con los
impuestos futuros o, si hay posibilidad, con la política mone-
taria expansiva de los bancos centrales que pagan los ciudadanos
con las su bidas de precios y la merma del poder adquisitivo de
las familias, en lo que se conoce como el «impuesto inflaciona -
rio». 

Los autores neokeynesianos carecen de base microeconómi-
ca porque no tienen en cuenta las enseñanzas de Carl Menger y
de Eugen Böhm-Bawerk y, por ello, recomiendan a los políticos
una visión pesimista tanto del ahorro privado como de la empre -
saria lidad, lo que supone un error teórico grave, dado que son
los mo tores de las economías de mercado.

4. Estructura productiva del capital

Eugen Böhm-Bawerk (1851-1914) profundizó en las ideas mi -
croeconómicas previas de Menger y en su obra Teoría Positiva
del Capital (1889) introdujo el gráfico de los círculos concéntricos44

que facilita que los economistas incorporen la variable tiempo
y visualicen con facilidad la estructura del capital en economía.
En la Figura 1, se pueden observar los bienes que satisfacen las
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44 (Böhm-Bawerk, 1930 [1889], p. 148).
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necesidades personales (posición 1 o bienes de consumo), pasan-
do después a los bienes de capital intermedios (posiciones 2-3)
y hasta llegar temporalmente a los bienes de órdenes superio -
res (posiciones 4-5 y posteriores), que son más capital-intensi-
vos, necesitan más tiempo para producirse y requieren de ahorro
e I+D+i previos para que se produzca la inversión del empresa-
rio, y que hacen posible un consumo cada vez más complejo y so -
fisticado propio de las sociedades más ricas.

Los círculos interiores se ensanchan y los círculos exteriores
se contraen a medida que las economías de los países se van de -
sarrollando, porque se produce un aumento de la producción de
bienes que incorporan más capital y más innovación. Ambos fac -
tores son imprescindibles para lograr un crecimiento económico
sano en las economías desarrolladas.
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FIGURA 1
GRÁFICO DE CÍRCULOS CONCÉNTRICOS.
ESTRUCTURA PRODUCTIVA DEL CAPITAL

54321

Böhm-Bawerk distinguía entre los bienes que satisfacen necesidades
personales o de consumo (1), los bienes de capital intermedios (2-3), y los
bienes de órdenes superiores (4-5-…) que son más capital-intensivos, que
necesitan más tiempo para producirse, que requieren ahorro, inversión e
I+D+i previos, y que hacen posible un consumo cada vez más complejo y
sofisticado propio de las sociedades más ricas.



El autor del presente estudio, con el objetivo de mejorar el
análisis del proceso de producción de una economía de merca-
do, propone el uso de un nuevo gráfico que propone se deno-
mine gráfico de fechas en aumento temporal y que se presenta en la
Figura 2. Las etapas de producción, sucesivas y alejadas en el tiem-
po se representan también con las posiciones 1 (bienes de consu-
mo), 2-3 (bienes de capital intermedios) y 4-5 (bienes de órde-
nes superiores) pero utilizando flechas sucesivas en el tiempo
en vez de círculos concéntricos. 

Las flechas finales se ensanchan (y alargan) y las flechas inicia-
les se contraen (y acortan) a medida que las economías de los países
se van desarrollando, porque generan un aumento de la produc-
ción de bienes con mayor valor añadido: que requieren mayor aho -
rro privado previo, incorporan más capital (anchura) y necesitan
una función empresarial con más sofisticación, I+D+i y tiempo
de producción (longitud). 
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FIGURA 2
GRÁFICO DE FLECHAS EN AUMENTO TEMPORAL.

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DEL CAPITAL

1 2 3 4 5
Sociedades
con economía
de subsistencia

Sociedades
desarrolladas y
tecnológicamente
avanzadas

Aumento del Grado de Sofisticación Tecnológica y de Valor Añadido del Producto

Aumento del Tiempo y, por tanto, incremento, del Período Medio de Producción

Aumento de las necesidades de Recursos Humanos cualificados

Aumento de las necesidades previas de I-D+i

Aumento de necesidades de Inversión y facilidades a la Función Empresarial

Aumento de necesidades previas de Acumulación de Capital (AHORRO)



Estos son factores económicos imprescindibles para que la econo-
mía de un país desarrollado sea impulsada por la empresa ria -
lidad de sus ciudadanos, lo que requiere ayudar a la inversión
privada, basada en el ahorro previo, para que se produzcan ini -
ciativas empresariales que oferten nuevos productos y servicios
de alto valor añadido mediante un marco institucional45 con: 1)
eliminación de barreras comerciales, 2) desregulación de merca-
dos intervenidos por el Estado, 3) baja presión fiscal para ayudar
a la acumulación del capital, 4) facilidades para la creación y ges -
tión de empresas , y 5) facilidades para la investigación, el desa -
rrollo y la innovación.

El autor del estudio entiende que el gráfico de fechas en aumen -
to temporal visualiza mejor la variable tiempo y la necesidad cre -
ciente de ahorro privado y de I+D+i, cuanto más alejada vaya a
producirse la inversión del capital; lo que se precisa para evolu-
cionar institucionalmente desde las economías de subsistencia,
hacia la producción de bienes y servicios cada vez más sofistica -
dos, que es propia de las sociedades desarrolladas y tecnológica -
mente avanzadas.

De ahí el grave error que comenten los economistas keynesia -
nos con las políticas macroeconómicas de impulso de la deman-
da agregada en el corto plazo porque no tienen en cuenta la im -
portancia de la microeconomía y, especialmente, se equivocan al
pasar por alto la necesidad de que se produzca el ahorro priva -
do previo que se requiere para que se produzca una inversión
eco nómicamente eficiente en la producción de los bienes capital-
in tensivos.
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45 El marco institucional es la clave que permite un mejor (o peor) ejercicio de la
función empresarial. El requisito previo para que se produzca riqueza en un territorio
es la existencia de un marco institucional sólido y estable que garantice la «tri ple segu-
ridad» (exterior, interior y jurídica) que proporciona los incentivos para el ejercicio de
la acción humana en libertad. Sin embargo, posteriormente, el desarrollo de socieda-
des cada vez más sofisticadas requiere la implementación de mejoras institucionales
«escalonadas» que ayuden al ejercicio de la función empresarial y de la eficiencia diná-
mica en economía como, por ejemplo, una organización territorial sencilla y eficaz, un
sistema judicial independiente de los poderes ejecutivo y legisla tivo o, también, un Códi-
go Penal que sea exigente y efectivo en el castigo de los delitos para que impere la Ley
frente a la corrupción, la prevaricación, la malversación de fondos públicos o el tráfi-
co de influencias que caracterizan las derivas políticas más utópicas y colectivistas.



5. Errores en los ajustes fiscales

Desde el punto de vista del análisis microeconómico de la estruc-
tura productiva de un país desarrollado, se pueden extraer dos
conclusiones importantes:

a) En primer lugar, si un Gobierno reduce, desincentiva o elimina
las inversiones en investigación, desarrollo e innovación, está co -
metiendo un error teórico grave e hipotecando el cre cimiento
futuro del país porque se elimina la posibilidad de que los
empresarios impulsen inversiones capital-intensivas para la
producción de los bienes de órdenes superiores, que son los
que permiten aumentar el consumo y las exportaciones y, por
tanto, impulsan el crecimiento económico en los paí ses más
desarrollados. Según este razonamiento microeconó mi co, un
ajuste fiscal del gasto público debería recortar en todas las po -
líticas de gasto y, sin embargo, sólo en último término y cuan-
do fuese estrictamente imprescindible, entrar a recortar en las
políticas de I+D+i. Si bien, lo anterior, no quita para que se
establezcan prioridades, se racionalicen y optimicen progra-
mas y se logren rendimientos crecientes en el gasto de I+D+i,
lo que se gestiona de un modo más eficiente desde el sector
privado.

b) En segundo lugar, si un Gobierno elimina o bien penaliza el ahorro
con impuestos (o con legislación) sobre las personas físicas y
jurídicas, está cometiendo un nuevo error grave por que se dis -
minuye la acumulación previa de capital, que es lo que permi-
te que se realicen las inversiones en la etapas más alejadas en
la estructura de producción del capital y, por tanto, se impo-
sibilita la realización de la función empresarial en los produc-
tos y servicios de alto valor añadido (más capital-in tensivos),
sin los cuales el crecimiento económico es imposible en las eco -
nomías desarrolladas. Por tanto, según este último ra zonamiento
microeconómico sobre la estructura productiva del capital, un
ajuste fiscal del gasto público debería realizarse solamente con
recortes de las partidas presupuestarias de to das las adminis -
traciones públicas (centrales, regionales, pro vinciales y loca-
les) y, en último término, y sólo después de ha ber agotado todas
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las posibilidades ejecutivas y legisla tivas, recurrir a subidas
de impuestos.

De hecho, realizar un ajuste fiscal subiendo los impuestos46 en
la etapa recesiva de un ciclo económico es un error grave porque,
el efecto que se produce es justo el contrario al buscado, se dismi-
nuye la recaudación tributaria y se imposibilita el sostenimien-
to de las cuentas públicas lo que lleva a la quiebra del Estado,
salvo un rescate internacional vía BCE y/o FMI. 

6. Reducción del gasto público, única vía
para evitar la recesión económica

Una política de financiación del gasto público por medio de su -
bidas crecientes y constantes de los impuestos se puede denomi -
nar la «espiral de la muerte», porque conduce al estancamiento
de la función empresarial y de la eficiencia dinámica y, por tanto,
conduce hacia la contracción económica y, a largo plazo, hacia el
default del Estado, salvo que se evite por un rescate o préstamo
in ternacional de última instancia.

Con las subidas de impuestos se reducen el ahorro privado
previo, y se disminuyen las inversiones productivas que son más
intensivas en capital y están más alejadas en el tiempo. Es decir, las
subidas de impuestos disminuyen la producción de los bienes de
órdenes superiores que caracterizan el crecimiento económico de
las sociedades desarrolladas y tecnológicamente más avanzadas.

Este razonamiento microeconómico explica porque la reduc-
ción del gasto público es la única vía que puede evitar la recesión
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46 (Mises, 2009, pp. 741-742). Mises definía tres clases de tributación que estable -
ce el Estado para la regulación de la economía y, por tanto, que sirven como instru-
mentos de una política intervencionista: «1) The tax aims at totally suppressing or
at restricting the production of definite commodities…2) The tax expropriates a part
of income or wealth… 3) The tax expropriates income and wealth entirely». De
hecho, el profesor Ludwig von Mises advertía no sólo contra el totalitarismo del socia-
lismo «real» y del «fascismo» económico, sino también contra la amenaza del socia-
lismo de mercado que merma el crecimiento económico y, también, conduce a la impo-
sibilidad de cálculo económico a largo plazo.



económica. De hecho, si los gobiernos se lo propusiesen existe
am plio margen para la eliminación de subvenciones y partidas
presupuestarias «ociosas», la eliminación de entidades, empre-
sas y fundaciones públicas, la reducción del gasto del Estado (es -
pecial mente en autonomías y entidades locales donde no pa re -
cen llegar los recortes drásticos en el gasto) y,  la implementa ción
de reformas estructurales que aumenten la competitividad inter-
nacional.

Las subidas de impuestos podrán cuadrar las cuentas públi-
cas a nivel macroeconómico para que el déficit público cumpla
con el 6,3% del PIB acordado por España con la Comisión Euro-
pea para el año 2012. Pero, sin embargo, el aumento en la presión
fiscal destroza el crecimiento económico a corto, medio y largo
plazo al socavar el ahorro privado previo que es necesario para
el consumo de la población y para las inversiones de los empren-
dedores, especialmente, en los bienes de órdenes superiores que
suelen exportar las economías avanzadas.

IV
CONCLUSIONES FINALES 

El estudio del Instituto de Estudios Fiscales (IEF), citado en el apar -
tado segundo, indicaba sobre el tamaño de las administraciones
públicas que: «la dimensión del sector público no se puede iden-
tificar con un mayor o menor progreso económico y social, como
lo prueba el hecho de que existe una amplia tipología de sector
público en los países desarrollados, con un rango que va desde
el 35-40% del PIB de Australia, Estados Unidos, Japón, Canadá
o Nueva Zelanda, hasta más del 50% del PIB en Suecia, Francia o
Dinamarca.»

Sin embargo, tal afirmación se realizaba en un informe que ser -
vía como respaldo de los Presupuestos Generales del Estado del
año 2007 y, por tanto, argumentaba sólo a favor de una política
económica socialista que desconfiaba del ejercicio de la función
empresarial en mercados libres de intervenciones estatales y,
por el contrario, confiaba en el incremento del tamaño del Esta-
do en España. 
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De hecho, el estudio del IEF no tenía en cuenta la burbuja fi -
nanciera e inmobiliaria que permitía presupuestos públicos tan
elevados. No se consideraba importante la disminución, déca-
da tras década, de la tasa de crecimiento del PIB de los países
europeos frente al aumento de la riqueza en las economías emer -
gen tes citadas en la introducción de este trabajo. Tampoco se ob -
servaba el desplazamiento del grueso de la economía mundial
hacia Asia. Y, finalmente, tampoco se consideraba las mayores
tasas de crecimiento de las áreas económicas caracterizadas por
un me nor tamaño de Estado como Hong Kong, Singapur, Tai -
landia, Ma lasia o Vietnam, en donde la función empresarial y la
eficiencia dinámica en economía se ejercen con un grado de li -
bertad superior a las democracias occidentales. Cuando, pre ci -
samente, es con esas áreas económicas respecto de las cuales debe
ser competitiva la economía española que, por ejemplo, ocupa
la posición general 44 entre los países del mundo y, cu riosamente,
la posición 70 por el coste de la electricidad, la posición 100 en
el nivel de protección a los inversores y la posición 136 para la
apertura de un negocio, en la clasificación «Doing Business 2013»
que pu blica anualmente el Banco Mundial.47

1. Burbuja estatal y socialismo de mercado

La burbuja estatal es la principal reforma estructural que debe
acometer España, porque todavía no ha sido pinchada por los
su cesivos Gobiernos de España desde el año 2007, y explica la
nece sidad de abordar un fuerte ajuste presupuestario para reto-
mar la senda del crecimiento económico por medio de las solu-
ciones de mercado porque, no regresará la recaudación tributa-
ria obtenida como consecuencia de la construcción de viviendas
y de la sobrevaloración de los inmuebles. De hecho, la recauda-
ción tri butaria fue mayor en 175.000 millones de Euros en el año
2007 respecto del 2001, y era una situación circunstancial que fina-
lizó al estallar las burbujas financiera y productiva. 
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47 Se puede obtener información del método de cálculo en: htpp://www.doing-
business.org. La información específica sobre la clasificación de España en los dife-
rentes conceptos se encuentra en las «country tables».



Los datos del presente estudio muestran que es preciso redu-
cir el tamaño del Estado para volver a tener crecimiento económico.
Los cuadros y gráficos nos han permitido observar una evo lu -
ción del presupuesto público total (capítulos I a IX) en Es paña
desde el año 1975, cuando significaba menos del 25% del PIB,
hasta situarse por encima del 50% del PIB en el periodo 2007 a
2012. 

Se han permitido la expansión y el solapamiento de múlti-
ples administraciones públicas, el aumento exponencial del gas -
to «so cial» en pensiones y la duplicación del endeudamiento,
junto con previsiones económicas excesivamente optimistas,
que desoían los informes internacionales. La prima de riesgo de
la deuda es pañola se ha situado por encima de los 200 puntos
básicos, debido a la incertidumbre creciente —y, como obser-
vamos, razonable— sobre el desequilibrio del gasto público en
España. 

El estudio permite concluir que los 17 millones de personas
de población activa en España de un total de 47 millones de per -
sonas y, especialmente, el nivel actual de los ingresos tributa-
rios, no pueden sostener los gastos «sociales» y «autonómicos»
porque suponen un tamaño del Estado muy grande: entre el 45%
del PIB que se obtiene con los datos de la IGAE (gráfico 14) y el 47,5%
del PIB con datos de la Secretaria de Estado de Presupues tos (gráfico
12).

En cualquier caso, ambos cálculos se corresponden con un
pre supuesto público total que representa de modo directo más del 50%
del PIB de España en el año 2012, lo que puede afirmarse que identi-
fica, sin ningún genero de dudas, un régimen político económico de
socialismo de mercado, en donde la presión tributaria, la redistribu -
ción de la riqueza y el intervencionismo impiden la función em -
presarial y la eficiencia dinámica en economía.

Se pueden hacer dos anotaciones finales sobre el estudio:

a) En primer lugar, el estudio muestra los cuadros 1, 2 y 3 del
periodo 2007-2012 y los gráficos 1 a 12, que se han realizado
con los datos que publicados por la Secretaria de Estado de Pre -
supuestos (SEP) del Ministerio de Hacienda y Adminis traciones
Públicas (MINHAP), si bien se emplean los datos de PIB que
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muestra Eurostat y no se han incluido las desviaciones pre -
supuestarias.

b) En segundo lugar, el estudio puede contrastarse con la serie de
datos que publica la Intervención General del Estado (IGAE) sobre
los «empleos» no-financieros (capítulos I a VIII) de to das las
administraciones públicas, cuyo resumen se incluye en el cua -
dro 4 y se visualiza en los gráficos 13 y 14. En todo caso, con
esta segundo fuente de datos se obtiene un tamaño del Es ta -
do análogo al mostrado en el gráfico 12, si se tienen en cuen-
ta que los gráficos 13 y 14 podrían mostrar un gasto público
total (central, autonómico y local) aún mayor, entre un 2% y
un 3% del PIB adicionales, en los años con desviaciones pre -
supuestarias sobre los objetivos de déficit público compro-
metidos por España con la Comisión Europea que, por ejem-
plo, se produjeron en los ejercicios 2010 y 2011 y, también,
pueden darse en el 2012.

Como principal conclusión del estudio puede indicarse que
aumentar aún más el tamaño del Estado con más impuestos o con
más planes de estímulo de la demanda agregada sería un error
económico muy grave, porque se perjudicaría todavía más a la
estructura productiva del capital y, por tanto, al consumo y al ejer -
cicio de la función empresarial y, en definitiva, se retrasaría la
consecución de crecimiento económico. El crecimiento económi-
co requiere equilibrio presupuestario en el sector público de Es -
paña, o bien superávit para bajar los impuestos a ciudadanos y
empresas, para lograr que el sector privado pueda competir a me -
dio y largo plazo con las economías emergentes mencionadas en
la introducción del estudio.

2. Plan de Austeridad Presupuestaria

Por tanto, el excesivo tamaño del Estado, que muestran los datos
del estudio, señala la urgente necesidad de implementar un Plan
de Austeridad que reduzca el gasto público en España hasta los nive-
les previos a las burbujas financiera, productiva y estatal, que tuvie-
ron su mayor expansión con la política del BCE des de el año 2001:
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1) Recortar y eliminar partidas presupuestarias para dotar de via -
bilidad a las administraciones públicas en el medio y largo
plazo.

2) Implementar reformas estructurales que permitan mantener presu-
puestos equilibrados (o, mejor, obtener superávit para realizar
reducciones de impuestos que impulsen la función empresa-
rial). 

3) Facilitar el control por la Intervención General del Estado en todo
el ámbito de las administraciones públicas tanto en la admi-
nistración central como, muy especialmente, en el ám bito
autonómico y local y, también, en el entramado público em -
presarial. 

4) Interponer barreras institucionales que otorguen mayor con trol
a los ciudadanos sobre las políticas de especial relevancia para
el futuro económico del país, de modo que se evite el aumen-
to del tamaño del Estado ante las políticas interven cionistas
que propugnen déficit y endeudamiento sin límites.

Las burbujas financiera, productiva y estatal tuvieron su ma -
yor expansión con la política monetaria expansiva del BCE que
comenzó en el año 2001. Así, por ejemplo, es importante resal-
tar que el gasto público de la AGE estaba situado en 214.991,40
millones de Euros en el año 2001 en lugar de los 362.115 millo-
nes de Euros que mostraban los PGE 2012. 

El estallido de las burbujas financiera y productiva en el se -
gundo semestre del año 2007 no es un hecho meramente coyun-
tural. Bien al contrario, habiéndose deshinchado parcialmente
las burbujas crediticia e inmobiliaria, el crecimiento económico
en España sólo se producirá deshinchando también la burbuja
estatal e implementando reformas estructurales serias que flexi-
bilicen el mercado laboral, eliminen las barreras legales y libera -
licen el sector eléctrico y otros sectores económicos regulados. 

Principalmente, se requeriría reducir drásticamente el gasto públi-
co entre 150.000 y 200.000 millones de Euros, es decir, entre el 15% y
el 20% del PIB, para situarlo en niveles presupuestarios cercanos al
año 2001, cuando se expandieron las tres burbujas que hemos comenta -
do en este trabajo (financiera, productiva y estatal). Si se observan atenta -
mente los datos y gráficos, el tamaño del Estado autonómico está situado
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precisamente en torno al 15% del PIB de España y, probablemente, es
una organización territorial que no pueden permitirse los españoles por
su inviabilidad económica al incrementar en exceso el presupuesto pú -
blico total.

Este redimensionamiento del tamaño del Estado (central, auto -
nómico y local) en España requiere redefinir y limitar muy bien
las competencias de cada administración pública. El esfuerzo
político que se requiere es comparable al realizado durante la tran-
sición a la democracia y, por tanto, requiere la colaboración de
las principales fuerzas políticas para implementar cambios cons-
titucionales (Art. 166 a 169 CE) y su validación por los ciudadanos
en un referéndum (Art. 92 CE). 

Sin embargo, una reforma constitucional para la racionaliza ción
del tamaño del Estado, que situase el presupuesto público total en ni -
veles entre el 30% y el 40% del PIB de España, permitiría que la fun -
ción empresarial se ejerciese con mayor libertad, sin barreras
comerciales y sin el grado de intervencionismo de hasta cuatro
administraciones públicas actuando al mismo tiempo y, por tanto,
situaría de nuevo a España al nivel de los países y áreas eco nó -
micas más competitivos internacionalmente, men cionados en
la introducción de este trabajo, con una apuesta de cidida por las
soluciones de mercado en vez de por las políticas intervencio-
nistas.

3. Reformas económicas

Desde luego, la liberación de la economía española de su ligazón
con el intervencionismo no es tarea fácil. Se requiere eliminar (o
minimizar) la intervención política que incentiva el aumento del
gasto «social» y dar mayor protagonismo a las soluciones de mer -
cado para la provisión privada o mixta (público-privada) de pres -
taciones sociales como las pensiones, el seguro de desempleo, la
sanidad o la educación por medio de empresas privadas, las aso -
ciaciones público privadas, las desgravaciones fiscales o los che -
ques de asistencia «social». 

De hecho, una liberación económica que impulsase con fuer-
za la empresarialidad en España requeriría la implementación
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de reformas «escalonadas»48 en el marco institucional de Espa-
ña, instaurando un conjunto de artículos dentro de la Constitu-
ción Española de 1978 que pudiesen limitar la tendencia al inter-
vencionismo de los políticos «socialistas de todos los partidos».49

El aumento constante del gasto de las administraciones públi-
cas que hemos analizado en este estudio es el origen y, desde lue -
go, también la causa, de las barreras comerciales, del intervencio -
nismo generalizado y, especialmente, de los cientos de escándalos
de corrupción, que juzgan los tribunales españoles, entorno a re -
des clientelares y políticos que vulneran la Ley y delinquen para
captar las subvenciones, ayudas, contratas y obras públicas de
las Comunidades Autónomas. 

4. Reformas institucionales

El presupuesto público total se sitúa en el 52,3% del PIB en el
año 2012 para sostener un tamaño de del Estado (central, autonó-
mico y local) situado entre el 45,2% (gráfico 14 con datos de la IGAE)
y el 47,5% (gráfico 12 con datos de la Secretaria de Estado de Presu-
puestos) y, desviaciones presupuestarias aparte, los resultados
señalan la necesidad de realizar reformas institucionales, que es -
tán íntimamente relacionadas con las reformas económicas. Es de -
cir, se requiere un buen control institucional de los ciudadanos
sobre la acción de los políticos para evitar su tendencia hacia el
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49 (Hayek 1978). La evolución del gasto público en España permite aplicar la céle-

bre dedicatoria del libro Camino de Servidumbre de Friedrich A. Hayek en donde se
explica cómo se desarrolla un proceso de sometimiento al totalitarismo en la Alema-
nia del nacional-socialismo (que también es aplicable al comunismo de la antigua
URSS) y que es muy similar a los procesos sociales de «guía» de la sociedad hacia el
nacional-separatismo en algunas regiones de España, allí donde se plantean desafíos
a las instituciones por medio de movimientos políticos secesionistas como, por ejem-
plo, en Cataluña y en el País Vasco. Quizás sería importante analizar el problema de
la imposibilidad de cálculo económico en el colectivismo de las Comunidades Autó-
nomas, con un exceso de administraciones interviniendo sobre un mismo territo rio,
que puede catalogarse con el mismo orden al señalado por Hayek para el nacional-
socialismo alemán y aplicable también al comunismo, aunque quizás más lento y
con distinto grado de desarrollo temporal en el nacional-separatismo.
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intervencionismo económico. Sólo con medidas de reforma insti-
tucional se logrará impulsar la eficiencia di námica de una econo-
mía libre, lo que podría requerir introducir cambios en artículos
de la Constitución Española de 1978 (CE) como, por ejemplo:

a) La reforma de los artículos 122 a 125 de la CE para dotar de inde-
pendencia a jueces y tribunales de justicia, dado que cons ti -
tuyen la institución esencial para la protección de los derechos
de propiedad y el cumplimiento de los contratos. A modo de
ejemplo, en democracias parlamentarias más antiguas y avan-
zadas como, por ejemplo, en los Estados Unidos de América,
existen diversas fórmulas de elecciones de jueces50 y fiscales
por los ciudadanos que garantizan en mayor o menor medida
su independencia de los políticos.

b) La reforma de los artículos 148, 149, 150 y 155 CE para fijar y li -
mitar las competencias, garantizar the rule of Law en las re gio -
nes y, por tanto, limitar el aumento sin control del gasto de las
administraciones autonómicas.

c) La reforma del artículo 92 CE para instaurar el principio de con -
sentimiento de los ciudadanos y, por tanto, el referéndum obli -
gatorio y vinculante para el Gobierno, cada vez que los po lí -
ticos pretendan imponer subidas de impuestos (IRPF, IVA, IS,
II.EE., tasas, gravámenes, precios fijos,…) y, especialmente,
cuando quieran recurrir al déficit presupuestario y al endeu-
damiento de las administraciones públicas. Se establecería
una barrera institucional contra el incremento del gasto públi -
co, que desincentivaría el intervencionismo en economía por
el desgaste electoral que supone una errónea gestión presu-
puestaria, si bien hay que tener presente que el comportamien -
to de los electores no es siempre racional.

d) La reforma del Código Penal para evitar la prescripción de los
delitos, proporcionar mayor protección a las propiedades pri -
vadas y, especialmente, endurecer (duplicar) las penas a los
políticos, los altos cargos y los empleados públicos cuando
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gestionan con dolo o negligencia y, especialmente, cuando co -
meten delitos (corrupción, prevaricación, tráfico de influen-
cias,…). Así, por ejemplo, podría contemplarse como delito
en el artículo 410 la oposición de las autoridades y funcionarios
al cumpliendo de las resoluciones judiciales. Y, por ejemplo,
se podría reformar los artículos 581 y siguientes para casti-
gar como delito de traición una declaración unilateral de in -
dependencia de una Comunidad Autónoma en contra de los
artículos 2, 8 y 155 CE. Y, también, para castigar la aproba-
ción de leyes o de actos administrativos cuando atenten contra
la igualdad de trato ante la ley de los ciudadanos o interpon -
gan barreras comerciales e impidan la unicidad de mercado
en España en contra del artículo 14 CE. 

Sin embargo, las ideas libertarias o, por el contrario, la ideolo -
gía socialista e intervencionista, se imponen en un país dependien -
do del marco institucional y, en buena medida, de la ideología que
arraigue en la mente y, también, en el corazón de los ciu dadanos
y, especialmente, de los políticos.51

La duplicación de los presupuestos públicos durante la demo-
cracia, como se comprueba al analizar los gráficos 1, 8 y 12, hasta
quedar situado por encima del 52,3% del PIB en el año 2012 no
invita al optimismo, respecto de la realización de reformas estruc-
turales e institucionales que impulsen el crecimiento económico
en España. 

En definitiva, el tamaño del Estado en las democracias parla-
mentarias es consecuencia de un modelo de preferencia social de
la clase dirigente, ofertado y elegido por los ciudadanos por me -
dio de los procesos electorales democráticos. La evolución socio-
cultural de un país es un proceso muy lento, y el arraigo de las
ideas de contención del gasto público y de ejercicio de la función
empresarial en mercados libres, más favorables al crecimiento
económico, no siempre avanzan en el sentido más adecuado para
el futuro de un país.
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ANEXO

(Cuadros comparativos de los Presupuestos Públicos
en los años 2007 a 2012)
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN 2007-2012 DEL PIB DE ESPAÑA

Y DEL PRESUPUESTO TOTAL
DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN 2007-2012 DEL PRESUPUESTO

DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS DE ESPAÑA
(En porcentaje)
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN 2007-2012 DEL PRESUPUESTO

DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS DE ESPAÑA
(En millones de Euros)
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GRÁFICO 5
DISTRIBUCIÓN 2007-2012 DEL PRESUPUESTO AGE

EN ESPAÑA
(En millones de Euros)
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GRÁFICO 6
DISTRIBUCIÓN 2007-2012 DEL PRESUPUESTO

DE LA ADMINISTRACIÓN GENERAL DEL ESTADO
(En millones de Euros)
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GRÁFICO 7
DISTRIBUCIÓN DEL PRESUPUESTO DE A.G.E. DE ESPAÑA

DURANTE EL AÑO 2012
(En porcentaje)

25,2%
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en emisiones
de nueva
DEUDA PÚBLICA

13,9%

48,4%
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entre otras, las Transferencias
a otras Administraciones
Públicas

27.130 mill. €
en Actuaciones
Económicas
de Ministerios
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4,9% 17.909 mill. € en Servicios Básicos del Estado
(Justicia, Defensa, Seguridad Ciudadana
e Instituciones Penitenciarias, y Servicio
Diplomático)

175.383 mill. € en GASTO
SOCIAL que incluye el Pago
de las Pensiones y, entre
otras, las prestaciones
de la Seguridad Social
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ACTUACIONES DE CARÁCTER ECONÓMICO
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GRÁFICO 8
DISTRIBUCIÓN DEL PRESUPUESTO PÚBLICO

ENTRE LAS ADMINISTRACIONES DE ESPAÑA
DURANTE EL AÑO 2012

(En porcentaje)

8,8% (si bien, el gasto es
de 63.632 €, si se incluyen
las transferencias de la
Administración Central)

TOTAL GASTO ESTADO CENTRAL EN ESPAÑA (consolidado)
GASTO DE LAS ENTIDADES LOCALES (sin transferencias del Estado Central)
GASTO DE LAS AUTONOMÍAS (sin transferencias del Estado Central)

48.574 €

140.684 €
362.115 €

25,5% (si bien, el gasto es
de 164.993 €, si se incluyen
las transferencias de la
Administración Central)

65,7% (el gasto de la AGE
incluye 24.309 mill. €
transferidos a las CC.AA.
y 15.058 mill. € de
transferencia a las entidades
locales)

Según Eurostat el PIB de España en
2012 se espera de 1.054.399 mill. €.
Esto supone que, desviaciones
aparte, el Presupuesto Público
Total en los PGE 2012 alcanza
551.373 mill. € o bien el

52,3% del PIB de España
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GRÁFICO 9
PORCENTAJE DEL PRESUPUESTO AUTONÓMICO

DEDICADO A PERSONAL Y A SANIDAD Y EDUCACIÓN
SEGÚN DATOS CONSOLIDADOS DEL AÑO 2011
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GRÁFICO 10
PORCENTAJE DEL PRESUPUESTO AUTONÓMICO

DEDICADO A GASTOS DE PERSONAL Y A GASTOS DE SANIDAD
Y EDUCACIÓN EN EL AÑO 2011

% Gastos Personal % Gastos Sanidad y Educación % Otros gastos

Suma otros gastos:
25.843 mill. €

15%
31%

Suma gastos personal
autonómico:
53.484 mill. €

55% Suma gastos de sanidad
y educación autonómicos:
95.192 mill. €
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GRÁFICO 11
PORCENTAJE DEL PRESUPUESTO AUTONÓMICO

EN RELACIÓN CON EL PIB DE CADA
COMUNIDAD AUTÓNOMA
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GRÁFICO 12
PRESUPUESTO PÚBLICO TOTAL Y TAMAÑO DEL ESTADO

RESPECTO DEL PIB DE ESPAÑA, SEGÚN PGE 2007-2012
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% EMISIONES DE DEUDA (Financiación del Gasto
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55,9% 56,3%
53,2% 52,3%

52,9%52,6%

Datos: Porcentajes calculados respecto del PIB de España que indica Eurostat.
Fuente: Gasto público y Emisiones de deuda de los PGE 2007-2012. Secretaría de Estado

de Presupuestos y Gastos. Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas.
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GRÁFICO 13
GASTO TOTAL DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS

DE ESPAÑA
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Nota (1): No se incluyen las emisiones de deuda pública.
Nota (2): No se contabilizan las sociedades mercantiles públicas, fundaciones y otros

entes sujetos al derecho privado.
Datos: Millones de euros.
Fuente de datos: IGAE.
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GRÁFICO 14
PORCENTAJE DEL GASTO TOTAL

DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS DE ESPAÑA
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Fuente de datos: IGAE.
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Resumen: El propósito de este ensayo consiste en tomar la observación de
Mises acerca de la necesidad de aceptar el derecho de secesión si se pre -
tende hacer del programa liberal de paz y responsabilidad una realidad,
y eliminar las dudas por él expresadas en relación a la posibilidad de ex -
tender tal derecho al individuo. Llevamos a cabo dicha tarea por medio de
la explicación de los fundamentos teóricos e históricos del concepto de extra -
territorialidad y mostrando cómo la extraterritorialidad (o mejor aún, la no
territorialidad) es el único sistema coherente con los derechos individuales,
la propiedad privada y el principio de no agresión. Al permitir la secesión
individual nuestra propuesta plantea un sistema altamente descentralizado,
dinámicamente eficiente, competitivo, voluntario y en constante evolución,
que además podría dar lugar a una creciente diversificación de los códigos
legales de acuerdo a los deseos subjetivos de los individuos.
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Abstract: The purpose of this paper is to take Mises’ observation on the need
for the right of secession in order for the liberal program for peace and
prosperity to be realized, and remove the doubts that he voiced regarding
the feasibility of extending this right to individuals. We do so by explicating
the theoretical and historical foundation of the concept of extraterritoriality,
and by showing how extra-, or non-, territoriality is the only system which is
consistent with individual rights, private property, and the non-aggression
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principle. By allowing for individual secession our proposal represents a highly
decentralized, dynamically efficient, competitive, voluntary and constantly
evolving system, and it would allow for an increasing diversification of law
codes fully consistent with people’s subjective wishes.

Key words: Extra-territoriality, Secession, Self-determination, Praxeology.

JEL Classification: A10, A12, K00, K10, N40.

I
INTRODUCTION

In this paper I set out to show that the right of secession, in order
to be logically consistent with individual rights, self-determi nation,
and the non-aggression principle, needs to allow for secession
down to the individual level. The Austrian economist Ludwig von
Mises recognized this necessity in his 1927 book Liberalism yet
stopped short of advocating individual secession because of
«compelling technical considerations.» It is the aim of this paper
to show that they can be resolved by a legal principle called
Extraterritoriality, or even better, Non-Territorial Gover nance.
Under territoriality the laws follow the land. In contrast, under a
system of Extraterritoriality or Non-Territorial Gover nance, the
laws instead follow the person. Once we apply this principle, Mises’
considerations are shown to be void and we are once again in a
position to, along fully Misesian lines, promote secession down to
the individual level in a way that is fully con sistent with individual
rights, private property and the non-aggression principle. 

II
THE STATE, TERRITORIAL GOVERNANCE

AND SECESSION

Before we start our discussion we need to clarify some basic
con cepts first, and what better place to start than with the concept
«state» as defined by the German sociologist Max Weber who
pointed out that
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… a state […] claims the monopoly of the legitimate use of phy -
sical force within a given territory. Note that «territory» is one of
the characteristics of the state.1

As Weber correctly points out, the state is closely linked with
the territory over which it rules. The concept of territory means
that the state has an absolute and exclusive jurisdiction over the
land within its borders. Anyone within the borders of a nation state
must yield and be subject to the «law of the land,»2 citizens and
non-citizens alike.3 Thus when we speak of Swedish or Spanish
law, we are talking about the law as it is applied on any territory
that belongs to the Swedish or Spanish government/state and not
how it is applied to Swedish or Spanish citizens. It is the territory
where an action is committed that determines whether or not a
crime, or even what sort of crime, has been committed. Further,
once a crime is found to have been committed, it is the territory
where the crime was committed that determines the competent
court for the case. Thus, for instance, a Spanish citizen that commits
a crime on Swedish territory, regardless of the victim’s citizenship,
is to be judged in a Swedish court according to Swedish law.4

This system of governance can best be called territorial go -
vernance. 

Territorial governance can exist in many different forms. A
territory can be divided into more or less autonomous regions
or areas, there can be tax free/free trade zones, and so on. Yet the
common feature is that the laws and regulations, law enforcement,
and court systems are exclusively bound to the territory that

INDIVIDUAL SECESSION AND EXTRATERRITORIALITY 197

1 Weber (1919), p. 1.
2 For instance, we can find the principle of the Law of the Land stated as early

as in 1297, in the Magna Carta:

No Freeman shall be taken or imprisoned, or be disseised of his Freehold,
or Liberties, or free Customs, or be outlawed, or exiled, or any other wise
destroyed; nor will We not pass upon him, nor condemn him, but by lawful
judgment of his Peers, or by the Law of the Land.

3 This is generally the case, although there are exceptions. Such as for instance
monarchs and diplomats. 

4 There are some exceptions to this general principle. Yet these exceptions are
to be seen as a departure from territorial governance to a non-territorial, personal,
governance. More on that later, see Chapter IV.



the governing body, or the administrative unit, be it a local semi-
autonomous government or a central government, administers.
Each administrative unit has a set of laws and regulations that
applies on its territory. Semi-autonomous territories might have
absolute and exclusive jurisdiction over the territory on some
issues, but never on all issues. 

The territory of a state can either increase, as is the case when
a state conquers or annexes a territory, or decrease, as is the case
when a piece of the territory is conquered or secedes from the
larger, territorial, political unit and creates its own political unit
or joins another political unit. It is with the latter concept, i.e.
the concept of secession, which we will deal with in this paper. 

The usage of the word secession in a political sense is actually
quite recent and closely linked with the American Revolutionary
War. As Donald W. Livingston writes, 

The English verb «to secede» comes from the Latin «secedere,»
meaning any act of withdrawal. The exclusively political connota -
tions that govern the term today are peculiarly American, and
do not appear in English until the early nineteenth century.
[footnote omitted] [...] One of the first to use the term in this new
and exclusively political way was Thomas Jefferson, who, in 1825,
retrospectively described the colonies as having seceded from the
British Union.5

Secession under territorial governance essentially means that
parts of the territory «break free» and create their own, self-
governing and sovereign, administrative unit. This new admi -
nistrative unit is also tied to the territory over which it rules, and
it differs from the previously mentioned semi-autonomous
governments in that it now claims absolute and exclusive ju -
risdiction over the specific territories regarding all issues. This
means that, at least, this newly founded administrative unit will
have its own laws, law enforcement, a court system, and so on,
effective within its borders. 

History is full of examples of secessions, both peaceful, such as
when Slovakia seceded from the Czech Republic, and violent, the

JOAKIM KÄMPE

5 Gordon (1998), p. 1.
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most famous example being the American Revolutionary War, but
also more recently in the 1990s with the break-up of Yugoslavia. 

III
THE NECESSITY AND NEED FOR INDIVIDUAL

SELF-DETERMINATION

As was seen in the previous section, secession has most often,
we might even say almost exclusively, been thought of in territo -
rially collective terms, as territorial groups with some commo -
nality breaking free from other territorial groups with another
commonality. This commonality can be related to language, race,
religion, etc. The idea behind the modern theory of the nation-
state is that every linguistic group (i.e. nation)6 has the right to
self-determination, of having its own government. This is often
referred to as the self-determination of nations. However, this
creates obvious problems in territories where mixed nationalities
live side by side, which is evidenced by the numerous natio -
nalistically fueled conflicts throughout history. 

In his 1927 book Liberalism, the Austrian economist and classical
liberal Ludwig von Mises set out to solve this problem, and to
make the case for the liberal7 social order. In a particularly striking
passage Mises concludes that if peace and prosperity are to be
achieved the right to self-determination, or secession, necessarily
has to be granted. Only by granting this could revo lutions and civil
as well as international wars be prevented. He stated, 

The right of self-determination in regard to the question of
membership in a state thus means: whenever the inhabitants of
a particular territory, whether it be a single village, a whole dis -
trict, or a series of adjacent districts, make it known, by a freely
conducted plebiscite, that they no longer wish to remain united
to the state to which they belong at the time, but wish either to
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6 See Mises (1919), pp. 38-39.
7 The word liberal is henceforth used in the Classical sense and not the American

sense (which has come to be more or less synonymous with Socialism or Leftism),
unless otherwise noted.



form an independent state or to attach themselves to some other
state, their wishes are to be respected and complied with. This
is the only feasible and effective way of preventing revolutions
and civil and international wars.8

Indeed, Mises even maintains that this right of self-determi -
nation is the only one that is consistent with individual rights
when he stated that,

the principle of the right of self-determination […] follows
necessarily from the principle of the rights of man. [footnote
omitted] No people and no part of a people shall be held against
its will in a political association that it does not want.9

It is clear that Mises is referring to the right to secede, that is,
the right of groups of people to get together and secede from a
larger administrative and territorial unit, either by forming their
own administrative and territorial unit or by joining themselves
to another. That Mises views regarding self-determination stayed
more or less the same up until his death in 1973 is evidenced by
the fact that he made a similar point in what came to be his last
book, The Ultimate Foundation of Economic Science, in 1962, where
he wrote that,

when every territory can by majority vote determine whether it
should form an independent state or a part of a larger state, there
will no longer be wars to conquer more provinces.10

Controversial as the idea of secession11 at first might be for
some, it is simply nothing but the principle of freedom of associa -
tion, this liberal principle which almost everyone seems to accept
without hesitation,12 taken to its logical conclusion. After all,
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8 Mises (1927), p. 109.
9 Mises (1919), p. 60.

10 Mises (1962), p. 93.
11 For some literature that deals with secession from a libertarian point of view

see Gordon (1998) as well as Hoppe (2003).
12 Indeed, the Freedom of Association is even in the UN Human Rights Charter,

and while I don’t necessarily put much weight to what the UN says it is nonetheless
curious that the large majority of people accept the freedom of association without
hesitation but at the same time generally, almost exclusively, deny such implied rights
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one is only free to associate if one is also free not to associate (to
dis-associate). Were one not free not to associate, but instead
forced into associations against one’s will, as well as being forced
to stay in associations one no longer wishes to be part of, we
would in fact no longer be talking about the freedom to associate
but rather the obligation to associate. Only in a deeply confused
and muddled mind could such an obligation be called a freedom.

Now, it is clear that Mises‘ point, when he talks about the right
to self-determination, is that only if people are truly free to
associate and dis-associate as they see fit, only if they are never
forced into associations that they do not want to be a part of, can
peace be achieved and conflicts avoided. Mises writes, 

The idea of liberalism starts with the freedom of the individual;
it rejects all rule of some persons over others; it knows no master
peoples and no subject peoples, just as within the nation itself
it distinguishes between no masters and no serfs. […] He who
[…] rejects the rule of some over others and demands the full right
of self-determination for individuals and peoples has thereby
rejected war also. [...] If one wants to make peace, then one must
get rid of the possibility of conflicts between peoples.13

However, unfortunately Mises’ rather naïve views regarding
democracy create somewhat of a dilemma that for anyone com -
mitted to individual rights and the non-aggression principle at
first might seem hard to solve. 

The majority vote that Mises is referring to in reality does not
get rid of the possibility of conflict at all, and neither is it consistent
with the principle of freedom of association. Rather the very
opposite is true, and it is not hard to grasp why it is so.14 After all,
if 51 % of the voting public15 wants a territory to belong to State
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as secession or even discrimination, which both simply are the most obvious cases
of the freedom not to associate. You cannot have freedom of association without the
freedom not to associate, since if you are not allowed not to associate, we are not
talking about a freedom to associate, but an obligation.

13 Mises (1919), p. 107.
14 For further reading on this see Hoppe (2000), Karsten and Beckman (2011),

and Smith (1989).
15 And one might also ask the question just exactly what constitutes «the voting

public»? Anyone over 18 years of age? Sure, but what about the 17 year olds. Or the



A and not to State B, and the remaining 49 % wants the territory
to belong to State B and not to State A, the will of the majority
will in this case overrule the will of the minority. The majority
will clearly force the minority to be a part of an association they
do not want to be a part of. The will (and association) of the
majority will be forced upon the minority. Clearly this is in no
way conflict reducing. 

Only in the rather unlikely case that the inhabitants that want
to belong to State A are completely geographically separated from
the inhabitants that want to belong to State B can this question
be solved by giving both groups the right to form their own
separate territories under the state of their choice.16 If, which is
far more likely, the people that want to belong to State A and the
people that want to belong to State B live mixed on the same
territory, the will (and association) of the majority will quite
obviously be imposed on the minority, which of course is bound
to create conflict.17

Indeed, democratic votes of this kind are never about what
the individual wants to happen to himself or what «the inhabi -
tants» want for «themselves», but rather what the individual
voter wants to happen to everyone else. Unfortunately, using
collective concepts such as «the inhabitants» or «the people»
might cloud this simple fact. The only way to get out of this
dilemma would be if the will of all individuals were respected.
Only in this case would no one be forced to accept anyone else’s
way of life, and no one would be allowed to force their way of
life on anyone else. Indeed, this is what the liberal program for
peace and prosperity taken to its logical conclusion would be.

JOAKIM KÄMPE

16 year olds. Etc. Just as Hoppe (2000), and Karsten and Beckman (2011), have pointed
out, democracy in itself leads to and promotes conflict.

16 However, what if there are some people, even just one, in one of these territories
that disagrees with the rest? That of course just brings us back to the original problem. 

17 In Nation, State and Economy Mises reasons that in any territory where there
is a minority nation, democracy would not work for them since under democracy
they would inevitably be found to be in the minority and thus be without any real
political rights (since they would not be able to rise to power). Mises, (1919), pp. 73-
74. It is hard to understand why this argument would not apply to individuals, and
non-linguistic groups of individuals, as well. After all, as Ayn Rand correctly and
poignantly pointed out, the smallest minority on earth is the individual. Rand (1966).
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Moreover, Mises unfortunately resorts to a collectivist reaso -
ning when he states that when the inhabitants of a particular
territory no longer want to belong to a specific state but wish to
attach themselves to another state or create their own state, their
wishes are to be respected and complied with. This is clearly in
contradiction to what Mises has written elsewhere, and it is a clear
abandonment of his own methodological individualism. As
Mises puts it, in perfectly clear language, in Socialism: 

All rational action is in the first place individual action. Only the
individual thinks. Only the individual reasons. Only the indi -
vidual acts.18

It is hard to square this argument with Mises’ statement
that it is the inhabitants that decide, and that it is the wish of the
inhabitants that is to be respected and complied with. But inha -
bitants do not and indeed cannot act, think, want, wish or feel. These
concepts are only applicable to individuals. 

Further, either «inhabitants» in this case refers to everyone
(100%), in which case it is actually the wishes, wants and actions
of all the separately existing individuals, and not the collective
concept «inhabitants», that is to be respected and complied with.
Or «inhabitants» does not refer to everyone but only to the ma -
jority (> 50%). Ok, so be it, but what then of the minority? What
exactly are they if they are not inhabitants?

Now, Mises does seem to understand this point, and he makes
it clear that when he speaks about self-determination he, albeit
only in principle, is referring to actual individuals being allowed
the right to self-determination. Indeed, he goes as far as to say that
it would have to be done if it were in any way possible. He states,

However, the right of self-determination of which we speak is
not the right of self-determination of nations, but rather the right
of self-determination of the inhabitants of every territory large
enough to form an independent administrative unit. If it were
in any way possible to grant this right of self-determination to
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18 Mises (1962), p. 113.



every individual person, it would have to be done. This is im -
practicable only because of compelling technical considerations,
which make it necessary that a region be governed as a single
administrative unit and that the right of self-determination be
restricted to the will of the majority of the inhabitants of areas
large enough to count as territorial units in the administration
of the country.19

What is truly remarkable about the preceding passage is that
Mises in principle, and contrary to how secession is, and generally
has been, viewed, sees the necessity of viewing secession in an
individual light instead of the previously mentioned collective
one. He expressly points out that he is not talking about the self-
determination of nations, but rather the right to self-determination
for every individual person.

This right of self-determination on an individual level (indi -
vidual secession) means that individuals would have the right to
secede from the larger unit and be either unattached or join
another unit. Mises’ recognition that the right of self-determi -
nation would have to be given to every individual is in reality
almost synonymous with anarcho-capitalism.20 Nevertheless,
Mises falls short of advocating pure anarchism by stating that
it is not possible to grant individuals the right to self-determi -
nation because of compelling technical considerations. 

But what exactly are these technical considerations?
The problem is to be found in territoriality. As we saw earlier,

the concept of secession under territorial governance means
that the seceding territories form their own administrative units,
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19 Mises (1927), pp. 109-110.
20 It is often maintained that Mises in fact was not an anarchist and that he had

nothing but contempt for anarchists. They quote a famous passage from Mises where
he calls the anarchist view hopelessly naïve. Two things must be noted. First of all,
upon reading Mises it is clear that the anarchism he rejects is of the leftist variety
and not of the capitalist type typical of Murray Rothbard. Second, while it is true
that Mises never called himself an anarchist, and stops short of promoting individual
secession, his position is more or less as close to anarchism as you can come without
actually arriving. See on this Rothbard (1981). For more on the theory of anarcho-
capitalism see Molinari (1849), Rothbard (1982), Rothbard(1973), and Hoppe (2000),
as well as Hoppe (1988).
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in territories over which they claim absolute and exclusive
jurisdiction on all issues. These newly created administrative
units would be, at least, responsible for laws, law enforcement,
a court system, repelling trespassers and aggressors, and so on. 

Now, since Mises’ argument is based on territoriality, his ob -
jection seems to lie in the fact that individuals cannot in them -
selves be administrative territorial units. Just imagine if the
territorial principle is taken down to an individual level. It would
mean that all individuals would have to be administrative (go -
vernmental and territorial) units in themselves and in regards
to all of their private land property. They would have to be res -
ponsible for their own laws, law enforcement, court system, and
so on, on all issues regarding their private land property.21 While
this certainly is possible, it does not seem to be very feasible
and appears to be very far from an optimal solution, since it would
require an undue amount of time and resources and it might
possibly lead to a sort of tragedy of the anti-commons.22
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21 To some extent I owe this interpretation to the renowned Swedish Objectivist
Per-Olof Samuelsson, writing for his online magazine «Nattväktaren». Per-Olof Sa -
muelsson writes, in Swedish: »Hur skulle en enskild individ kunna utgöra ett statligt
förvaltningsområde? Som jag skrev i Vägen till laglöshet skulle detta innebära att
varje enskild individ stiftar sina egna lagar och tar hand om sitt eget domstols- och
polisväsende och beväpnar sig mot eventuella intrång från andra stater; och då
skulle det inte bli minsta tid över för produktiv verksamhet.»

Further, and as an aside, Samuelsson points out that Mises also talks about
secession of a village or a province, and he admits to being able to «imagine such a
secession», even down to the level of a city block seceding. Yet, he nonetheless
maintains that any secessionary unit would run into the same problem that the
individual has, that is, the problem of having to make your own laws, take care of
your own justice and police system as well as arm the village or the city against
intrusions, and that the larger the administrative unit the less the problem would be. 

First of all, Per-Olof Samuelsson, and indeed Mises himself, is taking the concept
of territoriality for granted, without really explaining why. Second, it is also hard
to get away from the fact that Per-Olof Samuelsson’s suggestion could easily be
used as an argument in favor of a world state as a solution to the problem presented
above. And indeed, wouldn’t the concept if taken to its logical end imply that only
a centralized world state would have the best capacity to centrally plan law, justice
and police? As Mises himself, as well as Jesús Huerta de Soto, has shown, there are
compelling economic arguments why this is not the case but rather the opposite. See
on this Mises (1922), Mises (1921), as well as Huerta de Soto (2010).

22 This concept was proposed by Michael Heller in his article «The Ttragedy of
the Anti-Commons», Heller (1998), and essentially means a coordination breakdown



Thus we conclude by noting that Mises’ objections to individual
secession are based on his conception that governance has to be
territorial, and if this assumption is correct, we agree with Mises
that there might indeed be compelling technical considerations
why this, economically, might not be feasible. However Mises’
assumption that all governance has to be territorial is unfounded.
Once this assumption is removed and replaced with the concept
of non-territorial or extraterritorial governance we can see that
Mises’ argument in favor of individual secession is sound and
the compelling technical considerations he mentions disappear
completely. 

IV
THE CONCEPT OF EXTRATERRITORIALITY

As has been pointed out previously, the governance system that
we have today can best be described as territoriality or territorial
governance. The guiding principle of this form of governance is
that every state possess absolute and exclusive jurisdiction over
all persons and things within its territorial borders, and that
wherever you are in the world today you more or less have to
submit to the «laws of the land» whether you approve of them
or not.23

The system of extraterritoriality, however, offers a distinctly
different solution and in reality the two systems cannot be con -
sidered as being anything less than opposites. 
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due to there being too many competing interests. Of course, the free market has a
way of dealing with coordination issues and solving them quickly and painfully.
However, as can be expected with any intervention (such as the maintenance of an
arbitrary and erroneous concept of territoriality) problems are bound to arise. Thus,
just as its sister concept, the tragedy of the commons, the tragedy of the anti-commons
is an effect of intervention into the free play of the market.

23 Johnson (n.d.).
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1. Theoretical overview

Extraterritoriality differs from territorial governance in at least
two very important aspects. 

First of all, it is in essence a non-territorial form of governance.
Under extraterritoriality, the laws, instead of following the land
as they do under territorial governance, follow the person. Thus,
if we under extraterritoriality were to talk about Spanish or
Swedish law then we would not be talking about the law as it
applies on a specific territory but rather the law as it applies to
a Spanish or a Swedish citizen.24 From this naturally follows
that offenses are considered as being invasions of individual
rights and not crimes against the state.25

The second way in which extraterritoriality differs from terri -
torial governance is in regards to conflict resolution. How are cases
that deal with two people of differing laws to be treated and
solved? Generally and historically conflicts under extraterri -
toriality have been solved by the principle of actor sequitur forum
rei, which means that the plaintiff would follow the defendant
into his court.26 Today, in our age of territorial governance, this
principle has come to mean that it is the territory where the crime
is committed that determines the competent court for handling
the case.27 Under non-territorial governance however it is the law
of the accused, of the defendant, that is to be used and not that
of the accuser, the plaintiff. In order to explain this more gra -
phically, this table might be of some help:
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24 It is true that extraterritoriality in one sense still «refers back» to a territory,
since the laws that apply to the person are derived from a specific territory. Yet the
essence of the concept of extraterritoriality is that the law applies to the individual
regardless of what territory he happens to be on. Thus we can say that what we are
really arguing for in this paper might be called, by a better name, non-territoriality. 

25 Casey (2010).
26 However, as will be seen later, occasionally regarding more serious offenses,

such as murder, the law of the slain and not the law of the slayer have historically
been applied. See chapter Chapter IV, Europe. Other examples are where the defendant
and the plaintiff each choose half the arbitrators. See Chapter IV, Iceland (10th - 13th

century).
27 Johnson (n.d.).



While it might at first strike the reader as odd that the accused
is to be judged by his own laws, we need only imagine the opposite
in order to understand why it is not so strange after all. The
opposite would imply that people would be required to follow
the way of living that other people preferred, which certainly is
not very peaceful or conflict reducing. Instead, the peaceful and
conflict reducing way of dealing with offenses is if the defendant
is judged by his own court, according to the laws and customs
that he follows. Thus, if we are to reuse our previous example,
if a Spanish citizen commits a crime against a Swedish citizen, then
the forum of the case would be Spanish, and a Spanish judge would
judge according to Spanish law and custom, as is demonstrated
in the table below: 

We can also add a third condition, which can generally be said
to be common, although not necessarily so. Since offenses are
considered as being invasions of individual rights, i.e. torts or
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TABLE 1
CONFLICT RESOLUTION UNDER EXTRATERRITORIALITY

(PRINCIPLE) 

Defendant

Plaintiff Citizen of A Citizen of B

Citizen of A A settle dispute. B settle dispute.

Citizen of B A settle dispute. B settle dispute.

TABLE 2
CONFLICT RESOLUTION UNDER EXTRATERRITORIALITY 

(COUNTRIES) 

Defendant

Plaintiff Citizen of Sweden Citizen of Spain

Citizen of Sweden Sweden settle dispute. Spain settle dispute.

Citizen of Spain Sweden settle dispute. Spain settle dispute.



civil offenses, they are punished by a monetary restitution being
owed to the victim and not the territorial monopolist (state).28

2. Historical Examples

Having briefly looked at the theory of extraterritoriality we turn
to some historical examples. The truth is that there exist a mul -
titude of examples of systems of non-territorial governance, but
before we take a closer look at some of them we need to keep in
mind that we only know what has been written down and pre -
served for later generations.29 Thus, the examples presented below
are only the documented traces. 

However, likely the system of non-territorial governance is
as old as mankind itself. Indeed, for much of mankind’s existence
the concept of territoriality either did not exist or had a vastly
different meaning than it has today, since the older generations
of humans lived as nomads or as bands, or in territorially dis -
persed communities without strict borders. In such communities
concepts of law, morals and conduct appeared, likely in a me -
morized form passed down to younger generations orally. Under
these conditions it seems only natural that the law would follow
the person and not the territory and as a rule, when meeting a
stranger, it would have been natural to assume that they lived
according to different laws and morals. Thus, as Richard C.B.
Johnson points out, the common question regarding a stranger’s
origins, Sub qua lege vivis?,30 referred not just to place of birth or
ethnicity but to his laws and customs as well.

Further, in order not to be imposed laws and morals that one
did not approve of it appears as only natural to show restraint
and try not to impose one’s own laws and one’s own morals on
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28 Casey (2010)
29 It need also be pointed out that the examples we list here in no way is meant

to be exhaustive. Other examples include in the Levant and Africa. For the interested
reader that would like to have more historical examples explained in more detail,
see Shih Shun Liu, «The Rise and Decline of Extraterritoriality» (Liu 1925). 

30 Under/according to what law are you living?



strangers. And in order to resolve a conflict and avoid further
conflicts, it seems further only natural to let the defendant be
judged by his own kind and according to his own laws.31

3. Egypt, Greece, Rome and Mediaeval Europe

Some of the earliest documented traces of extraterritoriality are
to be found in ancient Egypt. As was pointed out earlier, the
sort of territorial governance and sovereignty that we today take
for granted was unheard of in the ancient world, and rather than
territory it was race, nationality or religion that formed the basis
of what law one belonged to. Thus, as Liu points out, 

an identity of religious worship seems to have been during this
period a necessary condition of a common system of legal rights
and obligations. The barbarian was outside the pale of religion,
and therefore incapable of amenability to the same jurisdiction
to which the natives were subjected [footnote omitted]. For this
reason, we find that in the ancient world foreigners were either
placed under a special jurisdiction or completely exempted from
the local jurisdiction. In these arrangements for the safeguarding
of foreign interests we find the earliest traces of extraterritoriality.32

In ancient Egypt this was generally true for foreign merchants
and especially true for Greek merchants, who were allowed to
be judged according to their own laws and customs by their own
judges in disputes regarding mercantile transactions.33

In ancient Greece, special magistrates called Xenodikai were
instituted in order to be involved in questions relating to foreigners.
Their involvement ranged from having full judicial power in
making decisions regarding the dispute in question, to merely
investigating the case and delivering the results to the ordinary
magistrate, who was responsible in the making of the final verdict.34
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31 Johnson (n.d.).
32 Liu (1925), p. 23.
33 Liu (1925), p. 24.
34 Liu (1925), p. 24.
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Similarly, in Rome there existed a magistrate, praetor pere -
grinus, which was given authority to deal with disputes between
peregrines, and between peregrines and Roman citizens. In Roman
law, peregrines were not considered to be true foreigners or
strangers. Rather, they were subjects of Rome even if they were
neither citizens nor Latins.35 While this system might not ne -
cessarily represent a perfect example of the later system of extra -
territoriality it nonetheless gives us an early example that bears
a resemblance to it. What’s more, it also shows the kind of extra-
legal status that was given to foreigners in the ancient world. It
is also in Rome that we find an early development and seed for
later the developments of International Private Law.

Other examples in the Roman Empire can be found in Cadiz
where Emperor Claudius (41-54 A.D) gave the merchants the
privilege of choosing their own magistrates. Under Justinian (483-
565 A.D) the Armenians were judged by the same laws as the
Romans, except in certain matters regarding for example marriage
and succession to property. These cases were left to be either settled
by the Armenians themselves or by a magistrate that was appoin -
ted by the Emperor and charged with the duty of administering
Armenian law.36

With the downfall of the Roman Empire there developed, in
Mediaeval Europe, a system of personal jurisdiction, which seems
to have been based mostly on racial consanguinity. This meant
that in the same country, or even city, people of different laws
were living together. The Spanish born priest and archbishop of
Lyon, Bishop Agobard, tells us that in these times, 

it often happens that five men, each under a different law, would
be found walking or sitting together.37

As further examples of this, the Goths, the Franks and the
Burgundians each lived under their own laws when they were
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35 However, the office of praetor peregrinus disappeared after 212 A. D. when
Roman citizenship was extended to all provincials in the Empire. Liu (1925), p. 26.

36 Liu (1925), p. 27.
37 Liu (1925), p. 28.



living in the same country. In the laws of the Visigoths we also
find the provision that disputes between foreign merchants are
to be settled by officers of their own nations, according to their
own laws, without Visigoth involvement.38

In conclusion, while all the cases presented above, especially
the earlier ones, are not necessarily perfect examples of extra -
territoriality, they nonetheless at least show the sort of special,
extra-legal, status that was awarded to foreigners in the ancient
world,39 and they also hold the seeds to the later development
of extraterritoriality and the current international private law. 

4. The Hanseatic League (13th – 17th Century)

The Hanseatic League was a trade federation consisting of Ger -
man merchants and their corresponding market towns which
dominated Northern European trade between the 13th and 17th

centuries. The origin of the Hanseatic League is to be found in
the city of Lübeck, which could also be considered as its center.
One of the cardinal principles of the Hanseatic League was the
absolute independence of its members of all foreign jurisdictions
wherever they resided or traded, and they were instead to be
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38 The Visigothic Code expressly states: «When any legal cause of action arises
between foreign merchants, it shall not be heard by any of our judges, but by their
own, and it shall be decided according to their own laws.» Scott (1910), p. 358. S.P.
Scott, the editor and translator into English 1910 version of The Visigothic Code,
comments on this by saying that «this law, which grants to every foreign trader the
privilege of being judged by his own magistrates, is the precursor to modern
legislation establishing consular and other tribunals instituted to protect the com -
mercial interests, and define the judicial rights, of persons transacting business in
another country, and is of unknown antiquity. It is, however, at least thirteen hundred
years old. A people capable of appreciating and adopting such a measure, must
have had intelligent conceptions of the maxims and requirements of international
law and have made no inconsiderable progress in the arts of civilization», Scott
(1910), p. 358 fn. Worth noting here is also that S. P. Scott makes the same point that
we will make later, that this system is a precursor to International Private Law. 

39 As Bruce L. Benson writes, regarding the Law Merchant, «by the twelfth
century, mercantile law had developed to a level where alien merchants had substantial
protection in disputes with local merchants and “against the vagaries of local laws
and customs”». Benson (1990), p. 32.
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judged according to Hanseatic, or Lübeck, law. In other words
they demanded extraterritorial rights wherever their merchants
happened to be. Liu points out that, 

in the twelfth century, Lübeck enjoyed such exemption in Wisby,
and acquired the right to transfer the privilege to other cities
[footnote omitted]. From about the same time, the German mer -
chants and other inhabitants of Wisby on the island of Gothland
in the Baltic enjoyed similar privileges in the Republic of Nov -
gorod in Russia [footnote omitted].40

For instance, the privileges given to the German merchants
and inhabitants of Wisby in the Republic of Novgorod41 in 1229
had the following provisions. If a Ruthenian42 committed an
offense against a guest43 the duke and alderman of Novgorod
would be informed and they would settle the case. If, however,
an offense was committed by a guest against a Ruthenian it was
the alderman of the guests that was to be informed.44 This is
fully in accordance to the principle of actor sequitur forum rei. 

Furthermore, no one had any right to take the offender by
force. Instead it was up to the alderman of the guests to bring
the offender to reason. The court of the guests was also off-limits
for the locals. Only a messenger sent by the duke of Novgorod
was allowed entrance. The local guards, the so called biriz, were
not even allowed to go up to the entrance of the court.45

As for the actual offenses, regardless of the severity they
seem to have been viewed as civil offenses, torts, with a monetary
res titution being owed to the victim. The amount of monetary
restitution needed to be paid varied in relation to the victim’s
social status. For instance, the restitution that was owed in the
killing of any person was set at ten marks of silver, but in the
case of the killing of a priest, an alderman or a messenger this
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40 Liu (1925), p. 30.
41 The Republic of Novgorod was the eastern most port of the Hanseatic League.
42 Present-day Ukraine, Belarus, Poland, and Slovakia.
43 Guest here refers to German merchants or an inhabitant of Wisby in Novgorod.
44 Cave and Coulson (1936), p. 228.
45 Cave and Coulson (1936), p. 228.



amount was doubled to twenty marks. A man’s servant was atoned
for by three marks of silver, the wounding of a freeman two
marks of silver and the wounding of a serf half a mark of silver.
The slapping of another person was to be amended for by paying
half a mark of silver as well.46

Further, a clear example to the special status that was gran -
ted guests, if a Ruthenian owed a debt to both a guest and a
Ruthenian, he had to pay the debt to the guest first, and only later
to the Ruthenian, and if he did not have enough money to pay
the guest he would be forced into the servitude of the guest.
However, before this happened, the guest first had to publicly
offer the offender up for redemption, through which other people
could pay off the debt to the guest, and, so to speak, redeem the
offender.47

A concluding example can be found in Scania,48 where the
Hanseatic settlements were mostly temporary, with merchants
mainly staying over the summer, due to hostility49 toward Han -
seatic merchants from the Danish crown. Regardless, the Han -
seatic merchants were eventually granted the right to choose
their own judges in order to be tried according to Lübeck law in
1361 and 1368.50

5. Iceland (10th – 13th century)

The story of Iceland is a curious and highly interesting one.
According to «The Book of Settlements»51 most of the settlers to
Iceland escaped Norway and the power ambitious king Harald
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46 Cave and Coulson (1936), p. 229.
47 Cave and Coulson (1936), p. 229.
48 While Scaniais in present-day Sweden, in those days it belonged to the Danish

crown. 
49 This hostility eventually led to an armed conflict. Together with Sweden,

whose city Stockholm was one of Scandinavia’s largest Hanseatic colonies, Mecklen -
burg and Holstein, as well as the Danish nobility, the Hanseatic League eventually
raised an army and defeated the Danish crown, taking control of the Scania market
for 15 years, from 1370. Dollinger (1999), p. 70.

50 Liu (1925), p. 34.
51 In Icelandic: Landnámabók.
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the Fair-haired, the king who is often given credit for the unifi -
cation of some parts of Norway. The fact that most settlers in
Iceland escaped a power ambitious king accounts for the fact that
Iceland has never had a king.52 It also accounts for a period of
almost 300 years that was characterized by highly decentralized
and indeed non-territorial governance. There were no bureau -
crats, no taxes, no police and no army, but rather what was needed
was provided privately, such as fire-fighting, criminal prosecution,
and care of the poor.53 Most of what we know of the Icelandic
system comes from a highly developed collection of literary works
that was produced during these years, the so called Sagas of Ice -
landers, which describe events that took place in Iceland between
in the 10th and 11th centuries. 

As stated previously, the Icelandic system was a non-territorial
one and did not have any kings. Instead of kings there were local
chieftains, goði,54 who were responsible for creating a (pagan)
temple and serving as its priest.55 The congregation was called
the goðorð. The relationship between the goði and his congre -
gation, his thing men, was based on a voluntary contract and
furthermore it was non-territorial since the thing man could
change his allegiance to another goði without having to move
to a new geographical location.56 Thus we see that the Icelandic
system of governance was a non-territorial, or extraterritorial,
system of governance, which effectively granted the right to
secession down to an individual level. 

In the case of a conflict resolution the members of the court
system were chosen after the crime had happened, with the
defender and plaintiff each choosing half the arbitrators. There
was no public property, but all property was private, and there
was no division between what we now consider to be crimes and
civil offences. Rather, all crimes were considered offenses against
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described Iceland as having «no king but the law.», Long (2002).

53 Long (2000).
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an individual and his property, and if a crime was found to have
been committed, the offender was forced to pay a fine to the
victim. If the offender was unable to pay the fine himself he
would have to either find someone else to help him pay, or if this
was not possible, he could also work off his fine in the form of
slavery. However, if the offender did not pay his fine or submit
to slavery he was simply outlawed and was forced to live outside
of the law.57

The sentence of outlawry could be either of a lesser extent
(Fjörbaugsgarður) or of a greater extent (Skóggangur). A lesser
outlaw had to live outside of the protection of the law, i.e. leave
the country, for three years. A greater outlaw had to leave the
country permanently, and he could be rightfully killed after
three months of outlawry.58

Enforcement of judgments, i.e. the collection of restitution, was
left fully in the hands of the victim. In order to incentivize the
payment of restitution, the law most often specified when the
payment should be done and failure to do so on time was in
itself considered to be a crime.59

One might immediately react to the fact that it was the victim
himself who was responsible for collecting the restitution from
the aggressor. What about the poor victims, those with very
limited resources to enforce judgments in their favor? Weren’t
they simply left at the mercy of the rich and powerful? Not at
all. This was solved by actually allowing the victim to sell his
judgment to someone that was stronger than himself and more
capable of enforcing it.60

As David Friedman points out, 

The Icelandic system dealt with this problem by giving the
victim a property right—the right to be reimbursed by the
criminal—and making that right transferable. The victim could
turn over his case to someone else, either gratis or in return for
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57 Whiston (2002).
58 Runolfsson Solvasson (n.d.).
59 Runolfsson Solvasson (n.d.).
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a consideration. [Footnote omitted] A man who did not have
sufficient resources to prosecute a case or enforce a verdict could
sell it to another who did and who expected to make a profit in
both money and reputation by winning the case and collecting
the fine. This meant that an attack on even the poorest victim could
lead to eventual punishment.61

Indeed, the willingness among Icelanders to pay up once
found guilty was so remarkable that even in times of war it was
still simply assumed that every man that was killed would have
to be paid for at some point, which helped make any violent
conflict very short lived. As Friedman recounts,

there is a scene in Njal’s Saga that provides striking evidence of
the stability of this system. Conflict between two groups has
become so intense that open fighting threatens to break out in
the middle of the court. A leader of one faction asks a benevolent
neutral what he will do for them in case of a fight. He replies that
if they are losing he will help them, and if they are winning he
will break up the fight before they kill more men than they can
afford![footnote omitted] Even when the system seems so near
to breaking down, it is still assumed that every enemy killed
must eventually be paid for.62

As is clear, both fighting parties had very strong incentives
to stop the fighting and settle as fast as possible because any type
of long lived and ongoing violence would end up being very
costly, and was thus effectively discouraged. The Icelandic sys -
tem seems to have had strong incentives, mostly monetary, that
made sure that the enforcement of a judgment was carried out
and Icelanders also seem to have been very keen on compromising
in both major and individual disputes.63 In fact, contrary to po -
pular opinion, such as for instance regarding the Wild West,64
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the Icelandic system does not seem have been particularly violent.
Friedman concludes his explanation of the Icelandic system by
stating that, 

the quality of violence, in contrast to other medieval literature,
is small in scale, intensely personal (every casualty is named),
and relatively straightforward. Rape and torture are uncommon,
the killing of women almost unheard of; in the very rare cases
when an attacker burns the defender’s home, women, children,
and servants are first offered an opportunity to leave. [footnote
omitted] One indication that the total amount of violence may
have been relatively small is a calculation based on the Sturlung
sagas. During more than fifty years of what the Icelanders them -
selves perceived as intolerably violent civil war, leading to the
collapse of the traditional system, the average number of people
killed or executed each year appears, on a per capita basis, to be
roughly equal to the current rate of murder and non-negligent
manslaughter in the United States.65

In conclusion, the Icelandic case was a non-territorial go -
vernance system, where the laws followed the person, the thing
man, and not the land. Individual secession was granted to the
thing man as he could change allegiance without having to move
to another geographical location. Law, courts, enforcement and
police were provided on a private and contractual basis, and
yet despite this chaos did not break out. Even when the system
eventually broke down in what was considered an intolerably
violent civil war the violence was on par with present day USA.
The Icelandic system lasted for roughly 300 years until it even -
tually broke down in 1262 after a civil war led to a centralization
of power.66
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65 Friedman (1973).
66 As a comparison, it took only 85 years for a civil war to break out in the Uni -

ted States of America. While this is not the place to speculate as to why the Icelandic
system eventually broke down, as Long points out, «We should be cautious in
labeling as a failure a political experiment that flourished longer than the United
States has even existed.» For Long’s explanation of why the Icelandic Commonwealth
broke down, see Long (2002).
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6. China and The Far East

The case of China and the Far East is a more recent example of
extraterritoriality, from the 17th century and lasting up until the
beginning of the 20th century. Contrary to the previously stated
examples, extraterritorial rights in China were never conceded
voluntarily but rather it had to be forced upon the Chinese by
treaty.67 The reasons as to why foreign nations demanded to be
granted extraterritorial rights in China are to be found in the
feeling among westerners that the Chinese legal system was
deficient. However, while most westerners might have viewed
the Chinese system with suspicion, it cannot be considered to
have been barbaric and uncivilized. As Liu writes, 

Even Caleb Cushing, who regarded the extension of extra terri -
toriality to non-Christian peoples as a rule of international law,
refuted the argument of civilization. «Europeans and Ame ricans,»
he said, « had a vague idea that they ought not to be sub ject to
the local jurisdiction of barbarian Governments, and that the
question of jurisdiction depended on the question, whether the
country was a civilized one or not; and this erroneous idea con -
fused all their reasonings in opposition to the claims of the Chi -
nese [footnote omitted]; for it is impossible to deny to China a
high degree of civilization, though the civilization is, in many
respects, different from ours»68

The first people to be granted exemption from local Chinese
law in China were Arabians in the 9th century, and the first western
foreigners that were allowed to live under their own law in
China were Russians. This was the result of an agreement that
was reached between Russia and China in 1689 that stated that, 

If hereafter any of the subjects of either nation pass the frontier
and commit crimes of violence against property or life, they are
at once to be arrested and sent to the frontier of their country and
handed over to the chief local authority for punishment.69
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This right was however only granted to Russians in China (and
to Chinese in Russia). Other westerners were forced, as before,
to submit to local Chinese law. Before the Opium War, the British
had tried, through legislation, on many occasions to introduce
extra-territorial jurisdiction into China, but all their attempts
had failed. It was only after the first Opium War had finished in
1842 that extraterritoriality was introduced in China for British
citizens.70

The Americans started arguing for an extraterritorial treaty,
after an incident that involved an American sailor who was char -
ged with the killing of a Chinese citizen, which left the American
authorities displeased with the Chinese legal system and less
eager to hand over their people to the Chinese justice system.71A
deal was eventually reached in 1844, and it became the main
agreement that all other subsequent agreements were based on.72

A common feature of all these agreements was that they were
non-mutual, that is to say, they applied only to foreigners in
China but not to Chinese people in foreign countries. When it
came to cases of dispute resolution, the following four categories
of disputes were stipulated. They are jurisdiction in cases between

1) Natives: In these cases it was generally implied that the native
authorities administered the law without interference. 

2) Foreigners of the same nationality: These cases were decided
by their own officials according to their own laws and usages,
without native interference. 
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70 The actual grant of extra-territorial right was given by China to Great Britain
in July of 1843. Liu (1925), p. 97.

71 See the special edition of China Weekly Review dealing with a debate against
and in favor of extraterritorial rights. The article states: «From the standpoint of
the Americans there had been a cases where a sailor on an American ship had
accidentally killed a Chinese. The Chinese demanded that the sailor be handed
over to the Chinese authorities, which was done. No Americans were permitted to
appear at the trial and give testimony and the sailor was adjudged guilty and exe -
cuted by strangulation. Following that incident the Americans naturally refused to
hand over any more of their nationals accused of crimes by the Chinese.» Powell
(1925), p. 9.

72 Including countries such as Belgium, Denmark, Holland, France, Italy, Japan,
Norway, Portugal, Spain, Sweden, Brazil, Mexico, Peru, and Switzerland.
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3) Natives and foreigners: In these mixed cases the principle of
actor sequitur forum rei was generally adopted.73 That is, if a
native committed a crime against a foreigner he was to be judged
according to native law, and if a foreigner committed a crime
against a native he were to be judged by foreign law. In civil
cases between a native and a foreigner, it was the consul of the
foreign power that was given the right to settle the case and
see to it that both parties were pleased. If he failed to do so the
consul had the assistance of local authorities. Together with local
authorities the merits of the case were examined and decided.
However, the final decision was according to the principle of
actor sequitur forum rei, that is, it was in the hands of the official
of the defendant’s nationality. The official of the plaintiff’s
nationality was merely assigned the role of an assessor.74

4) Foreigners of different nationalities: Disputes between
foreigners of different nationalities were settled according to
whatever treaties existed between the two nations without
native interference. The settled rule in these cases, according
to Liu, was again the principle of actor sequitur forum rei. 

Other countries in the Far East where westerners enjoyed
extra-territorial rights were Japan, Korea, Siam,75 Borneo, Tonga
and Samoa. 

7. The Decline of Extraterritoriality and Present Day Examples

While the case of China shows a rather recent case, the truth is
that the importance of extraterritoriality declined sharply after
the Peace of Westphalia, in 1648, a treaty which accepted territorial
sovereignty as a fundamental principle of international inter -
course.76 This decline likely had to do with the dynastic and colo -
nial power struggles that that marked the 16th and 17th cen turies,
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initiated by the discovery of the Americas.77 Despite this there
still exist some traces of extraterritoriality today.

8. International Private Law

International Private Law (also known as Private International
Law or Conflict of Laws) is a set of procedural rules meant to
determine which legal system and which jurisdiction applies in
a dispute between two or more conflicting legal systems. It is
distinct from Public International Law in that it deals with private
entities (individuals, companies, etc.) whereas Public International
Law deals with treaties between governments. It can be either
international (between different nation-states) or intra-national,
as is the case between different states in a federal system. 

As was mentioned earlier, a significant development of
International Private Law can be found in the aforementioned
case of Rome and the magistrate praetor peregrinus. The modern
theory of International Private Law is however considered to have
originated in Italy and especially through the works of Bartolus
of Sassoferrato.78

As Joseph Henry Beale notes, 

[Bartolus’] text is the starting point and the cited authority for
all subsequent work on the subject for five hundred years.79

Likely the origin of the conflict of laws sprang out of the need
to adjudicate disputes between traders belonging to different
city states in Italy. In order to do so, certain laws were found to
be personal and follow the person (statuta personalia), whereas
other laws were found to follow the land (statuta realia). The
similarities to the concept of extraterritoriality should be obvious.

An example of Private International Law is the Admiralty
Law, or the Maritime Law, which deals with relationships between
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private entities and their ocean going vessels. Among the earliest
historical records of maritime law we find the customs of the
Hanseatic League which we previously mentioned, and traces
can also be found in the way ships entering foreign harbors even
today still carry and submit to the chosen flag.80

9. Functionally Overlapping Competing Jurisdictions (FOCJ)

The concept of Functionally Overlapping Competing Jurisdictions
(FOCJ) is a recent concept brought forth by Bruno Frey.81 The idea
of FOCJ has many similarities with the ideas regarding non-
territorial governance presented above and therefore it deserves
some closer attention, since FOCJ allows for multiple governments
to reside in the same territory. It also allows for governments to
exist without any corresponding territory at all. 

The FOCJ would be defined by the functions (i.e. «public
services») they perform. Since these services are not necessarily
related to any specific territory they would naturally overlap with
other competing governments. This competition, and non-terri -
toriality, means, as Professor Frey puts it, that

membership in a particular FOCUS (the singular of FOCJ) can
be discontinued without changing one’s location. Exit is not res -
tricted to individuals or firms; political communities as a whole
or parts of them may also exercise this option. Moreover, exit may
be total or only partial. In the latter case, an individual or community
participates in only a restricted set of FOCUS activities.82

As can be seen, this is to a large extent similar to what have
been presented previously in the text, historically (as in the case
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scare the soon-to-be-attacked victims of pirates into surrendering without a fight,
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law, and for this reason might not hesitate to kill everyone onboard the attacked vessel.
Johnson (n.d.).
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of Iceland) and theoretically. Nonetheless, some deviations exist,
and they need to be briefly dealt with. 

Professor Frey’s idea of FOCJ is to create a new federalism that,
among other things, «is based on well-defined members and
boundaries according to the public functions to be performed,
and thus is comparable to a club» (my italics). Yet, at the same time
he points out that «A FOCUS is a democratic governmental unit
with authority over its citizens, including the power to tax.» (my
italics)83 To this we need only turn to what Joseph Schumpeter
had to say in the matter, 

The theory which construes taxes on the analogy of club dues
or of the purchase of the services of, say, a doctor only proves
how far removed this part of the social sciences is from scientific
habits of mind.84

Indeed. 
Voluntarily paying a fee in order to be part of a club is of course

not the same as being forced to pay taxes. Taxation and voluntary
payments are two qualitatively distinct concepts. 

Moreover, if we are to take Bertrand de Jouvenel’s distinction
between power and authority, taxation is found to be completely
incompatible with authority (but of course still perfectly com -
patible with power). As de Jouvenel writes, 

Power, however, is something very different from authority. The
distinguishing mark of the latter is that it is exercised only over
those who voluntarily accept it: if the rulers have authority over
only a part of their subjects, they may receive from that part a
strength sufficient to subject the others to their power [...] Autho -
rity ends where voluntary assent ends.85

If we are to accept this definition then taxation is completely
incompatible with authority, for if the payment for services
rendered is made voluntarily and thus compatible with authority,
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then the payment does not constitute taxation at all but merely
a normal fee. On the other hand, if the payment is not made vo -
luntarily, which taxes are not since they are extracted at the point
of a gun, then it is incompatible with authority.86

Nonetheless, Frey’s development of the idea of Functionally
Overlapping Competing Jurisdictions is worth exploring in more
detail. Once we remove taxation and replace it with voluntarily
paying customers, the concept looks much like what is being
proposed in this paper. 

V
PROPERTY, EXTRATERRITORIALITY

AND INDIVIDUAL SECESSION

Before we dive into the solution to Mises’ problem, which might
already be obvious to some, we need to discuss some concepts
as they relate to territory and territoriality, especially the
distinction between land property and territory. 

1. Land property vs. Territory

Property in land is a fairly straightforward concept. Property
starts from the concept of self-ownership, that is, that every man
has a right over his own body.87 Further, in the world there are
only things. Man turns things into goods when he recognizes that
the thing has a value to him and appropriates it and makes it part
of his own property. This is the concept of original appropriation. 

From this we can deduce that property is something that is
owned by some person (private property), a group of people
(common property) or an entity (such as a corporation). Properties
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can exist in a movable (such as a book) or non-movable form (with
the prime example being land).88

Being his property, the owner has the full right to do as he
pleases with his property to the extent that it does not interfere
with other people’s right to do the same. This includes, but is not
necessarily limited to, the right to use, add to, abandon, destroy,
consume, sell, exchange, and transfer it as well as exclude others
from doing these things. However, it must again be pointed out
that the property owner can only do these things to the extent
that he does not violate other property owners’ property. 

In relation to land property this means that I have the full right
to exclude anyone I seem fit, on whatever grounds, from my
land89 and if an unwanted person nonetheless enters my property
I have the right to forcefully evict him. However, in doing so I
need to be careful that I do not violate his property and escalate
the use of force too much.90 The same is true when it comes to
movable property. While I do have the right to claim a stolen item,
such as a book, back from the thief I do not have a right to kill
the thief on the spot. Rather the use of force can only be escalated
in very much the same manner as in the case of land trespass.
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88 Some theorists also argue for another distinction, and that properties can be
either material (a table) or immaterial (patents, copyright). Since this is not a paper
on intellectual property, or even property, I will not dive into this discussion but rather
refer the reader to some further reading on the subject which I tend to agree with.
See Kinsella (2008) and Boldrin and Levine (2008). On the general subject of property
see also Schaffer (2009) LeFevre (1966).

89 Hoppe (2000), pp. 137-149.
90 As Walter Block argues this eviction principle «stems from the non-aggression

principle (NAP): in countering a rights violation, we want to ensure that we stop
just on this side of violating the rights of the rights violator. So, if A sees B stepping
on his lawn, as a first step A may not blow B away with a bazooka. Rather, A must
notify B of his trespass, and if B immediately ceases and desists, perhaps even with
an apology thrown in, that is the end of the matter. It is only if B turns surly, hostile
and aggressive, and refuses to budge, that A may properly escalate. Not, immediately,
to the bazooka stage, but a threat to call the police would not be considered at all
inappropriate; even a physical push would not be untoward. If B at this point initiates
physical aggression against A, say by pushing him back, throwing a punch at him,
or pulling a gun or knife on him, then all bets are off, and A may appropriately escalate
the violence sufficiently to protect himself and his property from invasion.» Block
(2011), p. 5.
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In other words I do not have an absolute jurisdiction over the
person that either holds my book or stands on my land. 

Now, the concept of territory assumes that there is an essential
difference between movable property and immovable property
(land) such that an absolute jurisdiction does in fact exist in
relation to immovable property (land).91 Indeed one could say
that the whole theory of the state rests on this rather dubious
assumption. To repeat Max Weber’s definition once again, 

… a state […] claims the monopoly of the legitimate use of
physical force within a given territory. Note that «territory» is
one of the characteristics of the state.92

A territory is a geographical area, a piece of land, over which
an entity, i.e. a state, claims exclusive and absolute jurisdiction
(monopoly of the legitimate use of physical force). That is to say,
if you were to set your foot on this or that geographical piece of
land you would become the subject of said entity (state) and
have to submit to its absolute jurisdiction.

This means that the concept of territory is completely in -
compatible with self-ownership and private property. Once I
step on a territory this absolute jurisdiction means that I am
at the mercy of the controlling entity; I am no longer in full
possession of myself or my property; I am subject to the abso -
lute jurisdiction of the controlling entity to do as it sees fit with
my body and property. Under territoriality then, all talk of pro -
perty is empty. «Property», as well as rights and freedoms, only
exists to the extent that the controlling entity allows them to
exist.93
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a) Individual Rights vs. Territorial Rights 

The distinction between land property and territory that we just
made has further implications when it comes to the concept of
rights. 

As was stated, under territoriality all talk of property, rights,
and freedom is idle. These things only exist to the extent that the
territorial monopolist is willing to grant them, and they can just
as quickly be revoked. It is assumed that rights are not inherent
in anyone, nor based on his faculty, or condition, as a human
being, but rather, «rights» are merely bestowed upon men by the
grace of the territorial monopolist, and depends on what territory
the person happens to be on at any given moment. This territorial
and collectivist view of rights is of course completely incompatible
with the concept of individual rights, which states that rights
belong to human beings, individuals, alike. 

For this reason we need to make one thing clear before we
continue. A man’s rights does not stem from him belonging to
any particular territory (territorial rights). Rather they stem from
the inescapable fact that we are acting human beings, individuals
(individual rights). Thus while much has been written previously
about extraterritoriality, what we are in reality talking about might
have been better named if it had been called non-territoriality
instead. After all, the rights of man does not stem from any par -
ticular territory but from his existence as a human being. Indeed
the only governance theory compatible with individual rights
is the concept of non-territorial governance, which of course is
the same as a complete recognition of the principle of self-owner -
ship and private property. 
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individual has no rights that the State is bound to respect; no rights at all, in fact,
except those which the State may choose to give him, subject to revocation at its own
pleasure, with or without notice […] Moreover, since the State creates all rights,
since the only valid and authoritative ethics are State ethics, then by obvious inference
the State can do no wrong.» Nock (1943), pp. 114-115.
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2. A non-territorial solution to the problem
of individual secession

We are now in a position to restate Mises’ position in regards to
individual secession and solve it with the concept of extraterri -
toriality. Mises maintains that, 

if it were in any way possible to grant this right of self-deter -
mination to every individual person, it would have to be done.
This is impracticable only because of compelling technical con -
siderations, which make it necessary that a region be governed
as a single administrative unit and that the right of self-deter -
mination be restricted to the will of the majority of the inhabitants
of areas large enough to count as territorial units in the admi -
nistration of the country.94

As we saw earlier, Mises’ quarrel with individual secession was
due to the fact that he considered it economically unreasonable
for an individual to, in himself, be an administrative unit. This
is so because every individual would then have to make his own
law, and be responsible for his own law enforcement and court
system, and make sure to arm himself in order to repel any and
all invaders, and so on.

The main problem with Mises’ reasoning is that he seems to
take territorial governance for granted as being the only possible
governance system, but we have seen that this is neither theore -
tically nor historically true. Extraterritoriality, or non-territoriality,
solves, and has solved, this problem and makes it unnecessary
for a seceding individual to be an administrative unit in himself,
in much the same way that he, on a free market, does not have
to be a self-sufficient producer of all the things that he wants.
Rather, he would, just as before, use the services of a governing
entity with the difference that this entity is not bound to any
specific territory. 

While it is by no means obvious a priori how this non-
territorial governing entity would resolve conflicts and function
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on the market, we have seen that this historically has been solved
by giving foreign people on a particular territory extraterritorial
rights. This allowed them to be judged by their own country’s
judges according to their own country’s laws, according to the
principle actor sequitur forum rei, which meant that the accuser
followed the accused to his court. 

We used a table to explain the workings of this principle, so
let us return to it briefly:

It doesn’t take a lot of imagination to convert the concept of
citizen to the concept of customer, or to convert the (territorial)
concept of country to the (non-territorial) concept of company.
Awkward as this might seem at first, it is likely only because we
have gotten used to thinking in a territorial way. But from an
historical point of view, it is the system of territoriality, and not
that of extraterritoriality, that is the anomaly. A way of ima -
gining the functioning of an extraterritorial system in the world
of today is to merely take the territorial governments, the Swe -
dens, the Spains, the Germanys, etc., of today and strip them of
their territorial connection, making them non-territorially bound
companies instead. When we do so it becomes obvious that
what we have said so far is very much compatible with the wor -
kings of conflict resolving insurance agencies (sometimes called
PDAs [Private Defense Agencies]) as explained by Tannehill
and Tannehill (1993), Rothbard (2006) and Hoppe (2003), among
others. 

Let us thus return to the explanatory table, but let us replace
Citizen with Customer, and let us consider Sweden and Spain
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TABLE 3
CONFLICT RESOLUTION  

(UNDER TERRITORIAL GOVERNMENTS) 

Defendant

Plaintiff Citizen of Sweden Citizen of Spain

Citizen of Sweden Sweden settle dispute. Spain settle dispute.

Citizen of Spain Sweden settle dispute. Spain settle dispute.



to be non-territorial private conflict resolving insurance agencies,
PDAs A and B.95

Allowing for some conjecture, the PDAs that offer protection
and judicial services on a completely free market would likely
be linked to insurance agencies that offer insurance against
damages incurred by other people.96 People would contract
freely with these insurance agencies, and would be able to switch
between insurance companies without having to move anywhere.
I am struggling, and failing, to find a good metaphor here, but
instead of having to «vote with their feet» they could just make
the decision to change company by, for instance, making a simple
phone call.97 There would likely be no public law, but rather all
offenses would be treated as violations of individual rights, as
civil offenses, with restitution being owed to the victim.

While the PDAs generally would insure the customer against
damages, it is clear that this would not be true in all cases. Rather,
as Hoppe points out, 
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by a phone call, is often that «it is not at all as easy as it sounds, because look at how
difficult it is to switch mobile service or ISP provider!». To this one of course need
only reply that at least one does not need to leave the country to change mobile service!

TABLE 4
CONFLICT RESOLUTION  

(UNDER NON-TERRITORIAL PDAS) 

Defendant

Plaintiff Customer of A Customer of B

Customer of A PDA A will settle dispute PDA B will settle dispute. 
internally.

Customer of B PDA A will settle dispute. PDA B will settle dispute
internally.



… protection becomes an insurable good only if and insofar as
an insurance agent contractually restricts the actions of the in -
sured so as to exclude every possible «provocation» on their part.
Various insurance companies may differ with respect to the
specific definition of provocation, but there can be no difference
between insurers with regard to the principle that everyone must
systematically exclude (prohibit) all provocative and aggressive
action among its own clients.98

The PDAs would not insure, or be responsible, if anyone of
their clients violated these contractually stipulated prohibitions.
As Hoppe again points out, insurers, 

would offer their clients contracts with well specified property
and product descriptions and clearly defined and delineated duties
and obligations.99

Let us briefly consider what the prohibitions, duties and obli -
gations would consist of. 

The most obvious ones are clearly those aggressive behaviors
that are in violation of the non-aggression principle, such as
assault, theft, murder, rape, and threats thereof, but also, and just
like any normal insurance policy, reckless behaviors such as, for
instance, being drunk and swinging a baseball bat in front of the
windshield of someone’s car. In fact, to get a better idea of what
these prohibitions, duties and obligations that PDAs would require
of their customers in order to insure them in the first place we could
consider them as being what we now consider as being «the law».
This law would apply to the individual insurance taker, it would
be highly individual and it would, so to speak, «follow him»

To conclude, we have seen that Mises was indeed correct in
stating that if individual self-determination, or individual se -
cession, were at all possible it would have to be given. By applying
the concept of extraterritorial, or non-territorial, governance,
we also see that he was incorrect in saying that there existed
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compelling technical considerations that made it impossible.
Under non-territorial governance however, there is absolutely
no need for the individual to be an administrative, territorial,
governmental unit in himself, and this removes Mises’ misgivings
completely. Just as Mises points out, the right to self-deter -
mination stems from the rights of man, and indeed it is only by
removing territoriality completely and allowing for individual
secession that the rights of man can be fully maintained and the
liberal program for peace and prosperity can be reached. Only
in this way will no one be held against their will in an association
that they do not want to belong to; and only in this way will con -
flicts between people and peoples be reduced to the largest extent
possible.

VI
CONCLUSION

The importance of the study of economics has never been put
as forcefully as Mises so poignantly writes at the end of Human
Action. Economics, he writes,

is the philosophy of human life and action and concerns every -
body and everything. It is the pith of civilization and of man’s
human existence.100

While the preceding paper is not an economic paper in the
strict catallactic sense, something which I readily admit, I would
argue that it certainly is an economic paper in the broader and
more generally praxeological sense. It is the aim of praxeology to
study the logic of action. Through praxeology we can explain how
institutions, such as language, money and law, voluntarily101
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«spontaneous» to explain the process by which institutions appear. This is because
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taneous order». Trying to describe human action and their results in terms of



spring up on the market through human action.102 Law is not a
creation of the centralized, top down, organization, but rather
the result of a complex inter-tangled web of decentralized human
actions and interactions. Bruce L. Benson has convincingly argued
that before the coercive apparatus of the state appeared, law vo -
luntarily emerged from custom in Anglo-Saxon England. He gives
special attention to the Law Merchant which, 

evolved into a universal legal system through a process of natural
selection. As merchants began to transact business across political,
cultural, and geographical boundaries, they transported trade
practices to foreign markets. Those previously localized customs
that were discovered to be common to many localities became
part of the international Law Merchant. Where conflicts arose,
practices that were the most efficient at facilitating commercial
interaction supplanted those that were less efficient.103

Certainly an institution, such as the legal institution which
was the subject of this paper, that has sprung up from, maintains,
and creates the conditions for the best functioning of, the market
itself deserves our attention. It is of great importance if we are
to come closer to an understanding of the extremely complex web
of human actions and interactions that gives rise to markets, and
indeed society itself. 

Our study is however far from being a complete one. I believe
it is possible to extend our analysis by combining what we have
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«spontaneity» is mildly misleading, since it brings in a concept that seems to be more
fitting to the natural sciences and it is bound to lead to some confusion. Human actions
do not just «happen» spontaneously but are rather signified by will, intention,
reason, etc. Thus, what is generally referred to when one uses the term «spontaneous
order» is merely an order that is «free of intervention», which of course in regards
to human action simply refers to a voluntary order rather than a spontaneous one. This
terminological confusion is one of my main criticisms of Hayek’s book «The Fatal
Conceit». It is simply erroneous to use the concept of «natural selection» in its bio -
logical sense to describe human action and human society. Natural selection in
biology is based on competition, but natural selection, if we are even to use this term,
in the human realm is however based on cooperation, which of course is voluntary.
Cooperation can never be based on force or coercion.

102 Huerta de Soto (2010), p. 28.
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written with the conception of the legal institution as evolu tio -
nary.104 Indeed, Hayek has shown that law making is a dis co very
process, and 

if Hayek is correct that law-making is a discovery process si -
 milar to the discovery process of economics, it follows that the
op timal system for provision of legal services should be pre -
dicated on a competition-based, rather than a monopoly based,
system [...] Just as competition enables discovery and innovation
in markets, competition enables discovery and innovation in law
too.105

If we are to accept what Hayek convincingly argues, that the
market for law is like other markets, then the problem of economic
calculation (or knowledge) is very much applicable. The more
centrally controlled any market is, the more difficult economic
calculation, and hence rational action, will be. Like any market
then, a higher degree of decentralization and freedom is what
is needed.

The purpose of this paper was to take Mises’ sharp obser -
vation on the need for individual secession in order for the li -
beral pro gram for peace and prosperity to be realized, and to
remove the doubts that he voiced regarding the feasibility of
his own pro posal. I believe I have done this by explicating the
theoretical foundation of the concept of extraterritoriality, as
well as showing how it has been applied historically and how
extra-, or non-, te rritoriality is the only system which is consistent
with individual rights, private property, and the non-aggression
principle. 

The concept put forth in this paper represents the highest
amount of decentralization and the closest approximation to
the voluntary market order regarding the legal institution that
at least I am capable of imagining. Our proposed system of non-
territo riality would allow for both an increasing diversification
of law codes fully consistent with people’s subjective wishes

INDIVIDUAL SECESSION AND EXTRATERRITORIALITY 235

104 Hayek (1982).
105 Stringham (2011), p. 26.



as well as a unification of law.106 By allowing for individual se -
cession our proposal represents a highly decentralized, dy -
namically efficient, competitive, voluntary and constantly evol -
ving system, and combining our investigations with Hayek’s
and Benson’s writings on the subject might in the end prove to
be highly fruitful.

In the meantime we might simply entertain the idea that
perhaps one day, in the not too distant future, it will again be
perfectly normal to greet a stranger you meet on the street with
the phrase «Sub qua lege vivis?»; according to what law are you
living. 
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POLITICAL UNION? 
SOME CRITICAL REFLECTIONS
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This conference brings together an impressive number of eminent
politicians, outstanding representatives from business, public
administration and academia. Notwithstanding nuances there
seems to be a broad consensus that the crisis has demonstrated
not only that we need more Europe, but also —having read many
contributions— how this «more Europe» should be realized. 

Bearing in mind the atrocities of two World Wars, the separa -
tion of Europe by the iron curtain, the challenge stemming from
globalisation and a rapidly changing world who would not support
the project of a strong and prosperous Europe to guarantee peace
in this sphere and to assert, if not enhance its position in the world.
However, agreement on the goal does not necessarily imply
agreement on the way and the tools by which this end can be
achieved.

While the positions presented at this conference and at many
other occasions have been straightforward and firm, my position
is much more cautious. I will, in fact, mainly raise a number of
questions.

«If the Euro fails, Europe will fail», is Chancellor Merkel’s
dictum. I am critical on this. The Euro, not to mention Europe is
not at stake. What is at stake is the euro zone, and by that I mean
the composition of the euro zone rather than the euro zone itself. 

A popular argument is that the crisis confronts «Europe» —or
rather EMU— with two alternatives. Either political integration

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
Vol. X, n.º 1, Primavera 2013, pp. 243 a 247

* Contribution to the Meeting of the Council for the Future of Europe Berlin, 30
October 2012.



is strengthened with the «finalité» of political union or monetary
union is doomed to collapse.

Is this not turning upside down the initial idea that a flouri -
shing monetary union would function as a pacemaker for political
union? Remember J. Rueff’s slogan (1950): «L’Europe se féra par
la monnaie ou ne se féra pas.» The former German president
von Weizsäcker once claimed that it is only via a single currency
that we would achieve a common foreign policy. And he remarked
that this avenue would be anything but cheap. At least on that
point he was right. Yet, has the intensified effort of keeping EMU
together brought us nearer to a common foreign policy?

Isn’t, indeed, the opposite true that the crisis has sparked re -
sentments in almost all countries —independent of being receivers
or lenders of financial aid— resentments which we hoped had
disappeared more than 60 years after World War II? With this
experience in mind is the conclusion from the crisis of EMU,
integration did not go far enough, really justified? Politics made
a courageous decision to start monetary union on 1 January 1999,
and with such a heterogeneous group against strong warnings.
This risky approach was later continued. Fundamental principles
on which EMU was based were violated time and again. I mention
only the Stability and Growth pact, and in first place the no-bail-
out principle. As sovereign states did not deliver on their commit -
ments, sovereignty has to be ended now? - a hardly convincing
argument.

And isn’t the idea that intermediate steps like the introduction
of a kind of European financial authority —e.g. in form of a
European finance minister or a Commissioner with far reaching
competencies— make crisis management much more efficient and
conducive for further political integration a dangerous illusion?
Authority on taxes and public expenditure is a fundamental pre -
requisite of parliament and the sovereign in a democracy. In short:
All measures that implicitly pre-empt the establishment of poli -
tical union in this field are inconsistent and dangerous. They imply
huge financial risks for some member countries and could not only
undermine honourable efforts in the direction of political union,
but also destroy the fundament on which such a process finally rests,
namely the identification of the people with the European idea.

OTMAR ISSING244



Another topsy-turvy case can be observed in the argumen -
tation of Jürgen Habermas. I quote him because he is by many
regarded as an undisputable authority (see J. Habermas, Europe
- The Faltering Project). He complains that an «elitist approach»
was so far applied. «The liberal economic forces driving this
mu tually beneficial dynamics were sufficiently strong to ensure
the construction of the requisite institutions “from above”,
through an agreement between the political elites of the mem -
ber states» (p. 80). One could dispute to what extent this is true
—a refe rendum e.g. in France on the Maastricht Treaty, but not
in Ger many— however in his anti-market resentment he ig -
nores that it was exactly the concept based on competition within
a single market and the idea of the euro as a stable currency
which made the project popular. This popularity has declined
to the lowest level in the context of the crisis. And in such an
environment, is the Habermas idea of a «bottom-up» approach
to political in tegration in essence not the extreme of an «elitist»
programme?

There is a fundamental flaw in the position of Habermas – and
many others. The attractiveness of «Europe» to a high degree rests
on its economic success, on growth and employment. This is also
the indispensable basis for Europe’s political role in the world.
The crisis has brought new, convincing evidence for the obser -
vation that those countries perform best that dispose of a higher
degree of flexibility in labour markets, less protective regimes
for business and professions, and modest taxation. Such a regime
is denounced by Habermas and followers as «neo-liberalist» al -
though no country in reality comes close to this.

The famous Blair-Schröder paper of 1999 has asked for a bench -
marking based on best practice. The Lisbon agenda, e.g. with the
goal to make the EU «the most competitive and dynamic know -
ledge-based economy in the world capable of sustainable econo -
mic growth with more and better jobs and greater social cohesion»,
was doomed to fail from the beginning. Is this failure an argument
to try it again with a «more Europe» approach? Is it an argument
for European economic governance, harmonisation and centra -
lisation of policies? This is the widespread belief, it is also the
message of most papers presented at this conference.
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Because of time constraint I refer to only one example. Pre -
sident Barroso in his «State of the Union 2012 Address» (Stras -
bourg, 12 September 2012) e.g. claimed: «A true political European
Union means we must concentrate European action on the real
issues that matter and must be dealt with at the European level»
(p. 10). And: «To deliver lasting results, we need to develop a
fully equipped Community economic governance together with
a genuine, credible Community fiscal capacity» (p. 8).

In short – the Commission asks for more competence, more
power. This certainly is anything but surprising. Yet, is harmo -
nisation of taxes, a larger budget, a new industrial policy the
avenue for higher growth, more and better jobs? Remember, it
was a purely national initiative when G. Schröder implemented
the Agenda 2010 – a major contribution to Germany`s economic
performance.

Economic theory and historical experience tell a different story.
In the tradition of the seminal work by Douglas North numerous
other studies have demonstrated that competition between states
and regions laid the ground for progress and growth. This was
the basis for Europe becoming the most dynamic, prosperous
region in the world. True, it was also a time of wars. However, is
centralisation a guarantee for safeguarding peace?

The fundamental problem in many approaches is that they start
from and are based on a mechanistic approach to economic policy.
Harmonisation and coordination, centralisation of deci sions are
seen as the tool, the panacea to all kinds of problems. Should
one not start from the experience that appropriate ins titutions,
private property rights and competition, a growth friendly tax
system and solid fiscal policies are the basis for economic success?
(see e.g. the recent work by Daron Acemoglu and James Robinson:
Why Nations Fail, New York 2012). How would a European con -
cept look like if one would not indulge in a seemingly ideological
concept but develop a framework which would really help to turn
Europe into a dynamic and prosperous region?

In contrast to this challenge a constructivist approach domi -
nates representing a pretense of knowledge which Hayek has
unmasked as a recipe for constraint of freedom and economic
mediocrity. 
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A final word on another dimension of Europe. Monnet is said
to have claimed at the end of his career that if he had had the
chance to start again he would have started the process of Euro -
pean integration with culture. To be frank: This is the dimension
which is dear to all of us and where we need and want anything
but centralisation. Europe’s unique cultural richness is due to
wide diversity. Isn’t it telling that the fundament for Europe’s
finest achievements is, indeed, competition between innumerable
people, manifold institutions and places? Does the similarity
with economic success come by accident?

Another aspect would need much more attention: This is the
relation of the 17 euro area countries with the other 10 members
of EU not participating in EMU. There is a vast literature on
different speeds of integration etc. The basic idea of such con cepts
was always that the «core», i.e. those countries which go ahead in
integration would dominate the future. However, if this core is
going in the direction of centralisation and an ins titutional design
which is anything but fostering prosperity, then the orientation of
the «outs» might change. Is this a sign that institutional competition
cannot be suppressed forever? What kind of «Europe» will emerge
under these conditions? The in troduction of the financial transaction
tax will provide a n inte resting test.

To conclude: I do not succumb to an obsession against Euro -
pean competences as opposed to national approaches. Econo -
mists have developed the concept of externalities and spillovers,
identifying fields in which only common action is appropriate to
develop efficient solutions. Environmental policy e.g. is such a field.
My critique is, however —let me be clear—, directed against the
notion that centralisation per se is the solution for Europe’s internal
problems and the basis for an important role in the world. And
to add one last question: After so many vio lations of legal
obligations and commitments, what is the cre dibility of an approach
which is based on the notion that this would end in a regime of
strengthened political integration? 

I have not discussed the challenge of democratic legitimation
and acceptance by the people which is the most important hurdle
to further political integration. My intention is merely to put some
question marks behind the simple battle cry «We need more Europe.»
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I
INTRODUCCIÓN

Los años sesenta son el momento en el cual se desarrollaron los
estudios académicos dirigidos a plantear la Hipótesis de la Efi -
ciencia de los Mercados(en inglés Efficient Markets Hypotesis,
EMH), sin embargo, el primer antecedente es atribuido a Louis
Bachelier quien en su tesis, Teoría de la Especulación, estableció
un modelo matemático para estudiar los comportamientos del
mercado, en el año 1900. Como se indica, es un modelo de com -
portamiento, por lo que considera que el mercado tiene un com -
portamiento definido, que es propio como objeto de investiga-
ción de la Psicología Social, es decir del mundo del conductismo,
y por tanto Positivista. 

Hay quienes piensan que el mercado bursátil es un «casino» y
quizá el más señero representante de esa tesis es J.M. Keynes. A
pesar de ser él mismo un asaz especulador, afirma en su Teo ría Ge -
neral,1 cuando se refiere al mercado como el juego infantil de las
sillas y la música que de tanto en tanto se detiene, para dejar a al -
guien siempre de pié, por tanto perdiendo el juego en cuestión.

Algunos otros creen que el estudio, el análisis y los conocimien -
tos de los mercados otorgan una ventaja y consideran que los mer -
cados de inversión pueden ser predichos con anticipación. 

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
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Por supuesto, también hay quienes consideran que el compor-
tamiento del mercado es azaroso y que sigue lo que llaman una
caminata aleatoria. Afirmando que si es así, entonces los merca-
dos funcionan bien como sistemas de ahorro para el público y
de financiación para las empresas, pero los sustentadores de esta
teorías hacen la salvedad que este es el comportamiento de los
mercados desarrollados o globalizados.

La teoría de la EMH se basa en que el precio de los títulos ne -
gociados en bolsa tienen incorporada toda la información que
es conocida por los inversionistas, intermediarios y en general
por todos los actores del mercado, lo que significa que han des -
contado en su apreciación las expectativas que ellos guardan so -
bre el futuro. Por tanto, es imposible lograr superar los resulta-
dos del mercado, y la única manera de batirlo es, contando con
suerte o teniendo acceso a información privilegiada.2 Dado que
las noticias que afectan a un título se deberían reflejar en tiem-
po real en el precio de las acciones, el proceso por el cual ocurre
esto es aleatorio y no puede conocerse anticipadamente.

Es importante dejar claro que la teoría de la EMH acepta la
posibilidad de que existan comportamientos irracionales, debi-
do a que los inversionistas generalmente sobrerreaccionan o infra-
rreaccionan ante las noticias de una manera aleatoria. Por lo cual,
el mercado es quien se comporta de una manera irracional duran-
te un plazo largo, y los eventos como depresiones de la econo-
mía y crash del mercado, son compatibles con la EMH siempre
y cuando no sean predecibles.

La EMH, es y ha sido una teoría bastante discutida. Hay quie-
nes la validan pero también quienes la refutan, su fundamenta-
ción está en que los mercados tienen memoria en el largo plazo
y que existen ineficiencias del mercado que dan lugar a benefi-
cios extraordinarios, pero estos beneficios son temporales.

DANIEL LAHOUD

2 El criterio generalmente aceptado de información privilegiada implica que
aquellas personas o instituciones que estén vinculadas de manera directa o indirecta,
en las actividades relacionadas con los mercados de valores deben garantizar la con -
fidencialidad en los datos relevantes, y especialmente, impedir que alguien dispon-
ga de esta información, que se denomina privilegiada y que el gobierno debe procu-
rar garantizar la transparencia de los mercados y castigar judicialmente el uso de esta
información privilegiada y la manipulación de los mercados.
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El presente documento, será una revisión del estado del arte
en el «mainstream» y un planteamiento de la eficiencia dinámi-
ca, como alternativa para entender el mercado financiero.

II
DESARROLLO TEÓRICO

1. La Eficiencia del Mercado

De acuerdo a lo expuesto en la teoría, la eficiencia del mercado
está relacionada con el proceso de formación de los precios de las
inversiones en su propio mercado, y tiene implícitas las premi-
sas: 1) que las rentabilidades esperadas deben estar en equilibrio
y en función del riesgo inherente, es decir, deben reflejar un pre -
cio justo, entendiendo esta justeza como el reflejo del valor pre -
sente de los flujos de caja descontados, es decir aquel que refle-
je la información relevante; 2) que las variaciones en los precios
deben ser independientes, es decir, con una correlación entre ellos
a lo largo del tiempo, igual a cero. Este es el fundamento para que
los precios obedezcan a un comportamiento aleatorio y además,
que las rentabilidades históricas no tendrán ninguna influencia
sobre las rentabilidades futuras.

El primer trabajo, el de Bachelier, se inspiraba en el llamado
movimiento browniano, también caminata aleatoria, o deambu -
lar del marino ebrio, que son trabajos que se desarrollaron en el
siglo XIX con la intención de estimar el movimiento de un grano
de polen en un medio líquido. Es decir, un fenómeno de labora -
torio, que ni siquiera se da en la naturaleza donde no actúa nin -
guna mente humana, incluso el movimiento de un grano que no
es un ser vivo, sino un corpúsculo floral. Tratando de extrapolar
este fenómeno con el mundo de las ideas que vive en un merca-
do, como es el mercado financiero.

Desde los años sesenta se ha propuesto la teoría de la EMH,
que se ha encargado del estudio del comportamiento de las coti-
zaciones bursátiles, para verificar que los precios de las acciones
reflejan la mejor y más completa información disponible. Según
ésta teoría, si el mercado es eficiente, los inversionistas no pueden
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vencer en forma constante a un índice simple de precios de accio-
nes (el cual representa el mercado).

Cootner (1962: 24-45), expresó el concepto de eficiencia del mer -
cado de la manera siguiente:

Aunque los compradores o vendedores individuales pueden ac -
tuar con ignorancia; tomados como un todo, los precios de tal mer -
cado reflejarán la mejor evaluación del conocimiento disponible
en cada momento. Si un grupo sustancial de inversores pensara
que los precios son demasiado bajos, sus compras forzarían los
precios al alza. La inversa también sería cierta para los compra-
dores… En este ámbito, las únicas variaciones de precio que po -
drían ocurrir, serían las resultantes de nueva información. Dado
que no hay razón para esperar que la información no sea aleato -
ria en su aparición, las variaciones de período a período, del pre -
cio de un valor, deberían ser movimientos aleatorios, estadísti-
camente independientes entre sí. El nivel de los precios, bajo
estas condiciones, describiría lo que los estadísticos denominan
un recorrido aleatorio, y los físicos un movimiento browniano.

La afirmación de Cootner es interesante y merece que el ana -
lista se detenga a interpretarla a la luz de la lógica teórica. Es cier-
to, que los inversionistas pueden actuar con ignorancia frente al
mercado, y si lo hacen, es porque probablemente fueron exito-
sos en la aplicación de un decisión similar en una situación ante-
rior, y están experimentando de nuevo en la creencia de que van
a obtener el mismo resultado, o están actuando por primera vez,
creyendo que esa es la actitud que se debe asumir en la inver-
sión financiera. Pero, no todos los inversionistas actúan de esta
manera, hay algunos que actúan de acuerdo a estrategias, que los
han convertido en exitosos y probablemente estos, actúen como
agentes, de personas que tienen menos conocimiento y no pueden
alcanzar toda la información que es necesaria para establecer esas
estrategias. Pero, acumular conocimiento y disponer de informa -
ción no es la única condición del éxito, incluso algunos que pue -
den actuar de una manera totalmente ignorante, alcanzan un
beneficio mejor, la única diferencia quizá, es que el último es in -
capaz de recrear el fenómeno y aprender de él. Eso sí, el estu-
dioso puede perder tantos recursos monetarios propios o ajenos
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en el error, que lo conduciría a no poder recuperarse o perder su
credibilidad ante sus «principales» en la relación de agencia. En -
tonces es importante definir que el gerente de una cartera actúa
como un empresario, en un ambiente de cambios constantes e im -
predecibles, y para subsistir debe tener una especial creatividad
así como una habilidad adaptativa que lo hace altamente especia -
lizado. Esa perspicacia es mucho más compleja en los mer cados
de inversión debido a que su ambiente de incertidumbre está acre-
centado, frente al mundo de los mercados de bienes de orden cer -
cano al consumo.

Los precios pueden parecer bajos, sin embargo eso no oca -
sionaría per se el alza. Deben presentarse toda una gama de fe -
nómenos que sean analizados por los inversionistas para que sus
ex pectativas cambien haciéndose positivas y conduciendo al mer -
 cado a un proceso de alza sostenida. Incluso, esta alza puede oca -
sionarse sin que signifique un cambio en la expectativa del merca-
do, porque quienes estén en el mercado con posiciones cortas,
deciden cubrir dichas posiciones temporalmente. Si eso condu-
ce a una situación en la que los compradores superen a los vende-
dores, se experimentará, al menos de manera momentánea, una
recuperación en los precios, sin embargo, como la expectativa de
largo plazo no ha cambiado, el mercado retornará a su condición
bajista; por supuesto, condiciones similares, pero en sentido con -
trario llevarían a una reacción alcista de los precios. Pero, aunque
el comportamiento es azaroso, nunca podría describir, como en
la física, una caminata aleatoria, porque el movimiento no es, ni
puede ser discreto, y sus probabilidades no seguirían nunca el
comportamiento de una función. Porque no existen diferenciales
en la medición de los precios en una bolsa, porque tampoco las
cantidades pueden ser discretas, no puede negociarse fracciones
menores a una acción, y tampoco pueden darse variaciones en los
precios que sean menores a la menor fracción de dinero en una
economía.

Al poco tiempo, Samuelson (1965) afirmaba que el mercado no
necesariamente se comporta como una caminata aleatoria, pero
si afirma que el comportamiento de los precios no puede ser pro -
nosticado, debido a que no existe una relación clara entre el com -
portamiento de los precios pasados y el comportamiento de los

LA EFICIENCIA DEL MERCADO 253



precios en el presente. Esa premisa es perfectamente cierta, por -
que al estar en un mercado de capitales, el precio de una acción,
por ejemplo, no tiene ninguna relación con el pasado. La empre-
sa que está representada por la acción puede haber sido exito-
sa, y se dirige a la quiebra, o al contrario puede haber estado en
situación de atraso y se dirige a obtener ganancias extraordina-
rias. Si el mercado puede detectar esas situaciones, el precio
estará determinado por lo que ocurrirá, no por lo que ocurrió.
Por eso ningún modelo que utilice el pasado puede servir para
estimar el presente de la valoración de la inversión.

Ahora el trabajo de Samuelson incluyó otros supuestos adicio-
nales: 1) que todas las personas están en la misma disposición
de información, sin que esto represente costos adicionales y
además 2) que todas las personas tienen el mismo horizonte de
inversión y las mismas expectativas. Estos dos supuestos son de -
finitivamente falsos. 

Para que las personas posean la misma información, ésta debe
ser asequible en el mismo momento para todos, eso es imposible,
y aún teniéndola no podría ser analizada con el mismo marco re -
ferencial por los participantes, por diversas razones: 

1. no tenemos el mismo conocimiento o 
2. escoger de la información la parte que nos parece relevante, 
3. sencillamente no poseemos la misma información, 
4. la procesamos de una manera distinta

Eso es lo que lleva en la realidad a los vendedores a conside -
rar que el precio debería bajar y por eso venden. Al mismo tiem-
po los compradores a estimar que el precio debería subir y por
eso compran. Entonces, de una manera natural, todos tenemos ex -
pectativas diversas y además el tiempo en el que creemos que ese
proceso se va a dar, debería ser distinto y eminentemente subje-
tivo. Si existiesen expectativas iguales, nadie podría negociar,
porque sencillamente el comprador no conseguiría vendedores,
o el vendedor no conseguiría compradores. El tiempo también
es relevante, porque si todos tenemos el mismo horizonte de in -
versión todas las compras se harían en el mismo momento y todas
las ventas se harían de la misma manera, pero de nuevo si eso
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fuese así, el vendedor no conseguiría compradores y el compra-
dor no conseguiría vendedores, por lo que no habría mercado.
Eso lleva las valoraciones al plano de lo subjetivo, porque si te -
nemos la misma información y un conocimiento y expectativas
diversas, entonces la única manera es que las valoraciones sean
subjetivas y los tiempos también lo sean. Lo que es perfectamen -
te compatible con el primer supuesto que se analizó antes, es de -
cir que los precios no tienen que ver con el pasado, y que se re -
lacionan con el valor presente de lo que ocurrirá en el futuro y
esas expectativas no pueden ser nunca iguales.

Cómo afirma Cootner, puede haber movimientos alcistas o ba -
jistas, pero esto no son producto de una información igualmen-
te distribuida y un conocimiento igualmente distribuido. Ambas
condiciones son desigualmente distribuidas en cualquier socie-
dad, independientemente del grado de desarrollo de la misma.
Además que sería necesario establecer un «precio justo objeti-
vo» para que se establezca situaciones de irracionalidad, por la
sobrerreacción o por la infrarreacción. Sin embargo, las valora-
ciones son subjetivas y por tanto no existe un precio justo, sino
infinidad de precios justos, tantos como personas estimen las ga -
nancias futuras de una determinada inversión. 

Siguiendo en el objetivo de definir el mercado eficiente, Fama
(1970: 383-417), supone que los precios reflejan toda la informa -
ción disponible y orientan a sus partícipes acerca de cómo deben
ser sus decisiones de inversión:

El mercado ideal es aquel, en el que los precios proporcionan in -
dicaciones exactas para la asignación de recursos. Esto es, un mer -
cado en que las empresas puedan llevar a cabo decisiones de pro -
ducción e inversión, y en el que los inversores puedan elegir entre
los títulos valores que representan la propiedad de la empresa,
bajo el supuesto de que los precios de los mismos, reflejan por com -
pleto, en todo momento, toda la información disponible.

La definición que plantea, interpreta la situación de un mer -
cado ideal, y ciertamente todo mercado es un mecanismo de in -
formación, hasta aquellos que están altamente regulados es tán
en la disposición de proporcionar datos para la asignación de
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recursos, eso sí mientras menos regulados son, mejores son los
precios para servir como señales para la asignación de los re -
cursos. En el caso de un mercado de inversión, los precios per -
miten dirigir más eficientemente los recursos financieros. Natu-
ralmente, si los precios se forman en un mercado intervenido, esa
es una condición que puede conducir a errores en la decisión, y
se puede ejemplificar, cada vez que un banco central modifica las
tasas de interés creando una información que se añade como in -
formación nueva a la preexistente en el mercado.

Pocos años después, Jacquillat y Solnik (1975:22), definen un
mercado eficiente como aquel mercado «que incluye instantá-
neamente las consecuencias de los acontecimientos pasados y
refleja en forma precisa las expectativas expresadas sobre los
acontecimientos futuros. Así, el precio de un bien financiero es
en todo momento una buena estimación de su valor intrínseco.» 

Todo lo antes expuesto, se puede interpretar así: en un merca-
do eficiente el precio de mercado de las acciones3 representa
una buena estimación del valor real de la empresa y además, en
ese mercado existe competencia entre los inversores, lo cual trae
como consecuencia que cada acción refleje su precio justo,4 de
acuerdo con sus características de rentabilidad y riesgo. En con -
clusión, los analistas suponen la inexistencia de información pri -
vilegiada en un mercado eficiente, porque ese precio reflejaría
toda la información existente en el mercado, no solo los datos ac -
tuales sino también las previsiones, que son las estimaciones sub -
jetivas que el inversionista se hace en relación a la empresa.

Además, un mercado eficiente refleja total e inmediatamente
un conjunto de información en el precio de los títulos valores y
es un buen indicador del valor de inversión, valor justo o valor
intrínseco, que no es otra cosa que el valor presente de los com -
portamientos o anuncios futuros de un título o valor estimado
por el analista tal como lo refieren Alexander, Sharpe y Bailey

DANIEL LAHOUD

3 También se utilizan indistintamente los términos precios bursátiles o cotiza-
ciones bursátiles.

4 La expresión Precio Justo, es quizá mal interpretada, porque todos esperan que
sea un valor fijo. Realmente el precio justo es el precio de mercado, que suele ser muy
variable.
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(2003). Pero, esta misma publicación supone que para que exis-
ta un mercado eficiente debería ocurrir en condiciones de un mer -
cado perfectamente competitivo, el comportamiento racional de
quienes operan en dicho mercado y las condiciones de informa -
ción gratis, aunque estas utópicas condiciones sean difíciles de
encontrar porque en la realidad muchas veces es costoso recolec -
tar y procesar la información. No obstante, en un mercado donde
esto cueste dinero, los analistas probablemente podrían identi-
ficar valores mal evaluados y su ganancia, al hacerlo, sería despla-
zada por los costes en que incurrió, según afirman Alexander,
Sharpe y Bailey (2003), y el error es común en muchas publicacio -
nes, debido a que por ejemplo se llega a pensar que si la conse-
cución de información es demasiado costosa, los inversionistas
tendrían que hacer iguales esfuerzos ante el gasto de conseguir -
la, por lo que deberían ganar tasas de rendimiento que ellos lle -
gan a considerar «anormales», es decir, lo suficientemente gran-
des para cubrir estos gastos. Sin embargo, cuando obtenemos la
cifra neta correspondiente a sus costes, su rendimiento neto es el
mismo que el de los inversionistas que seleccionan sus carteras
al azar, según lo señalan Weston y Copeland (1995).

Claro que el precio es la mejor estimación del valor de un bien,
sobre todo financiero, pero ese precio es intensamente variable
y puede cambiar de un segundo a otro en un mercado, como se
afirmó antes, con la llegada de cualquier información, por lo que
son las actuaciones de los individuos y las apreciaciones que ellos
hacen las que alteran ese precio, que al final son juicios de valor.
Pero ahí tenemos un problema de confusión entre precio y valor.
Valor es lo que creemos que debería ser el precio de un determi -
nado activo, mientras que precio es una realidad del mercado
que es producto del encuentro de un comprador y un vendedor,
esa realidad varía a cada momento y no necesariamente se rela-
ciona a valoraciones fijas en el mercado.

Para estos pensadores, el mercado eficiente es aquel donde
el precio de cada título es igual a su valor de inversión en todo
momento, y por tanto, es imposible obtener ganancias extraor-
dinarias, a menos que sea por casualidad o por suerte, usando
este conjunto de información para componer las órdenes de com -
pra y venta. Por ello se concluye que en un mercado eficiente,
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los inversionistas sólo obtendrán una tasa de rendimiento normal
sobre sus inversiones. Esto es otro absurdo, porque supone que
el mercado es de giro uniforme. 

Rodríguez y Fermín (2006), señalan que si el mercado es efi -
ciente, el pequeño inversionista estaría protegido de los efectos
perjudiciales que se pudieran ocasionar por su inexperiencia
sobre el funcionamiento de un mercado, porque todos los inver-
sores especializados o no, deberían tener el mismo grado de in -
formación y por tanto, las mismas posibilidades de perder o ga -
nar. Este es otro absurdo, por la misma razón que expusimos con
los supuestos de Samuelson; la información no está igualmente
distribuida.

2. Clasificación de la Eficiencia del Mercado.

Robert Harry en un trabajo denominado Statistical versus Clini-
cal Prediction of the Stock Market, para el seminario de análisis del
precio de los valores, que dirigía en la Universidad de Chicago
en mayo de 1967, fue el primero en presentar la clasificación que
universalmente se utiliza para los mercados de eficiencia fuerte,
semifuerte y débil, según lo reseña el libro de Principios de Fi -
nanzas Corporativas de Brealey y Myers (1988). Fama ratificó la
definición de los tres tipos de eficiencia y señaló que la noción
de eficiencia de los mercados no puede ser rechazada sin un re -
chazo al modelo de equilibrio del mercado.

La eficiencia débil fue la primera en ser estudiada durante
los años sesenta, la cual por muchas pruebas econométricas fue
una teoría contrastada y aceptable. A partir de la década de los
ochenta, algunos autores comenzaron a dudar de ella y ha sido
tema de investigación hasta la fecha. Si el mercado es eficiente en
su forma débil, los precios siguen un random walk5 o recorrido

DANIEL LAHOUD

5 La fórmula más sencilla del modelo de camino aleatorio es: Yt = µ + Yt-1 + εt,
donde Yt es una variable aleatoria cualquiera (precio), µ es el valor esperado del cambio
de Yt y εt es un elemento aleatorio que está independiente e idénticamente distri-
buido con media 0 y varianza σ2. Sin embargo, han sido utilizados otros modelos
como lo fue el modelo llamado de martingala, siendo denominada desde entonces
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aleatorio y aunque en el futuro ocurran variaciones, no se sabe
cuándo se realizarán, ni cuál será su magnitud es decir, con base
en los precios históricos no se puede predecir nueva información
sobre el futuro. 

El concepto de eficiencia semifuerte señala que el precio de
las acciones refleja totalmente la información pública disponi-
ble, de naturaleza económica y financiera de la empresa y de su
entorno en general, es decir precios pasados, estados financieros,
las proyecciones de ganancias, las tasas de interés, el crecimiento
económico, la inflación, etc. Se basa en la creencia de que todos
los participantes del mercado cuentan con la misma información,
por tanto, esta definición solapa a la de eficiencia débil.

Por último, la eficiencia fuerte supone que los precios bursá-
tiles reflejan tanto la información pública disponible y conoci-
da por todos los inversores como la información privilegiada que
podrían poseer los que manejan la empresa, es decir, muestra la
totalidad de la información instantáneamente, tanto pública como
privada. Esta hipótesis supone que toda la información pública
disponible es la histórica y la referente a los futuros planes de
expansión publicitados por las empresas; si es así, no debería exis-
tir información privilegiada.

Para probar esta última forma de eficiencia, sería necesario
probar que existe información privilegiada y debe haber la ma -
nera de medirla, por lo que no existe método estadístico con el
cual enfrentar ese contraste. Aunque existan normativas que pre -
tenden calificar ese tipo de actuación en el mercado. De hecho,
la información privilegiada no es eficiente, si no es compartida,
porque si el inversionista que posee la información «privilegia-
da» compra y la mantiene en secreto, eso tampoco afecta los pre -
cios y por tanto no debería sacar ventaja. Aparte de la teoría cons -
pirativa, porque la compra enviaría una señal de «algo debe saber
que no sabemos nosotros, entonces compra», Hay un problema
adicional, que no se toma en cuenta en estos modelos y es el de
la temporalidad de la data. Los indicadores son de cuatro tipos:
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1) Los económicos que siempre son rezagados, es decir, todos
los agregados macroeconómicos y monetarios que se produ-
cen con posterioridad al tiempo en el que son causados. El PIB
se publica entre 7 y 8 semanas después que se produce el cie -
rre de su período, de la misma manera lo único que diferen-
cia un indicador de otro es el retraso que se produce en la in -
formación, que puede ser mayor o menor dependiendo de la
metodología estadística.

2) Los financieros producidos por el mercado, que son coinciden -
tes. Ese es el caso de los precios, tasas de interés, volúmenes
de operación e índices bursátiles. Se dispone de ellos casi in -
mediatamente.

3) Los Contables, que al igual que los económicos, son produci -
dos con cierto retraso. Una empresa cierra ejercicio, y con pos -
terioridad se presentan las cuentas y los informes de gestión.
Aquí hay otro problema, que es la metodología contable, que
varía de acuerdo al grado de conocimiento del contador, y a
las habilidades que pueda tener el gerente, como es el caso de
las empresas Enron y Worldcom, por supuesto, a esto se añade
los conflictos de interés que se manejen con quienes hacen la
revisión de las cifras contables.

4) La información extracontable y extraeconómica. Los inver -
sionistas, como empresarios y especuladores, observan su en -
torno y de él sacan señales que le permiten establecer las si -
tuacio nes que se vivirán en el futuro, eso es eminentemente
personal, tácito, subjetivo y no puede ser cuantificable en nin -
 gún modelo.

Como se observa hay un problema de temporalidad, los datos
numerados en el punto dos, son los únicos que pueden ser utiliza -
dos para tomar decisiones rápidas en un mercado financiero. Por
lo que los datos económicos y contables, mostrados en el punto
1 y 2, serían conocidos una vez que el mercado haya reacciona-
do y sólo sirven para mostrarnos que nuestra predicción fue acer-
tada, pero nunca que lo será. El punto 4 es el que más informa-
ción puede suministrar, pero es el único en el que podemos darnos
cuenta que no es cuantificable, el resto es igual, pero al tener va -
lores numéricos, nos hace creer que es posible la modelización.

DANIEL LAHOUD260



La diversidad de tiempos y las metodologías hacen casi im -
posible la aplicación de la econometría para estimar el futuro de
una inversión y menos aún de un mercado. Incluso si se usan como
se hace en los modelos para estimar la eficiencia los índices de
precios de las acciones, la diversa metodología de cálculo, e in -
cluso la diversa forma de operación de un mercado en relación
a otro, hace técnicamente imposible que los datos sean compara -
bles y los resultados significativos para concluir algo cierto.

III
EL MITO DE LAS MATEMÁTICAS EN LA ECONOMÍA

La matemática es un lenguaje ideado para explicar la física como
ciencia y por ello, los ingenieros la utilizan con una habilidad que
escapa a los economistas. Siguiendo a Mises un economista debe-
ría aprender la mayor cantidad de disciplinas, para comprender real -
mente la economía, entre ellas aprender cálculo y geometría como
un ingeniero, sobre todo para descifrar a cabalidad que éste no es
el lenguaje apropiado para explicar los axiomas de la economía.

Pero los programas de las escuelas de economía se conforman
con contratar profesores de matemáticas para dictar esta materia
y son varios los errores que comenten:

a) El primero es considerar que los alumnos requieren algo de
ál gebra lineal, algo de cálculo diferencial y matricial, así como
un poco de ecuaciones diferenciales.

b) No les enseñan geometría y tampoco les enseñan el suficien-
te análisis matemático para comprender lo que hacen cuando
tienen una ecuación al frente. 

c) Pero lo peor, no saben la suficiente teoría económica para en -
tender que algunas variables no son biyectivas y otras son no
aislables.

Si a un economista le dieran matemática como a un inge niero,
descubriría sin necesidad de leer a Say o Mises que la mate mática
no es el lenguaje para explicar la economía, y cuando viera las ecua -
ciones de los neoclásicos, comprendería que son generalizaciones
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insustentables si uno se enfrenta a la realidad, debido a que no es
posible graficar una cosa como el costo de oportunidad, y que por
tanto todas las ecuaciones de costo son simplificaciones que ra -
yan en el absurdo.

Hay un ejercicio sencillo. Si usted tiene una ecuación con dos
variables independientes como es el caso de la Cobb-Douglas y
deriva función con la primera variable, el trabajo, eso da un va -
lor, si deriva la segunda, da otro valor; pero ambos son consis-
tentes con la derivada total de la ecuación. Ahora intente hacer
eso con un programa econométrico y si usa las dos variables, tiene
dos pendientes (derivadas), si elimina una variable y estudia sólo
una, la pendiente (derivada) es distinta, si elimina la otra y usa
la que antes no usó, la pendiente (derivada) vuelve a cambiar.
¿Alguien puede explicar si eso ocurre en la física?

Pero es que nuestros colegas están acostumbrados a pensar
como economistas, es decir, a veces, no razonan si el computador
ofrece en sus resultados un absurdo que no tiene sentido matemá -
tico. A lo sumo, alguien asomará, es un error de data, pero nadie
enfrenta la realidad. Es que el paquete econométrico está dando
el resultado consistente con la data que le introducimos, garba-
ge in garbageout y como el economista tradicional está prepara-
do para hacer toda una batería de contrastes de hipótesis, no se
preocupa por la calidad de lo que le está dando el asunto. Llegán-
dose al absurdo de afirmar que las relaciones de la teoría no se
cumplen para el caso estudiado y se llega hasta el peor de los mun -
dos que es ofrecer una teoría particular para explicar el fenómeno,
es decir llegamos por las matemáticas a afirmar lo que la escue-
la histórica alemana hizo sin matemática. 

IV
LA EFICIENCIA DINÁMICA, LA ÚNICA EFICIENCIA
DEL MERCADO, EN BUSCA DE UNA CONCLUSIÓN

Para Mises (2004, p. 314) el mercado se define de esta manera:

El mercado no es ni un lugar ni una cosa ni una asociación. El mer -
cado es un proceso puesto en marcha por las actuaciones diver-
sas de los múltiples individuos que entre sí cooperan bajo el
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régimen de división del trabajo. Los juicios de valor de estas per -
sonas, así como las acciones que surgen de estas apreciaciones,
son las fuerzas que determinan la disposición —continuamente
cambiante— del mercado. 

Hay que tener bien claro que mercado es donde los seres hu -
manos interactuamos y hacemos intercambios de los bienes que
producimos, distribuimos y comercializamos, por lo que no es un
ente aislado de nosotros, sino nosotros mismos participamos de
él y somos mercado. Destutt de Tracy (I, pp. 125-143) tiene una
definición de sociedad, que es la siguiente: 

La sociedad es pura y simplemente una continua serie de inter-
cambios… ciertos animales ejecutan varios trabajos que concurren
a un fin común,… pero ninguna cosa indica que ellos hagan cam -
bios realmente… La razón de ello, en mi concepto, es que no tie -
nen un lenguaje harto perfeccionado… y creo que esto proviene
de que son incapaces de deshacer suficientemente sus ideas para
generalizarlas, abstraerlas y expresarlas separada e individual-
mente con sus semejantes…, el hombre, por el contrario, que tie -
ne los medios intelectuales de que carecen aquellos brutos, tiene
una natural inclinación a servirse de ellas para hacer cambios;
pero sí él: por lo mismo sólo el hombre tiene una verdadera so -
ciedad; porque el comercio es toda la sociedad, como el trabajo
es toda la riqueza.

Entender la Eficiencia Dinámica es entender el mercado tal
cual es. Lejos de la falsa concepción de Competencia Perfecta que
ofrece el Neoclasicismo, porque es técnicamente imposible re -
basar las fronteras del individuo en el subjetivismo sin proce-
der desde una metodología deductiva y gramática, es decir, el
lenguaje hablado, que es el que nos distingue de los brutos según
dice Destut De Tracy y por ello, es ideal para explicar los proce-
sos humanos, como luego afirmará Mises.

Dentro de este ámbito, como manifestación de nuestra condi-
ción humana, el lenguaje se une a la función empresarial, es de -
cir, lo que lleva al ser humano a relacionarse en la sociedad, por -
que cuando actuamos empresarialmente, descubrimos y creamos
oportunidades de negocio. Cada una de esas oportunidades es
una nueva información que, de manera práctica, marca nuestra
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presencia en el mercado y es asimilada por el resto de los parti-
cipantes. Esa información nunca es precisa y explícita, sino que
es dispersa y tácita, por lo que está sujeta a la interpretación sub -
jetiva de cada uno de los participantes. Esta realidad puede ser
comentada por los economistas, pero nunca convertida en núme-
ros y ecuaciones, por lo que el empresario escasamente puede
convertirlo, después de ocurrido, en un ejercicio que le permi-
ta analizar sus ganancias o pérdidas, haciendo uso de la mate-
mática financiera o registrando contablemente los detalles de
su operación.

La única manera de anticipar esos resultados es en la mente,
por lo que la función empresarial es especulativa, por eso pre -
fiero la interpretación de esta palabra como derivada de Espejo
(speculo), porque son los reflejos que hace el empresario del fu -
turo, él se imagina y ve (speculari) por lo que medita y teoriza
en función de lo que el anticipa lo que será el resultado de su ac -
ción. Esta acción es totalmente creativa e innovadora, por eso en
los mercados financieros quienes invierten deben meditar, en -
tender el negocio como si se fuese a fundar y hacer especulacio -
nes, de la misma manera como el creador de un negocio cuan-
do invente en su empresa, pero esa invención es producto de la
evaluación de la información que él selecciona, clasifica, proce-
sa y proyecta en forma de ejercicio contable. Es por ello que está
lejos de realizar modelos no contables para la estimación. 

Cuando actúa en el mercado transmite información, porque la
acción, sea esta comprar, vender e incluso no hacer nada, comuni -
ca a los otros empresarios una información para que ellos actúen
en consecuencia. Contrario a los clásicos, nuestras actuaciones no
son actos aislados, producto del egoísmo solitario, sino que son
influencia y son influidas por el intercambio con los otros miem-
bros de la sociedad que conforma el mercado. Por eso, el proceso
de la función empresarial es al mismo tiempo un proceso de tras-
misión y coordinación, porque se puede reevaluar las po siciones
al enfrentarlas a las de los demás miembros del mercado.

Pero, el mercado es como la sociedad, un proceso complejo
que no tiene porque ser siempre un fenómeno sutil, puede ser -
lo, pero también puede ser conmovedor, porque es un proceso
competitivo, y es por eso que los que le tienen miedo al mercado
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creen que debe ser regulado, sin embargo, cuando se regula es
cuan do el mercado manifiesta de manera más violenta sus efec-
tos competitivos y cuando más daños puede ocasionar, ejemplo
de ello es la reacción del mercado a los intentos de manipula-
ción de los ban cos centrales cuando fijan las tasas para regular-
los, la sobrerreac ción y las crisis financieras son el resultado de
este proceso que realmente buscaban suavizar el desempeño del
mercado.

Por último, hay que referirse a que la función empresarial es
un proceso continuo, como el mercado mismo, que no se detiene
y que no puede ser detenido, los países que tenemos controles,
sabemos que los mercados funcionan a la sombra de esas mismas
regulaciones y que ningún tirano puede detener al individuo que
se manifiesta en la sociedad que llamamos mercado.

Los mercados no son menos perfectos o más perfectos que lo
que pueden ser, porque son producto de un proceso evolutivo
y colectivo que es la práctica de la costumbre que impera en ellos.
Es por eso que no pueden ser evaluados matemáticamente, por -
que no son variables homogéneas como pueden serlo un motor,
para la mecánica, un corpúsculo para la biología o un compues-
to para la química. El mercado, es producto de la cultura y las
cos tumbres antropológicas de sus componentes y es cambiante,
porque basta con que un nuevo individuo entre y comparta su
información con los demás para hacer del mercado algo distin-
to a lo que fue en el instante anterior, eso no es matematizable y
tampoco es comparable con otros mercados. 

Pero hay dos tipos de mercado, el de los bienes que satisfacen
nuestras necesidades inmediatas y el mercado de inversión, y
dentro de este mercado de inversión está el mercado bursátil. La
única diferencia entre ellos es la facultad que posee el mercado
financiero de impedir los arbitrajes y hacerlos un proceso difí-
cil, lo que ocasiona que los beneficios empresariales puros en un
mercado financiero sean producto por un proceso de investiga-
ción, e inventiva que parece ser distinto. y por ello, somos suje-
tos a favorecer la creencia que puede existir tráfico de informa-
ción privilegiada, eso puede ser cierto, pero cuando la información
privilegiada llega de la mano de un nuevo inversionista arranca
ese mismo proceso de trasmisión y coordinación que hace que
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esta información se convierta en un hecho de dominio colectivo.
Si el poseedor de la información privilegiada compra, puede con -
dicionar que su acción sea un acto autístico que probablemen te
no lleve a un resultado favorable para el especulador, y si lo trans -
mite puede ser penado en las sociedades donde ésta sea una con -
dición prohibida, o puede ser felicitado en las sociedades don de
la práctica es común y bien vista; incluso puede ser execrado si,
aunque no existan normas, el mercado está conformado por in -
dividuos éticos y ese comportamiento individual se riñe con la
cultura de los participantes. Es ahí donde la norma puede en trar
en conflicto con la realidad del mercado, porque no puede ser
impuesta desde arriba, sino que es un fenómeno cataláctico, evo -
lutivo y coordinado por la misma sociedad.
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Austerity has been hotly debated as either an elixir or a poison
for tough economic times. But what is austerity? Real austerity
means that the government and its employees have less money
at their disposal. For the economists at the International Monetary
Fund, «austerity» may mean spending cuts, but it also means
increasing taxes on the beleaguered public in order to, at all costs,
repay the government’s corrupt creditors. Keynesian economists
reject all forms of austerity. They promote the «borrow and spend»
approach that is supposedly scientific and is gentle on the people:
paycheck insurance for the unemployed, bailouts for failing
businesses, and stimulus packages for everyone else.

Austrian School economists reject both the Keynesian stimulus
approach and the IMF-style high-tax, pro-bankster «Austerian»
approach. Although «Austrians» are often lumped in with «Auste -
rians,» Austrian School economists support real austerity. This
involves cutting government budgets, salaries, employee benefits,
retirement benefits, and taxes. It also involves selling government
assets and even repudiating government debt.

Despite all the hoopla in countries like Greece, there is no real
austerity except in the countries of eastern Europe.

For example, Latvia is Europe’s most austere country and also
has its fastest growing economy. Estonia implemented an austerity
policy that depended largely on cuts in government salaries. There
simply is no austerity in most of western Europe or the U.S. As
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Professor Philipp Bagus explains, «the problem of Europe (and
the United States) is not too much but too little austerity—or its
complete absence.»

Most of Europe and the U.S. continue to have massive budget
deficits and growing national debts relative to GDP. The Key ne -
sians’ magical multipliers have once again failed to materialize.
Given that most of these economies have not achieved growth from
stimulus, they should give the idea of true austerity a fresh look.

Austerity for individuals, means living a highly restricted
lifestyle. The best example is the monk who lives on a subsistence
diet, wears simple clothing, possesses a few basic pieces of fur -
niture, and uses only necessary utensils. His days consist of long
hours of work and prayer with no leisure activities and he may
not even enjoy indoor heating and plumbing.

Austerity applied to whole countries, is not necessarily so harsh
or ascetic. It simply means that the government has to live within
its means.

If government were to adopt a thoroughgoing «Libertarian
Monk» lifestyle, then government would be cut back to only na -
tional defense (without standing armies and nuclear weapons), with
Mayberry’s Andy and Barney protecting the peace. The national
debt would be wholly repudiated. This would involve certain
short-run hardships, although much greater long-run prosperity.

In contrast, the typical austerity policy is difficult, but not
severe. The government workforce and beneficiaries would have
to make adjustments. Some people and businesses might go
bankrupt, but soon businesses would reopen and people would
go back to work.

Real austerity involves cutbacks in government wages and
benefits. Austerity policies typically occur during economic crises
when everyone is facing cutbacks and hardships. Given that go -
vernment employees are typically compensated with roughly
twice the income, benefits, and job security compared to similar
employees in the private sector; it is not unreasonable to expect
them to bear most of the burden of an austerity policy.

One particularly promising area for cutbacks is government
regulation. Regulation is a burden on taxpayers, discourages entre -
preneurship, and makes us less safe. One recent empirical study
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found that regulation was extremely costly and that «eliminating
the job of a single regulator grows the American economy by $6.2
million and nearly 100 private sector jobs annually.»

What austerity does not mean is that government cutbacks
become a form of extortion. The cutbacks should not be in the
form of eliminating garbage collection, the police force, and the
fire department (unless private competition in these areas are
allowed) while leaving the military, the education bureaucracy,
and the dozen or so spy bureaucracies’ budgets untouched.

Real austerity is not adding more difficulties on the productive
sector of the economy in the form of higher taxes. The private
sector produces, the public sector consumes. The IMF’s idea of
raising taxes on individuals to pay off international banksters is
bad economics and is not real austerity.

In hard times, government policies should be guided by the
idea of increasing production, not of making production more
burdensome by higher taxes. Our ascetic monk does not force
his duties and burdens on ordinary citizens.

It has even been suggested that «austerity» should involve
extending existing taxes onto charities and nonprofits. Others
have suggested taking away the taxexempted status of charities
and non-profits, which is a backdoor tax increase. These are some
of the dumbest suggestions for economic crises and are not real
austerity.

Real austerity actually works best with tax cuts. To help austerity
create growth it needs to be understood that certain taxes are
highly discouraging to production. Tax cuts on investment and
capital actually stimulate economic activity. There is no doubt
about this, it is even noted in the mainstream economics literature.

One historical example of austerity legislation is the Economy
Act of 1933. This legislation, submitted by Franklin Roosevelt six
days after his inauguration, slashed government spending, wages,
and benefits, including cuts of 50 percent to veterans’ benefits,
which at the time constituted a quarter of the federal budget.

The Act helped jump-start the economy. Combined with the
repeal of Prohibition it helped reduce unemployment from 25
percent to almost 15 percent. These two pieces of legislation were
the real reason for FDR’s popularity. Unfortunately Congress acted
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on less than half of Roosevelt’s requested cuts and increases in
government spending greatly diminished the beneficial impact
of FDR’s austerity legislation. 

Worse still, FDR quickly adopted Hoover’s «New Deal» pro -
grams, expanded some, and added new ones. With respect to the
Great Depression, Murray Rothbard’s thesis was that Hoover’s
and Roosevelt’s «New Deal» prevented the economy from re -
covering. In an attempt to keep prices and wages high, they both
continuously intervened with one program after another. More
spending, more regulation, and more resources were withdrawn
from the economy, yet nothing worked. Today, mainstream
economists Harold Cole and Lee Ohanian have verified the
soundness of Rothbard’s thesis. 

The 1940s are considered by many to be the glory years for
the anti-austerity/Keynesian stimulus approach. The massive
government spending and deficits during World War II were
long thought to have gotten us out of the Great Depression. The
truth is quite the opposite. Conscripting one-fifth of the workforce
to labor at difficult and dangerous military activities is not good
economics. Robert Higgs has demonstrated that even on the
home front, real consumption per capita stayed at or below Great
Depression levels.

The proof for real austerity, however, came after World War
II ended. All the Keynesian economists warned of a return of the
Great Depression. In sharp contrast, the American Austrian School
economist Benjamin Anderson predicted that the economy would
recover, in a very short period, despite multi-billion dollar budget
cuts and millions of government jobs being slashed.1 What was
the verdict on this debate? There was no real Depression of 1946,
as the economy recovered very quickly despite the fact that the
government was running large budget surpluses.

The Austrian austerity solution works, and the Keynesian
sti mulus solution fails. As Jim Rogers has noted, the Austrian
approach worked for Sweden in the 1990s, while the Keynesian
approach failed for Japan. In the 1980s the austerity approach
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worked in Chile, but the lenient-bailout approach failed in
Mexico.2

It should be clear that austerity policy, properly understood,
works to revive the economy and restore economic growth. In
contrast, the approach of using bailouts and stimulus is bound
to fail. Keynesian economists may be good at telling scary stories
of death spirals and black holes, but the lessons of history clearly
point us in the direction of austerity and away from stimulus.

As Jason E. Taylor and Richard K. Vedder have written:
«Just as history tells us that stimulus packages are ineffective

in bringing about recovery, so it also tells us that “de-stimulus”
—moving in the direction of monetary and fiscal contraction—
likewise need not have severe adverse effects on employment,
income, stock prices, and other macroeconomic variables.»

The two significant times that an all-out stimulus approach
was adopted occurred in the U.S. from 1929 to 1945, and in Japan
from 1989 to the present. Our crisis is now almost 6 years old.
The recently passed fiscal-cliff legislation that increased our
taxes suggests that the U.S. government is adding the failed IMF
approach of higher taxes to the failed Keynesian approach of
higher spending.

What the ailing economies of the world need is a heavy, ongoing
dose of real austerity, Austrian-style.
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In recent years the rise of Islamic banking has been one of the
most important trends in the economic sphere, with an estimated
1.5 billion Muslims in the world, this arena has plenty of room
for expansion.

Conforming to Shariah (Islamic Law) puts a huge demand
among Muslims looking for financial products and services that
adhere to their beliefs. If it weren’t for the creation of such alter -
natives to conventional banking and finance, Muslims would find
it hard to participate in our globalized world without violating
their religious principles.

There are currently over 300 financial Institutions across the
global sphere providing some type of Islamic financial product.
According to some experts, the assets that are currently being
managed under Shariah law, which range from investment to
commercial banks and investment funds, are estimated to be no
less than 300 billion.

Other experts in the industry estimate the assets under mana -
gement to be much larger. The FSA (Financial Services Authority),
a regulator for financial services based out of London, estimates
the total amount associated with Shariah banking to be as much
as 500 billion. Even the U.S rating agency, S & P, estimates the sukuk
(deed) market has reached over 75 billion and will likely be over
150 billion by the end of the decade. It used to be that Islamic fi -
nancial products were more of a niche market but over time they
are now considered mainstream, with many well-known interna -
tional financial institutions battling to get a little piece of the pie.
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With this industry being fairly new as compared to conven -
tional areas, the profit margins associated with these products
are still relatively high. Taking this fact into account along with
the amount of Muslims worldwide, you can understand why many
institutions are trying very hard to get a share of this market.

I
WHAT IS SHARIAH BANKING?

Some people like to say that Shariah banking, is banking with a
conscience. Under this type of banking it is customary that banks
have a board made up of financial experts and scholars that are
well versed in Shariah Law. From this solid base these individuals
are able to determine which activities are compliant and which
are not. Some popular banking practices in world banking, such
as gambling with derivatives and options, or investing in firms
that support the production or distribution of alcohol, porno -
graphy or pork are not attainable by Islamic banking means.

There are two main financial principles that govern Islamic
banking.

1. Interest free financing shall be provided for investment to
the private sector.

2. All financial products developed are to be done on a basis of
sharing risks and as well as sharing profit and losses.

Shariah law is the foundation for Islamic banking. Interest,
the base of conventional banking, is strictly prohibited by Islamic
law and considered unethical. Islam considers interest an un -
justified increase of capital, with no effort made to earn it, it is
considered of false value, and therefore is prohibited. However,
there are many arguments about the prohibition of interest in
Islam. The first argument is that interest rates have no moral
foundation. The second is that abstinence from consumption is
not a justification of rewards. Lastly, some argue that there are
risks to justify the supplement of payment for capital lending if
the loan is guaranteed.
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To go along with the prohibition of interest, Islamic law con -
siders money to be strictly a medium of exchange and therefore
has no inherent value. If it has no value then it should not lead to
the production of more money. In Islamic banking, the reditor/
debtor relationship is defined differently than in the secular
financial world. The creditor, or provider, of funds who becomes
a partner in a project assumes the risk activity with the entre -
preneur and shares profits as well as losses. The creation of in -
cremental wealth justifies the share of profit between the bo rrower
and the lender of money, but does not guarantee a fixed return.

Some of the main financial products used in the aforemen -
tioned form of resource mobilization include the following:

— Trade financing and cost-plus mark-up on traded goods (mu -
rabaha).

— Profit-sharing (mudarabah) and equity participation (musharaka)
in which cost-sharing among partners is also included.

— Rental on purchased equipment (ijara).

II
ISLAMIC BANKING VS. CONVENTIONAL BANKING,

WHAT ARE THE DIFFERENCES?

Both Islamic and modern Western banking systems are very si -
milar in almost all functions. From this Islamic banks are able
to mediate any limitations or excesses that may exist in a monetary
exchange economy. The Islamic bank requires a careful mana -
gement team to balance the different levels of credit (personal
credit, secured credit, letters of credit), and also functions as a
specialist in estimating projects risks and estimated returns.

The fundamental difference between these two banking sys -
tems lies in the fact that western banks charge and pay interest,
whereas Islamic banks do not as they consider interest to be
prohibited under Shariah law. Even though the operations of Is -
lamic banking are different from conventional banking both
types of banking fulfill the same needs.

Listed below is a graph summarizing a list of differences bet -
ween Islamic and Conventional banking.

ISLAMIC BANKING 277



Since banks are prohibited from charging interest, they must
act like their own investment company in which it sells its own
stock to the public. In this concept the bank does not have
maturity-matching problem or duration gap management, which
is a functional problem with Western banks in general.

The way Islamic financing goes about their business is fun -
damentally different as compared to conventional finance. Profit
and loss is their main structure in providing financing. What
this means is that rather than lending money to their clients, these
financial institutions actually invest with their client in order to
meet their client’s needs. This relationship is like a joint venture,
where returns are handed out based on the profits earned. This
risk component of actually having to participate in the venture
is the key component to Shariah-compliant finance. Most im -
portantly customers are assured that these products that are
offered are compliant to Islamic law, in achieving this Islamic
institutions employ a panel of scholars and financial experts to
a Shariah board. This board then analyzes and approves the pro -
ducts compliance to Shariah law.

Shariah compliant products mean the arrangements of fi -
nancing where the return of investment for the Islamic Financial
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Islamic Banking Conventional Banking

Main Principle

Stability

Treatment of interest

Profitability

The customer shares the
profit and loss with the
bank. High degree of risk
with variable returns.

Higher degree of
stability.

Uses profit and loss
structure accounts.
Interest is prohibited.

Profit and loss is based
on an agreement or
musharaka (partnership)
or joint venture without
participation in
management
(mudaraba).

The customer obtains
fixed interest from the
banks and does not share
the loss.

Lower degree of stability. 

Interest based on
products.

Higher concentration
leads to higher interest
rates, which leads to
higher profitability.
Higher rates of inflation
lead to higher profit
margins.



Institution (IFI) is predetermined and fixed but within Shariah
constraints. The tools which harmonize the operations of Islamic
financial system with conventional banking are the following: 

— Ijara: is a rental contract whereby IFI leases an asset for a spe -
cific rent and period to the client. Ownership risks of the asset
are born by IFI while expenses relating to use the asset are the
responsibility of client. The difference between Ijara and sale
is that ownership in Ijara remains with lessor while in case of
sales it is transferred to purchaser. Ending Ijara in a sale of
asset is allowed by the IFA through a separate contract at the
com pletion of the lease. The contract can be executed prior to
pur chase and possession of asset. Consumables cannot be leased
out. Right of lessee to use the asset is restricted to lease agree -
ment or as per normal course of business. The lessee is liable
for any harm to the asset caused by any misuse or negli gence
on his part. Rentals of joint property are shared according to
equity. A joint owner can rent his share only to the copartner.
Inter Bank Rate can be used as a benchmark for amount of
rentals. At the completion of Ijara term either asset is returned
to IFI or purchased by client. Ijara has replaced successfully
the facility of leasing under conventional financial system.

— Murabaha is a cost-plus sale contract whereby disclosure of
cost to the buyer is necessary. Under Murabaha arrangement
customer requests to the IFI to purchase an asset for him and
sell on deferred payment. An essential feature «of Murabaha
is that IFI must purchase the required commodity from
supplier first and then sell to customer. Bank charges a certain
profit usually linked with Inter Bank Offered Rate. Recovery
could be agreed in installments or a balloon payment. The
amount of installment or price of the asset cannot be increased
or decreased in case of default or early payment. In order to
create pressure on client for prompt payment a penalty is im -
posed upon customer as agreed in Murabaha contract. Amount
of penalty for default in prompt payment recovered cannot
be included in income of IFI in any case and must be spent
for charity. Murabaha has successfully replaced the overdraft
and short term loans facility under conventional banking.
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— Salam: Salam is a form of sale contract where by IFIs purchase
goods for spot payment with deferred delivery. Practically it
is used in financing of agricultural needs of farmers. Farmers
sell their crops prior to harvesting to IFIs in order to get mo -
ney to purchase seeds and fertilizers. Generally spot price
agreed is lesser than future the actual date of delivery, hence
IFIs are making profit. As a matter of practice IFIs are entering
into a parallel Salam contract with third party to sell the pro -
ceeds once taken over however execution of second contract
is not conditional to the fulfillment of first.

— Istisna: A contractual agreement for manufacturing goods and
commodities, allowing cash payment to be made in advance
with a set date for future delivery, or a future payment and
delivery. A manufacturer or builder agrees to produce or build
a well-described good or building at a given price on a given
date in the future. Price can be paid in installments, or as agreed
between the parties. Istisna can be used for providing the
construction of houses, plants, projects, and building of bridges,
roads and highways.

— Wakala: A contract of agency in which one person appoints
someone else to perform a certain task on his behalf, usually
against a certain fee.

— Commodity Murabaha: A sale consisting of a cost plus profit
basis, based on a mutual exchange of specific commodities.
If the customer wishes to invest money with the bank, he or
she will purchase commodities at «Cost Y» from «Broker B»
and sell them to the bank at «Cost Y» plus «Profit X,» which
equals the «Contract Price.» The bank will repay the «Contract
Price» over a duration of time.

— Tawarruq: A customer buys the commodities on a deferred
payment from the bank at a cost-plus plus profit. The customer
then turns around and sells the commodities for cash to a third
party on a spot basis.

— Ijarawa Iqtina: A contract where an Islamic bank finances equip -
ment, building or other facilities for a client against a rental
agreement. There is a unilateral undertaking by the bank or
the client so that at the end of the lease period, the ownership
of the asset is transferred to the lessee. The undertaking or
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the promise does not have to become an integral part of the
lease contract in order to make it conditional. The rental as
well as the purchase price is fixed in such a manner that the
bank receives back its cost price along with some profit, which
is usually determined in advance of the transaction.

— Diminishing Musharaka: is a form of declining partnership
between IFI and the client generally used to finance real
estates. When a customer requests to financing from the IFI
to purchase an asset, the IFI participates in the ownership of
asset by contributing required finance. Certain portion must
be contributed by customer. Total equity of bank is divided
into units of smaller amounts which are purchased by client in
installments. Under this mode of financing one of the partner’s
promises to buy the equity share of the other partner (IFI) gra -
dually until the title to the equity is completely transferred
to him. Buying and selling of equity units must be independent
of partnership contract and must not be stipulated in partner -
ship contract. Generally IFI rents his share to the client and earns
rentals. Any profit accruing on property is distributed among
the coowners according to agreed ratio however losses must
be shared in proportion of equity. Diminishing Musharaka is
used for house financing by IFIs and has replaced successfully
conventional mortgages.

— Arbun Contract: A down payment; a nonrefundable deposit that
a buyer makes to retain the right of confirming or canceling
a sale. 

Now that we have discussed the products that a have fixed
rate of return, Shariah Compliant Financing, we will now discuss
Shariah Based Financing. Shariah Based Financing differs from
the other conventional products we just discussed by having a
rate of return that is not fixed in advance rather it depends upon
the outcome of the project. There are two types of financing,
Musharaka (partnership in capital) and Mudaraba (partnership
of capital and skill).

— Musharaka: means a joint enterprise formed conducting some
business in which all partners share the profit according to a
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pre agreed ratio while loss is shared according to the ratio
of contribution. However for there to be a valid Musharaka
agreement certain conditions must be met. First, there must
be a written agreement among partners stating clearly the
terms and conditions. Second, capital can be contributed in
cash as well as in assets. Third, profit is distributed according
to the written agreement however any silent partners can’t
claim a share in the profit for more than is proportionate share
of equity is.

— Mudaraba: is a type of partnership whereby skill and money
are brought together to conduct business. Profit is shared
according to the agreement while loss is born by capital pro -
vider only. Under this scheme of financing IFIs provide capital
to financially weak but skillful people to do the business and
share outcome with IFIs. This scheme is also used in deposit
collection. Mudaraba contract can be restricted or unrestricted.
No one can claim a lump sum amount of profit it must be based
on actual outcome. 

The geographic distribution and economic power in this in -
dustry has been quite remarkable. More than 280 Islamic financial
institutions now operate in over 40 countries around the world,
ranging from commercial banks, investment banks, investment
companies to leasing and insurance companies. The first Islamic
financial institutions in the Middle East were Kuwait Finance
House, Dubai Islamic Bank, Al-Rajhi in Saudi Arabia, and Faisal
Islamic Banks in Egypt and Sudan. The GCC (Saudi Arabia,
Kuwait, Bahrain, United Arab Emirates, Qatar and Oman) region
currently remains the primary financier of Islamic finance world -
wide.

In Saudi Arabia, for instance, the economy grew by 6.4 percent
in 2005 – its highest growth rate since the oil boom of the 1970s.
Growth was reflected in the increased amounts of both personal
and small business deposits in Shariah-compliant facilities.
Across the Gulf in Iran, despite the country’s political challenges,
2005 was one of the best years for the country’s banks, which have
been Shariah-compliant ever since 1983. Again, the boom in oil
and prices lead to a gross domestic product increase of 6.2 percent.
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Bank Melli, Iran’s largest bank and the leading Islamic bank world -
wide in terms of assets, saw its total assets rise to more than $25
billion. Trade finance is especially important for Iran’s Islamic
banks, usually conducted on a murabahah basis. Many consumer
imports enter Iran through the United Arab Emirates (UAE), where
all major Iranian banks have branches. More than 4,400 Iranian
businesses are active in Dubai, but the movement is not all one way.

Listed below is a short list of Major Islamic Banks:
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IRAN BAHRAIN

• BANK MELLI IRAN
• BANK SEDERAT IRAN
• BANK MELLAT
• BANK TEJARAT
• BANK SEPAH
• BANK REFAH
• EXPORT DEVELOPMENT BANK

OF IRAN
• BANK SANAAT O MAADAN
• BANK KESHAVARZI
• BANK MASKAN
• KARAFARIN BANK
• SAMAN BANK-E –NOVIN
• BANK PARISIAN

QATAR

• QATAR ISLAMIC BANK
• QATAR INTERNATIONAL

ISLAMIC BANK
• QATAR ISLAMIC INSURANCE

COMPANY

SAUDI ARABIA

• ISLAMIC DEVELOPMENT BANK
• AL BARAKA INVESTMENT &

DEVELOPMENT CO.
• AL RAJHI BANKING &

DEVELOPMENT CORPORATION

UAE

• DUBAI ISLAMIC BANK
• ABU DHABI ISLAMIC BANK
• NATIONAL BANK OF SHARJAH

• BAHRAIN ISLAMIC BANK
• ABC ISLAMIC BANK
• SHAMIL BANK
• NORIBA BANK
• GULF FINANCE HOUSE
• ALBARAK BANK BAHRAIN
• CITI ISLAMIC INVESTMENT

BANK, E.C.
• FIRT ISLAMIC INVESTMENT

BANK
• AL-AMIN BANK

LEBANON

• AL-BARAKA BANK LEBANON

KUWAIT

• KUWAIT INTERNATIONAL BANK
• KUWAIT FINANCE HOUSE
• BOUBYAN BANK

JORDAN

• JORDAN ISLAMIC BANK
• ISLAMIC INTERNATIONAL ARAB

BANK



It was a little over ten years ago that there were no Islamic
Investment banks. You have now at least 10 major institutions
servicing the needs of many Muslims. Currently the largest ones
are the following: Gulf Finance House of Bahrain, International
Investor of Kuwait, Al Tawfeek Company for Investment of
Saudi Arabia and the First Islamic Investment Bank of Bahrain.
All these companies have been able to expand their investment
banking sector due to the booming economic growth derived from
the increase in oil revenues. Due to this, many say that that this
growth shows how Islamic banking activity is very pro cyclical
as compared to commercial banking in this area of the world.

In addition, the years of late have also shown a substantial
increase in the degree of professionalism across Gulf-based
Islamic investment companies. Some companies even started to
seek listing on the Alternative Investment Market in London, such
as the Dubai-based Islamic complaint company Tejoori – the
first Shariah-complaint investment company to gain international
status. 

Thanks to the innovation of Islamic financial companies that
are part of the GCC, Shariah compliant investments have expanded
into all financial sectors. Media, advertising, real estate, industrial
and textiles, information technology and insurance coverage are
just some of the sectors where you can find these products.

Within the last ten years, Islamic banking has gone from a small
niche market to an international finance industry. This industry
is expected to continue to grow far into the future, especially due
to the fact that high oil revenues are being generated throughout
the Gulf. There will be intense competition among western banks
and borrowers who will want access to these funds that are flo -
wing into the region. It was only a little over ten years ago, that
there were only a few Islamic-branded investment funds; now
there are at least 230 worldwide. The Islamic finance industry
is booming, and as a consequence it must offer a more diverse range
of services and products for middle and low-income depositors.
Additionally, it must train professional managers, helping them
to become well versed in both theoretical concepts and practice.

The growth of Islamic banking is something that cannot be
ignored. The surpluses of money that are being generated from
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oil revenues in the region have been quite enticing for many inter -
national banks to get involved in this growing industry. Deutsche
Bank, HSBC, UBS and Citigroup are just some of the institutions
that have established subsidiaries in these regions to get a piece
of the market share.

IPOs, mergers and acquisitions and corporate financial res -
tructuring are usually the fundamental business transactions of
investment banking in the international markets. However in the
Gulf region and among many Muslim markets these types of
business transactions are much less seen. IPOs have been the most
common transaction as of recently due to the stock market boom
throughout the Gulf and in 2005 a record was set for the number
of IPOs established in one year. The majority of Shariah compliant
investment banking has focused more on the mutual funds and
wealth management.

Until recently only a few Western banks had been running Is -
lamic operations. Citigroup, BNP Paribas, HSBC and Standard
Chartered were some of the first ones to take advantage of this
market, however new competition has been bringing other big
names in to this sector. Deutsche Bank, Barclays, Morgan Stanley
and West LB are some of the newer participants joining the ranks
and arranging billions of dollars in Islamic deals.

The rewards that have come with the growing demand for
Islamic products, have also brought their fair share of challenges.
As this industry starts to mature, you have more investors and
banks demanding new structures and products that are compliant
with Shariah principles. But while the products must be often
syndicated with Shariah scholars, English and American financial
lawyers are finding ways of making Islamic products work. This
syndication allows the Muslims who recognize Shariah law to use
and benefit from the Shariahcompliant financial tools at Western
banks or companies.

Some other trends that you are starting to see in the Islamic ban -
king industry is project fundraising according to Islamic principles
and bond financing by Islamic governments and government
agencies. Recently fundraising for infrastructure projects across
the Middle East have been made possible through Shariah com -
pliant financing. One of the first projects to use Islamic financing
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was in Abu Dhabi where a project to expand water desalination
and electricity worth 2.2 billion, included 540 million of Islamic
financing. Al-Hidd power project in Bahrain was another project
of which 55 million of the total 255 million came from Islamic
fi nancing raised by Kuwait Finance House and Islamic Develop -
ment Bank.

In concluding, Islamic banking is based on the principle of
sharing risk along with profit and loss between financial insti -
tutions and individuals. All this must be done in accordance to
Islamic principle and laws.

One key fundamental difference between Islamic banks and
conventional banks is the prohibition of interest on loans, which
is referred to as riba. Islamic law does not allow unjustified ca -
pital increases, and emphasizes on deriving capital increases
through investment. Gross revenues and profitability are derived
from several Islamic financial products, based on sharing risk and
revenues with customers. Ijara, musharaka, murabaha and tawa -
roq are some of products that achieve this goal. Islamic banks
will always refer to Shariah boards made up of scholars and ex -
perts to make sure the level of compliance of their products are
in accordance with Islamic laws.

The demand for Shariah compliant financial products along
with the growth of Islamic financial institutions has increased
substantially in recent years. The reason lies in the fact that there
has been a boom in oil and gas price revenue. Islamic financial
industry has evolved from a niche market to a global financial
market. That boom has led to a huge growth for local Islamic fi -
nancial institutions and even led international financial institu -
tions to enter and compete in the market.

This growth and increased demand requires innovation and
product development of Shariah-compliant financial products,
and it also needs an increase in the variety of offerings. Even
though there has been major innovation by IFIs in several areas,
like industrial projects, information technology and even offering
insurance against political risk, the industry still has much more
room for improvement in innovating sophisticated instruments
to take advantage of western financial experience that would stan -
dar dize and streamline Shariah compliant products.

CHRISTIAN CASTRO286



BIBLIOGRAPHICAL REFERENCES

AYUB, M. (2009): Understanding Islamic Finance. John Wiley & Sons.
EL-GAMAL, M.A. (2006): Islamic Finance: Economics and Practice.

Cambridge.
GHANNADIAN, F.F. and GOSWAMI, G. (2004): «Developing economy

banking: the case of Islamic banks», International Journal of
Social Economics, Vol. 31, Iss: 8, pp. 740-752. 

KETTELL, B. (2011): Introduction to Islamic Banking and Finance. Wiley
Finance.

ISLAMIC BANKING 287





BOISGUILBERT:
UN PRÉ-PHYSIOCRATE

ET UN POST-ORESMIEN?
Un parcours comparé d’histoire

de la pensée economique française

GIOVANNI PATRIARCA*

Fecha de recepción: 1 de octubre de 2012.
Fecha de aceptación: 19 de diciembre de 2012.

La crise du XIVème siècle apparaît comme un tournant décisif
pour la reformulation de la pensée politique, économique et sociale
dans un contexte marqué par le désordre et la désorientation.
Le même organon de règles économiques, en effet dérivé des
commentaires et des usages devenus coutumiers, est construit
de manière désarticulée et parfois contradictoire. Bien qu’il y ait
quelques lignes générale dont découlent directement les applica -
tions pratiques, ce regroupement de principes apparait disjoint
d’un point de vue méthodologique et par conséquent difficile à
répartir. La res publica souffre de cette incapacité d’organisation
et d’une impasse ingérable; les interventions sont in itinere, mar -
quées par la contingence et ne font pas l’objet d’une réflexion à
long terme. 

Selon M. Chevalier, «de la chute de l’Empire Romain jusqu’à
la Révolution Francaise, il y a une sorte d’éclipse totale dans l’esprit
des hommes chargés de gouverner les sociétés.»1 Le jugement
sur une telle impasse serait peut-être excessive et fils de la culture
du siècle des lumières mais il nous présente de manière efficace
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cette instabilité dangereuse qui caractérise une longue période
de l’histoire européenne.

L’ évolution des sciences physique-naturelles et des sciences
politique-sociales à l’intérieur de l’académie parisienne greffe sur
le substrat aristotélicien-thomiste traditionnel —pic de départ de
chaque réflexion philosophique— de nouvelles perspectives et
des nouveautés importantes. En effet, dans un contexte médiéval
marqué par le désordre financier, la réflexion qui se développe
autour de la monnaie présente des caractéristiques originales et
surprenantes.2

Oresme exprime clairement la motivation de son Traité mo -
nétaire dans le prologue de l’édition française, dans lequel il
souligne les limites —qui s’imposent de fait à notre raison— de
l’absolutisme royal en matière financière : 

Pour ce qu’il semble à plusieurs, que aucun Roy ou prince puisse,
de sa propre auctorité, de droit ou de privilege, franchement muer
les monnoyes en son Royaume courans, et en ordoner à sa volunté
et plaisir, et avec ce, sur icelles prendre gaing et emolument tele
et autantant qu’il lui plaist, à aucun semble le contraire et que telle
auctorité ne luy a oncques este octroyee…pour la quelle controversie
et debat jentenz en ce present petit Traictie, quelle chose selon
philosophie et principalement selon les raisons d’Aristote […].3

L’analyse scolastique de la structure de la société selon la
lecture des stratifications sociales et l’analyse de la productivité
s’enrichissent des détails qui marquent le passage vers les formes
où la présence de l’État apparaît comme deus ex machina de la
structure economique. Oresme doutait vivement de l’utilité et
de la nécessité d’intervenir dans le cycle monétaire – assignant,
au contraire, une valeur prédominante au rôle «responsable» de
la communauté à laquelle la monnaie est, par sa nature, directe
et à qui doit être assignée, en dernière instance, une décision de
pareille délicatesse. On peut voir ici les premières étapes du
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concept du laissez-faire qui a connu un développement particu -
lièrement décisif en France.4

Il ne semblerait pas tout à fait hasardeux, pour sa présence
ininterrompue dans l’évolution de la pensée économique fran -
çaise, de définir Oresme comme le premier lien de conjonction
entre la tradition scolastique et la nouveauté radicale que la
Physiocratie apportera. Quinze éditions de son oeuvre économi -
que sont, en effet, apparues successivement de 1477 à 16775

parmi lesquelles on pourra citer la célèbre édition éditée par le
juriste et homme d’État allemand Freher Marquard en 1605.6

Il est de coutume de penser, en outre, que le changement de
l’équilibre économique international, après la découverte du
Nouveau Continent et l’afflux énorme de métaux précieux, est
étudié et déchiffré dans le sillon tracé par la pensée monétariste
scolastique. Des propositions importantes et originales se greffent
sur la tradition séculaire dans une construction spéculative plus
organique et sectorielle: la recherche sur la nature des échanges
et la distribution de la richesse évoluent de plus en plus, en effet,
vers des formes scientifiques autonomes et indépendantes.

Oresme, avec sa prose intense et articulée, a eu le mérite de
présenter une théorie du cycle monétaire qui est un traité pionnier
sur les rapports d’équilibre de la finance publique. On peut affir -
mer que sa construction intellectuelle a été un point de départ
décisif pour les générations suivantes des intellectuels et des
prévôts de l’administration de l’État. 

L’influence de sa pensée sur la littérature monétaire de la pé -
riode suivante est immédiatement, sans aucun doute, vérifiable
et évidente. A.E. Monroe affirme, à ce propos, que Gabriel Biel
(1425-1495) tout comme Copernic (1473-1543) - à qui l’on a attribué
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d’une façon erronée dans le passé la paternité de la Loi de
Gresham - et Bernardo Davanzati (1529 -1606) ne semblent pas
s’éloigner de la doctrine d’Oresme.7 Ce constat est la preuve
évidente de l’ influence fondamentale d’Oresme dans l’évolution
de la pensée sociale européenne. 

En France, en particulier, ses textes sont restés longtemps un
instrument précieux pour la formation culturelle des élites de
l’administration royale. Une telle affirmation semble être con firmée
par l’étroite corrélation entre ses théories politique-économiques
et celles de Pierre Le Pesant Monsieur de Boisgui llebert (1646 -
1714) qui naît, est élevé et vit une grande partie de son existence
dans la ville de Rouen, où quelques oeuvres ori ginales d’Oresme
sont encore conservées aujourd’hui. «Loin - comme J.A. Schumpeter
l’avait à juste titre remarqué dans son oeuvre sur l’histoire de
l’analyse économique- de toutes les influences parisiennes qui
auraient pu interférer avec l’originalité de ses idées»,8 Boisguilbert
développe une doctrine dans laquelle - prônant l’effet de l’équilibre
économique sur l’agriculture- il démontre que la base du système
social est une série corréla tionnelle de grandeurs économiques
interdépendantes où frictions violentes et contrastes implacables
sont intrinsèquement présents et prédominants9:
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7 Cfr. A.E. MONROE (2001), p. 30.
8 J.A. SCHUMPETER (1972) p. 637.
9 Dans la partie gauche, on pourra lire les passages de Boisguillebert et dans la

partie droite les passages d’Oresme selon la traduction française de Jeanne Marie
Viel.
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Mais le crime et la violence sétant
mis avec le temps de la partie, celui
qui fut le plus fort ne voulut rien
faire et jouir des fruits du travail
du plus faible en se rebellant entiè -
re  ment contre les ordres du Créateur
et cette corruption est venue à un
si grand excès qu’aujourd’hui les
hommes sont entièrement partagés
en deux classes, savoir, l’une qui ne

.../...

Certaines parties de la commu -
nauté sont occupées à des né -
goces hono rable ou utile à l’Etat
tout entier, comme accoître et
gérer les richesses naturelles en
vue de répondre aux besoin de
la communauté […]. Mais une
autre partie accroît ses pro  pres
richesses par un gain mé prisa -
ble, il en est ainsi des chan geurs,

.../... 



La société, à son avis, se divise en deux classes aux antipodes:
la premiere marquée par la production et par l’alacrité, la seconde
avide et interessée seulement à accumuler de l’argent. Ce com -
portement fait «perdre valeur à la vraie richesse et la vie éco -
nomique.»12 Boisguillebert, précédant les Physiocrates et l’École
Écossaise, soutient qu’il faut laisser-faire les natures et la liberté 13

comme remède à une situation de désordre et de pauvreté. 
Sa formation scolastique est, en outre, inspirée d’une part des

glosses oresmiennes et d’autre part des traductions aristoté -
liciennes dans lesquelles l’arrogance de l’État, l’inégalité et la
pauvreté entraînent par conséquent la corruption de l’homme.
M. Beer a affirmé à juste titre, dans son enquête sur les fondements
philosophiques de la Physiocratie, que ces mauvaises pratiques
«sont rendues légales dans ces institutions qui forment la société
civile grâce au consentement et à l’accord des mêmes hommes
qui ne sont pas moins tachés du péché»14:
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10 Passage tiré de la Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs,
où l’on découvre la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707)
Chap. III in Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843

11 N. ORESME (1989), chap. XXI; 1-2.
12 Cité par J.A. SCHUMPETER (1972) p. 66.
13 Cité par J.A. SCHUMPETER (1972) p. 636.
14 M. BEER (1966), p. 69. 

fait rien et jouit de tous les plaisir,
et l’autre, qui travaille depuis le
matin jusqu’au soir, a à peine le
nécessaire, et en est même souvent
privée entièrement.10

à condemnation que Dieu prononça
contre tous les hommes en la per -
sonne du premier, de ne pouvoir à
l’avenir, après son péchè, vivre ni
subsister que par le travail et à la
sueur de leur corps, ne fut ponctue -
llement exécutée que tant que l’inno -
cence du monde dura, c’est-à-dire

.../...

Ces hommes donc sont pres que
inutiles à l’Etat et certaines autres,
comme les receveurs ou trai -
teurs de l’encaisse etc. s’appro -
prient une grand part du gain ou
de l’émolu ment provenant des
changements de monnaies, et par
ruse ou par ha sard, s’enrichissent

.../...

merchands de monnaie ou bi -
llio neurs: ce négoce est honteux.
[…].11



D’une façon semblable à Oresme, le rappel à la prudence et
à la modération devient urgent pour une tentative de res pon -
sabilisation générale: 
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15 Passage tiré de la Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs,
où l’on découvre la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707)
Chap. III in Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843.

16 N. ORESME (1989), chap. XXI; 3-4.
17 PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 376.
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tant qu’iln’y eut aucune différence
de conditions et d’états; chaque
sujet était son valet et son maître,
et jouissait des richesses et des
trésors de la terre à proportion que
l’on avait personnellement le talent
de les faire valoir ; toute l’ambition
e tout le luxe se réduisaient à se
procurer la nourriture et le vête -
ment. Les deux premiers ouvriers
du monde, qui en étaient en même
temps les deux monarques, se par -
tagèrent ces deux métiers; l’un la -
boura la terre pour avoir des grains,
et l’autre nourrit des troupeaux
pour se couvrir, et l’échange mutuel
qu’ils pouvaient faire les faisait
jouir réciproquement du travail
l’un de l’autre.15

en contradiction avec Dieu et la
justice, puisqu’ils n’ont pas mé -
rité ces richesses naturelles, et
sont indignes de tant de biens.
D’autres en sont appauvris, qui
sont les meilleures partie de
cette communauté, de sort que
le prince nuit par cela à une plus
grande quantité des ses mei -
lleurs sujets et les accable trop,
et cependant tout le gain ne lui
revient pas, mais une grande
partie est prise par ceux déjà
cités, dont le négoce est mé -
prisable et mêlée à la fraude.16

proportion d’ intérêt est donc ne -
cessaire entre toutes sortes de Com -
merçans, et que l’on ne tire pas une
double utilité, en s’emparant de la
part de l’autre; autrement toute
l’harmonie sur laquelle route le
mantien de l’Etat est entierement
detruite.17

Il doit eslire gens de grande pru -
dence et expers, et qui ont a cuer
le bien pubblique …il doit en
toutes manieres exhorter les et
adjurer qu’il donneront con seil
juste et expedient pour la chose
publique, chescun selon son
advis liberalmente et fran che -
ment sans ce que le prince mons -
tre ne par fiat ne par signe ne

.../... 



L’État, donc, troublant l’ordre naturel, pourrait contribuer à
dénaturer les rapports d’équilibre. En effet, il disperse ou remet
à une poignée d’usurpateurs la richesse nationale et cause ce
désordre qui mine la même institution:

L’analyse s’affine davantage quand on affirme que la vraie ri -
chesse reste dans la production des biens et dans leur commer -
cialisation et non plus dans la monnaie ou dans l’accumulation
stérile de métaux précieux:
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18 N. ORESME (1489), pp. 329b-330a.
19 PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 18.
20 L. WOLOWSKI (1864), Prologue, p. 3.

devant ne apres qu’il ait des -
plaisance de la deliberation de
deliberation de quelconque de
eulz ne de tous, ne de leur co -
rrection.18

Bien que la France soit plus rem -
plie d’argent qu’elle n’a jamais été,
que la magnificence & l’abondance
y soient extrêmes, comme ce n’est
qu’en quelques Particuliers, & que
la plus grande partie est dans la
derniere indigence, cela ne peut pas
compenser la perte que fait l’Etat
dans le plus grand nombre. Ou plu -
tot à parler proprement, comme la
richesse d’un Roiaume consiste en
son terroir & en son commerce, on
peut dire que l’un & l’autre n’ont
jamais été entierement aneantie à
l’égarde des Etrangers, & beaucoup
diminuée au dedans par des inte -
rets personnels, qui ont fait que
l’on a surpris Messieurs les Minis -
tres, en obtenant des Edits éga le -
ment dommageables au Roi et au
peuple.19

Et encores qui est pire chose,
les changeurs et les banquiers,
qui scavent où lor a cours à plus
hault pris, chacun en sa figu re,
ilz par secretes cautelles en dimi -
nuent le pays, et l’envoient ou
vendent dehors aux merchands,
en recevant diceulx autres pieces
dor, mixtes et de bas aloy, des -
quelz ilz emplissent le pays.20



La monnaie est principalement un moyen de satisfaction des
besoins à travers une circulation rapide des biens nécessaires et
indispensables à la survie:
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21 Passage tiré de la Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs,
où l’on découvre la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707)
Cap. III in Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843.

22 N. ORESME (1477), chap. XXI; 9-10.

296

Le premier législateur de l’antiquité
avait si bien reconnu ce désordre,
que la monnaie qu’il introduisit
dans sa république était un métal
si commun et d’un si grand volume
que ce prétendu précis de toutes les
denrées avait un corps presqu’aussi
étendu que les choses qu’il repré -
sentait ; ainsi les voleurs, les ban -
queroutiers, et tous ceux qui ont
be soin de secret et d’obscuritépour
perpétuer les crimes n’en étaient
pas beaucoup mieux servis.21

Et telz hommes prennent moult
grant partie de gaing, émolu -
ment, venant par les mutations
de monnaies, et malicieusement,
voire par adventure, contre Dieu
et justice, car ilz sont en moult
grant richesse enveloppez, et
si sont davoir tant de bien in -
dignes.22

Ce n’est donc ni l’étendue du pays
que l’on possède, ni la quantité d’or
et d’argent, que la corruption du
coeur a érigés en idoles, qui font ab -
solument un homme riche et opu -
lent . [...] On voit par cette verité,
qui est encontestable, qu’il faut
beaucoup qu’il suffise, pour être
riche, de posséder un grand demaine
etune très grande quantité de mé -
taux précieux, qui ne peuvent que
laisser périr misérablement leur
possesseur quand l’un n’est point
cultivé et l’aultre ne se peut échan -
ger contre le besoin immédiats de
la vie, comme la nourriture et les
vêtements, desquels personne ne

.../... 

Parce qu’on ne subvient pas im -
médiatement au besoin de la vie
avec une encaisse, qui est au con -
 traire un instrument artificie lle -
ment inventé, pour échanger plus
facilement les richesses nature -
lles. Et on peut montrer claire -
ment sans autre preuve, que la
monnaie frappée est fort utile à
une bonne communauté civile,
et avantageuse, voire même né -
cessaire, aux usages de l’Etat:
comme le montre Aristote dans
le livre V de Ethiques. Quoique
Ovide dise à ce propos: «Les res -
sources qu’on extrait de la terre
stimulent les mauvaises gens

.../... 



La vitesse naturelle des transactions monétaires et commer -
ciales doit être assurée afin que le circuit se forme en produisant
constamment et en augmentant la richesse:

[…] à l’egard de ceux ausquels ils se procuroient leurs besoins
par une circulation naturelle, qui fait que les fonds commerçans
le mouvement, il faut que l’argent qu’ils forment pour fair sortir
les derrées qu’ils produisent, passent par une infinité de mains,
auparavant que son circuit achevé, ils reviennent à eux.25

Car il est vraiment dans la nature de l’argent d’être échangée
continuellement, la thésaurisation de longue période étant im -
productive, elle bloque le penchant à la consommation et entrave
à la racine le processus économique naturel:

Si son Fermier ne l’avoit pas assuré qu’il ne lui peut bailler d’argent
à l’écheance du terme qui aproche, les garde bien secretemene,
afin de le faire filer pour le simple necessaire, & cette trop longue
garde maintien l’argent dans un trop long repos contre sa nature,
qui est de tujours marcher, & de produir du revenu à chaque pas
qu’il fait.26
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23 Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs, où l’on découvre
la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707)- Chap. I. in
Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843).

24 N. ORESME (1989), chap. I; p. 9-12.
25 Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs, où l’on découvre

la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707) (Chap. I. in
Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843) p. 10.

26 PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 264.

saurait se passer. Ce sont donc eux
seuls qu’il faut appeler richesses, et
c’est le nomme que leur donna le
Créateur lorsqu’il en mit le premier
homme en possession après, c’est-
à-dire tant que l’innocence, au moins
suivant le lois de la nature, subsista
parmi les habitants de la terre, et
les degrés de dérogeance à cette dis -
position ont été ceux de l’augmen -
tation de la misère générale.23

[…].» Ceci est assurément le fait
de la cupidité exagérée de mau -
vaises gens, et non de l’encaisse
elle-même, qui est très propre
au commerce humain, et dont
l’usage est bon en lui-même.24



Boisguilbert parle, avec perspicacité de «l’argent criminel« qui
remplace la volonté commune et se dresse telle une divinité né -
gative qui se trame finement, achemine l’économie nationale
vers la tyrannie et déroute les capitaux intérieurs dans des mains
étrangères:

Mais il y a de l’argent criminel, parce qu’il a voulou être un dieu
au lieu d’un esclave, qui, après avoir déclaré la guerre aux par -
ticuliers, ou plutôt à tout le genre humain, s’adresse enfin au
trône et ne lui fait pas plus de quartier qu’à tout le reste, en lui
refusant une partie des besoins dont il met tous les jours une quan -
tité effroyable en poudre, étant même impossible que les choses
soient autrement. Et le cruel est que, comme l’ignorance a fait
admettre et souffrir sa tyrannie, elle redouble ses efforts pour
empêcher toute sorte de fin à ces désordres, et fait chercher dans
le redoublement du mal le remède de ceux qu’il a causés. Cet ar -
gent criminel, ou plutôt ses fauteurs, ont la hardiesse et l’effron -
terie d’alléguer, lorsque la désolation publique est dans son
dernier période, qui est leur unique ouvrage, que c’est qu’il n’y
a plus d’espèces, et qu’elles ont passé dans le pays étrangers.27

Un empêchement semblable se vérifie quand l’ intervention
sur la nature de l’argent —qui a comme qualité essentielle d’être
inaltérable28— devient ordinaire et fréquente:

L’argent est donc un gage incorruptible, que tous les hommes
sont convenus de se bailler et de se prendre les uns des autres
reciproquement sur le pié courant, pour se procurer pour autant
de denrées dont ils ont besoin, parce que celui qui reçoit l’argent,
est certain qu’il produira le même effet à son égard, pour le chose
qui lui sont necessaires. Personnes au monde ne le recevant pour
le consommer, ou en faire magazin, à moins que ce ne soit pour
en attendre un plus grande quantité et en produire un plus grande
effet tout à la fois. De manier, que si toutes le denrées necessaires
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27 Dissertation de la nature des richesses, de l’argent et des tributs, où l’on découvre
la fauste idée qui le règne dans le monde à l’égard de ces troi articles (1707) -Chap. V in
Collection des principaux économistes, ed. Guillaumin, Paris 1843.

28 «Et pendant que l’argent a une qualité d’étre inalterable, par les temps et les
accidens.» PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 101.
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à la vie avoient comme de l’argent un prix certain, et que le tems
ne le altere especes d’or et d’argent, qui sont en bien plus grande
abondance dans le Roiaume, que lors que le revenus en étoient
plus considerables.29

Dans le cas d’une mutation monétaire fréquente, on assiste
inexorablement à une incertitude générale qui engendre «le
début de tous les maux»30 ainsi qu’un sombre et rancunier sen -
timent de révolte.31 Dans un crescendo de peur et d’avilissement,
l’aversion à la perte devient la boussole pour chaque décision
de l’avenir et au lieu du risque on préfère réduire au maximum
les dépenses et ce choix contribue à fermer le circuit économique
national et à appauvrir le pays réel:

Ainsi ils aiment mieux perdre l’interêt que de hazarder à perdre
le capital, se reduisant à faire moins de depense, ce qui est un
sur croit de mal pour le corps de la Republique. De façon, que tous
les revenus d’industrie cessent tout fait, et l’argent qui forme pour
autant de revenu qu’il fait de pas, ne sortant point des fortes
mainsm arrêre intierement son cours ordinaire ; ce qui met le pais
dans une paralisie de tout ses membres, et fait qu’un Etat est mi -
serable.32

La ressemblance avec la pensée d’Oresme est surprenante et,
en quelques cas, irréfutable. E. Roll, historien éminent de la pe -
nsée économique, relève en Oresme un esprit très «postérieur»33

à qui l’on a proposé, non par hasard, le titre de Doctor Anticipator.34
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29 PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 98.
30 Ibid, p. 51.
31 «Sedition, si comme il me semble, est conspiration ou conjouration ou com -

motion ou division ou dissention ou rebellion occulte ou manifeste d’un membre
ou partie de la cité ou de la communité politique contre une autre partie, si comme
seroit de gens seculieres contre gens de Eglise ou de povres contre riches ou non-
noble contre nobles ou d’un lignage ou d’un mestier ou d’une société contre autre
ou d’aucuns subjects contre les princes, ou d’une partie d’un ost contre autre. Et est
communelment faicte afin de mutation de gouvernement et de policie ou de seigneurs
ou afin de venjance». PIERRE LE PESANT DE BOISGUILLEBERT (1707), p. 375.

32 Ibid, p. 100.
33 E. ROLL (1992), p. 42.
34 Cfr. S. M. BABBIT (1985), pp. 22-27.



Si au dire d’E. Daire, dans la préface de sa collection estima -
ble des oeuvres des principaux économistes du XVIII siècle,
Bois guilbert apparaît comme le premier rouage d’une «chaîne
sa vante»35 a semblé opportun de montrer combien son oeuvre
est en partie aussi le fruit d’une réélaboration complexe et
articulée de quelques idées qui ont déjà été exprimées de ma -
nière ad mirable et à qui la culture économique moderne est
débitrice.
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I
MISES

1. Means and End as Abstract Methodical Tools

Mises stated1 that in his theory of human action he starts from
the axiom that an individual I1.
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1 «To act means: to strive after ends, that is, to choose a goal and to resort to means
in order to attain the goal sought.» Mises, Ludwig von, 2002 [1962], The Ultimate
Foundation of Economic Science, p. 4, New York: Foundation for Economic Education.

«The sciences of human action start from the fact that man purposefully aims
at ends he has chosen.», Mises, Ludwig von, 2007 [1957], Theory and History, p. 3,
Auburn, Alabama, USA: Ludwig von Mises Institute.

«The result sought by an action is called its end, goal, or aim. […] A means is
what serves to the attainment of any end, goal, or aim.», Mises, Ludwig von, 1966
[1949], Human Action, p. 92, San Francisco: Fox & Wilkes, Fourth Revised Edition.

«Value is the importance that acting man attaches to ultimate ends. Only to
ultimate ends is primary and original value assigned. Means are valued derivatively
according to their serviceableness in contributing to the attainment of ultimate ends.
Their valuation is derived from the valuation of the respective ends. They are
important for man only as far as they make it possible for him to attain some ends.»
Mises, Ludwig von, 1966 [1949], Human Action, p. 96, San Francisco: Fox & Wilkes,
Fourth Revised Edition.



1. Chooses a certain end E1 and puts aside other ends E2, E3, …,
En that he considers he could choose instead of the end E1,
and

2. He chooses, among the means M1, M2, M3, …, Mn which he
considers will enable him to attain his chosen end, the means
M1 which he prefers and puts aside the other means M2, M3,
…, Mn that he considers he could choose instead of the means
M1. (The Axiom of Human Action)

Mises considers the terms End and Means abstract methodical
tools which an individual may use to analyse human action. In
other words, Mises does not consider something to be a Means
or an End by itself (in an objective sense), but it is an individual
who may consider it a Means or an End.

A means is what serves to the attainment of any end, goal, or
aim. Means are not in the given universe; in this universe there
exist only things. A thing becomes a means when human reason
plans to employ it for the attainment of some end and human
action really employs it for this purpose. Thinking man sees the
serviceableness of things, i.e., their ability to minister to his
ends, and acting man makes them means. It is of primary im -
portance to realize that parts of the external world become means
only through the operation of the human mind and its offshoot,
human action. External objects are as such only phenomena of
the phy sical universe and the subject matter of the natural scien -
ces. It is human meaning and action which transform them into
means.2

2. Means and End as Achronical Methodical Tools

Moreover, Mises considers the terms End and Means as achronical
(out of time) methodical tools. Therefore, an individual I1 may
consider an action of his an End and a Means at the «same time».

For example:

SPYROS MALLIOS

2 Mises, Ludwig von, 1966 [1949], Human Action, p. 92, San Francisco: Fox &
Wilkes, Fourth Revised Edition.
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1. Individual I1 wants to go for a trip and he chooses D1 as his
end (destination) and he puts aside D2, D3, …, Dn that he
considers he could choose instead of the end D1.

2. However, individual I1 does not want to go to D1 merely
because he wants to be there. He wants to go to D1 in order
to attain a chosen end E1 (e.g. to be entertained, to meet a
certain individual, to participate in recreational activities or
for another purpose). Therefore, D1 is now considered a means
that individual I1 chose in order to attain his end E1.

On the other hand:

3. Individual I1 needs to choose, among the means T1, T2, T3, …,
Tn which he considers will enable him to attain his chosen end
D1 (e.g. travelling by airplane, train, car, bicycle, walking or
an other means), a means of transportation T1 which he prefers
and to put aside the other means T2, T3, …, Tn that he considers
he could choose instead of the means T1.

In summary, individual I1:

1. Chooses end E1 and puts aside other ends E2, E3, …, En that
he considers he could choose instead of the end E1.

2. Chooses, among the means D1, D2, D3, …, Dn which he
considers will enable him to attain his chosen end E1, the
means D1 which he prefers and puts aside the other means
D2, D3, …, Dn that he considers he could choose instead of the
means D1.

3. Chooses, among the means T1, T2, T3, …, Tn which he considers
will enable him to attain his chosen end D1, the means T1
which he prefers and puts aside the other means T2, T3, …,
Tn that he considers he could choose instead of the means
D1.

Therefore, in this example D1 is considered by individual I1
a means and an end at the «same time».

Human life is an unceasing sequence of single actions. But the
single action is by no means isolated. It is a link in a chain of
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actions which together form an action on a higher level aiming
at a more distant end. Every action has two aspects. It is on the one
hand a partial action in the framework of a further-stretching
action, the performance of a fraction of the aims set by a more far-
reaching action. It is on the other hand itself a whole with regard
to the actions aimed at by the performance of its own parts.3

II
KAVAFIS

Kavafis states4:

When you start on the way to Ithaca,
wish that the way be long,
full of adventure, full of knowledge.
The Laestrygones and the Cyclopes
and angry Poseidon, do not fear:
such, on your way, you shall never meet
if your thoughts are lofty, if a noble
emotion touch your mind, your body.
The Laestrygones and the Cyclopes
and angry Poseidon you shall not meet
if you carry them not in your soul,
if your soul sets them not up before you.

Wish that the way be long,
that on many summer mornings,
with great pleasure, great delight,
you enter harbours for the first time seen;
that you stop at Phoenician marts,
and procure the goodly merchandise,
mother-of-pearl and corals, amber and ebony,
and sensual perfumes of all kinds,
plenty of sensual perfumes especially;

SPYROS MALLIOS

3 Mises, Ludwig von, 1966 [1949], Human Action, p. 45, San Francisco: Fox &
Wilkes, Fourth Revised Edition.

4 Kavafis Constantinos P., Ιθα′ κη in Ποιη′ματα 1897-1933, ′Ικαρος 1984, translated
by George Valassopoulo and published as Ithaca in The Criterion 2/8 in July 1924,
available at www.cavafy.com. Ithaki was written in 1911.
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to wend your way to many Egyptian cities,
to learn and yet to learn from the wise.

Ever keep Ithaca in your mind,
your return thither is your goal.
But do not hasten at all your voyage,
better that it last for many years;
And full of years at lenght you anchor at your isle
rich with all that you gained on the way;
do not expect Ithaca to give you riches.

Ithaca gave you your fair voyage.
Without her you would not have ventured on the way.
But she has no more to give you.

And if you find Ithaca a poor place,
she has not mocked you.
You have become so wise, so full of experience
that you should understand already what
these Ithacas mean.

Kavafis (1863-1933) uses the story of Odysseus, who needed
10 years to return to his home in Ithaki from Troia, as a metaphor
for our lives. He presents a more distant end (e.g. success,
happiness, prosperity) as Ithaki island and our actions to achieve
it (intermediate ends, means) as a voyage toward Ithaki. The central
message is that an individual should not concentrate too much
on his more distant end, because he will lose the opportunity to
enjoy the actions he takes in order to achieve intermediate ends
(Means). Kavafis, like Mises, considers an action both as a means
in order to achieve a more distant end and as an end.

1. Means and End, Cause and Effect

If individual I1

1. Chooses a certain end E1 and puts aside other ends E2, E3, …,
En that he considers he could choose instead of the end E1, and

2. He chooses, among the means M1, M2, M3, …, Mn which he
considers will enable him to attain his chosen end, the means
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M1 which he prefers and puts aside the other means M2, M3,
…, Mn that he considers he could choose instead of the means
M1 (The Axiom of Human Action)

then he would act M1 in order to achieve E1, because he considers
M1 to be a cause of the effect E1. However, M1 may cause other
effects F1, F2, F3, …, Fn as well.

Kavafis states that the voyage (cause, means M1) will cause 

— the effect reaching Ithaki (effect, end E1),
— the effect adventures (effect F1)
— the effect knowledge (effect F2)
— the effect visiting new places (effect F3)
— the effect tough times (effect F4) (Laestrygonians and Cyclopes)
— the effect pleasure (effect F5)
— the effect joy (effect F6)
— ………………………
— the effect Fn

Therefore, from all effects only one is chosen as an end. 

2. Means, End, Cause, Effect and Time

Above I said that if an individual I1 acts M1 the effects will be
E1, F1, F2, F3, …, Fn. If, however, he could reach his End E1 instantly
he wouldn’t be able to experience the effects F1, F2, F3, …, Fn. 

Therefore, Kavafis said that an individual should hope his
voyage (Means M1 in order to achieve a more distant end E1) to be
a long one, because the longer the voyage the more effects F1,
F2, F3, …, Fn will be caused by M1. His advice to the acting
individual is to enjoy those effects, e.g. to consider them ends. 

Even if an acting individual faces a lot of difficulties and
disappointments (Laestrygonians and Cyclopes) when he tries
to achieve a more distant end, he should not try to reach his more
distant end as quickly as possible in order to avoid those tough
times, because tough times are a valuable experience (an End),
something which an individual can benefit from. 
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Nevertheless, an individual should never forget his more
distant end. This is what gives meaning to each of his actions
(means and end) However, once he has attained his more distant
end, he will realise that this is only «a part of the value». He will
then understand what Ithacas (more distant ends) mean. 

BIBLIOGRAPHICAL REFERENCES

KAVAFIS, C.P., Ιθα′ κη in Ποιη′ματα 1897-1933, ′Ικαρος 1984 translated
by George Valassopoulo and published as Ithaca in The
Criterion 2/8 in July 1924, available at www.cavafy.com.

MISES, Ludwig von, (1966 [1949]): Human Action, San Francisco:
Fox & Wilkes, Fourth Revised Edition.

— (2002 [1962]): The Ultimate Foundation of Economic Science,
New York: Foundation for Economic Education.

— (2007 [1957]): Theory and History, Alabama: Ludwig von
Mises Institute.

KAVAFIS AND MISES: MEANS AND END 309





GARY NORTH: A CRITIQUE

WALTER E. BLOCK*

Fecha de recepción: 3 de julio de 2012.
Fecha de aceptación: 19 de diciembre de 2012.

I
INTRODUCTION

In this paper I take Gary North to task for several errors in his
recent writings. In section II I address North (2012a). Section III
is devoted to a critique of North (2012b). The purpose of section
IV is to explore the propriety of criticizing a fellow Austrian-
libertarian, with whom I am in agreement in probably 99% of all
issues in political economy. I conclude in section V.

II
ECONOMISTS VS. THE GOLD COIN STANDARD

North (2012a) is a very, very good essay on behalf of using gold
as money. Entitled «Economists vs. the Gold Coin Standard,» it
is an utter intellectual annihilation of the mainstream economics
profession on this vitally important question. 

However, in the course of his essay, he makes several relatively
minor mistakes.

But, before I get to them, let me say that I regard them as only
minor errors in an otherwise excellent, no, make that magnificent
piece. This author explains in great detail why most mainstream
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economists think a full gold (coin) standard will lead to economic
disarray. He also unearths in great detail the evils of the fed in
suborning most mainstream money-macro economists.

What are the difficulties I see with this piece? There are several:

1. Normative and positive economics

North (2012a) states: «Austrian School economists oppose central
banking.»

No, Austrian economists can’t oppose or favor anything. To
say that they do is to violate the normative positive distinction.
Austrians are limited to saying that a given policy will have thus
and thus effects; they logically cannot say, qua Austrians, that
a policy is good or bad, nor may they favor or oppose it, again
qua Austrian economists. Certainly, they can do so as citizens,
as ethicists, as philosophers, but economics per se is and must
be value free, despite the fact that this stricture is all too often
violated, as in the present case.1

But what about the following objection issued by Marron
(2009)?

I have one problem with this distinction, however: it overlooks
a great deal of what economists actually do.

Here’s one simple example: Congress is considering legislation
that would create a cap-and-trade system for limiting emissions
of greenhouse gases. Under that system, emitters would have to
own enough carbon allowances to cover their emissions.

Congress is also considering using an auction to distribute
some of these allowances. As a normative matter, I think that’s
a great idea (but I wish they would auction even more).

Suppose that Congress decides that the auction should be
designed in order to raise as much money as possible for the
taxpayer. (Which I also think is a great idea – again a normative
judgment.)

WALTER E. BLOCK

1 For a debate on this issue, see Block and Cappelli, unpublished.
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Question: When economists work to design this auction, are
they doing positive economics, normative economics, or so -
mething different?

It seems clear to me that these economists are not doing po -
sitive economics. After all, they are designing a system, not ob -
serving how it works.

However, I don’t think they are doing normative economics
either. As I’ve structured the question, the economists aren’t
engaged in any value judgments. Congress has made the relevant
normative decisions (e.g., deciding to use an auction to maximize
revenue and deciding how many allowances to give away). The
economists are just trying to figure out how to accomplish that
goal.

In this case, I think the economists are acting as engineers,
not scientists or philosopher-kings. And based on my years in go -
vernment, I can tell you that there is a lot of economic engineering
going on.

So, I am tempted to tell my students (in direct contradiction
to the textbook) that there are actually three kinds of economics:
positive, engineering, and normative.

But this objection is easily refuted. The normative - positive
distinction refers, only, and solely, to statements, not all actions.
For example, the utterances «the auction is a good idea,» and «the
auction is a bad idea» are both normative. In very sharp contrast,
the statements «policy x will raise as much money as possible
for the taxpayer,» and «policy y will raise as much money as
possible for the taxpayer» both clearly belong in the positive
realm. But actually working on x or y are human actions (Mises,
1998), not mere declarations.2 As such, they can be viewed both
through a normative lens (this is a good act, this is a bad act),
and a positive one (this act will attain its goal, this act will not
attain its goal). Thus there is no need to deny the normative
positive distinction, nor to invent third categories, such as
«engineering.» 
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Let me take another hack at this. Marron (2009) avers: «It seems
clear to me that these economists are not doing positive econo -
mics. After all, they are designing a system, not observing how
it works.» But why should positive economics be limited to «ob -
serving.» These economists, in any reasonable under standing
of positive economics, are doing precisely that: stringing together
a bunch of positive economic statements, with the goal of creating
an «auction to maximize revenue.» Again, there is no valid argu -
ment leading to the denial of this distinction, nor any need for
a third category.

2. Anarchism

According to North (2012A): 

[Mises’s] disciple Murray Rothbard promoted 100% reserve
banking. But, because he [Rothbard] opposed the existence of
the state, his call for 100% reserves was not a call for legislation
requiring 100% reserves.

Murray Rothbard (1973, 1982) of course opposed the state.3

But, according to North (2012a), Rothbard would therefore have
to oppose all legislation or laws. Yet, clearly, Rothbard (as a liber -
tarian, not an Austrian economist), favored laws against murder,
rape, etc. In his view, they would be implemented not by the
government, but by private defense agencies. It is a misconstrual
of free market anarchism to say that advocates of this philosophy
oppose all laws. 

Au contraire: libertarians are supporters of proper law, i.e.,
laws upholding individual rights and private property. Indeed,
the criticism of the government from this quarter is that it violates
such proper law.

WALTER E. BLOCK

3 On normative grounds, he thought it immoral, since it necessarily violated the
libertarian non aggression principle. On positive grounds, he denied that it was
conducive to human well being.
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3. Free banking

States North (2012a):

As far as I can see, operationally speaking, his [Rothbard’s] po -
sition was the same as Mises’s position: free banking.

No, Rothbard (1988) opposed (again, as a libertarian, not an
Austrian) the free banking system; for example, that of Selgin
(1994) and White (1992, 1995). 

States Rothbard (1988, footnotes deleted) in this matter:

Professor White’s Free Banking in Britain has already had a substan -
tial impact on the economics profession. The main influence has
been exerted by one of the book’s major themes: the «wonderful»
results of the system of free banking in Scotland, a system that
allegedly prevailed from 1716 (or 1727) until suppressed by the
Peel Act in 1845.White’s Scottish free-banking thesis consists of
two crucial propositions. The first is that Scottish banking, in con -
trast to English, was free during this era; that while the English
banking system was dominated by the Bank of England, pyrami -
ding their notes and deposits on top of the liabilities of that
central bank, the Scottish system, in stark contrast, was free of
the Bank of England… The second part of the syllogism is that
this free system in some way worked much better than the
English. Hence, the triumphant conclusion: that free banking in
Scotland was far superior to centrally controlled banking in
England. White claims that the salutary effects of free banking
in Scotland have been long forgotten, and he raises the hope that
current public policy will heed this lesson.

The influence of White’s thesis is remarkable considering
the paucity of his research and the thinness of his discussion…
White’s thesis on Scottish banking has been hastily and uncri -
tically accepted by many diverse scholars, including the present
writer. This has been particularly unfortunate because, as I shall
demonstrate, both parts of Professor White’s syllogism are wrong.
That is, the Scottish banks were (1) not free —indeed, they too
pyramided upon the Bank of England— and (2) not surprisingly,
they worked no better than the English banks.
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4. Graduate School in Economics

In the view of North (2012a):

There has been a glut in Ph.D.s since 1969. It has gotten worse
every year. But, because university departments are paid more
by the university for graduate students than for undergrads, the
faculties have an incentive to recruit students into graduate
school. He was sucked in. He did not see my debate (North ver -
sus Block, 2011) on why it is not a good idea to get a Ph.D. in eco -
nomics.

I don’t put this error of his in the same category as the other
three. Those were objective mistakes. This one I merely disagree
with. With regard to that debate, North took the position that
no one should go to graduate school for a doctorate in this field,
whereas I took the far more moderate position that while to be
sure this is not for everyone, surely it is an appropriate decision
for some.4

I find this article of North’s frustrating, as I did that debate
at the Mises University (North v. Block, 2011). In both cases, my
intellectual opponent merely plows ahead with his views, and
pretty much totally ignores his critics, me in this case. Several
times during that event in 2011 I asked him, explicitly, to reply
to my points. He did not. With regard to my point 4 mentioned
supra regarding this article of his I am now discussing (North,
2012a), I had previously criticized his viewpoint (Block, 2008).
Did he condescend to respond to the points I made counter to
his thesis? He did not. That procedure of his does not seem to
me to be a particularly scholarly one. The essence of this enter -
prise, at least as I understand it, it to get to the Truth. How can
we scholars do so if we do not come to grips with the views of
those who disagree with us?

Speaking of condescension, in personal correspondence I tried
to communicate my misgivings about North’s (2012a) article
with him, regarding the first three points mentioned above. His

WALTER E. BLOCK
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response? He stated: «Walter you ignore the obvious: At zero
price, my time is in greater demand than supply. I must pick &
choose my responses, writing 9 articles a day (paid subscribers),
and being in the final phase of updating my 31 volumes» and
referred me to more of his very voluminous (and for the most
part very excellent) publications. Namely, he failed to come to
grips with my criticisms, as all too often is his wont.

Well, happily, I have a job that allows me the time to engage
with fellow scholars, and not only during the summer break
from university. Perhaps this is but one more bit of evidence that
the academic life, for which a Ph.D. is required, is not all that
bad, at least for some of us. If any readers are considering going
to graduate school in economics and want some free advice,
please e-mail me at wblock@loyno.edu. I’ll have sufficient time
to try to help you out with this decision.

III
LET THE EURO DIE . . . SOON

In North (2012b), he states the following:

De Soto begins with a summary of the Austrian theory of the mo -
netary system. He begins with Rothbard’s position: 100% reserve
banking. This means that banks may not legally issue warehouse
receipts to gold or silver that they do not have in storage. They
may not legally issue checks for more money than they have as
deposits.

This restriction is opposed in theory to the rule proposed by
Ludwig von Mises. Mises believed in free banking. He did not
believe that the government should establish any reserve re -
quirement for the commercial banks, because he did not trust the
government to make a judicial ruling that would apply to all banks.
He did not trust politicians’ ability to make a judgment regarding
the correct percentage. He believed that the banking system,
through competition, and through the enforcement of contracts,
would establish the proper reserve ratio.

Rothbard promoted 100% reserve banking. But there is some -
thing that is never mentioned by the Rothbardians in relation to
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banking: Rothbard was an anarchist. He did not believe that the
state should even exist. Therefore, in his ideal banking system,
it is impossible for the state to impose a 100% reserve requirement,
because there is no state. There is no agency with the legal right
to send an agent with a badge and a gun to tell a banker how
much gold or silver he should have in reserve for accounts.

This means that, in practice, Mises’s system of free banking
is the operational standard for those people who are followers
of Rothbard on the issue of banking and civil government. If
there is no state to impose 100% reserve banking, then the system
must operate in terms of a market-enforced banking system.
While the two systems are opposed in theory, they would be the
same in practice.

But this is an error. 

If Dr. North were correct, it not only follows that in the
Rothbardian system there would be «no agency with the legal
right to send an agent with a badge and a gun to tell a banker
how much gold or silver he should have in reserve for accounts.»
Another logical implication is that there would be «no agency
with the legal right to send an agent with a badge and a gun to
tell a» rapist to stop his depredations, e.g., to forcibly stop the
rapist. There would be «no agency with the legal right to send
an agent with a badge and a gun to tell a» murderer to cease and
desist, e.g., to forcibly stop the murderer.

Now this is highly problematic. Did Dr. North not ever hear
of private defense agencies that Murray Rothbard (1973) wrote
about again and again? Of course these private police would
stop murderers and rapists and thieves and their ilk, and of
course private courts would punish them, according to libertarian
theory, à la Rothbard. And the same goes for criminals who
engage in fraud, whether by writing bad checks, trying to
counterfeit credit cards, or by engaging in fractional reserve
banking!5 So Professor Jesus Huerta de Soto is entirely correct

WALTER E. BLOCK

5 For the argument that fractional reserve banking constitutes fraud, see Bagus
(2003), Bagus, Howden and Block (forthcoming), Barnett and Block (2005b, 2008, 2009),
Baxendale (2010), Block (2008), Block and Caplan (2008), Block and Garschina (1996),
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on this particular dispute between them, and Dr. North is in
error.

IV
THE PROPRIETY OF ARGUMENTATION,

EVEN WITHIN THE FAMILY

In this section I attempt to deal with several objections to the
foregoing. These are not so much with my substantive points
(under Rothbardian anarchism, law would exist and law-breakers
would be punished, etc.,) as to query, Why am I attacking North
in the first place? Isn’t he one of our best economists and phi -
losophers? Why don’t I save my venom for the likes of Keynes,
Krugman, Obama, Romney, etc? This objection might even take
this piquant form: I hate it when two of my favorite people fight;
Mommy and Daddy, please don’t quarrel. Let me say the follo -
wing in response

1. I greatly respect Gary North as a libertarian theorist and as
an Austrian economist. I would go so far as to say I regard
him as a friend, colleague and fellow traveler as an Austro
libertarian. I said as much in the outset of this debate of mine
with him (North versus Block, 2011) over whether or not we
should encourage at least some young members of our mo -
vement to seek Ph.D.s in economics and go on to careers in
academia. Moreover, I have learned a lot from reading his
many, many books and articles and his numerous public
speeches. Let me single out two of them here for special praise:
North (1992, 2002). I myself have a long paper trail in terms
of criticizing Coase (Barnett and Block, 2005a, 2007, 2009;
Block 1977, 1995, 1996, 2000, 2003, 2006, 2010A, 2010b, 2010c,
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2011). I regard Dr. North as one of my chief allies in this very
important venture. Not only is he one of the most productive
members of our own movement, I think it is fair to say that
he has probably written and published more merely in terms
of quantity than perhaps any other economist or philosopher
of his age. And not only is he to be congratulated for the
quantity of his contribution. He writes beautifully, scintilla -
tingly, and right to the point. His critical assessments of Coase
and the Chicago School (I trust these are still legitimate targets
for criticism?) are among the best that have ever been penned.

2. There is nothing wrong and virtually everything right about
close allies such as the two of us having at it with each other
on the rare issues on which we disagree. How else are we to
learn from each other, and get that proverbial one millionth
of an inch closer to the Truth? (For a previous publication of
mine along these lines, see this: Block (2010d).6 We are, after
all, not a Randian cult (Rothbard, 1987). There, no disagree -
ment is ever allowed. If any follower of Objectivism criticizes
and leader of this movement, even in the most polite way
imaginable, he is summarily booted out and boycotted by all
the others. This is personally obnoxious and stultifying. It is
no wonder that the influence of their group has been limited
by these practices. In stark contradistinction to them, we are
permitted, nay, I claim, encouraged, to disagree with each
other, even given that we all start from the same Austrian
and libertarian basic premises. On several occasions, Murray
N. Rothbard criticized his revered teacher and mentor Ludwig
von Mises (see Rothbard, 1962, ch. 10, Rothbard, 1982, ch.
26C; Modugno, 2010, 108-110).7 This is in the finest traditions
of academia; it is precisely (part of) what it means to be an
intellectual: a pursuit of truth wherever it leads.

3. Of course, disagreements within our family have to be measu -
red. They must be respectful. Ideally, there must be as little
ego involvement in them, and as much disinterested seeking

WALTER E. BLOCK
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for philosophical proofs, see Hoppe (1995) on the «a priori of argumentation.»

7 I owe this latter cite to Doug French.
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after truth as we fragile and imperfect humans are capable of.
Name calling, nasty disparagement should never be used,
even against our intellectual enemies who espouse Marxism,
totalitarianism, socialism, fascism, liberalism, conservatism,
feminism, (anti private property) environmentalism and other
such despicable philosophies. Even more so is this important
within our own group, which certainly includes North and
me. But, surely, I have not exceeded these bounds, or even
come close to doing so in any of my criticisms of him. I shudder
at the thought that I have been guilty of any such thing.8

V
CONCLUSION

Gary North has made signal contributions to Austrian economics
and libertarian political theory. Yet, no one is perfect. We can all
learn not only from the positive contributions of others, but also
from their mistakes, if they are pointed out. That has been the
burden of the present paper: to correct several errors made by
this philosopher-economist-historian with regard to Rothbardian
free market anarchism, the normative-positive distinction, gra -
duate school education and civil discourse. 
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EL CENTENARIO DE KEYNES:
LA CRÍTICA AUSTRIACA*

F.A. HAYEK

No resultará fácil a los futuros historiadores explicar cómo pudo
llegar a estar la opinión general, durante una generación después
de la prematura muerte de Keynes, tan completamente dominada
por lo que se pensaba era el keynesianismo y en un modo tal como
ningún hombre antes había dominado la política económica y
su desarrollo. Tampoco será sencillo de explicar por qué deja-
ron de estar de moda tales ideas casi de repente, dejando tras de
sí una comunidad de economistas un tanto perplejos y que ha -
bían olvidado muchas cosas que habían sido razonablemente bien
comprendidas antes de la «revolución keynesiana». No pue de ca -
ber duda que fue en el nombre de Keynes y sobre su trabajo teó -
rico sobre los que el mundo moderno experimentó su mayor pe -
riodo de inflación general, y éste tiene de nuevo que pagar ahora
por ello con una depresión de notable extensión y severidad. Sin
embargo, es más que dudoso que el propio Keynes hubiera apro-
bado las políticas ejecutadas en su nombre.

Fue Keynes quien nos dijo, en 1919, que

No hay modo más sutil y seguro de subvertir las bases de una
sociedad que devaluar su moneda. El proceso concita todas las
fuerzas ocultas de las leyes económicas poniéndolas al servicio
de la destrucción, y de una manera tal, que ni siquiera un hombre
entre un millón sería capaz de diagnosticar.1

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
Vol. X, n.º 1, Primavera 2013, pp. 331 a 341

* [F.A. Hayek, «The Keynes Centenary: The Austrian Critique», The Economist, 11
de junio de 1983, pp. 45 48. –Ed.].

1 [J.M. Keynes, The Economic Consequences of the Peace, cit. La cita aparece en p. 49.
Aunque hubiera resultado bonito, Lenin jamás dijo eso. Véase Donald Moggridge,
Maynard Keynes: An Economist’s Biography (Londres: Routledge, 1992), pp. 332-333.
–Ed.].



Fue Keynes quien alegó que Lenin había llegado a la conclu-
sión de que «el mejor modo de destruir el sistema capitalista era
devaluar la moneda».2

Durante este crucial periodo pude observar buena parte del
proceso y en ocasiones discutir los asuntos decisivos con Keynes,
a quien admiraba mucho en muchos aspectos y aún considero
uno de los hombres más notables que he conocido. Sin duda fue
uno de los pensadores más potentes de su generación y uno de
sus mejores exponentes. Sin embargo, por paradójico que suene,
no fue un economista bien formado y el desarrollo de la econo-
mía como ciencia ni siquiera constituyó su principal preocupa-
ción. En último término, ni siquiera estimaba en mucho la econo-
mía como ciencia, tendiendo a justificar su capacidad superior
para proporcionar justificaciones teóricas como un instrumento
legítimo para persuadir al público a apoyar las políticas que se -
gún su intuición el momento requería.

La cuestión del papel de Keynes en la historia es esencialmen -
te el de cómo pudo su docencia lograr abrir de nuevo las compuer-
tas a la inflación, después de un general reconocimiento de que
la ganancia temporal en empleo mediante una expansión del cré -
dito habría de pagarse con creces más tarde con un desempleo
más severo. Ahora se está volviendo a descubrir esta antigua ver -
dad. La amarga experiencia ha vuelto a mostrar que la acelera-
ción de la inflación, que cuanto puede hacer es mantener el tipo
de empleo que la propia inflación ha creado, no puede continuar
indefinidamente.

Keynes nunca admitió que se requería una inflación progre-
siva para que cualquier aumento en la demanda monetaria pu -
diera incrementar establemente el empleo de mano de obra. Era
plenamente consciente del peligro que suponía una demanda
monetaria creciente que degenera en inflación progresiva, y ha -
cia el final de su vida le preocupó enormemente que pudiera ocu -
rrir algo así. Puedo relatar de primera mano que, la última vez
que discutí estos temas con él, estaba seriamente alarmado por
la agitación creada por una expansión del crédito en algunos de

F.A. HAYEK

2 [Keynes, The Economic Consequences of the Peace, cit., p. 148. –Ed.].
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sus asociados más cercanos. Incluso llegó a asegurarme que si sus
teorías, tan necesarias en la deflación de los años treinta, algu-
na vez llegaran a producir efectos peligrosos, él cambiaría rápi-
damente la opinión pública en la dirección correcta. Pocas sema-
nas más tarde estaba muerto y no pudo hacerlo.

Sin embargo, es innegable que cabe extraer de buena fe con -
clusiones inflacionistas a partir de sus enseñanzas. Esto indica
que sus teorías deben de haber padecido algún defecto serio, lo
que suscita la cuestión central de si la enorme influencia que ejer-
cieron sus opiniones sobre la opinión profesional se debió a un
progreso real en la comprensión de la economía o más bien a algún
error categórico. Circunstancias especiales me hicieron pensar
desde el principio que todo su análisis se fundaba sobre un error
garrafal.

Me temo que esto me obliga a decir con franqueza que aún sigo
convencido de que Maynard Keynes ni dominaba el cuerpo de
teoría económica por entonces disponible ni se preocupaba real-
mente por familiarizarse con los desarrollos del mismo que que -
daran al margen de la tradición marshalliana, en la que se había
formado durante la segunda parte de sus años como estudian-
te en Cambridge. Su objetivo principal fue siempre influir en polí-
tica, y la teoría económica no fue para él más que un instrumen -
to a tal efecto; confió a su poder intelectual la elaboración de una
teoría que se adaptara mejor a este fin, y lo intentó de diversas
formas.

En estos esfuerzos teóricos le guiaba una idea central, que en
cierta ocasión me describió durante una conversación como un
«axioma del que sólo un lerdo podría dudar», a saber, que exis-
te siempre una correlación positiva entre el pleno empleo y la
demanda agregada de bienes de consumo. Esto le hacía pensar
que aún había más de verdad en aquella teoría del subconsumo
que fue predicada durante generaciones por una larga lista de
ra dicales y excéntricos pero por relativamente pocos economis-
tas académicos. Fue su restablecimiento del enfoque del subcon-
sumo lo que hizo sus teorías tan atractivas para la izquierda. La
profunda intuición de John Stuart Mill de que la demanda de
mercancías no es de suyo demanda de mano de obra, que Leslie
Stephen pudo describir en 1876 como la doctrina cuya «plena
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comprensión quizás constituya la mejor prueba de la sensatez
de un economista»,3 seguía siendo para Keynes un incompren-
sible absurdo.

EL PAPEL DE LA INVERSIÓN

En la tradición de Cambridge, que gobernó el poco tiempo que
Keynes dedicó a sus estudios de economía, no se estudiaba en
serio la teoría del capital de Mill-Jevons, más tarde desarrolla-
da por Böhm-Bawerk y Wicksell. Hacia 1930, estas ideas habían
sido completamente olvidadas en el mundo angloparlante. Junto
con muchos de mis colegas de profesión, yo mismo podría haber
aceptado fácilmente la elaboración que hiciera Keynes de la
creencia común en una dependencia directa entre demanda agre-
gada y empleo de no ser porque no sólo me había formado en
la tradición de Böhm-Bawerk-Wicksell, sino que, poco antes de
que apareciera el Treatise on Money4 de Keynes, había dedicado
mucho tiempo a analizar un intento americano similar, aunque
mucho menos refinado, de desarrollar una teoría monetaria de
las causas del «subconsumo».5 A tal objeto, había desarrollado
un poco más la teoría monetaria Wicksell-Mises de sobreestimu -
lación de la inversión que, pensaba yo, refutaba la ingenua supo-
sición de la que partía Keynes de una dependencia directa de la
inversión respecto a la demanda final.

Con el paso de los años tuve repetidas ocasiones de discutir
estos temas con Keynes, y me quedó bien claro que nuestras di -
ferencias radicaban por entero en su rechazo a cuestionar tal su -
puesto. En una ocasión acerté a hacerle admitir, con evidente
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3 [Sir Leslie Stephen, History of English Thought in the Eighteenth Century (Londres:
Smith, Elder, 1876), vol. 2, capítulo 11, p. 297. Las dos hijas de Stephen con su segun-
da mujer, Vanessa (quien se casaría con Clive Bell) y Virginia (con Leonard Woolf),
fueron figuras centrales del grupo de Bloomsbury, que reunía a las personas más
cercanas a Keynes durante los años que mediaron entre la universidad y su matri-
monio en 1925 con Lydia Lopokova. –Ed.].

4 [J.M. Keynes, A Treatise on Money, cit. –Ed.].
5 [Sus esfuerzos quedaron reflejados en el artículo «La “paradoja” del ahorro»,

que figura como capítulo II de este volumen. –Ed.].
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sorpresa por mi parte, que en ciertas circunstancias una inversión
anterior podría originar un incremento en la demanda de capi-
tal. En una ocasión posterior, en que le encontré momentánea-
mente interesado en la posibilidad de que una caída de los precios
de los productos pudiera conducir a invertir en orden a reducir
los costes unitarios, desestimó sin embargo tal idea rápida y abrup -
tamente como si de una tontería se tratara.

Puesto que los factores que la economía keynesiana tan fatal-
mente descuida son los determinantes del empleo distintos de
la demanda final, una demostración de su papel en la historia
puede ayudarnos a recordar brevemente, una vez más, este as -
pecto de la economía. Puede ayudar imaginar el continuo flujo
de la producción como un gran río que puede, con independen -
cia de la succión de su boca, crecer o menguar en sus diferentes
tramos según aporten más o menos volumen los incontables
afluentes de su cabecera. Las fluctuaciones en inversión y reno-
vación harán que la corriente crezca o mengüe en volumen en
los tramos superiores con los consiguientes cambios en empleo,
como ocurre en el curso de las fluctuaciones industriales. No exis-
te necesariamente correspondencia en un periodo dado entre el
volumen (o incluso la dirección del cambio) de la venta de los pro -
ductos finales y el del empleo.

El volumen de la inversión ni de lejos se mueve proporcional -
mente con la demanda final, y no sólo se ve afectado por el tipo
de interés, sino también por los precios relativos de los diferen-
tes factores de producción, en particular de los diferentes tipos
de trabajo, cambios tecnológicos aparte. La inversión depende-
rá del volumen de los diferentes tramos de la corriente, con inde-
pendencia de si en un momento dado el empleo total de los fac -
tores de producción es mayor o menor que la demanda efectiva
de productos finales. Lo que de modo inmediato determina la
aportación de los afluentes a la corriente principal no será la de -
manda final, sino la estructura de precios relativos de los diferen -
tes factores de producción: los diferentes tipos de trabajo, de pro -
ductos semi-manufacturados, de materias primas y, por supuesto,
de tipos de interés.

Cuando, dirigida por los precios relativos, toda la corriente
cambie de forma, también el empleo tendrá que hacerlo en sus
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diferentes tramos y a ritmos muy diferentes; unas veces, parece -
rá felizmente alargarse la corriente toda, proporcionando em pleos
adicionales, y otras ocurrirá lo contrario. Esto puede producir
fuertes fluctuaciones en el volumen de empleo, particularmen-
te en las industrias «pesadas» y en la construcción, sin que se
produzcan cambios en la misma dirección en la demanda de los
con sumidores. Es un hecho histórico bien conocido que en una
recesión el reavivamiento de la demanda final suele ser efecto
más que causa del de los primeros tramos de la corriente produc-
tiva, a saber, los compuestos por las actividades generadas por
los ahorros en busca de inversión y por la necesidad de hacer fren -
te a renovaciones y reparaciones atrasadas.

Lo importante es que las crecidas y menguas independientes
de los diferentes tramos de la corriente de producción están
causados por cambios en los precios relativos de los diferentes
factores, viéndose algunos atraídos por los elevados precios
hacia los primeros tramos del proceso, o viceversa. Esta constante
reasignación de recursos queda completamente oculta por el
análisis que Keynes decidió adoptar y que desde entonces se
conoce como «macroeconomía», esto es, un análisis en términos
de relaciones entre varios agregados o medias, tales como deman-
da u oferta agregadas, precios medios, etc. Este enfoque oscu-
rece la naturaleza del mecanismo mediante el cual se determi-
na la demanda de los diferentes tipos de actividad.

EL MITO DE LA MEDICIÓN

Inevitablemente ha de quedar defraudada la esperanza [de la
economía] de convertirse en una ciencia más «empírica» ha -
ciéndose más «macroeconómica», porque esas magnitudes esta-
dísticas —que sólo cabe establecer por «medición»— no se
convierten ipso facto en relevantes como causa de las acciones de
unos individuos que de hecho las desconocen. Los fenómenos
eco nómicos no son fenómenos de masas del tipo al que cabe
aplicar la teoría estadística, sino que pertenecen a la esfera de
fe nómenos comprendida entre los fenómenos simples, en los
que la gente puede establecer todos los datos relevantes, y los
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verdaderos fenómenos de masas, en los que hay que guiarse por
probabilidades.

No se puede negar seriamente que las causas monetarias ejer-
zan importantes efectos en el orden del mundo de los bienes rea -
les, o que Keynes haya descuidado en gran medida tales efec-
tos. Sin embargo, el enfoque puramente monetario que adoptó
creó considerables dificultades de crítica a un oponente conven-
cido de que Keynes había pasado por alto las cuestiones crucia-
les. Debo explicar por qué no volví a la carga después de haber
dedicado tanto tiempo a un cuidadoso análisis de sus escritos,
una negligencia que me he reprochado continuamente desde en -
tonces. No se trató simplemente (como a veces he pretendido) de
la inevitable desilusión de un joven al que un famoso autor le dice
que sus objeciones no importan, puesto que él ya ni siquiera cree
en sus propios argumentos. Tampoco se trata realmente de que
yo fuera consciente de que una refutación efectiva de las conclu-
siones de Keynes tendría que poner en entredicho todo el enfo-
que macroeconómico. Más bien, fue que su menosprecio hacia
lo que a mí me parecían cuestiones cruciales me hizo advertir que
la crítica pertinente tendría que ocuparse más de lo que Keynes
no trataba que de lo que trataba, y que en consecuencia el requi-
sito previo para desmontar completamente su argumento era
elaborar una teoría del capital aún inadecuadamente desarrollada.

Así, pues, me embarqué en esta tarea, intentando dirigirla ha -
cia una discusión de los factores determinantes de la inversión
en un sistema monetario. La parte preliminar «pura» de la misma,
sin embargo, resultó mucho más difícil y me llevó mucho más
tiempo de lo esperado. Cuando estalló la guerra, haciendo dudo-
sa la publicación de una obra tan voluminosa, recogí en una obra
separada lo que pretendía hubiera sido el primer paso de un aná -
lisis de las debilidades keynesianas, que quedó indefinidamente
pospuesto.6

La causa principal del aplazamiento fue que pronto me encon-
tré apoyando a Keynes en su lucha contra la inflación de la guerra,
y por entonces lo último que deseaba era minar su autoridad.

EL CENTENARIO DE KEYNES: LA CRÍTICA AUSTRIACA 337

6 [F.A. Hayek, The Pure Theory of Capital, cit. –Ed.].



Aunque considero las doctrinas de Keynes como las principales
responsables de la inflación del último cuarto de siglo, estoy con -
vencido de que no era algo que deseara y que con todas sus fuer -
zas se habría dedicado a impedir. Pero no estoy seguro de que
lo hubiera logrado, ya que nunca vio con claridad que sólo una
aceleración de la inflación podía asegurar de modo duradero
un elevado nivel de empleo.

DISCÍPULOS DESVIADOS

Keynes, hacia el final de su vida, no es que estuviera precisamen -
te contento con la dirección que estaban tomando los esfuerzos
de sus asociados más cercanos. Puedo perfectamente creer su di -
cho de que, así como Marx nunca fue marxista, tampoco él era key -
nesiano. Sabemos también, por la autoridad de la profesora Joan
Robinson, que «hubo momentos en que no nos resultó fácil hacer
ver a Maynard en qué consistía realmente su revolución, pero cuan -
do finalmente la resumió después de la publicación de su libro
supo centrar el asunto».7 Fueron de hecho las ideas del grupo de
doctrinarios keynesianos más jóvenes las que guiaron la inflacio -
nista política de «pleno empleo» durante los siguientes treinta años,
no sólo en Gran Bretaña, sino en casi todo el resto del mundo.8

Soy plenamente consciente de que, efectivamente, estoy sos -
teniendo que quizás la figura intelectual más impresionante con
la que jamás me he encontrado estaba completamente equivo-
cada en lo que toca a la obra científica por la que principalmente
se le conoce. Pero debo añadir que estoy convencido de que de -
bía su extraordinaria influencia en este campo, al que dedicó sólo
una pequeña parte de sus energías, a una combinación casi única
de otros talentos. Con independencia de si tenía o no razón, esos
talentos le convirtieron en una de las figuras más sobresalientes
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7 [Joan Robinson, «What Has Become of the Keynesian Revolution?», conferen -
cia en la British Association, 1972, en sus Collected Economic Papers, volumen 5 (Cam -
bridge, Mass.: MIT Press, 1980), p. 170. –Ed.].

8 [Véase en este volumen el Anexo al capítulo X para más información sobre el
episodio. –Ed.].
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de su época. En el futuro aparecerá como un representante de su
tiempo, como ahora lo son para nosotros algunas famosas figu-
ras renacentistas. No discuto que su influencia en otros campos
tuviera por qué ser más benéfica. En realidad, estoy convencido
de que su influencia fue desastrosa, con ese rechazo suyo de la
moralidad convencional9 y su altanera actitud de «a largo plazo,
todos muertos».

Fueron esos notables talentos, empero, los que hacen tan difí-
cil escapar a su influencia y resistirse a ser arrastrados hacia su
modo de pensar. No es sólo que poseyera una increíble variedad
de intereses intelectuales, sino que incluso sentía mayor inclina -
ción por las artes. También fue un gran patriota, si es que ésa es
la palabra correcta para designar a un profundo creyente en la supe-
rioridad de la civilización británica. Una de sus más des tacadas
características, y fuente principal de la fascinación que su perso-
na ejercía, era el hecho de que sus esfuerzos intelectua les estuvieran
en gran medida dominados por sus sentimientos estéticos.

ALPHA PLUS

Un breve episodio de esa última vez en que coincidimos, en una
cena en el King’s College, puede dar una idea de la asombrosa
riqueza de su mente. En los últimos años de la guerra me había
enviado regularmente la edición americana del Journal of the His -
tory of Ideas, al que él estaba suscrito y que a mí me resultaba difí-
cil conseguir. Dos o tres semanas antes de esa cena en el King’s
me había remitido el último número, y dio la casualidad de que
yo había leído en él esa misma mañana un artículo sobre las cir -
cunstancias de la publicación póstuma de la segunda obra de Co -
pérnico. Durante el café me senté frente al astrónomo del college,
que aún no había visto el artículo, lo que proporcionó un tema
de conversación bien recibido.
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Keynes, que estaba sentado en la mesa un poco más allá y
enzarzado en otra conversación, estaba evidentemente siguien-
do al mismo tiempo mi relato del asunto. De repente me inte-
rrumpió, cuando estaba desgranando un detalle complicado,
con un «Te equivocas, Hayek». Ofreció él entonces un relato mu -
cho más completo y preciso de las circunstancias, aunque quizás
hiciera dos o tres semanas que él había visto lo que yo había leído
hacía apenas unas horas.

Me he limitado aquí a sus principales contribuciones a la teo -
ría económica. Pero la gran influencia de Keynes excedió con mu -
cho, e incluso es anterior, a las esperanzas que su obra técnica des -
pertó de un pleno empleo sostenido. Keynes se había ganado la
atención de los pensadores «avanzados» mucho antes y contribu -
yó enormemente a impulsar una tendencia que entraba en conflic-
to con sus propios comienzos dentro del liberalismo clásico. La
época en que se convirtió en ídolo de los intelectuales de izquier-
das fue en realidad en 1933, cuando dejó atónitos a muchos de
sus anteriores admiradores con un ensayo sobre «National Self-
Sufficiency» en el New Statesman and Nation10 (reimpreso con
igual entusiasmo en la Yale Review,11 el comunista Science and So -
ciety12 y el nacional-socialista Schmoller’s Jahrbuch13). En el ensayo
proclamaba que «[e]l decadente capitalismo internacional —pero
no por ello menos individualista— en cuyas manos nos hemos
encontrado tras la guerra no es en modo alguno un éxito. No es
inteligente, no es bello, no es justo, no es virtuoso y, sobre todo,
no proporciona bienes. En resumen, nos desagrada y estamos em -
pezando a despreciarlo.»14 Más tarde, en el mismo tono, en su pre -
facio a la traducción alemana de la General Theory,15 sinceramente
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10 [The New Statesman and Nation, 8 de julio de 1933, pp. 36-37, y 15 de julio, 1933,
pp. 65-67. Reimpreso en Activities 1931-9: World Crises and Policies in Britain and Ame -
rica, cit., pp. 233-246. –Ed.].

11 [The Yale Review 22, n.º 4, verano de 1933, pp. 755-769. –Ed.].
12 [No se menciona en el Índice General de la revista marxista Science and Society

que el artículo de Keynes se hubiera reimpreso ahí. –Ed.].
13 [«Nationale Selbstgenügsamkeit», Schmoller’s Jahrbuch für Gesetzgebung, Verwal-

tung und Volkswirtschaf im Deutschen Reiche, cit. –Ed.].
14 [«National Self-Sufficiency», op. cit., p. 239. –Ed.].
15 [J.M. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes, cit.

El Prefacio a la edición alemana aparece reimpreso en The General Theory of Employment,
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recomendaba sus propuestas políticas como más fácilmente adap -
tables a las condiciones de un régimen totalitario que aquellas en
que la producción se guía por la libre competencia.

No es de extrañar que sus discípulos se quedaran de piedra
cuando, mucho después de su muerte, se supo que menos de una
década más tarde había dicho de mi libro The Road to Serfdom,16

en una carta personal, que «desde consideraciones morales y fi -
losóficas me encuentro virtualmente de acuerdo con todo; y no
sólo de acuerdo, sino en un acuerdo profundamente emociona-
do».17 Keynes matizó esta aprobación con la curiosa opinión de
que «en un país que piensa correctamente cabe ejecutar a salvo
actos peligrosos que, si fueran ejecutados por quienes no sien-
ten correctamente, podrían conducir al infierno».

Los genios inspirados y con gran poder de convicción no cons -
tituyen necesariamente una bendición para la sociedad en la que
surgen. John Maynard Keynes fue indudablemente uno de los
grandes hombres de su época, en algunos aspectos representa-
tivo y en otros revolucionario, pero difícilmente el gran cientí-
fico cuyas intuiciones siguen un único camino al desarrollarse.
Sus Collected Writings, «principalmente en el campo de la econo-
mía», que ahora andan rondando el volumen treinta, constitu-
yen sin duda una documentación importante de los movimien-
tos intelectuales de su tiempo. Pero un economista puede sentir
dudas sobre si tal distinción —para la que aún tienen que espe-
rar Newton, Darwin y los grandes filósofos británicos— no es
más una muestra de la idolatría de que gozó entre sus admira-
dores personales que algo proporcionado a su contribución al
avance del conocimiento científico.

EL CENTENARIO DE KEYNES: LA CRÍTICA AUSTRIACA 341

Interest and Money, cit., pp. xxv-xxvii. El pasaje significativo reza: «[L]a teoría de la
producción como un todo, que es lo que intenta proporcionar esta obra, se adapta
mucho más fácilmente a las condiciones de un régimen totalitario que la teoría de
la producción y distribución de una producción dada bajo condiciones de libre com -
petencia y amplias medidas de laissez-faire» (p. xxvi). –Ed.]

16 [F.A. Hayek, The Road to Serfdom, cit. –Ed.] {traducción española: Camino de
servidumbre (Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado, 1946; nueva ed., Alianza
Editorial, 1978)}.

17 [Carta del 28 de junio de 1944, reimpresa en Activities 1940-6: Shaping the Post-War
World: Employment and Commodities, cit., p. 385. –Ed.].





EL FUTURO DEL LIBERALISMO*

LUDWIG VON MISES

Todas las civilizaciones más antiguas perecieron, o al menos per -
 manecieron en una condición estacionaria mucho antes de al -
canzar aquel grado de desarrollo material al que ha llegado la
ci vilización europea moderna. Guerras con los enemigos exter-
nos y guerras civiles internas destruyeron a los Estados; la anar-
quía que siguió provocó una involución de la división del tra -
bajo; las ciudades, el comercio y las industrias decayeron, y con
la decadencia de las bases económicas el refinamiento de la cul -
tu ra y de las costumbres tuvo que ceder a la incultura y a la de -
gra da ción. La civilización europea moderna ha conseguido con -
soli dar las relaciones sociales entre los individuos y entre los
pueblos mucho más de lo que tuvo lugar en el pasado. Y esto fue
obra de la cre ciente influencia espiritual que fue adquiriendo la
ideología social liberal, elaborada y desarrollada de manera cada
vez más clara y rigurosa desde finales del siglo XVII. Fueron el
liberalismo y el capitalismo los que crearon las bases de todas las
prodigiosas conquistas que caracterizan a nuestro tenor de vida
moderno.

Pero hoy un soplo de muerte azota a nuestra civilización. Un
puñado de diletantes anuncia que todas las civilizaciones, y por
tanto también la nuestra, tienen que perecer en virtud de una ley
inexorable. Habría, pues, llegado para Europa la hora de la muer-
te. Tal es lo que enseñan esos señores, y muchos les creen. Por
do quier se respira una atmósfera otoñal.

Pero la civilización moderna no perecerá, a no ser que se sui -
cide. Ningún enemigo externo puede destruirla como los españo -
les destruyeron la civilización azteca, porque no hay nadie sobre
la faz de la tierra que pueda competir con los protagonistas de

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
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la civilización moderna. Sólo enemigos internos pueden amena-
zarla. Sólo puede morir si la ideología antiliberal y antisocial sus -
tituye a las ideas liberales.

En realidad la convicción de que el progreso material sólo es
posible en la sociedad capitalista empieza a difundirse cada vez
más. Aunque los antiliberales no lo admiten explícitamente, hay
un reconocimiento pleno e implícito indirectamente en el elogio
que suele hacerse del estado estacionario.

Se empieza a pensar que los progresos materiales de las últi-
mas generaciones han sido ciertamente excepcionales y han pro -
ducido algunas cosas útiles, pero que ha llegado el tiempo de de -
cir basta. Es hora de que la prisa y de que la carrera desenfrenada
del capitalismo moderno ceda el paso a una tranquila fase de me -
ditación. Es preciso hallar tiempo para un retorno a nuestro in -
terior, y para ello hay que sustituir el capitalismo por una orga-
nización económica distinta que deje de crear cosas nuevas. La
mirada del economista romántico vaga por el pasado y descubre
la Edad Media, pero no la Edad Media real que existió histórica -
mente, sino un modelo suyo puramente fantástico, que nunca
existió realmente. Su mirada se extiende también por Oriente, y
tampoco aquí se trata de un Oriente verdadero sino soñado por
su fantasía. ¡Qué felices eran los hombres sin la técnica y sin la
cultura moderna! ¡Cómo hemos podido renunciar con tanta lige-
reza a semejante paraíso!

Quien predica el retorno a formas más simples de economía
social, olvida que sólo nuestro sistema económico ofrece la posi-
bilidad de mantener, como hoy ocurre, el número de individuos
que actualmente puebla nuestro planeta. Un retorno a la Edad
Media significaría el exterminio de cientos de millones de perso-
nas. Quienes defienden el estado estacionario responden, por su -
puesto, que no es preciso llegar tan lejos. Bastaría detenerse en
los niveles ya alcanzados y renunciar a ulteriores progresos.

Quien magnifica el estado estacionario olvida también que el
deseo de mejorar la propia situación material es innato en el hom -
bre que piensa. No se puede borrar este impulso que es el resor-
te de toda acción humana. Si se le cierra el camino por el que ha
conseguido obrar por el bien de la sociedad, perfeccionando los
modos de satisfacer las propias necesidades, no le queda más que
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una alternativa: la de volver a oprimir y robar a sus semejantes,
tratando solamente de enriquecerse a sí mismo y de empobrecer
a todos los demás.

Es cierto que este afanarse por aumentar el propio bienestar
no hace a los hombres más felices. Pero está en la naturaleza del
hombre tender a mejorar su propia condición material. Quitad -
le la satisfacción de esta tensión y caerá en la apatía y el embrute -
cimiento. La masa no escucha a quien la exhorta a contentarse; y
acaso también los filósofos que lanzan este grito de advertencia
son presa de una grave forma de auto-ilusión. Si decís a la gente
que sus padres vivían peor, os dirán que no comprenden por qué
razón ellos no deben mejorar.

Acertado o equivocado, con o sin el beneplácito del austero
censor, un hecho es cierto: que los hombres tienden y tenderán
siempre a mejorar su propia condición. Es el destino del hombre,
que éste no puede eludir. El desasosiego y la inquietud del hom -
bre moderno es vivacidad de su mente, de sus nervios y de sus
sentidos. No se puede reconducirle a la arcadia de las fases an -
cestrales de la historia humana, como no se puede restituir al adul-
to la ingenuidad de su niñez.

Pero, sobre todo, ¿qué se ofrece a cambio de la renuncia a un
ulterior progreso material? La dicha y la felicidad, la paz y el equi-
librio interior, no nacerán por el simple hecho de no pensar ya
en mejorar el modo de satisfacer las propias necesidades. Es ab -
solutamente insensata la idea de estos intelectuales resentidos,
de que la pobreza y la austeridad crean las condiciones para el
pleno despliegue de las energías internas. Cuando se discute de
estas cuestiones sería conveniente evitar los circunloquios y
llamar a las cosas por su nombre. La riqueza moderna se mani-
fiesta sobre todo en la cultura del cuerpo —higiene, amor por la
limpieza, deporte—. Todavía hoy —acaso ya no en Estados Uni -
dos, pero seguramente en todas partes— el lujo de las personas
acomodadas, si el progreso económico mantiene el ritmo que ha
tenido hasta ahora, se convertirá muy pronto en patrimonio de
todos. ¿Acaso piensa alguien enriquecer la vida interior del hom -
bre excluyendo a las masas de la conquista de aquel nivel de higie-
ne física del que ya pueden disfrutar las personas acomodadas?
¿La felicidad está en un cuerpo descuidado?
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A quien canta las loas de la Edad Media sólo se le puede res -
ponder que nada sabemos de los sentimientos íntimos del hombre
medieval, es decir, si se sintió más feliz o menos feliz de lo que
se siente el hombre moderno. Pero a quienes señalan como mo -
delo el estilo de vida de los orientales quisiéramos preguntarles
si realmente la Asia de hoy es ese paraíso que nos describen.

El elogio de la economía estacionaria como ideal social es real -
mente el último argumento de los enemigos del liberalismo para
justificar sus teorías. No olvidemos la premisa de sus críticos, es
decir, que el liberalismo y el capitalismo frenan el desarrollo in -
tegral de las fuerzas productivas y provocan la miseria de la masa.
No olvidemos tampoco que los enemigos del liberalismo han
presumido de perseguir un orden social capaz de crear más ri -
queza de la que puede crear el orden social que combaten. Y ahora,
acorralados por la autocrítica de la economía política y de la so -
ciología, tienen que admitir que sólo el capitalismo y el liberalis -
mo, sólo la propiedad y la libre actividad empresarial garantizan
la máxima productividad del trabajo humano.

Suele afirmarse que lo que hoy separa a los partidos políticos
serían las grandes antítesis ideológicas, esos contrastes que sería
imposible superar con argumentos racionales. De donde —se sos -
tiene— la inutilidad incluso de discutir estas grandes antítesis,
dado que cada uno seguiría manteniendo su propia opinión por -
que ésta se apoya en una visión general de las cosas imperme-
able a toda consideración racional. Puesto que los fines últimos
a los que tienden los hombres son diferentes, habría que excluir
cualquier posibilidad de que estos mismos hombres que persi-
guen fines diferentes puedan ponerse de acuerdo sobre un mo -
delo común.

Pero ésta es una visión absolutamente invertida de las cosas.
Si excluimos a los pocos ascetas que coherentemente desean des -
pojarse de todos los bienes exteriores y llegan a la supresión mis -
ma de la acción y de la praxis, mejor dicho, al total aniquilamiento
de sí mismos, el resto de la humanidad de raza blanca, al margen
de sus divergencias sobre las cosas ultraterrenas, coinciden en
preferir un sistema social de alta productividad del trabajo a un
sistema de baja productividad. Incluso quienes piensan que un
desarrollo creciente del modo de satisfacer nuestras necesidades
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tiene aspectos negativos, y que por tanto sería mejor que nos acos-
tumbráramos a producir menos bienes —salvo verificar cuántos
son realmente quienes así piensan sinceramente—, incluso éstos,
decía, no auspiciarían que la misma cantidad de trabajo produje -
ra menos bienes; a lo sumo, auspiciarían que se trabajara menos
y por tanto se produjera menos, pero no que la misma cantidad
de trabajo produjera menos.

Los actuales contrastes políticos no dependen de opuestas vi -
siones generales del mundo; se refieren a la vía y a los medios
para alcanzar con la máxima rapidez y el mínimo sacrificio una
meta que todos reconocen justa. Esta meta, este fin al que todos
tienden, es la máxima satisfacción de las necesidades humanas,
el bienestar, la riqueza. Es evidente que esto no agota enteramente
las aspiraciones del hombre, pero es todo aquello a lo que pueden
aspirar con medios materiales a través de la cooperación social.
Los bienes interiores —la dicha, la felicidad del alma, la elevación
espiritual— cada uno debe buscarlos tan sólo en sí mismo.

El liberalismo no es una religión, no es una concepción gene-
ral del mundo, una Weltanschauung, y mucho menos un partido
que defiende intereses particulares. No es una religión, porque no
pide ni fe ni entrega, no vive en una aureola de misticismo y no
posee dogmas. No es una concepción general del mundo, por que
no pretende explicar el cosmos y no nos dice ni quiere decirnos
nada sobre el sentido y el fin de la existencia humana. No es un
par tido de intereses, porque no promete, no quiere proporcio nar
y no concede de hecho privilegios de ninguna clase a ningún
grupo y a nadie personalmente. El liberalismo es algo completa -
mente distinto. Es ideología, teorización del nexo que mantiene
unidas las realidades sociales y al mismo tiempo aplicación de esta
teoría al comportamiento de los hombres en las realidades socia-
les. No promete nada que sobrepase los límites de lo que en la socie-
dad y por medio de la sociedad puede realizarse. Sólo una cosa quie -
re dar a los hombres: un desarrollo pacífico y continuo del bienestar
material para todos, para mantener lejos las causas externas del
sufrimiento en los límites en que pueden ha cerlo las instituciones
sociales. Reducir el sufrimiento, aumentar el bienestar, tal es su fin.

Ninguna secta y ningún partido político ha creído nunca que
podía renunciar a los afectos a favor de la propia causa. Retórica
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rimbombante, música e himnos con ondear de banderas, flores y
colores simbólicos, todo sirve a los jefes para ligar a sus seguidores
a su propia persona. Nada de esto hace el liberalismo. No tiene
una flor o un color como símbolo de partido, ni un himno o ído -
los de partido, símbolos o lemas. Tiene una causa que defender
y los argumentos para defenderla. Es con éstos con los que debe
triunfar.
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NUEVOS «ISMOS»
QUE AMENAZAN LA LIBERTAD*

GERHARD SCHWARZ**

Señor presidente de la República Checa, queridos miembros de
la Mont Pelerin Society, queridos amigos de la libertad, no sola-
mente es un placer y un honor dirigirme a tan distinguida audien-
cia, también es un reto hablar después de tan eminente persona
como es nuestro amigo Vaklav Kalaus, pero ¡quién podría decli-
nar semejante invitación!

Como dijo el presidente Klaus en sus palabras de apertura y
bienvenida el domingo por la noche, no ha pasado mucho tiem-
po desde que no había ninguna duda acerca de por dónde venía
la amenaza a la sociedad abierta. Emanaba de las ideologías del
Nacional-Socialismo y el Socialismo Internacional. Aunque el reto
y la amenaza eran grandes, al menos se sabía quiénes eran los
enemigos del capitalismo de mercado. El supuesto «Fin de la His -
toria», en un principio, parecía ser un triunfo. Sin embargo, pron-
to empezaron a germinar pérfidas amenazas a la libertad indivi -
dual. Estos nuevos «ismos», como yo los llamo, incluyen, por un
lado, ciertas actitudes político-filosóficas fundamentales que se
han desprendido de las viejas ideologías, como la creencia de que,
en la mayoría de los casos, las soluciones centralizadas son me -
jores que las descentralizadas; o la idea de que la exposición pú -
blica de todo y de todos es preferible a la protección de la priva-
cidad. 

Por otro lado, hay nuevos y no tan nuevos «ismos» cuya visión
del mundo tiene un enfoque diferente a la de los antiguos. Esto es
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especialmente notable en el caso del medioambientalismo y el fe -
minismo. Ambos, cuyas actitudes son más mentales y su énfasis
más centrado en el contenido, a menudo llegan bajo un disfraz.

El fundamentalismo religioso no esconde en absoluto su cara
antiliberal, sobre todo el Islamismo. Omito las anotaciones que
hago en el artículo escrito, pero permítanme que les diga que las
tentaciones fundamentalistas se pueden observar en casi todas
las religiones. Contemplan casi todo lo moderno con desconfian -
za: desde la teoría de la evolución de Darwin hasta la investiga -
ción genética, y junto con las ciencias, también la tecnología, los
medios de comunicación, la economía de mercado y la globaliza -
ción. Esta actitud anti-Ilustración es un verdadero peligro para
cualquier sociedad abierta.

Muchos de los «ismos»mencionados en mi artículo son parte
de la fábrica histórica de ideas políticas y, por tanto, componen -
tes de ideologías más comprehensivas. Pero hoy en día, apare-
cen más bien como movimientos individuales y se presentan a
sí mismos de una manera nueva y conscientemente no ideológi -
ca. Aquí, yo distingo tres grupos: aquellos movimientos que se
relacionan con la organización política de la sociedad, aquellos que
afectan más a procedimientos políticos, y finalmente, algo apar-
tado, el moralismo como un movimiento que adscribe todo a la
moralidad del individuo.

EL AUTORITARISMO, LA DEFENSA
DE LA DEMOCRACIA Y EL CENTRALISMO

El autoritarismo pertenece al grupo de los «ismos» políticos. Aún
no se ha desarrollado como una amenaza real a la libertad, pero
la tendencia a considerar el gobierno sin ninguna participación po -
lítica como un concepto perfectamente válido para organizar la
sociedad parece estar creciendo, no tanto entre intelectuales, sino
entre empresarios o incluso entre políticos. Ocasionalmente, mues -
tran simpatía hacia la supuesta estabilidad de este mo delo de go -
bernanza, no solamente en países como Singapur, sino que, más
recientemente también en la República Popular de China. Esto es
un peligro real para la libertad.
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Sin embargo, no podemos olvidar que lo opuesto es, al me nos,
igual de peligroso. Como suizo, ciertamente considero que la de -
mocracia, a pesar de todas las críticas justificadas, es la me nos
nociva de las formas de gobierno. Sin embargo, la democracia tie -
ne su lugar propio, concretamente aquel en el que las cuestio nes
afecten a todos y estén relacionadas con los bienes públicos. Mu -
cha gente parece olvidar esto. Un ejemplo actual en Suiza es la
discusión sobre la gobernanza corporativa, en la que la mayoría
de la población probablemente querría que estuviera regula do
por ley hasta el último detalle, en lugar de dejarlo a los propieta -
rios. La democracia es solamente una manera más liberal que la
dictadura de tomar decisiones, pero es una forma de tomar de ci -
siones menos liberal que las decisiones individuales de cada per -
sona. En este sentido, demasiada democracia también puede ser
un peligro para la sociedad.

Además del autoritarismo y el «democratismo», el centralis-
mo también expresa una idea sobre cómo puede organizarse po -
líticamente una sociedad. Está experimentando un increíble rena-
cimiento en la Unión Europea, impresionantemente ilustrado
por las medidas planeadas para rescatar el euro, como la idea de
una unión bancaria o el agrupamiento de deudas. La filosofía sub -
yacente es siempre la misma: dejemos que la solución (y los re -
cursos) se encuentren en el siguiente nivel más alto, con la espe-
ranza de que otros tengan entonces la oportunidad de ocuparse
de tu propia carga y tú realmente no tengas que hacer tu trabajo.
El centralismo es lo opuesto a la subsidiariedad. Muy cercano al
centralismo se encuentra la tendencia hacia la armonización, que
sostiene que aquellas diferencias que constituyen la riqueza de
la vida humana y de la cultura y que impulsan las fuerzas que sub -
yacen a la innovación, deben ser niveladas.

Puede causar sorpresa que mencione el pragmatismo aquí.
¿Qué quiero decir? A la gente le gusta entender «pragmatismo»
como algo opuesto a todo lo ideológico, sin embargo, es bajo la
pretensión de pragmatismo que los políticos toman partido en
contra de cualquier política, al menos parcialmente coherente,
di rigida a crear un orden institucional. Ludwig Erhard ha iden-
tificado este tipo de pragmatismo como un peligro en las etapas
más tempranas del orden liberal . Él dijo que se considera que
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un político es competente, «cuando actúa de forma pragmática,
es decir, el que tiene en cuenta la aleatoriedad del momento. Los
pragmáticos son seguidos de cerca por los simples oportunistas
y, en última instancia, también por conformistas absolutamen-
te sin principios». Los pragmáticos quieren resolver los proble-
mas, si la libertad está amenazada no les importa. Y son un peli-
gro para el orden liberal, aún en otro sentido: los pragmáticos
están animados por una fuerte creencia en la capacidad de con -
seguir los objetivos y, por lo tanto, tienen muy poco en común
con el punto de vista liberal, casi agnóstico, según el cual sola-
mente podemos conocer y moldear la economía hasta un cierto
punto.

Desde mi punto de vista, la demanda de casi total transparen -
cia es otro peligro para la libertad. Lingüísticamente resulta un
tanto forzado crear otro «ismo» al respecto —aunque pueden
disculpar a un suizo sacar este tema. La seguridad nacional o el
mero interés público se utilizan como justificación para limitar
la privacidad de los ciudadanos. Esto lleva a la terrorífica trans-
formación del Estado en un Gran Hermano. Es ciertamente to -
talmente contra la corriente principal en Europa reivindicar el
punto de vista de que una cuenta bancaria concierne solamen-
te a su propietario, y ciertamente no a las autoridades fiscales.
Natural mente esas autoridades deben ser capaces de exigir al
propieta rio que proporcione información bancaria cuando hay
una sos pecha bien fundada de seria violación de la ley. Pero la
noción de que ser un ciudadano transparente es un problema so -
lamente para quienes tienen algo que esconder y que el ciuda-
dano es un sospechoso que debe probar su inocencia perma-
nentemente está profundamente en contra del espíritu de una
sociedad libre.

EL MORALISMO

Otro punto de vista opuesto al liberalismo es el moralismo. Sub -
yace al supuesto de que existe un curso de acción moralmente
correcto que es cierto para todo el mundo. Por lo tanto, el compor-
tamiento moralmente correcto ha de ser reforzado en la sociedad
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—de hecho debe serlo— coactivamente si es necesario. Entre los
moralistas más radicales están los activistas por los derechos de
los animales, alguno de los cuales considera justificados los ata -
ques a personas, con tal de poner fin a la experimentación con ani -
males. Hoy en día, el moralismo se expresa particularmente en
el contexto del sector financiero. Cualquiera que piense que el
origen de la crisis financiera reside casi exclusivamente en la ava -
ricia de los ejecutivos veteranos está ciego frente a los errores en
la regulación y las políticas económicas del comienzo de la cri sis.
Estrechamente relacionado con el moralismo está la «co rrec ción
política», la tendencia a reprimir la libertad de expresión del pen -
samiento, las opiniones y sentimientos porque pue den herir los
sentimientos, opiniones y sentimientos de otros, o porque son
simplemente «moralmente erróneos».

«ISMOS» QUE PONEN EN PELIGRO
LA LIBERTAD POR SU CONTENIDO

El paternalismo

Un maravilloso ejemplo del falso etiquetado con el que funcio-
nan los nuevos «ismos» es la descripción del «paternalismo liber-
tario». Uno puede detectar cierto liberalismo en el hecho de que
la gente no se siente obligada a comportarse de determinada
manera. Pero apoyados en los descubrimientos de la Economía
del Comportamiento, que explica que a veces la gente exhibe in -
consistencias (temporales) y que frecuentemente actúa irracio-
nalmente, los defensores del paternalismo concluyen que hay una
manera de proceder «mejor», que el Estado puede descubrirla
y que debe guiar al público hacia esa «mejor» manera de compor-
tarse. Sin embargo, las inconsistencias de las que se quejan no
son ni sorprendentes ni negativas; son parte del liberal «derecho
a ser irracional».

El libro Nudge: Improving Decisions on Health, Wealth and Happi-
ness de Thaler y Sunstein es un aliciente a la coacción modera -
da. Me parece que ese «dar un empujón» (nudging) no es pro -
blemático cuando está relacionado con eliminar asimetrías de la
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información, por ejemplo, respecto a los efectos directos y colate -
rales de las medicinas, o cuando el Estado no puede evitar esta-
blecer un marco de alguna manera.

En la cuestión de la honestidad fiscal, por ejemplo, parece que
es distinto si la declaración, la que cada cual completa de mane-
ra veraz, está al principio o al final del documento. En ese caso,
no hay nada que decir contra colocarla en el lugar correcto. Y
¿qué pasa con «empujar» si la sociedad considera como su deber
no dejar que la gente fallezca en medio de la calle —incluso si
esa gente ha fracasado a la hora de mantenerse por sí mismos,
o se han puesto en una situación difícil fruto de su propia impru-
dencia? Si la sociedad quiere usar los fondos del gobierno para
cumplir con su obligación, el derecho de los individuos a actuar
irracionalmente ha de ser restringido. Si los contribuyentes pagan
por las consecuencias del alcoholismo o del tabaquismo de otros,
parece legítimo que el gobierno intente prevenir esos «sucesos
perjudiciales» tanto como sea posible. Y entonces ese «empujón»
es preferible a la coacción. De alguna forma estamos —en el
mundo real— en un círculo vicioso.

Pero la línea divisoria entre informar, empujar suavemente y
manipular abiertamente es muy delgada. El paternalismo «suave»
puede transformarse rápidamente en paternalismo «duro». Un
ejemplo chocante, que es continuación de los impuestos al taba-
co y a las advertencias sobre la muerte por cáncer, es la forma en
la que la prohibición de fumar se está aplicando por toda Euro-
pa. La decisión acerca de si un restaurante es o no para no-fuma-
dores debería dejarse sin ningún temor en manos del manager,
la decisión sobre si uno quiere comer en esas condiciones debe-
ría ser del consumidor, y la decisión sobre si trabajar allí, del em -
pleado. La reacción respecto a la prohibición de fumar entre los
liberales ha sido sorprendentemente débil. Por lo tanto, no me
sorprendería si algún día el Estado dictara, no solamente lo que
tenemos que comer o beber por nuestro propio bien, sino que tam -
bién nos animara a hacer ejercicio diario por la mañana —no tan
lejos de la gimnasia de las fábricas chinas.
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Medioambientalismo

La defensa del medio ambiente es una piedra en el zapato de
los ami gos de la libertad. Por supuesto, la cuestión del medio
ambiente también puede preocupar a los liberales. El fracaso a
la hora de tomar en serio éste y otros temas relacionados con los
nuevos «ismos», me parece que ni está justificado objetivamen-
te ni es as tuto políticamente. Sin embargo, estas preocupacio nes,
indepen dientemente de lo importantes que puedan ser, tienen
que someterse a un análisis coste-beneficio. Y los costes inclu-
yen los costes de oportunidad. En un mundo con recursos esca-
sos, el logro de un objetivo siempre implica que otro objetivo no
puede conseguirse. Bjørn Lomborg, a través de su Consenso de
Copenhage, ha intentado que el concepto de coste de oportuni-
dad sea empírica mente comprensible. 

En pocos sitios encuentra uno tan poca comprensión de este
con cepto como entre quienes están convencidos de que nos diri-
gimos a una catástrofe climática y que el medio ambiente va a
salir cada vez más perjudicado. Todo lo demás, incluido el bien-
estar individual, y la autodeterminación de quienes viven hoy
en día, está subordinada a la protección medioambiental y la pre -
vención frente al calentamiento global. Encuentro tres razones para
ello:

— Primero, los medioambientalistas apelan a hechos científicos
cuya validez apenas ponen en duda. Es más difícil poner en
duda el conocimiento que poner en tela de juicio una creen-
cia, particularmente cuando los expertos hacen que esa «ver -
dad» sea inmune a la duda. Esto está pasando en el debate
climático en el que el llamado consenso entre climatólogos es
cualquier cosa menos indiscutido fuera de ese círculo.

— En segundo lugar, los mediambientalistas basan sus argumen -
tos en los intereses de generaciones que vivirán dentro de cien
años. Hay algo moderadamente totalitario en la idea de que
en cien años el mundo será muy parecido a como es hoy. Si esa
idea se hubiera aplicado en el comienzo del siglo XX, ahora vi -
viríamos sin coches, teléfonos, penicilina, píldoras anticoncep -
tivas o inodoros.
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— En tercer lugar, los mediambientalistas reclaman que, en ausen -
cia de medidas compensatorias, las vidas de millones de per -
sonas están en juego. Si uno adopta el punto de vista contra-
rio, como ha hecho Vaclav Klaus con notable coraje, se expone
fácilmente a la acusación de cinismo.

Los partidos liberales en Europa apenas han tenido la valen-
tía de contar la historia desde el punto de vista liberal: que el
cambio climático, independientemente de si está causado por el
hombre o no, no tiene que ser algo malo en sí mismo, que impli-
ca la internalización de efectos externos, tanto positivos como
negativos, que la preservación del status quo no es, en modo algu-
no, algo exclusivamente humano, y que, a lo largo de su histo-
ria, la raza humana ha respondido a los más grandes retos con
una mezcla de adaptación y resistencia. Esto es exactamente lo
que distingue a los humanos de otras formas de vida: son capa-
ces de vivir tanto en Siberia como en el desierto.

El feminismo

Cuando se habla del feminismo como un movimiento que pone
en peligro la libertad, no nos referimos al principio fundamen-
tal de que hombres y mujeres deben tener iguales libertades en
una sociedad libre, iguales derechos e iguales obligaciones a los
ojos del Estado. En la historia del pensamiento político, los libe-
rales han propagado esa manera de entender la igualdad de
derechos desde las etapas más tempranas. Hay una fuerza libera -
dora en este aspecto del feminismo.

Sin embargo, hay otro feminismo. Sus principales caracterís-
ticas son, en primer lugar, que reclama un tratamiento igual para
lo que es desigual, por ejemplo, demandando que la promoción
en el mundo profesional no debe tener en cuenta las interrupcio -
nes en la carrera debido al embarazo, el nacimiento y el cuidado
de los hijos. En segundo lugar, intenta socializar el coste de la ma -
ternidad. Dado que las provisiones para la tercera edad en la ma -
yoría de los países están basadas en un sistema «pay-as-you-go»,
los niños tienen un efecto externo significativo en las pensiones
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de la generación activa actual. Para compensarlo, se sugiere que
los nidos, guarderías y escuelas deben ser casi gratuitos. En ter -
cer lugar, el feminismo antiliberal está preparado para utilizar
el argumento de la discriminación para intervenir en los contra-
tos libres entre personas y dejar en desventaja al hombre, por ejem -
plo, introduciendo todo tipo de cuotas.

ALGUNAS CARACTERÍSTICAS EN COMÚN

Los «ismos» discutidos aquí —esta lista no pretende ser exhaus -
tiva, por ejemplo no he mencionado la defensa de los derechos hu -
manos— tienen unas cuantas características en común, algunas
de las cuales son compartidas por los antiguos «ismos», mientras
que otras son típicas de los nuevos movimientos.

Paralelismo con el socialismo y el nacional socialismo

Como el socialismo y el fascismo, una característica típica de los
nuevos «ismos» es el concepto normativo distintivo del hombre.
Su objetivo es el Nuevo Hombre, y en este sentido están muy rela-
cionados con el cristianismo, siendo la única diferencia que éste
último no espera, de manera realista, la ansiada perfección huma-
na hasta la otra vida. En última instancia, todos desean transfor -
mar a cada cual en un ser humano «ideal» —ideal de acuerdo con
su propia definición. La libertad que la mayoría de ellos mencio-
nan en sus programas es una libertad condicional. Todo el mundo
es libre de hacer lo que quiera, siempre que quieran hacer justo
lo que deben hacer en opinión de los paternalistas, los ecologistas
y las feministas.

Estrechamente relacionada con esta visión de la humanidad
está la negación de cualquier tipo de subjetividad. Como los an -
tiguos «ismos», los nuevos «ismos» postulan algo como la obje-
tividad de la moral y el conocimiento, o al menos, una voluntad
colectiva singular, como la «voluntad general» de Rousseau, a la
que todos los ciudadanos deben someterse. No hay lugar para des -
viaciones de la norma, ni para el derecho a ser (supuestamen te)
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irracional o para el derecho a autolesionarse, dos pilares del
liberalismo clásico.

Finalmente, tal y como los antiguos «ismos» que eran hostiles a
la libertad, un elemento inherente a los nuevos «ismos» es la «pre -
tensión del conocimiento». Ellos no alcanzan en absoluto a com -
prender la humilde visión de que ni una sola persona ni una auto -
ridad puede tener a su disposición la cantidad de conocimiento
que se necesitaría para comprender la sociedad en su com plejidad,
y ciertamente, no el suficiente para dirigirla. Frente al telón de
fondo de la crisis económica y financiera, hay una cre ciente, y
casi ciega, creencia en que la economía puede ser planificada por
un Estado central que es altruista y dotado de visión y compe-
tencia. La simpatía por la grandeza, la centralización y la armo-
nización que son característicos de la mayoría de estos «ismos»,
es una expresión de su falta de humildad. La arrogancia inte-
lectual. Y la creencia en la capacidad para conseguir lo que se
quiera están entre los mayores peligros a los que se enfrenta la
libertad hoy en día. Las antitoxinas son: la separación de pode-
res, la no centralización y la pequeñez. 

Diferencias en comparación con el socialismo
y el nacional socialismo

Pero ¿cuál es la diferencia con los nuevos»ismos»? En primer lu -
gar, actúan menos comprensivamente. Su acción, por contra, es
dirigida selectivamente hacia una sola cuestión a la cual se subor-
dina todo lo demás. Se puede argumentar que la situación no es
muy diferente en el liberalismo, con su fijación con la libertad.
Sin embargo, de esta orientación hacia el liberalismo, se puede
deducir, en una medida mucho mayor que en los nuevos «ismos»,
un concepto comprensivo, fuertemente coherente, que rija el di -
seño de la política, la economía y la sociedad.

Por lo tanto —segunda observación— los nuevos «ismos» se
consideran a sí mismos menos políticos y más no-ideológicos que
los movimientos derivados de las doctrinas tradicionales. Esto es
especialmente cierto para actitudes básicas como el centralis-
mo, con su amor por la armonización, y para el pragmatismo y
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la búsqueda de la transparencia. Defensores de tales escuelas de
pensamiento, frecuentemente reclaman que se trata simplemente
de una cuestión de eficiencia —como si se tratara de una cues-
tión sin carga valorativa. Dicen que «solamente» se preocupan
de soluciones neutrales a los problemas, como la protección del
clima.

Dicen que la distinción entre derecha e izquierda está obso-
leta. Sería maravilloso si los problemas pudieran resolverse de
manera liberal, dicen. Pero si no, uno simplemente debe recu-
rrir a los instrumentos que son adecuados, incluso si son inter-
vencionistas.

En tercer lugar, y directamente relacionado con lo anterior,
está el esfuerzo realizado por estos nuevos «ismos» de presentar -
se a sí mismos como menos radicales que los antiguos partidos.
En cierta medida es un envoltorio muy inteligente. Sn embargo,
muchos paternalistas, medioambientalistas y feministas reclaman,
enteramente por convicción interna, valores como la libertad, la
democracia y el mercado. Simplemente no se dan cuenta del he -
cho de que necesariamente hay contradicciones entre su princi-
pales preocupaciones ( y la impaciencia con la que las afirman)
y un sistema espontáneo.

En cuarto lugar, el resultado de todo esto es que la erosión del
orden liberal por los nuevos «ismos» pasa casi desapercibida. Los
nuevos «ismos» no reivindican cambiar el orden existente com -
pletamente de arriba a abajo. No apuntan a ninguna revolución,
y siempre están relacionados con cuestiones que son, a primera
vista, legítimas, incluso importantes, que es por lo que las bases
liberales se rinden tan fácilmente a ellos.

CONCLUSIÓN

Por todas estas razones los nuevos «ismos» son muy seductores
—y necesitamos una clara convicción y una gran vigilancia para
protegernos frente a ellos. Al mismo tiempo, nosotros los libera -
les deberíamos tomarnos en serio los intereses legítimos de estos
movimientos. Debemos dejar claro que no rechazamos la preocu -
pación por el medio ambiente como tal, solamente los aspectos
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que ponen en peligro la libertad, en algunos casos aspectos tota-
litarios. Las mujeres, el medio ambiente y los más débiles de la
sociedad estarían mucho mejor en una sociedad con mayor liber-
tad que en la sociedad occidental de hoy. Sin embargo, en una
sociedad abierta cualquier preocupación —excepto la de la liber-
tad— está en competencia con otras preocupaciones y no puede
considerarse en términos absolutos. Por lo tanto, los liberales sólo
podemos entrar en coaliciones, tanto políticas como intelectuales,
con nuevos «ismos» si éstos están dispuestos a comprometer se.
Ésta es la razón por la que los liberales debemos permanecer vigi-
lantes hacia esos nuevos «ismos», porque sus tendencias a poner
en peligro la libertad pueden no ser reconocidas hasta que es
demasiado tarde.

GERHARD SCHWARZ360



Reseñas
bibliográficas





MORE KRUGMANOMICS
END THIS DEPRESSION NOW (2012)

PAUL KRUGMAN
WW NORTON

PHILIPP BAGUS*

In his new book Paul Krugman writes what governments like to
hear, thereby following the legacy of J.M. Keynes. The populist
economist tries to give a scientific justification for political measures
that seem to violate the reader’s common sense. Krugman maintains
that when you are overindebted you should increase your debts
to get out of debts in the long run, when you save too little you
should consume more, and when you have gigantic unsustainable
expenditures, in a last effort you should spend even more.

The book could have been much shorter. Krugman’s argument
boils down to the following: Governments do not spend enough
and central banks do not print enough money leading to a lack
in aggregate demand. Expansionary fiscal and monetary policies
are also the solution Krugman recommends for the crisis in the
Eurozone for which he also suggests a political union.

In the context of the crisis of the Eurozone a paradox for Krug -
man’s theory arises. Krugman writes that Germany is doing re -
latively well compared with the European periphery. At the same
time Germany’s economic policies during the financial crisis
have been less expansionary than the periphery’s and the US’s.
How would Krugman explain this fact? As Krugman often refers
to historical examples to prove his theory he should look on his
own evidence.

In the course of the book, basically all old Keynesian fallacies
are revived. Krugman fails to understand that Western economies
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suffer from a distortion in the structure of production. The cause
of the crisis was that the productive structure does not produce
the most urgently demanded goods. The restructuring that is
under way should be as fast as possible. Expansionary fiscal and
monetary policy as recommended by Krugman can and does
only prolong the recession.

Even though Krugman sometimes shows ignorance, for ins -
tance, when he calls Ron Paul a follower of Joseph Schumpeter,
and sometimes oblivion, for instance, when he writes that Alan
Greenspan refused to prick the housing bubble and forgets to
mention that he himself had recommended its creation, the book
can be instructive in several aspects. 

First, the book provides an excellent example that with a
different theory you get to totally opposed interpretations of
past events. For Krugman the reason for the ongoing recession
are austerity measures, while for Austrians the recession persists
because austerity measures are not sufficient or completely
absent. Krugman maintains that we are in crisis because we save
too much and do not spend enough. On the contrary, Austrians
claim that we are in crisis despite of small austerity efforts. Are
we in crisis because of too much or too little austerity? This
question can only be decided with the help of the correct theory.
History is of no help in answering this question. In fact, it is a
priori theory that allows us to interpret history adequately.

Second, Krugman gives the reader a lesson in rhetoric. He
applies several sophisms to make his points usually using
analogies. Thus, he says that a car worth 30,000 € may not work
because a battery worth 100 € is broken. His statement is true
of course. Small mistakes can have great effects. However, Krug -
man wants to imply that a little bit of government stimulus can
make the economic engine run again. However, the analogy does
not work. Rather it is the other way around. A trillion dollar eco -
nomy may be pushed or remain in a recession due to a relatively
small «government stimulus». Krugman just assumes that the
problem is too less and not too much government spending.

In another sophism, Krugman attempts to answer the critique
that public expenditures do not create additional jobs because they
destroy private jobs. In his rebuttal, he states that when private
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expenditures increase, the money also comes from somewhere and
that is the government. When the government reduces its spen -
ding, the private sector can increase its spending. However, pri -
vate expenditure would not create additional jobs either as simul -
taneously jobs in the public sector are destroyed. There is a «crowing
out» of public sector jobs by the private sector expansion. 

Yet, the relevant question is what kind of jobs an economy
needs to flourish. Most people would prefer jobs that produce
something consumers want. It makes a difference if a person is
working for the government or if a person is working in a com -
petitive environment where entrepreneurs try to satisfy consumer
wants with better and cheaper products. Furthermore, reduction
in government spending may create a multiple of the destroyed
public jobs in the private economy by generating incentives to
work, invest and accumulate capital. Moreover, increasing public
jobs on costs of private jobs is not the same as increasing private
jobs on costs of public jobs because public jobs are only possible
thanks to private jobs but not the other way around. Thus, Krug -
man fails to mention that the government sector lives off the
private sector. When the government sector grows too big, the
private sector may be unable to feed the public sector anymore,
leading to a breakdown of the economy. Nothing of this sort
happens the other way around. When the private sectors grows
bigger and bigger, it produces ever more wealth and the smaller
public sector can be fed more easily.

Another sophism employed by Krugman is his already fa -
mous analogy of the baby-sitting cooperative. In this cooperative
parental couples offer baby-sitting services to each other paying
with scrip. When couples start hoarding scrip (because they
want to use more services in the future) there is a recession. No
one goes to parties anymore, because everyone is hoarding scrip.
If no one spends scrip, other couples cannot get new scrip and
therefore reduce their demand for services. The demand and
supply of baby-sitting services falls. According to Krugman we
suffer the same problem today. The solution is that the central
baby-sitting cooperative prints more scrip. Otherwise, there is
insufficient consumption and therefore insufficient production
and employment. 
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The baby-sitting analogy suffers from many shortcomings.
First, there is no price system. Prices cannot adjust to changes
in demand. When the demand for baby-sitting services increases,
the price of the services cannot increase as the price is fixed at
1 scrip per service. Nor can couples themselves produce alter -
native ways of payment. Second, there is also a complete lack
of capital theory. There is no structure of production. There is
only one good that is produced instantaneously. Of course, one
cannot understand the phenomenon of malinvestment ( i.e.
investments in the production of a certain good that should have
gone into the production of another good that is more urgently
demanded) if there is only one good. Third, during the business
cycle there is unemployment not due to a lack of demand, but
rather because some projects have shown to be malinvestments.
The necessary restructuring takes time, especially if factor markets
are inflexible due to government intervention. During the
restructuring there can be unemployment of resources. However,
there cannot be any restructuring in Krugman’s analogy because
there is only one industry – namely the baby-sitting service
industry. Fourth, Krugman also fails to explain what happens in
his model when more scrip is produced than couples want to
provide services. Are couples forced to accept them in a form of
legal tender? Fifth, Krugman also seems to imply that it is bad
when there is less baby-sitting and that a society is better off when
people instead of watching their own children, babysit the chil -
dren of others. Lastly, Krugman’s model does not allow for sa -
ving and investment leading to sustainable economic growth. The
only way to save is to hoard scrip. But hoarding has no effect on
relative prices as the price is fixed at 1 scrip per service. In short,
Krugman’s model cannot explain reality.

Another insight that we can derive from Krugman’s book is
that «they are all monetarists now.» Milton Friedman is cited
approvingly four times in the book. Similar to Krugman and the
Keynesians, Friedman also saw an important role for monetary
policy in stabilizing the economy. In fact, there are no fundamental
differences between monetarists and Keynesians as Krugman
himself acknowledges. Krugman makes also reference to a famous
argument by Milton Friedman in favor of flexible exchange rates.
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Friedman argues that when time has to be changed to improve
the use of day light, it is better to introduce a summer/winter time
equal for all than for everyone having his own time adjustment
to maximize his personal daylight time. Similarly it would be
better to adjust all prices at once through a change in the exchange
rate, than to adjust all prices on an individual basis. We are con -
fronted with another sophism and false analogy. In order to im -
prove the coordination among people, the time they use should
be the same. Prices, however, have to vary relatively to each other
to fulfill their function and allow for coordination. Prices have
to adapt to different degrees in order to align to preferences. While
one and the same time for all people is efficient (at least in the
same time zone), one and the same price for all goods is not op -
timal. The analogy simply does not work. Furthermore the ana -
logy does not take into account the distortions and moral hazard
created by the inflation that causes the devaluation of the ex -
change rate. It also neglects the reform pressure on governments
implied by fixed exchange rates with some countries inflating
less than others.

In sum, Krugman’s book presents typical Keynesian arguments
for more government spending and money printing. Krugman’s
analogies can help to sharpen one’s own responses against these
arguments. However, the advantages of the book do not prevent
the reader from thinking once in a while: End this Nonsense Now.
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RESEÑA DE 
STUDY GUIDE TO CARL MENGER’S

PRINCIPLES OF ECONOMICS * 
DE JÉRÉMIE T.A. ROSTAN

(Ludwig von Mises Institute, 2008)

JORGE BUESO MERINO**

De manera similar a lo ocurrido en otras áreas de investigación
científica, la Economía no encontró una base sólida para desa -
rrolarse hasta que se emprendió el estudio y la caracterización
de los elementos más simples que la constituyen, así como de las
interaccio nes entre los mismos, y los concretos procesos de causa
y efecto en que participan, uno a uno, paso a paso. Esto ocurrió
en 1871, de la mano de Carl Menger y su Grundsätze der Volkswirt -
schaftslehre.

La revolucionaria carga metodológica del nuevo enfoque (mar -
ginalismo, subjetivismo, coste de oportunidad...), requería expre-
sar ideas y definir conceptos para los que se carecía de términos
específicos, por lo que el texto original alemán, pese a ser bastan-
te claro, contiene frases muy largas y palabras nuevas de muy di -
ficil traducción. Esto, unido a un beligerante recibimiento por parte
de los sectores académicos políticamente dominantes en las uni -
versidades prusiano-alemanas (que ocasionó la Methodenstreit),
provocó que su influencia fuera ejercida muchas veces de mane-
ra indirecta e incompleta, a través de la obra de otros autores.

El trabajo aquí reseñado viene a dar solución a tal estado de
co sas. Sorprende Jérémie Rostan al lograr resumir en apenas unas
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decenas de páginas esta obra fundamental. Y lo hace no sólo se -
ñalando y explicando sus puntos centrales y las principales apor-
taciones de Menger, sino además apuntando correcciones opor-
tunas a ciertos detalles. Este replanteamiento o actualización de
«Grundsätze» permite entroncarlo mejor con el trabajo de sus con -
tinuadores, la denominada escuela austriaca, especialmente Mises. 

Rostan sigue el mismo guión, punto por punto, capítulo a ca -
pítulo, que el preclaro índice de contenidos del libro de Menger.
Así, siguiendo a Menger, en el capítulo I señala las cuatro condicio -
nes universales y necesarias para que un objeto o actividad se con -
vierta en un bien:

— una necesidad humana
— propiedades en la cosa o actividad que puedan ser llevadas o

puestas en conexión causal con la satisfacción de tal necesidad
— conocimiento humano de esa posible conexión causal
— capacidad humana o poder (command) suficiente para dirigirla

hacia la satisfacción de la necesidad. 

La conexión causal con la satisfacción de la necesidad huma-
na puede ser directa (bien de consumo) o indirecta, a través de
un proceso de producción por etapas que conlleva tiempo e in -
certidumbre. Y aquí nace la distinción en órdenes de los bienes
que, en tanto que categoría de la acción humana (al igual que el
carácter de bien), no es algo inherente en los mismos, sino que
siempre se refiere a algún empleo determinado. 

En el capítulo II, estudia las condiciones universales y nece-
sarias para que un bien se convierta además en bien económico.
Los humanos se esfuerzan en prever (y proveer) con antelación
cuales serán sus requerimientos para los próximos (futuro) perio-
dos de tiempo, y también sobre las cantidades de bienes dispo-
nibles. Un bien alcanzará el carácter de bien «económico» cuando
los requerimientos hacia el mismo sean superiores a las cantida -
des disponibles de él, lo que provocará que la persona se preocu -
pe de economizarlo (lo que conlleva, entre otros quehaceres, hacer
una elección entre aquellas necesidades que satisfará y aque -
llas otras que habrá de dejar insatisfechas); así, los varios miem-
bros de una sociedad únicamente podrán cubrir una parte de sus
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respectivas necesidades relacionadas con un bien económico, y
lo harán mediante la exclusión de los demás. Por ello, economía
y propiedad tienen un origen común: la escasez. 

El carácter económico de un bien también lleva a plantearse
cuándo y bajo qué condiciones éste alcanzará mayor o menor
valor (capítulo III). Nos encontramos aquí con la central teoría
del valor de Menger, marginal-subjetivista. La revolución meto-
dológica de Menger sitúa a cada hombre o mujer concreta, con
sus necesidades y el poder o capacidad para utilizar los concre-
tos eventuales medios a su alcance para satisfacerlas, en el centro
del foco de estudio («giro mengeriano»). En sus acciones subya-
cen valoraciones ordinales sobre bienes o cantidades concretas
entre los que tiene que elegir, y lo hace imputando a los mismos
la importancia relativa que sobre la satisfacción de sus necesi-
dades espera que produzcan los consiguientes actos separados
de satisfacción que dependen de ellos (que serán normalmente
adicionales a las satisfacciones ya cubiertas, y siempre «decre-
cientes», pues con las cantidades de que ya disponemos prime-
ro se atienden las necesidades más urgentes e importantes, y
sólo después las siguientes en prelación). 

Dejando el ámbito del cambio intrapersonal, y pasando al in -
terpersonal, en el capítulo IV se señala cuáles son las condicio-
nes universales y necesarias bajo las cuales bienes económicos
pueden llegar a ser intercambiados entre dos personas (funda-
mentalmente que los items a intercambiar sean valorados de ma -
nera inversa por los respectivos agentes), así como que existe un
límite en las posibilidades de intercambio mutuamente benefi-
cioso en cada determinado contexto. El capítulo V continúa con
la teoría del precio. En el VI, se distingue entre valor de uso y valor
por la perspectiva de intercambio. El VII, plantea la teoría de la
mercancía (commodity) y su intercambiabilidad, preludio del ca -
pítulo VIII y último, que desarrolla la transcendental teoría pra -
xeo lógica mengeriana sobre la naturaleza y el origen del dinero.

Esta última muestra como, intentando superar las constriccio -
nes que enfrenta el intercambio directo, algunos humanos, guia-
dos por su propio interés, comienzan a dar sus mercancias a cam -
bio, no de la que necesitan (fin último de cada interviniente), sino
de otra que creen que será más fácilmente intercambiable, para
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así en sucesivos intercambios lograr su fin deseado. Así, por prue -
ba y error, e imitación de las conductas de aquellos que consiguen
mejor sus fines, ciertas mercancias se van viendo convertidas en
medios de cambio indirecto de manera competitiva (emerge evolu-
tivamente la función de intercambio indirecto mediado por la
institución dinero, emergida sin necesidad de previo acuerdo, o
compulsión). 

Con la teoría sobre el origen y naturaleza del dinero (enraiza -
da a su vez en la teoría del intercambio voluntario, así mismo
«inducidas» y deducidas ambas del carácter subjetivo y mar -
ginal del valor, a su vez reflejo de la importancia asignada por
cada persona a sus diferentes necesidades), Principios de Econo-
mía de Menger integra todos los fenómenos de precio de acuer-
do con unos mismos principios, basados en la realidad, enraiza -
dos en las concretas interacciones de los actores individuales.
Parte importante en esta integración corresponde a su teoría de
la imputación prospectiva del valor esperado de los bienes produ-
cidos a los bienes complementarios empleados en su producción,
en que únicamente los bienes que satisfacen necesidades de ma -
nera directa e inmediata (bienes de consumo) son valorados por
sí mismos, mientras que las expectativas sobre los mismos «guían»
la valoración de los demás (bienes de producción, bien dinero).

Es de destacar el replanteamiento que Rostan realiza de las ta -
blas-ejemplo correspondientes a los capítulos relativos a la teoría
del valor y a la teoría del intercambio, transformando los datos
originales de Menger en expresiones puramente ordinales, más
acordes con las ideas que el propio Menger expresa en el texto
(desterrando así cualquier posible connotación de igualdad entre
valoraciones subjetivas, que únicamente se manifiestan en tanto
que desigualdades; asi, en un intercambio, cada parte valora más
ex ante lo que recibe que lo que entrega a cambio).

Antes de finalizar esta reseña apuntamos un posible orden al -
ternativo de relectura que remarca como el intercambio indirec -
to emerge evolutivamente como continuación natural del intercam -
bio directo o trueque: pasar directamente del capítulo IV (The
theory of exchange) al último capítulo VIII (The theory of money).
A continuación se puede completar la lectura siguiendo el orden
inverso, para finalizar con el capítulo V dedicado a la teoría del
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precio, que es predicable tanto del intercambio directo como del
indirecto. 

En la parte final de este capítulo V sobre la teoría del precio
Rostan introduce otra adecuada puntualización, al señalar que
«Menger implicitly underlines the radical difference between
competition and conflict: individuals compete economically, and
not politically (exclusion by use of physical force), when they
endeavor to acquire a same good by trade...». Sin embargo, al
utilizar la palabra «monopolista» Menger no llega a adoptar una
perspectiva dinámica que, continuando con tal distinción, le
hubiera permitido resaltar que la clave está en el proceso y en la
libertad de acceso (a los intercambios voluntarios en realidad),
sin exclusiones coactivas, y no en una falsa imagen estática. 

En definitiva, esta Guía Didáctica, cumpliendo lo que se pro -
yecta en el prefacio, resulta ser, para lectores avanzados, una ayu -
da perfecta para poder someter la obra de Menger a un más pro -
fundo escrutinio, facilitando a la vez una referencia constante a
la misma, mientras que para principiantes supone una muy buena
introducción a la Economía, poniendo a su alcance el potencial
explicativo de la realidad que tales ideas básicas poseen.
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THE ERRORS OF KEYNES
(LOS ERRORES DE LA VIEJA ECONOMÍA)

(Juan Ramón Rallo,
Unión Editorial, 1st edition)

PHILIPP BAGUS*

The Austrian School of economics has provided the world with
devastating critics of Keynes’s magnum opus The General Theory
of Employment, Interest and Money (TGT) for a long time. Friedrich
A. von Hayek, Jacques Rueff, Henry Hazlitt, Murray Rothbard,
Ludwig Lachmann, Ludwig von Mises, and William Hutt have
already provided important arguments against Keynes and
Keynesianism.

Now we can add a new name to that distinguished list. In 2012,
Juan Ramón Rallo has published a new Austrian critique of TGT in
Spanish with the title Los Errores de la Vieja Economía (The Failure
of the Old Economics) in honor of Hazlitt’s work The Failure of
the ‘New Economics’.

In Hazlitt’s time, Keynes’s program was still revolutionary and
described by Hazlitt as a kind of «New Economics» that broke
with the insights of classical economics and especially with Say’s
Law. Now, Keynesianism is mainstream. Keynesianism, and
especially its main idea that spending reduces unemployment,
is still taught in universities, applied by grateful politicians, and
prominently defended by the 2008 Nobel Prize winner Paul
Krugman.

Indeed, the immediate political response to the current fi -
nancial crisis in the Western World was inspired by TGT. A se -
cond Great Depression was to be prevented and Keynes’s insights
applied. Governments engaged in loose monetary policy combined
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with fiscal stimulus in response to what, through Keynesian eyes,
appeared to be a bubble caused by reckless speculation, which
was in turn inspired by animal spirits. Thus, even if Rallo’s book
were just a summary of the old arguments againstTGT, the
moment for publication would be more than appropriate, since
the ideas of the past are still the praxis of the present.

Yet, Los Errores de la Vieja Economía is much more than a sum -
mary and synthesis of the old arguments by the aforementioned
Austrian authors. Rallo builds upon, combines, and develops these
arguments in a systematic way. Most importantly, he adds his
own innovative ideas to develop a devastating case against TGT.

Rallo’s critique of TGT employing Austrian theory is rigorous,
systematic and exhaustive. Significantly, Keynes’s ideas are
not twisted or distorted. The absence of strawman arguments
makes Rallo’s attack against the core of Keynesian beliefs stronger
than most. Rallo also does not search for terminological contra -
dictions and inconsistencies. In this sense, Rallo’s critique is
more profound and devastating than for example the parts of
Henry Hazlitt’s brilliant critique that emphasize Keynes’s in -
consistencies, imprecision, and explanatory fuzziness. Rallo has
a great and genuine interest in giving a clear and coherent picture
of Keynes’s reasoning and presents Keynes in the most favorable
light.

Let’s have a look of some of Rallo’s arguments, beginning
with Keynes’s famous critique of Say’s Law. Keynes’s distorted
version of Say’s Law in TGT states that supply creates its own
demand. Rallo vindicates Say’s Law in its original version: In the
long run, the supply of a good adjusts to its demand. Ultimately,
goods are offered to buy other goods (money included). One
produces in order to demand, which implies that a general over -
production is impossible.

Say’s Laws leads us straight forward to the most innovative
argument in Rallo’s book that addresses the old argument against
hoarding. Even harsh critics of Keynes, for example from the mo -
netarist or neoclassical camp, admit that Keynes was at least right
in that hoarding is a destabilizing and dangerous activity.

Rallo, however, proves and emphasizes the social function of
hoarding. To demand money is not to demand nothing from the
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market. Hoarding is the natural response of savers and consumers
to a structure of production that does not adjust to their needs.
It is a signal of protest to entrepreneurs: «Please offer different
consumer and capital goods! Change the structure of production,
since the composition of offered goods is not appropriate.»

In a situation of great uncertainty, it is even prudent to hoard
and not immobilize funds for the long run. Rallo provides us a
visual example. Let’s assume that uncertainty increases because
people expect an earthquake. They start to hoard, i.e., they in -
crease their cash balance, which gives them more flexibility. This
is completely rational and beneficial from the point of view of
market participants. The alternative is to immobilize funds through
government spending. The public production of skyscrapers is
not only against the will of the more prudent people; it will also
prove disastrous if the earthquake is realized.

Hoarding is an insurance against future uncertainties. Rallo
argues that, if the demand for money increases (liquidity pre -
ference increases) due to the precautionary motive, short-term
market rates of interest tend to fall, while long-term rates increase.
People invest more short term and less long term in order to stay
liquid. This leads to an adjustment of the structure of production.
More resources will be used for the production of the most liquid
good (i.e., gold in a gold standard), and for the production of con -
sumer goods. The structure of production shifts toward shorter
and less risky processes reducing longer and riskier ones. Hoarding,
therefore, does not cause factors of production to be idle that
shouldn’t be. Factors are just shifted toward gold production
and shorter-term projects. Rallo insists that it is not irrational to
hoard. Indeed, when long-term projects are maintained and eco -
nomic conditions change, projects might have to be liquidated
suddenly. For example, the earthquake would destroy the sky -
scraper in progress.

It should be noted that most Austrians do not hold a hybrid
liquidity preference/time preference theory of interest. For Rallo
the interest rate, or the structure of interest rates, is determined
both by time preference and liquidity preference. Most Austrians
defend the pure time preference theory of interest. My own po -
sition on this question can be found in this article co-authored
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with David Howden. Due to uncertainty an actor prefers to be
liquid rather than illiquid. Due to time preference an actor prefers
to be liquid rather sooner than later. Therefore, the yield curve
tends to be upward sloping. When uncertainty increases, the
yield curve tends to get steeper. In a financial crisis, however,
another effect tends to prevail over this tendency. When society
is in general illiquid, the high demand for short-term loans, the
scramble for liquidity, tends to cause a downward sloping yield
curve.

Idle resources are another important topic in Rallo’s book
since Keynes recommends inflation in the case of idle resources.
Rallo asks why factors are unemployed and comes to the result
that their owners demand a price for their services that is higher
than their discounted marginal value product. In these cir -
cumstances, inflation implies a redistribution in favor of the owners
of those factors, or a frustration of attempts to restructure, i.e., the
economy suffers from forced saving or capital consumption.

In contrast, when factors of production adjust their prices, i.e.,
wages fall back to their discounted marginal value product,
aggregate demand does not fall as Keynes suggests. On the con -
trary aggregate demand increases, because total production in -
creases.

Rallo goes relentlessly after other Keynesian concepts. The
famous «investment multiplier» requires idle resources of all
factors of production. More precisely, for Keynes to be right you
need voluntary unemployment of all factors of production plus
idle capacity in consumer goods’ industries. If there is no vo -
luntary unemployment of all factors, government stimulation of
new projects will lead to bottlenecks as factors are bid away
from profitable investment projects. If all types of factors are
idle, but there is no capacity in consumer goods industries, then
government stimulus will raise prices of consumer goods and
lead to a shortening of the structure of production. If, however,
there is a general idleness of factors and idle capacities in con -
sumer goods industries, why is there no voluntary agreement
between owners of factors of production and entrepreneurs?

Another important Keynesian idea that Rallo tackles is the
famous liquidity trap. A liquidity trap exists when, in a depressed
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economy, interest rates are very low. In such a situation Keynes
regards monetary policy as useless, because speculators will
just hoard newly produced money. Speculators will not invest
in bonds because they are at maximum prices and will fall when
interest rates finally rise. At this point monetary policy becomes
impotent. Public spending becomes necessary to stimulate
aggregate demand.

Rallo shows that after an artificial boom, in a situation where
there are many malinvestments and a general over-indebtedness
in the economy, there is indeed almost no demand for loans even
at very low interest rates. We are actually faced with an illiquidity
trap, as agents struggle to improve their liquidity. They want to
reduce their debts and not take on more loans. The monetary
policy of low interest rates actually worsens the situation, because
with low interest rates, there is no incentive to prepay and cancel
debts (because their present value is raised). The solution to this
situation of general uncertainty is hoarding, stable institutions,
the liquidation of malinvestment and the reduction of debts.

High uncertainty does not imply high unemployment, since
even under high uncertainty the reduction of prices for services
of factors of production renders profitable new projects. Under
high uncertainty, these projects will be gold production (in a
gold standard) and the short-term production of consumer goods.

As Rallo points out in contrast to TGT, it is not aggregate supply
or aggregate demand that is important, but their composition. If,
in a depression with a distorted structure of production, in a li qui -
dity trap situation, aggregate demand is boosted by government
spending, the existing structure cannot produce the goods that
consumers want most urgently. The solution is not more spending
and more debts, but debt reduction and the liquidation of malin -
vestments to make new and sustainable investments feasible.

In contrast, for Keynes, the problem is always insufficient de -
mand. So what can we do if consumers and investors do not buy
the goods of that companies offer, but instead hoard? Well, Key -
nes recommends lowering taxes and interest rates, to devalue the
currency, or that the government buys the products for consumers.
But, why, asks Rallo, should consumers and investors buy goods
they don’t want?
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Keynes’s answer is that otherwise unemployment will increase.
Rallo responds astutely: But if a person is forced to buy with his
salary something that he does not want, why shall this person
work at all? The alternative to forced buying is to lower wages
to their discounted marginal value product, which increases
production and demand. As Rallo points out, society does not
get richer if the government induces or forces people to buy
goods they don’t want. Thus, for Rallo the essence of TGT is the
following: when people do not want to buy what is produced,
the government should force them to act against their will.

The insights from Rallo’s book presented here are only a small
selection. Rallo also offers an analysis of Keynes’s main definitions
and the theoretical errors behind them, such as their pro-con -
sumption bias. He provides an Austrian analysis of financial mar -
kets, discussing the interrelations between the yield curve, interest
rates, the discount rate, the structure of investment, the liquidity
trap and the stock market. He analyzes real and nominal wages,
business cycles, political implications, and intellectual prede -
cessors of Keynes’s TGT using Austrian theory. Also very useful
is Rallo’s guide for readers of TGT that makes reading and spotting
Keynes’s main mistakes, chapter by chapter, easy and efficient.
As a plus, at the end of the book, Rallo also provides a critique
of the IS-LM model developed by John Hicks and Franco Mo -
digliani which formalized Keynes’s theory and is still taught at
universities around the world.

Rallo’s book on Keynes’s TGT is full of brilliant insights and
provides the most powerful and complete case against Keynes
currently available. The well-written Los Errores de la Vieja Eco -
nomía will be the future reference for scholars and layman alike
looking for errors in Keynes’s thinking and today’s policies. The
main downside of the book is that it is written in Spanish. Hope -
fully, the work will be available in other languages soon.
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RESEÑA DEL LIBRO PARA
BACHILLERATO ECONOMÍA
DE JORDI FRANCH PARELLA

(Unión Editorial, 2012)

FERNANDO G. JAÉN COLL*

Es un manual publicado por Unión Editorial en 2012 y que en enero
de 2013 va por la primera reimpresión, lo cual no es de extrañar
por diversas razones, de las que los aspectos materiales, si así que -
remos llamarlos, no pueden dejarse de lado, pues configuran una
obra apreciable, distribuida en 16 unidades con sus correspon-
dientes «actividades», en español y en inglés; con un esfuerzo di -
dáctico considerable y enriquecido en los márgenes externos de
las páginas con recuadros con fotos de autores clásicos de econo-
mía, de portadas de libros, de definiciones o remarcando aspec-
tos históricos o conceptuales en relación con el texto principal.
A todo color, con gráficos y cálculos claros, con ejemplos y ejerci -
cios para los alumnos y un solucionario para profesores en sepa-
rata, todo ello hace del bien «manual de economía de José Franch
Parella» una herramienta de producción elogiable. Querrán algu-
nos resaltar que lo antedicho se refiere a lo superficial y yo obje-
taré que en un manual de estudio los aspectos mencionados no
pueden estar faltos o descuidados, so pena de empujar al lector
a adquirir un bien sustitutivo.

Nada empece que pasemos revista a la sustancia intelectual que
contiene este manual destinado «a los estudiantes que se aproxi -
man a la economía por primera vez (en el bachillerato, ciclos for -
ma tivos o como texto universitario introductorio)». Y aquí tenemos
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la primera vara de medir intelectiva mente: la adecuación a los
destinatarios. No faltan otros manuales en el mercado, pero el es -
fuerzo pedagógico de este merece ser encarecido. Añá dase a ello
una especial y novedoso enfoque de la economía, el estar escrito
desde una perspectiva «austriaca», y aquí debemos hacer un ex -
curso esclarecedor refiriéndonos al autor y a su prologuista. El
Dr. Jordi Franch es considerado por el profesor Jesús Huerta de
Soto uno de sus discípulos más brillantes; y quien así lo valora
es el catedrático con mayores conocimientos de la Es cuela austria-
ca en toda España, Europa y me atrevería a decir del mundo. La
obra del profesor Huerta de Soto le avala en este sen tido, su labor
docente, también y su empeño divulgativo lo atestigua. La evoca-
ción que hace del magnífico manual de economía para alumnos de
sexto curso de bachillerato, de los profesores En rique Fuentes Quin -
tana y Juan Velarde Fuertes, tiene plena sentido, particular mente
para quienes como yo hallaron su vocación por la economía es -
tudiando ese libro que conservo y que fue edi tado entonces por
Doncel. Correspondiendo a su momento res pectivamente cum -
plió antaño el de Fuentes y Velarde la misma función de ins tructor
de bachilleres que pudiera cumplir hogaño el de Jordi Franch.

¿Cuál es la singularidad del mirar «austriaco» sobre la econo-
mía? Imposible de sintetizar en unas líneas sin amenguar su con -
tenido, pero en el prólogo del profesor Huerta de Soto se encuen-
tran los trazos principales, vertebrados por el intento de poner
en el centro al ser humano, «entendido como actor creativo dota-
do de una innata capacidad empresarial y que a la vez es protago -
nista indiscutible de todos los procesos sociales y de mercado.»
Creatividad, libre empresa, el tiempo como factor crucial, una teo -
ría del capital, la estructura por etapas del proceso productivo
y una concepción dinámica del mercado. Encuentro a faltar, en
el centro del ser humano, el papel organizador del poder y de la
violencia del ser humano, que sólo se trata en su aspecto limita-
do del intervencionismo sobre las empresas o mercados, y no por -
que falte elaboración doctrinal en la escuela, pues tenemos el libro
de Bertrand de Jouvenel (Sobre el poder, Unión Editorial, Madrid
1998).

Antes de entrar en las unidades que componen el libro, déjese -
me hacer una observación para corregir un común malentendido,
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que es el de considerar como premio Nobel al que en realidad con -
cede el Banco de Suecia con motivo de la entrega de los premios
Nobel, no perteneciendo el de economía a los designados por el
fundador y no pudiendo utilizar su nombre, aunque se haga co -
loquialmente, pero no debiera hacerse en un manual de economía,
como éste lo hace en su página 12.

En la unidad 1, definitoria de la economía y de su método, se
toma partido por el deductivismo propio de la escuela austriaca,
aunque tal vez se eche en falta una mayor referencia de contras-
te con la escuela histórica, máxime cuando dio lugar al libro del
fundador de la escuela austriaca, Carl Menger enfrentado al pre -
dominio de la escuela histórica en la enseñanza de la economía.
A inicios del S. XX, la polémica era reconocida plenamente, como
puede verse en Historia de las Doctrinas económicas y sociales, del
profesor de las Universidades de Moscú y Praga, V. Totomianz:
«La escuela austriaca es célebre por la nueva metodología que ha
opuesto a la de la escuela histórica» (p. 195).

En la unidad 2, el autor trata los sistemas económicos, a los que
debería haber añadido el matiz de «modernos», pues no se inclu-
yen ni el feudal, ni el modo de producción asiático, ni las econo-
mías primitivas, si bien estos suelen tratarse en cursos de histo-
ria económica; sin embargo, hay que evitar inducir a la confusión
al estudiante neófito en la materia, al igual que hay que evitar ha -
cerle creer que sólo hay un sistema capitalista o que sólo hay un
modo o forma unívoca, pues en la actualidad se admiten diver-
sos capitalismos y enfrentados, como se refleja en el libro La guerre
des capitalismes aura lieu, realizado por Le Cercle des économistes,
bajo la dirección de Jean-Hervé Lorenzi (véase mi reseña en la re -
vista de Fomento del Trabajo Nacional 2011/01 N.º 2132, p. 40).

En su rápido recorrido por la historia del pensamiento econó-
mico, es meritorio que el autor recoja las aportaciones de la es -
cuela de Salamanca y de los escolásticos españoles del S. XVI, dán -
dola a conocer y realzando su contribución en aquellas fechas.
No estaría de más dedicar uno de los recuadritos del margen al
escolástico obispo de Lisieux, Nicolás de Oresme (1325-1382) y
a su tratado de la moneda.

El marxismo, el comunismo y el intervencionismo en general,
contra los que la escuela austriaca de economía ha enarbolado su
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bandera y dirigido profundos y certeros ataques, son tratados su -
cintamente con riesgo de escorar al esquematismo falto de mati-
ces, como lo es resaltar que «El deseo de combinar la propiedad
privada con el control estatal hizo que Keynes simpatizara con
el fascismo (Hitler en Alemania y Mussolini en Italia), siendo un
entusiasta de Oswald Mosley, el fundador y líder del fascismo
británico.» Más adecuado hubiera resultado la caracterización
de las economías «fascistas» (sorprende que no aproveche para
hacer mención del sistema nacionalsindicalista de Falange Espa-
ñola y su implementación por el General Franco en España) pri -
mero y añadir, si así lo deseaba el autor lo anecdótico de Keynes.

En la Unidad 3, en que se habla de los agentes económicos y
su interrelación, o sea, de las economías domésticas o familias, de
las empresas y del Estado, se echa en falta mayor amplitud al con -
siderar los agentes, pues no se menciona a otras organizaciones
híbridas, que realizan funciones económicas, como las ONG, los
consorcios público-privados y las fundaciones, que en el siste-
ma mixto de economía cumplen funciones distorsionadoras de
la competencia. Hablar del Estado en lugar de las Administracio -
nes Públicas, limita también el alcance de los agentes en su inter-
vención en la economía real.

La función productiva de la empresa es tratada en la unidad
4, subrayando la creatividad y el proceso de mercado dinámico
(frente al estático, habitual en los manuales de economía), incor-
porando a Coase y los costes de transacción como explicación
de por qué existen las empresas, así como a Schumpeter (austria-
co de nacimiento, pero no considerado de la escuela austriaca por
von Mises), exponente de la relación entre empresario, empresa
e innovación, y también a Kizner y su visión del empresario que
asume riesgos anticipando las necesidades futuras del consumidor.

En la unidad 5, encontraremos el tratamiento del mercado, de
la demanda y de la oferta, surgiendo el intercambio como necesi -
dad de la división del trabajo y de la especialización. El tratamien -
to tradicional se ve enriquecido aquí por la crítica a las limitacio -
nes que impone el modelo explicativo habitual y su formalización
matemática: «en el análisis matemático y formal marshalliano,
aunque por razones de historia del análisis económico el precio se
encuentre en el eje de ordenadas y la cantidad en el de abscisas,
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se considera erróneamente que el precio es la variable indepen-
diente y que las cantidades se ajustan instantáneamente a los pre -
cios monetarios.» (p. 99)

La unidad 6 cubre los diferentes tipos de competencia habi-
tuales en todo manual de iniciación a la economía, pero bajo la
mirada crítica de los austriacos, subrayando que, «contrariamen -
te al sentido común, la explicación neoclásica de competencia
perfecta supone que las empresas hacen lo mismo y venden al
mismo precio sin rivalizar, como si fueran clones.» (p. 123). Sea
concesión sea comodidad, más que imposibilidad de expresarlo
de otra manera, se vale del concepto matemático de derivada para
dar con la igualdad del ingreso marginal con el coste marginal (p.
126).

En la unidad 7 nos presenta los mercados de los factores pro -
ductivos: el de los recursos naturales, concretado en el factor tie -
rra; el trabajo, entendido al modo clásico abstracto, que también
siguiera Marx, sin atender a la condición de que quien suministra
inherentemente el factor es un ser humano y no una mercancía
y el capital, factor clave en la visión austriaca mediante la clasi-
ficación según el orden de los bienes en la producción y una es -
tructura productiva en la que el tiempo es crucial, no como en el
análisis neoclásico.

El mercado, sabido es que presenta unos «fallos», que son ana -
lizados en la unidad 8 de este manual, en el que se ocupa de las
externalidades, los bienes públicos, los monopolios definidos por
las barreras de acceso al mercado y no por la condición de produc-
tor único, tres temas polémicos siguen: la distribución desigual
de la renta, las crisis estructurales (en que se aprovecha para ha -
cer mención del libro del profesor Huerta de Soto, Dinero, crédito
bancario y ciclos económicos) y el calentamiento global o «efecto
invernadero».

Con la unidad 9 se da inicio al tratamiento de la macroecono -
mía y la política económica, recorriendo sus contenidos habituales
hasta la unidad 15, cuyos títulos paso a indicar sin detenerme
en sus contenidos para no cansar al lector: Unidad 9. Las varia-
bles macroeconómicas. El PIB. Unidad 10. Renta, consumo, ahorro
e inversión. Inflación: causas y efectos. Unidad 11. El desem-
pleo. Unidad 12. Las políticas económicas. El intervencionismo
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fiscal. Unidad 13. El dinero y los bancos. La política monetaria.
Unidad 14 Unidad. El comercio internacional y la balanza de pa -
gos. Y Unidad 15. Crecimiento y desarrollo

Finalmente, una Unidad 16. La economía española, cierra el
libro, refiriéndose a tres períodos: el de la autarquía (1939-1958),
la crisis económica de la década de 1970 hasta la integración en
la Unión europea y la España actual, en el contexto de la globali -
zación.

Enfoque novedoso, adecuación pedagógica y estímulo a la re -
flexión crítica hacen de este manual un acertado producto inte-
lectual para orientar a quienes se acerquen a la economía por vez
primera, sean bachilleres, sean universitarios o sean personas con
ánimo de conocer aquello que les afecta de manera general en
una faceta importantísima de su comportamiento. Los seguido-
res de las ideas austriacas de economía, tienen en este manual
una magnífica herramienta para la enseñanza de la disciplina bajo
sus puntos de vista; los estudiantes tienen la posibilidad de apro-
ximarse a la economía mediante ideas menos alejadas de la reali-
dad que hasta ahora y los centros de enseñanza tienen la ocasión
de incorporar a sus programas una referencia bibliográfica de
primer orden. Esperemos que el mercado, no sólo español, sino
todo el de habla española, se percate de sus cualidades y precio
y que no aparezcan distorsiones fruto del intervencionismo.
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RESEÑA A
LOS ERRORES DE LA VIEJA ECONOMÍA

DE JUAN RAMÓN RALLO

MARÍA BLANCO GONZÁLEZ*

El libro que nos ocupa era un libro necesario. Y, por desgracia,
sigue siéndolo. Publicado hace más de un año, podemos obser-
var con sólo leer los periódicos, que el mensaje keynesiano sigue
triunfando entre propios y extraños. Y no es porque el análisis
del profesor Rallo sea endeble, poco fundamentado o confuso. El
libro es osado, brillante y completo. Sin embargo, las ideas keyne-
sianas, a lo largo de la segunda mitad del siglo XX y lo que lleva-
mos de XXI ha permeado en universidades, escuelas, medios de
comunicación, redes sociales y programas electorales. Hará falta
un esfuerzo titánico de limpieza para deshacer todos los errores
inoculados en la sociedad.

Esa es la razón por la que no hay que desfallecer en la tarea de
rebatir desde todos los puntos de vista la perversión keynesiana.
Y el profesor Rallo lo hace desde la base: la obra académi ca más
relevante y conocida de John Maynard Keynes. 

El éxito de Keynes se debe a diferentes hechos. En su momen-
to fue una figura destacada en el mundo académico y en la vida
política de Gran Bretaña. Nacido en una prestigiosa familia inte-
lectual fue educado en el ambiente más elitista de Inglaterra. Su
padre James Mill, historiador, seguidor de Ricardo y amigo de
Alfred Marshall se ocupó que que el joven y brillante John May -
nard estudiara primero en Eton y después en Cambridge. Rode-
ado de jóvenes intelectuales bohemios, conocido como el grupo
de Bloomsbury, que le adulaban, Keynes desarrolló su amor por
las artes dirigiendo el teatro de la universidad. Tras el fracaso
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de su propuesta de tratado de paz en 1919, que publicó con el tí -
tulo de Las Consecuencias Económicas de la Paz, siguió relacionán -
dose con las altas esferas de la política británica. Convencido de
que los funcionarios o civil servants eran una élite capaz de mane-
jar los asuntos públicos, su defensa de la planificación llegó a su
máxima expresión tras la Segunda Guerra Mundial, cuando re -
presentando a Inglaterra defendió el establecimiento de un sis -
tema financiero mundial dominado por la alianza de Gran Breta-
ña y el Reino Unido. Afortunadamente, prevaleció la proposición
del americano White, que daba más importancia al libre comer-
cio internacional.

Además de su relevancia política, las teorías económicas pro -
puestas por Keynes casaban perfectamente con la expansión de
la esfera de actuación estatal que caracterizó el período entre las
dos guerras mundiales y, especialmente, tras la segunda guerra
mundial. En nuestros días, el keynesianismo, no solamente per -
mite consolidar las hiper dimensionadas funciones del Estado,
sino que también justifica la manipulación estatal de las decisiones
económicas pero con una patina de libertad, falsa y superficial,
que narcotiza la conciencia del individuo y le permite seguir cre -
yendo que es libre.

Las ideas keynesianas no sustentan el capitalismo, sino su des -
trucción. No de una manera radical y visible como propugnaba
la revolución marxista, sino lentamente, mediante la sustitución
de la moral capitalista basada en que cada cual responda de sus
actos, por la moral socialista que deifica al Estado y fomenta que
unos pocos vivan a costa del esfuerzo de los demás. Lo que se
conoce como Estado del Bienestar. 

Pero la justificación de los desmanes estatales a partir de una
teoría económica que los revistiera de cierto carácter científico no
era original de Keynes. Por el contrario se remonta al mercanti-
lismo. Fue entonces cuando los soberanos concedían privilegios
a las grandes compañías de comercio y se justificaban gracias a
los escritos de los arbitristas o mercantilistas. De la misma forma,
Keynes representa la justificación de la intervención estatal por
obra y gracia del equivocado modelo neoclásico. 

La enunciación matemática del comportamiento económico
del hombre y subsiguiente desarrollo de un modelo económico
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matemático que describía la economía como un mecanismo per -
fecto en el que se lograba el equilibrio simultáneo de todos los
mercados, brindó una oportunidad de oro a Keynes. Las circuns-
tancias históricas, la posguerra de los años veinte y la crisis del
29, acompañaron. Keynes no tuvo más que señalar cómo ese me -
canismo no era perfecto y, por lo tanto, necesitaba un «relojero»
que lo ajustara: esa era la tarea del Estado. 

Pero la base teórica keynesiana está plagada de errores e inter-
pretaciones equivocadas de las ideas de los economistas que le pre -
cedieron. Ponerlos de manifiesto ha sido la minuciosa y cuidado -
sa tarea del profesor Rallo. 

Comenzando por la confusión de Keynes respecto a la Ley de
Say, Juan Ramón Rallo deshace el entuerto y explica que detrás
de la enunciación keynesiana de dicha ley encierra un trasfondo
mucho más perjudicial de lo que aparenta. Lamentablemente, lo
que se enseña en las universidades españolas y de medio mundo
es la formulación de Keynes, según la cual la Ley de Say estable -
ce que «la oferta crea su propia demanda». Jean Baptiste Say nunca
dijo eso. Lo que el economista francés dijo fue que las mercan-
cías, en última instancia, se intercambian por otras mercancías.
El entorno en el que se encuadraba esa afirmación era la idea de
que, a largo plazo y tomada la economía en su conjunto, no pue -
de haber sobreproducción, es decir, no puede haber deficiencia
de la demanda, como erróneamente establecía Malthus. La defen-
sa de Malthus por parte de John Maynard Keynes requería de una
interpretación muy distorsionada de las variables de las que de -
pende la demanda efectiva. 

A ello dedica Juan Ramón Rallo los primeros capítulos del li -
bro. De ellos, el que me parece más relevante por inusual es el
que destina a explicar las definiciones equivocadas de Keynes.
A pesar de la advertencia del profesor Rallo respecto a lo tedioso
del tema, debido a la proclividad a confundir del lenguaje de Key -
nes, sin una base común de definiciones sobre las que trabajar
es difícil entender la lógica argumental en toda su profundidad.
Y, para empezar, Juan Ramón Rallo comienza por el tratamiento
de las unidades por parte de Keynes y, en concreto, la pertinen -
cia, utilidad y corrección de la «unidad de salario» keynesiana
que da pie a políticas de gasto y penalización del atesoramiento.
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A continuación, se analiza el papel de las expectativas, «capricho -
sas y discontinuas», en Keynes, y se aborda la definición de «renta»,
desvelando la confusión entre renta neta y renta bruta del autor
inglés. Finalmente, el profesor Rallo revisa las definiciones de aho -
rro e inversión en Keynes, que a tantos errores han conducido.

A partir de ahí, se hace un seguimiento, cual estaciones del «vía
crucis», por los capítulos de La Teoría General de Keynes, dete-
niéndose y reparando cada fallo conceptual, cada indefinición
susceptible de generar malas interpretaciones, del texto.

Así, Juan Ramón Rallo explica la trampa en que consiste la for -
 mulación de la propensión marginal al consumo por Keynes, que
permite concebir un aumento de la inversión sin un aumento del
ahorro. De esta manera, Keynes riza el rizo y asume que se puede
aumentar la inversión sin dejar de consumir. Pero las ba ses sobre
las que Keynes realiza esas afirmaciones, el supuesto de que la
propensión marginal a consumir es menor a uno, dada la defini -
ción de renta manejada por Keynes, simplemente no se sostiene.

Uno de los capítulos más largos está destinado a estudiar los
errores de Keynes a la hora de establecer la propensión marginal
a la inversión, su funcionamiento y los supuestos sobre los que
se asienta.

Los dos últimos capítulos los dedica Keynes a la teoría de pre -
cios y salarios y sus variaciones en términos nominales y reales,
y a la teoría del ciclo, en palabras de Rallo como «una regularidad
maníaco-depresiva».

Tras este recorrido estrictamente teórico, el profesor Rallo, siem -
pre de la mano de Keynes, analiza las implicaciones políticas y
filosóficas de la obra de Keynes, que son muy relevantes y triste -
mente vigentes, como ya se ha descrito al comienzo.

Finalmente, en el capítulo octavo en el que el profesor Rallo
expone sus conclusiones, muy al estilo del autor, didáctico, sinté-
tico y claro, se enumeran los 25 errores de base de La Teoría Ge -
neral, que todo lector de Keynes y todo estudiante de económicas
deberían leer.

Añadido, y muy necesario, es el capítulo dedicado a rebatir de
una vez por todas el fatídico modelo IS-LM que se sigue enseñan -
do en casi todas las universidades occidentales, propagando los
errores de base de esta «vieja economía».
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Una guía de lectura de La Teoría General completan el volumen.
En conclusión, el trabajo del profesor Rallo es la refutación de -

finitiva a los errores keynesianos expuestos en su popular Teoría
General. Estamos ante un libro completo, riguroso, didáctico y muy
necesario.
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Noticias





El profesor Huerta de Soto
recibe la prestigiosa Hayek’s Medal

en la Universidad de Göttingen

La Friedrich August von Hayek Gesellschaft de Alemania ha con -
cedido la prestigiosa «Medalla Hayek», dotada con un premio de
10.000 euros, al profesor Jesús Huerta de Soto, por sus contribu -
ciones en el campo de la Escuela Austriaca de Economía.

La laudatio ha corrido a cargo de la Dra. Karen Korn, Presidenta
de la Hayek Gesellschaft, teniendo lugar el acto (en el que también
es homenajeado el prof. Cristian Kirchner de la Humbold Uni -
versität de Berlin) en el Lichtenberg Kolleg de la Georg-August-
Universität de Göttingen el viernes 21 de junio de 2013.

Con este motivo el profesor Huerta de Soto ha sido invitado
a presentar una conferencia magistral sobre «The Essence of the
Austrian School».

A continuación se acompaña el programa del correspondiente
Hayek-Tage 2013.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
Vol. X, n.º 1, Primavera 2013, pp. 395 a 441
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El ministro de Defensa,
Pedro Morenés, inaugura en la URJC

el Seminario «Paz, Seguridad y Defensa
en tiempos de crisis global»

En el marco de colaboración existente entre la Universidad Rey
Juan Carlos y el CESEDEN, se ha organizado el V Seminario Per -
manente «Profesor D. Eduardo García Poblete», que bajo el Tí -
tulo «Paz, Seguridad y Defensa en tiempos de crisis global, retos
socio-políticos», se desarrolla en los cuatro campus de la Univer-
sidad Rey Juan Carlos, con el objetivo principal de compartir co -
nocimientos en temas de seguridad y defensa que interesan a la
sociedad española.

El Módulo I: «Economía y Tecnología de la Defensa como fac -
tores de superación de la crisis» coordinado por el Profesor Anto-
nio Martínez González, que imparte la docencia de las asignaturas
«La defensa y la seguridad privada como alternativa eficiente al
sector publico» e «Innovación y tecnología en los procesos de mer -
cado» en el Máster de Economía de la Escuela Austriaca, contó con
la presencia del Ministro de Defensa, Pedro Morenés. El Minis-
tro, que presidió el acto junto al Rector de la URJC, Pedro Gonzá-
lez-Trevijano, impartió la primera lección del seminario en la que
aseguró que en este mundo globalizado Defensa, Industria e In -
vestigación, Desarrollo e innovación están estrecha y necesaria-
mente vinculadas.

La primera sesión se completó con la impartición de tres con -
ferencias magistrales. La primera de ellas a cargo del Profesor Juan
Velarde Fuertes, Catedrático Emérito de La Universidad Com -
plu tense y Premio Príncipe de Asturias, quien desarrollo el tema
«La Economía de la Defensa vista por un economista español»;
la se gunda conferencia corrió a cargo del director general de Ar -
mamen to y Material, general de división Juan Manuel García Mon -
 taño, quien analizó una serie de interesantes cuestiones re la -
cionadas con «La base industrial y tecnológica de seguridad y
defensa como factor de crecimiento e impulso del bienestar» y



finalmente intervino D. Jacinto García Palacios, Director de Re -
laciones Institucio nales de EADS CASA, quien se encargo de ana -
lizar cuestiones tecnológico-empresariales con la conferencia ti -
tulada «La importancia del sector aeronáutico y espacial como
factor de impulso económico».

El acto tuvo lugar en el salón de grados de la Universidad Rey
Juan Carlos en el Campus de Vicálvaro contando con la presencia
de más de trescientos alumnos.
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Publicación de
Economía para rubias

de Félix Moreno
e Isabel Sánchez Bella
(Por Juan Ramón Rallo)

¿Hay alguna manera rápida, sencilla y ligera de aprender los fun -
damentos más básicos de la ciencia económica? Ciertamente, La
acción humana no cumple el requisito. Los libros de divulgación
económica... alguno, quizá; pero aun así no captan la atención de
quienes no dedican mucho tiempo a la lectura, especialmente a
la de no ficción.

Ese tipo de gente, y también quienes quieran adentrarse en el
mundo de la economía de la manera más básica y asequible, dis -
frutará de este librito que ha escrito Félix Moreno e ilustrado Isabel
Sánchez Bella, de título impagable: Economía para rubias. A lo largo
de apenas 54 páginas repletas de viñetas y di bujos, Moreno y Sán -
chez Bella van explicando y desarrollando prácticamen te todos
los temas económicos básicos: la subjetividad del valor, el coste
de oportunidad, el capital, el dinero, los precios, la com petencia,
el cálculo económico...

El lector puede ir complementando el estudio de los breves
y claros textos explicativos con las ilustraciones protagonizadas
por la simpática rubia Meri, a quien acompañaremos en algu -
nas escenas de su vida cotidiana. Un día nuestra amiga se plan-
tea mon tar un tenderete para vender zumo de naranja, por lo que
deberá pensar en el precio que espera recibir, el precio que de -
berá pagar por la mercancía y el tiempo que le llevará sacar ade -
lante el negocio. Sólo así podrá tomar decisiones económicamen -
te correctas. 

Aunque no lo haya explicitado hasta el momento, este peque-
ño libro electrónico se basa en la mejor bibliografía austriaca que
podamos imaginar: Los Principios de economía política de Menger,
Capital e interés de Böhm-Bawerk, La acción humana de Mises,



Precios y producción de Hayek, El hombre, la Economía y el Estado
de Rothbard, Dinero, crédito bancario y ciclos económicos de Huer-
ta de Soto...

Si tiene ganas de adentrarse en el mundo de la economía pero
no tiene la menor idea, éste podría ser un buen punto de partida,
para familiarizarse con las ideas esenciales de la mano de una
simpática y jovial rubia.
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Los profesores Miguel A. Alonso,
Juan Ramón Rallo y Alberto Romero
publican un artículo sobre el debate
existente en torno a los impuestos
sobre las transacciones financieras

en El Trimestre Económico
de México

Los profesores Miguel A. Alonso, Juan Ramón Rallo y Alberto
Romero han publicado el artículo «El efecto de los impuestos a
las transacciones financieras en la estabilidad de los mercados
de capital. Un debate sin resolver», en el volumen LXXX (1), nú -
mero 317, pp. 207-231, de la prestigiosa revista El Trimestre Econó-
mico de México. En este trabajo, los autores analizan el de bate exis -
tente en torno a la efectividad y las repercusiones de los impues tos
a las transacciones financieras (ITF). A pesar de su uso habitual
en varios países del G-20, quedan sin explicar muchos aspectos
relacionados con su efecto en la estabilidad de los mercados fi -
nancieros. Así, aunque la literatura académica suele coincidir en
los efectos adversos de los ITF en el volumen de operaciones y
el valor de los activos, no ocurre lo mismo en relación con sus reper-
cusiones sobre la volatilidad de los precios a corto y a largo pla -
zo (burbujas), el proceso de descubrimiento de precios y su labor
de orientación y coordinación, y la eficiencia informa tiva de los
mercados.



I Congreso de Economía y Libertad:
La Gran Recesión y sus salidas
(Universidad Católica de Ávila
e Instituto Juan de Mariana.

Ávila 22, 23 y 24
de noviembre de 2012)

La Universidad Católica de Ávila (UCAV) y el Instituto Juan
de Mariana organizaron en Ávila el «I Congreso de Economía y
Li bertad: La Gran Recesión y sus salidas» los pasados 22, 23 y
24 de noviembre de 2012. El objetivo del Congreso fue analizar
la si  tuación económica actual y proponer medidas a corto y largo
plazo para solventar progresivamente el desequilibrio econó-
mico y financiero. El Congreso se desarrolló en torno a seis ejes
temáticos : Antecedentes de la Gran Recesión, Crisis mundial y crisis
española, Crisis Monetaria, Crisis de las políticas públicas, Crisis ética
y Crisis de paradigma. Estos ejes fueron abordados a través de me -
sas redondas, presentación de comunicaciones en sesiones pa -
ralelas y conferencias. En concreto, hubo seis mesas redon das,
fueron presentadas más de cuarenta comunicaciones y tres con -
ferencias.

Entre los asistentes al Congreso cabe destacar la presencia y
colaboración del profesor D. Juan Velarde Fuertes y de otros aca -
démicos de gran prestigio: D. Maximino Carpio García, D. José
Juan Franch Meneu y Dña. Carmen Pérez Esparrells, de la Uni -
ver sidad Autónoma de Madrid; D. Francisco Cabrillo Rodrí-
guez, D. Fernando Méndez lbisate, D. José Tomás Raga Gil de
la Uni ver sidad Complutense de Madrid; D. León Gómez Rivas,
de la Uni versidad Europea de Madrid; D. Juan Iranzo Martín y
D. Gre gorio Izquierdo Llanes, de la Universidad Nacional a Dis -
tancia; D. Vic toriano Martín Martín, Dña. Paloma de la Nuez y
D. Philipp Ba gus, de la Universidad Rey Juan Carlos y D. Dal -
macio Negro Pavón y D. Rafael Rubio de Urquía, de la Univer-
sidad San Pablo- CEU. Por parte del Instituto Juan de Mariana



hemos contado con la colaboración y presencia de D. Francisco
Capella, D. José Ig nacio del Castillo, D. Gonzalo Melián, Dña. Ra -
 quel Merino, D. Massimiliano Neri y D. Juan Ramón Rallo; y por
parte del Ins tituto Diego de Covarrubias ha asistido D. Vicente
Boceta Álvarez.

Asimismo, presentaron comunicaciones profesores univer -
sitarios de más de veinte universidades. El Congreso fue coordi -
nado por D. Vicente Enciso de Yzaguirre, D. David Sanz Bas y
Dña. María Ángeles Nogales de la Universidad Católica de Ávila
y hubo 150 asistentes. Finalmente, hay que señalar que duran-
te el Congreso se elaboró el «Manifiesto de Ávila de los Econo-
mías Españoles» que recoge las principales conclusiones alcan-
zadas.

Más información en https://www.ucavila.es/I_congreso_
economia

Manifiesto de Ávila de los Economistas Españoles

Los firmantes del presente MANIFIESTO, personas comprome-
tidas con la búsqueda de la verdad y la defensa de la libertad in -
dividual, manifestamos nuestra enorme preocupación acerca de
la situación que vive la economía española en los comienzos del
siglo XXI.

Convenimos en que la crisis que padecemos está causada por
la rigideces existentes en los diferentes mercados y por una orga-
nización territorial del Estado que implica en la práctica la ruptu-
ra de la unidad de mercado.

Un elemento no menos desestabilizador y que conduce a una
estructura económica adversa es el constante deterioro institu-
cional.

Por tanto, si España desea salir fortalecida de la actual Gran
Re cesión será menester que se adopten las siguientes medidas:

1 . Disminución considerable del peso y competencias del Esta-
do y demás administraciones públicas dando entrada al merca-
do en la provisión y producción de bienes y servicios de bien-
estar social.
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2. Tras el inicio de la reactivación será preciso vincular a ésta una
disminución de la presión fiscal, especialmente la que desin-
centiva el trabajo, la generación de beneficio y el ahorro.

3. Aligerar y agilizar el contexto normativo de manera que se fa -
cilite la toma de decisiones de los agentes económicos.

4. Restauración de la unidad de mercado.
5. Reforma urgente de la organización territorial del Estado a

fin de posibilitar el control del gasto y evitar la multiplicación
de organismos, dejando claro cuáles son las funciones que debe
desempeñar el Estado, cuáles los gobiernos autonómicos y
cuáles los ayuntamientos.

6. Liberalización y flexibilización de los diferentes mercados tanto
de bienes y servicios como de todos los factores productivos.

7. Reformar la legislación de las universidades, sean públicas o
privadas, dando entrada a criterios de mercado a fin de que pue -
dan competir en igualdad de condiciones.

8. Reforzar, de una vez por todas, la separación de poderes del
Estado a fin de que una verdadera independencia del poder
judicial garantice la administración de Justicia y el cumplimien -
to de las leyes.

Finalmente, los economistas reunidos en Ávila consideramos
imprescindible, ante la grave situación que atraviesa la economía
española, la convocatoria de un FORO de intercambio de ideas
entre todos los economistas de España para el desarrollo de los
aspectos señalados anteriormente con objeto de consensuar medi-
das de política económica que resulten adecuadas para las dife-
rentes autoridades económicas, los partidos políticos, los sindi-
catos, las asociaciones empresariales, en definitiva, por el conjunto
de la sociedad.
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Cuarenta estudiantes belgas
viajan a España para asistir

a una clase del profesor
Huerta de Soto

(2 de abril de 2013)

Organizado por Brecht Arnaert, Máster en Economía de la Escue-
la Austriaca, cuarenta alumnos flamencos, procedentes de diver-
sas universidades belgas, viajaron a España para asistir a una clase
impartida personalmente por el profesor Huerta de Soto, al que
ya conocían gracias a sus libros publicados en flamenco, como
a través de los vídeos de sus clases y conferencias disponibles a
través de internet. Los alumnos belgas tuvieron la oportunidad
de departir personalmente con el profesor Huerta de Soto, conti-
nuando su animado debate después de la clase en los típicos
«bares de tapas» de la Plaza Mayor de Madrid.



La Universidad Rey Juan Carlos
empieza a emitir los primeros títulos

oficiales del Máster Universitario
en Economía de la Escuela Austriaca

Con gran alegría —y con cierto retraso— los primeros alumnos
que hace ahora cinco años culminaron sus estudios dentro del
Máster Oficial en Economía de la Escuela Austriaca, han empe-
zado a recibir sus títulos oficiales (adjuntamos la copia facsímil
del correspondiente al alumno Juan Morillo Bentué que se acaba
de doctorar —ver la correspondiente reseña en esta sección de
«Noticias»).

Este título es importante pues es el único que en toda Europa
(y muy probablemente en todo el mundo) se emite con carácter ofi -
cial con la referencia expresa de que se trata de un «Máster Univer -
sitario en Economía de la Escuela Austriaca».





El profesor Huerta de Soto
publica en la revista alemana Ordo

un artículo titulado
«Die Verteidigung des Euro:
ein österreichischen Ansatz»

La prestigiosa revista científica del ordoliberalismo alemán,
fundada por Walter Eucken y Franz Böhm, Ordo: Jahrbuch für die
Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, abre su último número
(Band 63, 2012) con un importante artículo del profesor Huerta
de Soto titulado «Die Verteidigung des Euro: ein österreichischen
Andantz. (Mit einer Kritik der Fehler der EZB und des Inter-
ventionismus aus Brüssel)» (pp. 21-44).

Este artículo ha generado un interesante debate en toda Euro-
pa y en Alemania en particular, habiendo sido objeto de una in -
teresante replica del profesor Alfred Schüller publicada justo a
continuación en el mismo número de Ordo, titulada «Vom Euro
Zum Goldstandard? Eine Replik auf den Beitrag von Jesús Huer-
ta de Soto.



El Instituto Juan de Mariana
concede a Carlos Rodríguez Braun

el Premio de la Libertad

El pasado viernes 24 de Mayo de 2013 tuvo lugar en el Casino
de Madrid el acto de entrega del «Premio Juan de Mariana a toda
una trayectoria en defensa de la libertad» al profesor Carlos Ro -
dríguez Braun, de la Universidad Complutense de Madrid. In -
tervinieron en el acto, al que asistieron unas doscientas personas
aglutinadas en torno a la Cena de la Libertad, Juan Ramón Rallo,
Pedro Schwartz, Francisco Cabrillo, Antonio Salazar, Jesús Huer-
ta de Soto y Gabriel Calzada, que fue el encargado de entregar el
premio al homenajeado que cerró el acto con unas lúcidas y sen -
tidas palabras.



Sexto Congreso Nacional
sobre Economía de la Escuela Austriaca
y Jornada bibliográfica de Liberacción

Los pasados miércoles 22 y jueves 23 de mayo de 2013 tuvo lugar
en el Salón de actos del Centro Riojano de Madrid, el Sexto
Congreso Nacional de Economía de la Escuela Austriaca orga-
nizado bajo los auspicios del Instituto Juan de Mariana. La confe-
rencia magistral de clausura fue pronunciada por el profesor
Huerta de Soto con el título de «Lincoln y la Unión… Europea»
que también aprovechó la oportunidad para criticar a los deno-
minados «teóricos de la liquidez», así como a aquellos que defien-
den abandonar las políticas de austeridad en los actuales momen-
tos, finalizando con la presentación oficial del nuevo documental
«En defensa del euro» que está teniendo un gran éxito.

A continuación se reproduce el programa de estas importan -
tes y fructíferas jornadas:

PROGRAMA CONGRESO ECONOMÍA AUSTRIACA 2013
22 Y 23 DE MAYO, MADRID

Miércoles, 22 de mayo, SESIÓN DE TARDE
TEORÍA ECONÓMICA Y MONETARIA 
(En el Salón Gonzalo de Berceo)

16:15 Apertura del Congreso

Panel 1:

16:30 Jorge Bueso Merino - La teoría económica de Menger
sobre las instituciones, desarrollada sobre la base de
tres elementos más simples



16:45 Ricardo Emanuel Campos Dias de Sousa y David
Howden - The Efficient Market Conjecture

17:00 Mariano Alierta - La Evolución del Crédito en el
periodo anterior a la crisis

17:15 Turno de preguntas

17:45 Descanso

Panel 2:

18:00 Oscar Timón - Reserva fraccionaria frente a 100%.
¿Amigos o enemigos?

18:15 Rafael García - La confusión entre liquidez y
negociabilidad

18:30 Sergio Alberich - A Corporate Finance Translation of
the Austrian Business Cycle Theory

18:45 Turno de preguntas

19:15 Descanso

19:30 Conferencia magistral: Adrián Ravier - La reforma
monetaria y bancaria de Friedrich Hayek

Jueves, 23 de mayo, SESIÓN DE MAÑANA
POLÍTICAS PÚBLICAS
(En el Salón de la Lengua)

Panel 1:

10:00 Carmen González Marsal – Eficiencia social y
educación afectivo-sexual

10:15 Ignacio Andrés Mondéjar – El derecho de consumo:
notas sobre su repercusión

10:30 Alejandro Pérez y Soto Domínguez y Katherine Flórez
Pinilla – Análisis económico del derecho de patentes: un
aporte desde la Escuela Austriaca

10:45 Turno de preguntas

11:15 Descanso
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Panel 2:

11:30 Adrià Pérez Martí – La imposición sobre la renta
empresarial: efectos económicos y posible reforma

11:45 Rubén Méndez y Raúl Alosilla – An antitrust agency
from an entrepreneurial perspective, a conceptual
model to critique a conventional regulatory approach:
The Peruvian Case.

12:00 Ángel Fernández – Crisis económica y tamaño del
Estado: identificación del socialismo de mercado en los
PGE 2007-2013 de España.

12:15 Turno de preguntas

12:45 Descanso

13:00 Conferencia magistral: Gabriel Calzada - Bienes
públicos y fallos del mercado

Jueves, 23 de mayo, SESIÓN DE TARDE
LIBERALISMO, SOCIOLOGÍA Y POLÍTICA
(En el Salón de la Lengua)

Panel 1:  

16:30 Alejandro Romero Reche - La epistomología austriaca y
la corriente fenomenológica de la sociología del
conocimiento

16:45 David de Bedoya - La interpretación judicial de la
responsabilidad civil como fuerte amenaza para la
libertad

17:00 Albert Esplugas - Ley Seca redux: el coste de la
prohibición de las drogas

17:15 Turno de preguntas

17:45 Descanso

Panel 2:

18:00 Andrés Casas Soto – Consentimiento, contrato social vs.
redes contractuales 
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18:15 Rubén Méndez Reategui - Entrepreneurship,
Institutions in a changing environment: A new
paradigm of institutional coordination

18:30 Carlos Fernández - La socialdemocracia, versión actual
del socialismo en el siglo XXI

18:45 Turno de preguntas

19:15 Descanso

19:30 Conferencia magistral: Jesús Huerta de Soto - Lincoln
y la Unión... Europea

20:00 Difusión del documental «En defensa del euro»

*   *   *

Al día siguiente por la mañana del viernes 24 de mayo, tuvo
lugar, como todos los años, en el Círculo de Bellas Artes de Ma -
drid, La Jornada Bibliográfica «Liberacción» en la que se presen-
taron las obras más importantes publicadas por los autores libe-
rales españoles.

La Jornada que fue inaugurada con la intervención del profe-
sor Huerta de Soto, tuvo el siguiente programa:

9:15 - 9:30 Apertura de la feria literaria.

9:30 - 9:35 Bienvenida a cargo de Juan Ramón Rallo.

9:35 - 10:05 Panel 1: Gabriel Calzada: Poder y mercado; Jesús
Huerta de Soto: Hacia una nueva libertad y La
Gran Depresión.

10:10 - 10:55 Panel 2: Percival Manglano: Pisando charcos;
Gaspar Ariño Ortiz: Regenerar la democracia,
reconstruir el Estado; Fernando Díaz Villanueva:
Enziklopedia perroflauta e Historia criminal del
comunismo. Moderador: Jorge Valín (presenta su
libro El problema es el Gobierno).

10:55 - 11:15 Descanso (20 minutos).

11:20 - 11:50 Panel monográfico dedicado a la obra de Carlos
Rodríguez Braun: Carlos Rodríguez Braun y María
Blanco. 30 minutos.
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11:55 - 12:40 Panel 3: Francisco Cabrillo: Capitalismo y libertad,
ensayos de política monetaria; Alberto Ruiz Ojeda:
Fundamentos de Regulación y Competencia (el
diálogo entre Derecho y Economía para el análisis
de las políticas públicas); Álvaro Lodares: Contra
el intervencionismo. Moderador: Fernando Herrera
(presenta su libro Mitos sobre la regulación para la
competencia).

12:40 - 13:00 Descanso (20 minutos).

13:05 - 13:50 Panel 4: Fernando Nogales: La educación
económica de las empresas familiares, María Elena
García Martínez: La tradición en Hayek, Adrián
Ravier: La escuela austriaca desde adentro, vol. III.
Moderador: María Blanco (presenta el libro Drogas
libres: libres de drogas).

13:55 - 14:30 Panel 5: Daniel Lacalle: Nosotros, los mercados;
Juan Ramón Rallo: Crónicas de la Gran Recesión y
Una alternativa liberal para salir de la crisis; Julio
Pascual: Economicina. Moderador: Fernando Díaz
Villanueva.

14:30 - 15:00 Despedida y cierre de feria literaria.

Posteriormente a su ponencia en Liberacción el profesor Huerta
de Soto fue entrevistado por Ana Míguez Pérez de Gaceta de los
Negocios y la radio de Intereconomía.

Se reproduce a continuación el contenido de dicha entrevista
publicada el 28 de Mayo de 2013.
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Lanzamiento de un DVD
del profesor Huerta de Soto

dedicado a la Teoría Austriaca
del Ciclo Económico

Acaba de aparecer el DVD titulado «La teoría austriaca del ciclo
económico: los diferentes efectos de la expansión crediticia sobre
el sistema económico», proyecto largamente acariciado por el
profesor Huerta de Soto, y en el que se explica de forma clara,
sencilla, y siguiendo lo analizado con detalle en el capítulo V del
libro Dinero, crédito bancario y ciclos económicos, de qué forma la
expansión crediticia sin respaldo de ahorro voluntario, distor-
siona la estructura productiva y genera crisis financieras y rece-
siones económicas.

Se han preparado también versiones en inglés y francés de este
importante documental de Amagifilms que está siendo utiliza-
do por un número creciente de alumnos universitarios de todo
el mundo a través de internet.



Gran éxito del documental
«En defensa del Euro»

producido por Amagifilms

El pasado sábado 27 de abril, a las 21:00 horas, Telemadrid estre-
nó con gran éxito de audiencia el documental producido por
Amagifilms y el profesor Huerta de Soto con el título de «En de -
fensa del Euro». En este documental, de 35 minutos de duración,
se explica de forma convincente, clara y sencilla de qué forma
el Euro, para sorpresa de los ingenieros sociales que lo idearon,
está actuando como un «proxy» del patrón oro, disciplinando a
los gobiernos y a los grupos privilegiados de interés.

Se han preparado, igualmente, versiones en inglés, alemán y
francés que están contribuyendo a que se produzca una gran di -
fusión de esta película a través de internet en todos los países de
Europa. La versión en DVD de este documental incorpora seis
«extras» entre los que resalta el del profesor Huerta de Soto de -
dicado al «Sistema monetario ideal».



Unión Editorial publica
importantes libros

de Murray N. Rothbard

Dentro de la colección «Nueva Biblioteca de la Libertad» que diri-
ge el profesor Huerta de Soto, Unión Editorial acaba de publicar
las versiones españolas, debidas respectivamente a Luis Kofman
e Ivan Carrino, de los importantes libros de Murray N. Rothbard
Hacia una nueva libertad: el manifiesto libertario, y La gran depresión
americana, que aparecieron por primera vez en inglés en 1973 y
en 1963, es decir hace ahora 40 y 50 años respectivamente.

Con estas traducciones se pone por fin a disposición de los lec -
tores españoles dos de las obras más importantes del gran pensa-
dor austriaco y anarcocapitalista norteamericano.



Nuevos libros
del profesor Huerta de Soto

publicados fuera
de nuestras fronteras

Acaba de publicarse por la prestigiosa editorial Lucius & Lu cius
de Sttutgart, la traducción alemana debida a Marius Kleinheyer,
del libro del profesor Huerta de Soto Sozialismus, Wirtschaftsrech -
nung und unternehmerische Funktion (Socialismo, cálculo económico
y función empresarial). Sendas versiones portuguesas y brasileñas
han sido culminadas por Nuno Carvalho y Roberto Fiori Chiocca
y serán próximamente publicados por las editoriales Bnomics de
Lisboa e Instituto Ludwig von Mises de Sao Paulo de Brasil.



Gran éxito de las versiones
alemana, francesa e inglesa

del documental de Amagifilms
«Fraude: el porqué

de la Gran Recesión»

Tras el éxito de la versión española del documental producido
por Amagifilms y el profesor Huerta de Soto titulado «Fraude:
el porqué de la Gran Recesión», se han preparado versiones en
inglés, italiano, portugués, francés y alemán que están tenien-
do un gran eco a través de internet, debiendo destacarse, por ejem-
plo, el éxito de la versión alemana que experimenta como media
más de dos mil «visitas» al día.



Primera edición en catalán
y segunda edición en castellano

del libro de texto
para bachillerato Economía

del profesor Jordi Franch Parella

Agotada rápidamente la primera edición castellana del libro de
texto de Economía para bachillerato preparado por Jordi Franch
Parella, siguiendo el enfoque del profesor Huerta de Soto, se ha
publicado una segunda edición (esta vez acompañada del corres-
pondiente «Solucionario» de ejercicios para los profesores) que
ha hecho posible su distribución entre los profesores de econo-
mía de todos los institutos y colegios concertados de las comuni -
dades autónomas de Madrid, Castilla y León, Castilla-La Mancha,
Extremadura y Navarra gracias al patrocinio de Jesús Huerta de
Soto, Bestinver, Miguél Abelló y Fundación Civismo.

Igualmente el Instituto von Mises de Cataluña ha patrocina-
do la distribución de la edición en catalán del libro entre los 820
profesores de los institutos y colegios concertados de toda Cata-
luña. A continuación se reproducen las cartas en español y en ca -
talán que se adjuntan en cada envío.
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Importante Working Paper
del Fondo Monetario Internacional

sobre el coeficiente de Caja
del 100 por cien reconoce

las contribuciones en este campo
del profesor Huerta de Soto

La segunda edición revisada del IMF Working Paper publicado
el 12 de febrero de 2013 por Jaromir Benes y Michael Kumhof,
con el título de «The Chicago Plan Revisited», reconoce explíci-
tamente las contribuciones del profesor Huerta de Soto (páginas
1, 31 y 72) en defensa del coeficiente de caja del 100 por cien por
la banca. Aunque la metodología de este trabajo es muy reduc-
cionista y todavía no tiene en cuenta las enseñanzas de la Escue-
la Austriaca (ni reconoce explícitamente la original paternidad
de la propuesta en la obra de Mises sobre el dinero publicada
en 1912), se trata de un significativo paso adelante en el reco-
nocimiento por parte del «mainstream» de la propuesta más
solvente de reforma bancaria.



La revista Voprosi Economiki
publica la versión rusa del artículo

«En defensa del euro»
del profesor Huerta de Soto

La más importante revista científica de economía rusa Voprosi
Economiki ha publicado en su número 11 de 2012 (pp. 78-100) la
ver sión rusa debida a Artion Loginov del artículo del profesor
Huerta de Soto «En defensa del euro: un análisis austriaco». De
esta manera se confirma en gran interés que despierta en Rusia
la Escuela Austriaca de Economía, en donde ya se han publicado
en ruso y han sido ampliamente comentados los principales li -
bros y trabajos del profesor Huerta de Soto.



Diversos alumnos culminan
en Segovia su Máster Oficial

en Economía de la Escuela Austriaca

Siguiendo la recomendación del profesor Huerta de Soto de ir a
la Catedral de Segovia a visitar la tumba de Diego de Covarrubias
y Leyva, aprovechando la ocasión para disfrutar de los atracti-
vos culinarios de la capital castellana, Brecht Arnaert de Bélgi-
ca, Brian O’Caithnia de Irlanda, Andreas M. Kramer de Austria
y Mauricio Ríos García de Bolivia el pasado 9 de diciembre de
2012 culminaron su finalizado Master con el rito indicado, con -
forme atestiguan las fotos adjuntas, en donde pueden apreciarse
también los restos del cochinillo segoviano del que los indicados
dieron buena cuenta.



Carta abierta al Excmo. Sr.
D. Cristóbal Montoro Romero,

Ministro de Hacienda
y Administraciones Públicas

Querido Cristóbal:

Ante todo quería agradecerte que hayas pensado en mi como
«experto» para la reunión que has convocado el próximo lunes 13
de mayo. Ya le he indicado a Julia Mansilla, tu secretaria, que prác -
ticamente me va a ser imposible asistir pues ese mismo día llego
de viaje. No obstante, no resisto la tentación de resumirte humil-
demente por escrito mis ideas, por si pudieran servirte de algo y
ello con independencia de que, como es lógico, esté a tu disposi -
ción para que las comentemos personalmente si lo crees preciso
(en todo caso, y aunque no nos veamos, considero muy loable que
en medio de tus grandes preocupaciones y apreta dísima agen-
da hayas considerado conveniente conocer la opi nión de algunos
que, como yo, no estamos en el día a día de la política).

También he de reconocerte que es muy fácil «pontificar» desde
un sillón y mucho más criticar a los que como tu tienen la respon-
sabilidad de solventar problemas que nos afectan a todos, muy
acuciantes y graves, con gran presión y en un plazo muy corto de
tiempo. Además, creo que es de justicia reconocer que se han to -
mado muchas decisiones en la buena dirección, alguna de ellas de
gran importancia histórica (de hecho, no me canso de repetir a mis
alumnos que nos encontramos en un «Segundo Plan de Estabili -
zación» que, como el de 1959, hace ya más de medio siglo, está po -
niendo las bases de la futura prosperidad de todos los españoles).

Dicho lo anterior, paso a exponerte como veo yo la actual si -
tuación. Primero te haré unas consideraciones más filosóficas y
de principios teóricos, y luego trataré de darte alguna recomen -
dación más práctica y operativa.

Lo primero creo que es resaltar que la economía española ha
entrado, para bien o para mal (para mi sin duda alguna para bien)



en un cambio histórico e irreversible de paradigma: de una eco -
nomía «caliente» basada en la expansión crediticia estamos
pasando gracias al euro a una economía «fría» basada en la com -
petitividad. O expresado de otra forma, que nuestra economía
por fortuna está «alemanizándose», debiéndose con ello enten-
der el cambio de modelo hacia la austeridad, excelencia y compe-
titividad al que durante décadas se vieron forzados los agentes
económicos alemanes para exportar cada vez más en un entorno
disciplinado por una moneda nacional (el marco) que nunca dejó
de apreciarse frente a la de sus principales competidores. Dicho
esto, obviamente el principal problema que tenemos es, sin duda,
el drama del desempleo que afecta ya a seis millones de perso-
nas. Convendrás conmigo en que el sector privado es el único ca -
paz de crear empleo sostenible para toda esta gente, si bien ahora
no podemos poner nuestra esperanza en que la economía se di -
namice vía expansión del crédito, del gasto ni de las otras magni-
tudes nominales del PIB (afortunadamente, de nuevo, estamos
en el euro, y ni Alemania ni el resto de nuestros socios más sol -
ventes aceptarán nunca este tipo de huidas hacia adelante o sali-
das «en falso» de la crisis).

En esta tesitura, se hace prioritario, por tanto, culminar y com -
pletar aún más la batería de reformas que inició el Gobierno en
2012 y que, desde la caída de la prima de riesgo, parece que «han
perdido fuelle». Sólo las empresas privadas y los particulares pue -
den reiniciar la inversión sostenible y para ello, y para recuperar
la confianza en el futuro, necesitan «como agua de mayo» un entor -
no de seguridad jurídica, regulación reducida y razonable, to da -
vía una mayor flexibilidad laboral y, sobre todo, un sistema fiscal
que favorezca el ahorro y la acumulación de capital. Como el obje-
tivo de reducir el déficit es absolutamente prioritario, es obvio que,
por ejemplo, eliminar el impuesto sobre el patrimonio y las suce-
siones, reducir el tipo marginal del I.R.P.F. y la tributa ción sobre
los rendimientos del capital mobiliario nos va a exigir limitar aún
más el gasto público y reformar en mayor profundidad el estado
del bienestar: no hay otra salida para la actual situación.

Y ahora, por último, a lo práctico y operativo, pues no quie-
ro que te quedes con un mal sabor de boca pensando: «ya está
el pelma de Huerta de Soto con sus prescripciones liberales pero
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yo tengo que cuadrar unas cuentas públicas en un país muy difí-
cil de gobernar y Bruselas no me deja margen de maniobra». La
verdad es que he estado pensando mucho tiempo que haría yo
hoy si estuviera en tu lugar y sometido a los mismos condicionan -
tes. Sopesándolo todo he llegado a la siguiente conclusión: no
podemos perder 2013 con una reducción meramente simbólica
del déficit (del 6,9 al 6,3% del PIB) y la tregua que nos han dado
los mercados no debe ser un pretexto para relajarnos sino que ha
de ser utilizada de forma productiva para terminar de hacer bien
los deberes. Por tanto:

1.º Yo haría una moratoria en la obra pública de manera que
ésta se repliegue exclusivamente a labores de puro mantenimien -
to de lo mucho ya construido en años pasados (ahorro de al me -
nos 10.000 millones de euros).

2.º Haría una modificación inmediata y unilateral en las con -
diciones de trabajo de todos los funcionarios, consistente en una
nueva reducción lineal de al menos el 5 por ciento en todas sus
remuneraciones, plenamente justificada en «causas objetivas»
pues la «empresa» Estado español no logra cubrir sus gastos, tiene
«pérdidas» equivalentes al 15 por ciento de sus ingresos y éstos
no terminan de crecer (olvídate de tocar pagas extras, entre otras
cosas porque envía un mensaje equívoco de que la medida es tran-
sitoria). Ahorro estimado 5.000 millones. Esta medida, además,
encaja perfectamente con la de la Reforma de la Administración
que estáis emprendiendo (pero que todavía tardará bastante en
dar sus frutos).

3.º Trataría de convencer al Presidente de que hay que retra-
sar ya un año efectivo en la edad media de jubilación (calculo un
ahorro de 5.000 millones de euros). Pedir a la gente que trabaje un
año más cobrando no es ninguna tragedia en comparación con los
que no encuentran trabajo o con las empresas que tie nen que ce -
rrar. Además hay que congelar las pensiones (pues este año casi
no habrá inflación) y acelerar el resto de reformas indicadas por
los expertos (prestaciones en función de lo contribuido, etc., como
paso previo para permitir el día de mañana el contracting out —o
desenganche voluntario del sistema público— a la inglesa).

4.º Seguiría «apretando las tuercas» en educación y sanidad
(nuestra Universidad, por ejemplo, ha subido las tasas de los
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Masters a 3.900 € —todavía menos de la mitad del coste real—
y no ha renovado el contrato a 300 profesores asociados, con un
ahorro modélico de costes, que otras universidades todavía se
resisten a llevar a cabo). En cuanto a sanidad, hay que profundi -
zar en el copago y poner las bases para que pueda extenderse a
todos los españoles la posibilidad que tenemos los funcionarios
a través de MUFACE de optar cada año por la sanidad pública
o la privada (el 80% opta por la privada).

5.º Idem con el resto de partidas de gastos de los distintos mi -
nisterios y, sobre todo, de las Comunidades Autónomas (aunque
sobre los posibles ahorros en este ámbito sabes tu mucho más
que yo). Especialmente urgente es la culminación de la reforma
y liberalización del sector energético, acabando con la sangría de
las primas y el déficit de tarifa.

6.º En cuanto al subsidio de desempleo es preciso reducir su
periodo de percepción en seis meses (manteniendo los 400 € si
no hay más remedio). Date cuenta de que para el despegue suave
(o «frío») que se avecina es clave no subsidiar el permanecer pa -
rado más de lo estrictamente necesario (y un año es mucho más
que suficiente en este sentido).

Según mis cálculos, en vez de perder un año en la lucha contra
el déficit, éste podría reducirse en al menos 1,5 puntos, es decir,
hasta el 5,5% del PIB en 2013, y, lo que es más importante, permi-
tiendo anunciar la eliminación y/o reducción con efecto retro-
activo de los impuestos indicados más arriba y que es el detonan -
te imprescindible para animar la confianza empresarial a nivel
de inversión y contrataciones, justo en un momento en que pare-
ce además que los bancos vuelven a estar tímidamente dispues-
tos a prestar y apoyar proyectos empresariales serios (esperemos
que sin reiniciar una expansión crediticia insostenible como la
que nos ha llevado a todo esto). No tengas dudas de que la teoría
funciona, y si tomáis estas medidas, aunque con razón «cruces
los dedos» como hizo Erhard en 1949, puedes estar seguro de que
de nuevo se repetirá el wirtschaftwunder o «milagro económico»
(esta vez frío y sostenible) que tanto necesita la economía espa-
ñola. Y al revés, si nos relajamos y confiamos en que venga un
en torno expansivo internacional que como el de 1996 «nos saque
las castañas del fuego», lo más probable es que terminemos como
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Japón y nuestra economía se mantenga indefinidamente en atonía
(como de facto ya habéis previsto en vuestras últimas proyeccio -
nes macroeconómicas). Además, no dudes de que las reduccio-
nes de impuestos a la larga siempre terminan aumentando el im -
porte agregado de los ingresos públicos (de la misma forma que
los aumentos efectuados el año pasado no están suponiendo un
incremento agregado muy apreciable de los mismos). En este sen -
tido soy también partidario de reducir el tipo de gravamen de
sociedades eliminando todas las deducciones (la maraña de in -
centivos fiscales que tanto gusta a los ingenieros sociales no tiene
efectos apreciables y ni siquiera ya vale para dar la impresión de
que se hace algo a favor de los emprendedores, etc.).

Querido Cristóbal, estas son mis recomendaciones (que po -
drían completarse con otras a más largo plazo: por ejemplo, creo
vital explicar a nuestros socios europeos que España, para ser com -
petitiva, no puede permitirse el nivel de regulación emanada desde
Bruselas, como si todos los países fueran igual de ricos que Ale -
mania, y de hecho el Presidente debería dar instrucciones a nues-
tros representantes allí a nivel de cada ministerio en el sentido
de alinearse siempre con la opción defendida por aquellos países
menos intervencionistas; por otro lado, no se debería aplicar nin -
guna iniciativa legislativa antes del correspondiente estudio eco -
nómico de costes, pues muchas disposiciones son verdaderos ca -
prichos legislativos que no soportan el más mínimo análisis de
costes y beneficios). No se si mis recomendaciones te serán en
alguna medida de utilidad pero espero que, al menos, justifiquen
el tiempo y el esfuerzo de haber llegado hasta aquí en la lectura
de esta ya larga misiva.

En todo caso os deseo a ti, y a todo el Gobierno, lo mejor.
Un fuerte abrazo,

Jesús Huerta de Soto
7 de Mayo de 2013

P.S.: La semana pasada te envié un DVD con el último documen -
tal que he producido «En defensa del euro» y cuyo contenido com -
pleta y ahonda en lo indicado en esta carta.
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Defensa de la tesis doctoral
de Juan Morillo Bentués

El pasado 28 de mayo de 2013 tuvo lugar la defensa de la Tesis
Doctoral «Crítica a la metodología positivista de Milton Fried-
man desde la Praxeología de Ludwig von Mises», realizada por
Juan Morillo Bentué y dirigida por el profesor Jesús Huerta de
Soto Ballester (Catedrático de Economía Política de la Universi-
dad Rey Juan Carlos).

El tribunal estuvo formado por los doctores Armando To rrent
(Universidad Rey Juan Carlos) en calidad de Presidente, Octa-
vio Uña (Universidad Rey Juan Carlos) en calidad de Secretario
y Pedro Tenorio (Universidad Nacional a Distancia), Santiago
García (Universidad Alcalá de Henares) y Carlos Rodríguez Braun
(Universidad Complutense de Madrid) en calidad de Vocales.

Una vez iniciado el acto, el doctorando presentó durante apro -
ximadamente treinta minutos las líneas de investigación bási -
cas de su tesis. Comenzó desarrollando las principales ideas
epistemológicas de la metodología positivista que Milton Fried-
man expone en su artículo «La Metodología de la Economía Po -
sitiva» para posteriormente realizar un análisis crítico de las mis -
mas.

Por un lado, explicó el doctorando, la metodología positivista
aplicada al campo de las Ciencias de la Acción Humana supone un
grave error intelectual y una imposibilidad lógica ya que supo-
ne aproximarnos a su objeto de estudio con una metodología que
le es totalmente ajena. Por otro lado, el objetivo de la ciencia eco -
nómica no puede ser la predicción cuantitativa de acontecimientos
futuros de la sociedad ya que no es posible la formalización de
una información que no existe, que no está descubierta por los ac -
tores y que, por tanto, no está incorporada a sus acciones. Asimis-
mo, el doctorando señaló el error que supone utilizar la contras-
tación empírica como criterio de validación de una hipótesis, así
como el intento de construir la ciencia económica mediante la for -
mulación matemática.



Terminada la exposición, los miembros del tribunal formula-
ron sus valoraciones y sugerencias al trabajo del doctorando. Cabe
destacar la elevada calidad y el enfoque multidisciplinar de los
comentarios del tribunal debido a los distintos campos académi -
cos de los que provenían sus integrantes: derecho, economía, so -
ciología, empresa y filosofía.

Tras esta ronda de intervenciones, el doctorando agradeció las
positivas intervenciones que los miembros del tribunal y el direc-
tor habían tenido hacia su trabajo y fue contestando las distintas
cuestiones que se habían ido planteando. La última instancia del
acto consistió en el anuncio por parte del presidente del tribunal
de la calificación de la tesis doctoral: sobresaliente cum laude por
unanimidad.
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Montaje fotográfico
de ocho generaciones
de la Escuela Austriaca

Brecht Arnaert ha realizado el siguiente montaje fotográfico de
8 generaciones de economistas de la Escuela Austriaca y en el que
incluye a Carl Menger (nacido en 1840), Eugen von Böhm-Bawerk
(1851), Ludwig von Mises (1881), Friedrich A. Hayek (1899), Mu -
rray N. Rothbard (1926), Hans-Hermann Hoppe (1949), Jesús
Huerta de Soto (1956) y Philipp Bagus (1980).



El Center for Financial Studies
de la Universidad Goethe

de Frankfurt invita a que el profesor
Huerta de Soto imparta la Conferencia

de Apertura de su ciclo sobre
«The order of Money»

Gracias a los buenos oficios de Thomas Mayer, ex economista-
jefe del Deutsche Bank, el Center for Financial Studies de la
Goethe University de Frankfurt, que preside el Dr. Otmar Issing
ex economista-jefe del Banco Central Europeo, ha invitado al
profesor Huerta de Soto para que el viernes 21 de junio de 2013
abra el ciclo de conferencias sobre «The order of Money» orga-
nizado por dicha Institución, con una intervención de una hora
de duración sobre «An Austrian Defense of the Euro». Se acom-
paña el correspondiente anuncio-invitación para asistir al acto.
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Gran éxito de los libros
de Economía Austriaca

en la Feria del Libro de Madrid

Como otros años, Unión Editorial desplegó toda la batería de tí -
tulos de Economía Liberal y Austriaca en la caseta 314 de la Feria
del Libro de Madrid (31 de mayo al 16 de junio de 2013).

El profesor Huerta de Soto aparece en la foto junto a Julio Pas -
cual Vicente el sábado 8 de junio en el que estuvieron firmando
sus respectivas obras al múltiple público, sobre todo juvenil, que
se acercó a saludarles.



Importante Tesis
de Radek Biernacki sobre
«Economics of Religion»

El día 6 de mayo de 2013 en el Departamento de Análisis Econó-
mico, Teoría Económica e Historia Económica de la Universidad
Autónoma de Madrid tuvo lugar la defensa de Tesis Doctoral de
D. Radoslaw Tadeusz Biernacki «La teoría económica como marco
de estudio y análisis de las relaciones entre la economía y la re -
ligión en la elección de objetivos, asignación de medios, y los
procesos de despliegue de acción de los agentes. Análisis de los
modelos de “Economics of Religion”.» dirigida por el Prof. Dr.
Rafael Rubio de Urquía. 

Los modelos de Economics of Religion (EoR), postulan ofre-
cer la explicación del comportamiento religioso de las personas,
utilizando —principalmente— los modelos de Rational Choice.
En la tesis, además de una revisión detallada de los principales
modelos, se ofrece un análisis crítico de su capacidad de repre-
sentar y explicar el comportamiento humano en general y espe-
cialmente el comportamiento religioso teniendo en cuenta la
teoría de la acción humana que adopta la escuela neoclásica. El
análisis, llevó al autor de la tesis a concluir que «dada la natura -
leza y la estructura fundamental de las construcciones teórico
económicas, los modelos de Economics of Religion, no disponen
de elementos suficientes para describir y representar el compor-
tamiento religioso humano y como consecuencia de lo anterior,
no pueden explicar dicho comportamiento ni servir para la gene-
ración de las predicciones referentes al mismo.»

El tribunal, compuesto por Dr. Alejando Lorca Corróns, Dr.
Félix Muñoz Pérez, Dr. Jesús Huerta de Soto, Dr. José Antonio
García-Durán de Lara y Dr. José Manuel Lopes da Silva Moreira,
destaco el alto valor de la tesis y la aportación que ofrece en el
campo de teoría económica, sobre todo al presentar una crítica
contundente y rigurosa del enfoque propio de los modelos neo -
clásicos, como aquellos que componen EoR. 



Durante la sesión pública de la defensa, el Dr. Jesús Huerta
de Soto, en su intervención destacó la importancia de disponer
de un análisis profundo de la insuficiencia del enfoque neoclá-
sico y animó al doctorando a seguir el estudio de las relaciones
entre la economía y todas las demás dimensiones de la existencia
humana según otros enfoques más completos. 

La tesis fue aprobada y recibió la máxima calificación por parte
del tribunal.
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Actividades del profesor
Philipp Bagus

Estancia en la Universidad de Angers

El profesor Philipp Bagus fue recibido como profesor invitado
en la Universidad de Angers durante el mes de mayo 2013. En
su estancia de investigación participó en varios seminarios de
la universidad francesa. Trabajó en la co-dirección de una tesis
doctoral sobre agnecias de rating. Además sustituyó al profesor
Guido Hülsmann en su clase de economía financiera y presen-
tó un trabajo sobre medios de intercambios secundarios en el
seminario austriaco organizado por Guido Hülsmann in Paris.

Conferencias sobre el euro

En su función como experto sobre la crisis del euro, el profesor
Philipp Bagus fue invitado a varios lugares importantes. El 24 de
febrero participó en un congreso organizado por un think-tank
libertario danés en Kopenhagen. El 24 de marzo fue ponente en
un Work-shop de Fact Familiy Office en Zürich. El 1 de junio parti-
cipó en un congreso sobre inversiones austriacas organizado en
hamburgo por Steffen Krug, presidente del IFAAM (Instituto de
gestión austriaca de inversiones) en que participaron también los
profesores Guido Hülsmann y Thorsten Polleit. El 15 de junio
participó en el primer congreso del Instituto Ludwig von Mises
Alemanía en Munich con una conferencia sobre el ciclo econó-
mico. Los otros ponentes en este congreso con más de 100 parti-
cipantes fueron Hans-Hermann Hoppe, Rahim Taghizadegan,
Thorsten Polleit y Guido Hülsmann. El 18 de junio participó en
un debate de panel en Berlin organizado por los empresarios ber -
linenses. Otros participantes incluyeron a Bernd Lukke, Jürgen
Stark, Holger Schmieding y Thilo Sarrazin sobre las consecuen-
cias de la política de rescate en la crisis del euro para Alemania.





Sugerencias
de nuevas lecturas





En «The Reality of the Wartime Economy. More Historical Evi-
dence on Whether World War II Ended the Great Depression» pu -
blicado en The Independent Review, 2012, 17 (3), pp. 325-347, Ste-
ven Horwitz y Michael J. McPhillips muestran que es un mito que
la supuesta prosperidad durante los años de la Segunda Guerra
Mundial terminara con la Gran Depresión en los Estados Unidos.
Apoyándose en los trabajos de Robert Higgs, estos autores se -
ñalan que los agregados macroeconómicos escondieron cuestio -
nes como el hecho de que la gente tuvo que trabajar más horas,
se vio obligada a aceptar bienes de inferior calidad y a prescindir
completamente de otros durante los años de la guerra, si bien el
servicio militar obligatorio permitió alcanzar una situación de
«ple no empleo». Se produjeron bienes que no eran los que los con -
 sumidores requerían con mayor urgencia. Al finalizar la guerra,
el PIB cayó un 20,6% al tiempo que el sector privado comenzó a
crecer fuertemente.

*    *    *

En «Observations in a Hostile Environment: Morgenstern on the
Accuracy of Economic Observations» publicado en History of Po -
litical Economy, 2012, 44, pp. 114-136, Marcel Boumans recoge las
importantes aportaciones de Oscar Morgenstern acerca de los
erro res en los datos económicos. Mientras las observaciones en
el mundo de las ciencias naturales sólo pueden ser defectuosas
como consecuencia de errores del mismo observador, en el mun-
do de las ciencias sociales el ser humano que ofrece información
al observador científico puede generar errores a veces de forma
deliberada. En cambio la naturaleza no miente. La razón prin-
cipal de esta diferencia es que los experimentos planificados en
las ciencias sociales no son posibles ya que no existen constan-
tes en el mundo de la acción humana. De este modo, la observa -
ción sólo puede dar lugar a errores. Es curioso que Boumans no
mencione que el problema planteado por Morgenstern nunca
podrá solucionarse.

*    *    *
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Laurent le Maux en su artículo «The Banking School and the Law
of Reflux in General» publicado en History of Political Economy,
2012, 44(4), 595-618, analiza la teoría de la Escuela Bancaria y la
«ley del reflujo» de Fullarton. Sostiene que la ley del reflujo no
coincide con la «Doctrina de las letras reales» («Real Bills Doc-
trine») que sólo tiene en cuenta el reflujo por pago de préstamos
mientras que la ley del reflujo también recoge la disciplina del
mercado consistente en expulsar billetes superfluos gracias a que
el público los convierte en metálico. Este autor también men ciona
el error nominalista de la Doctrina de las letras reales: un incre-
mento de la demanda de dinero lleva a un aumento de la ofer-
ta de dinero que hace subir los precios, lo que a su vez eleva aún
más la demanda de dinero y así sucesivamente.

*    *    *

En «Financial Regulation-The Need for a Revolution» Philip Booth
introduce una nueva edición de la revista Economic Affairs, 2012,
dedicada al análisis de la regulación financiera. Anota el «proble -
ma agente-principal» entre político y regulador y entre político
y votantes. Los reguladores no tienen el conocimiento para mejo-
rar los mercados que están sujetos a lo que ellos mismos deno-
minan «fallos de mercado». Por otro lado, sostiene que la comple -
jidad de la regulación hace que nadie excepto los especialistas
con mayor capacitación puedan comprender su contenido y lo
que pretende. Esta es una situación en la que la «captura» se hace
inevitable.

*    *    *

Amarendra Swarup en «A Well-Intentioned Folly: The Macroeco -
nomic Implications of Solvency II» publicado en Economic Affairs,
2012, pp. 17-23, analiza las consecuencias no intencionadas de
Solvencia II. Las empresas aseguradoras se concentran en el ar -
bitraje regulatorio, incrementando de este modo el riesgo sisté-
mico dado que mantendrán carteras similares. El autor destaca el
trato favorable que reciben en la regulación los bonos estatales y
los bonos cubiertos emitidos por los bancos. Como consecuencia,
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la conexión entre el sector bancario, el sector asegurador y el sec-
tor público será aún más estrecha.

*    *    *

En «Regulation Without Reasons: The Deleterious Effects of Go -
vernment Regulation on Private Pension Provision», publicado
en Economic Affairs, 2012, pp. 50-57, Nick Silver y Saurabh Pant
analizan la regulación de las pensiones privadas en el Reino Uni -
do. Estos autores sostienen que se abandonó la idea de la «perso -
na prudente» que establece que el fiduciario tiene que actuar como
tal. Es decir, debe actuar como si se tratara de su propio dinero
y debe juzgarse su comportamiento independientemente de los
resultados. La regulación ha impuesto resultados específicos
que dan lugar a un sistema menos flexible y más inestable. 

*    *    *

En «Promoting a Free Market by Ending the Single Market-Re -
for ming EU Financial Regulation» publicado en Economic Affairs,
2012, pp. 24-31, Philip Booth y Alan Morrison explican que los
bancos pueden abrir sucursales o filiales en el extranjero. La re -
gulación y el seguro de depósitos para las sucursales son respon -
sabilidad del país donde se halla la central, mientras que la regu-
lación de las filiales es responsabilidad del país en el que operan.
Señalan que la última opción es mejor, ya que la primera intro-
duce incertidumbre acerca de la responsabilidad a la hora de un
rescate bancario. Para el sector bancario y el sector de los segu-
ros, los autores recomiendan competencia regulatoria y comer-
cio libre. Igualmente, afirman que el problema del «demasiado
grande para caer» (too big to fail) no tiene porqué suponer que
los banqueros asuman deliberadamente más riesgos, sino que sus
costes de financiación se reducen en la medida en que el merca -
do descuenta un rescate lo que indirectamente incita inversiones
más arriesgadas. Dicho de otra forma, los bancos eligen sus pasi-
vos maximizando el valor del apoyo estatal. 

*    *    *
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R. Myddelton, en «The Problems of Accounting Standard» publi-
cado en Economic Affairs, 2012, pp. 44-49, escribe en contra de las
reglas de contabilidad obligatorias que inhiben la evolución es -
pontánea de la Contabilidad (que podría favorecer una unidad
monetaria de poder adquisitivo constante) y a su vez imponen
una mala praxis como en el caso del «goodwill.» Resalta que la
contabilidad debería dirigirse a los accionistas utilizando costes
históricos y beneficios realizados y no hacia los inversores.

*    *    *

En «Against Monetary Disequilibrium Theory and Fractional
Reserve Free Banking» publicado en The Quarterly Journal of Aus-
trian Economics, 2012, Vol. 15, N.º 2, pp. 195-220, Laura David-
son desmonta la teoría del desequilibrio monetario que utilizan
algunos economistas para justificar económicamente la existen-
cia de un sistema bancario de reserva fraccionaria. Esta autora re -
salta la importancia de la demanda de reserva de dinero. Cuando
cambian las preferencias de los agentes acerca de su demanda de
dinero, se producen una serie de efectos endógenos y posibles
alteraciones de los precios relativos, pero nunca un «desequilibrio»
en el sentido de exceso o escasez de dinero. Además, los cam-
bios en la demanda de dinero son completamente independientes
de los cambios en la preferencia temporal, por lo que no pueden
causar una descoordinación intertemporal.

*    *    *

Nicolai J. Foss en «The Coninuing Relevance of Austrian Capital
Theory», publicado en The Quarterly Journal of Austrian Economics,
2012, Vol. 15, N.º 2, pp. 151-171, resalta la importancia de la teoría
de capital que ha sido clave para el desarrollo de la teoría austria -
ca y ofrece muchas líneas futuras de investigación interesantes.

*    *    *

En su reseña del libro de Allan Meltzer «A History of the Federal
Reserve, Vol. 2: Book 1 (1951-1969), Book 2 (1970-1986)» publicado
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en The Quarterly Journal of Austrian Economics, 2012, Vol. 15, N.º
3, pp. 383-389, Greg Kaza resalta el análisis que Meltzer realiza
sobre las influencias recibidas por la política de la Reserva Fede-
ral, destacando especialmente la influencia de Richard Nixon
sobre Arthur Burns. Este autor sostiene que el libro de Meltzer es
importante aunque está escrito desde la perspectiva monetaris-
ta al considerar que es posible una Reserva Federal libre de in -
fluencia política.

*    *    *

Mateusz Machaj en «In Counterfactuals We are All Dead» pu -
blicado en The Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol. 15, N.º
4, pp. 443-455, critica al conocido artículo de Guido Hülsmann
sobre los contrafactuales. Señala que los contrafactuales necesi-
tan también asumir que las otras variables cambian de la misma
forma que lo hubieran hecho sin producirse el cambio, mientras
que la cláusula ceteris paribus asume que el resto de las variables
quedan igual. En cualquier caso, el supuesto ceteris paribus o los
contrafactuales se utilizan simplemente para ilustrar o expresar
una ley económica ya conocida con anterioridad mediante una
reflexión interna analizando la naturaleza de las cosas y las im -
plicaciones de la acción humana.

*    *    *

Marek Hudík en «Transitivity: A Comment on Block and Barnett»
publicado en The Quarterly Journal of Austrian Economics, 2012,
Vol. 15, N.º 4, pp. 456-462, critica a Walter Block y Bill Barnett so -
bre el concepto de transitividad que es una propiedad aplicable
a las relaciones binarias. Muestra que Block y Barnett no atacan
esta relación sino el supuesto de la estabilidad de preferencias.

*    *    *

Robert C.B. Miller en «Systemic Appraisal Optimism and Aus-
trian Business Cycle Theory» publicado en The Quarterly Journal
of Austrian Economics, 2012, Vol. 15, N.º 4, pp. 432-442, argumenta
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que un descenso artificial de los tipos de interés causado por un
proceso de expansión crediticia no sólo lleva a los empresarios
a desarrollar nuevos proyectos que no son factibles por la falta
de ahorro real, sino también proyectos que son más arriesgados
que aquéllos que se hubieran emprendido con tipos de interés
más altos. El optimismo conduce a los empresarios a reducir sus
activos de precaución dado que el riesgo medido en términos de
los tipos de interés tiende a reducirse.

*    *    *

En «Efficiency Wages and Involuntary Unemployment Revisi-
ted» publicado en The Quarterly Journal of Austrian Economics, Vol.
15, N.º 3, Pavel Ryska y Jan Pruska critican los modelos de los
salarios de eficiencia de Solow y Shapiro-Stiglitz. Solow soste-
nía que el desempleo involuntario es posible como consecuencia
de una elevación de los salarios destinada a estimular la labor de
los trabajadores. Igualmente, Shapiro-Stiglitz sostienen que los
empresarios ofrecen salarios por encima de su valor de equilibrio
—causando paro involuntario— con el objeto de estimular/dis-
ciplinar a los trabajadores evitando la elusión («shirking») en el
desempeño de sus funciones. Los autores critican estas teorías
señalando en primer lugar que el trabajo es un factor heterogé-
neo. Existe trabajo de alta calidad/esfuerzo y de baja calidad/
esfuerzo que se compra y vende en mercados diferentes. Depen-
diendo de sus necesidades los empresarios demandan un tipo
de trabajo u otro. En segundo lugar, denominar paro involun-
tario a una situación en la que un trabajador decide eludir sis-
temáticamente el cumplimiento de sus funciones es un engaño
semántico.

*    *    *

En «Monetary Disequilibrium Theory and Business Cycle: An Aus -
trian Critique» publicado en The Quarterly Journal of Austrian
Economics, Vol. 15, N.º 3, pp. 304-330, Kenneth A Zahringer criti -
ca a la teoría del desequilibrio monetario defendida por econo-
mistas como Leland Yeager o Steven Horwitz. Este autor censura
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la falta de una teoría del capital, el análisis agregado del merca -
do de dinero y el supuesto de la rigidez en los precios. Critica
además el concepto de «deflación secundaria» pero intenta sal-
varlo redefiniéndolo como una depresión alargada por la inter-
vención del gobierno.

PHILIPP BAGUS

MIGUEL A. ALONSO
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Notas
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Documentos
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Artículos
– Enrico Colombatto: Law, Economics and the Institutional Approach to Deve lopment

and Transition: towards an Evolutionary Perspective
– Albert Esplugas: El monopolio de las ideas: Contra la Propiedad Intelectual
– Philipp Bagus: Five Common Errors about Deflation
– Ignacio de León: El Espejismo de la Eficiencia Económica

Notas
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Documentos
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– Juan E. Castañeda Fernández: Reseña del libro «Tiempo y dinero. La macro economía

de la estructura del capital», de R.W. Garrison
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Noticias
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VOLUMEN IV, NÚMERO 1, PRIMAVERA 2007

Artículos
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– Ludwig van den Hauwe: Did F.A. Hayek Embrace Popperian Falsificationism? A
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Notas
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– Mónica Vinje Redpath: Risks and returns in hedge funds – econometric and austrian

economic perspectives
– Ángel Martín Oro: Una crítica a la teoría de los fallos el mercado desde la perspectiva

de la Escuela Austriaca
– Marek Micuch: The economic teaching of the scholastics

Notas
– Francisco Capella: Metodología de la ciencia en general y la economía en particular
– David Howden: Money as a medium of exchange and its evolution: An elaboration

on mengerian monetary economics 
– Juan Morillo Bentué: La metodología de Milton Friedman y la predicción en la ciencia

económica
– Jesús Huerta de Soto: El error fatal de Ben Bernanke

Documentos
– Raymond de Roover: San Bernardino de Siena y San Antonino de Florencia. Los

dos grandes pensadores económicos de la Edad Media
– Ludwig von Mises: El interés, la expansión crediticia y el ciclo económico
– Friedrich A. Hayek: Clases de racionalismo

Reseñas bibliográficas
– María Blanco: Reseña de Friedrich A. Hayek: Nuevos estudios de filosofía, política,

economía e historia de las ideas
– David Howden y Antonio Zanella: Reseña de Crash Proof: how to profit from

the coming economic collapse
– Jesús Huerta de Soto: La influencia de La acción humana de Mises y Los fundamentos

de la libertad de Hayek sobre la evolución del pensamiento económico y político español
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Artículos
– Ludwig van den Hauwe: Gary Becker on free banking
– José Luis Muñoz García: Banca de emisión competitiva en Chile
– Giancarlo Ianulardo: El derecho como pretensión del individuo en Bruno Leoni:

su importancia para la economía y sus límites
– Rubén Méndez Reátegui: Contratos, economía y regulación ambiental
– Giovanni Patriarca: Oresme e l’etica monetaria nella crisi del XIV secolo 

Notas
– Luis Carlos Sánchez Martínez: El mejor dinero posible
– Rafael Hotz: Considerations on Fractional Reserve Banking and Free-Banking 
– Michal Kvasnicka: Stability of gold standard and its selected consequences: A reply

to prof. Howden
– Carlos Hoevel: Economía e instituciones en el pensamiento de Antonio Rosmini:

coincidencias y diferencias con la tradición liberal

Documentos
– Ludwig von Mises: Los datos del mercado
– Peter Temin: La economía del Alto Imperio romano
– Bruno Leoni: Introduction to «The Scientific Demonstration»

Reseñas bibliográficas
– Juan Ramón Rallo: El retorno de la deprimente economía keynesiana. Reseña del libro

de Paul Krugman El retorno de la economía de la depresión y la crisis actual
– María Blanco: Reseña del libro de Anthony de Jassay Social Contract, Free Ride.

A Study of the Public-Goods Problem
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Artículos
– Gabriel Calzada Álvarez, Raquel Merino Jara, Juan Ramón Rallo Julián y José

Ignacio García Bielsa: Study of the effects on employment of public aid to renewable
energy sources

– Adrián Ravier: La curva de Phillips de pendiente positiva y la crisis de 2008
– Carlos Arturo Goméz Restrepo: Los desarrollos teóricos de la Escuela Austriaca

en Economía inspirados en la Escuela de Salamanca. Validez en el estudio de problemas
contemporáneos

– Ken Schoolland: Courage, fear and inmigration: The significance of welcoming
newcomers in a free economy



– Antonio Zanella: El uso de las matemáticas en la ciencia económica
– William Barnet II, Walter Block y Jerry Dauterive: Negative externalities of

government 

Notas
– Ludwig van den Hauwe: Free banking, the real-balance effect, and Walras’ Law 
– Benito Arruñada: Crisis de responsabilidad en una democracia adolescente
– David Sanz Bas: Crítica a la teoría keynesiana del ciclo económico 
– Jesús Huerta de Soto: A brief note on economic recessions, banking reform and the

future of capitalism 
– Philipp Bagus: The bailout of Greece and the instability of the Eurozone 
– José Carlos Herrán Alonso: Instituciones y praxeología. Un análisis comparado 

Documentos
– Ludwig von Mises: Efectos destructivos de la política intervencionista
– Friedrich A. Hayek: El carácter subjetivo de los datos de las ciencias sociales

Reseñas bibliográficas
– Álvaro Feuerman: Anarcocapitalismo: una búsqueda sincera. Reseña sobre el artículo

«Liberalismo versus Anarcocapitalismo» de Jesús Huerta de Soto, 2007
– Jesús Huerta de Soto: Introduction to the Dutch edition of Murray N. Rothbard’s
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– María Blanco: En busca de Montesquieu: La democracia en peligro 
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Artículos
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– Cristián Larroulet Philippi: El dilema de John Stuart Mill
– Gabriel J. Zanotti: La filosofía política de Ludwig von Mises
– Leonidas Zelmanovitz: The theory of money value and monetary evolution for Simmel

and Mises 

Notas
– Philipp Bagus: El mejor dinero posible: un comentario 
– Jesús Huerta de Soto: Algunas reflexiones complementarias sobre la crisis económica

y la teoría del ciclo
– Juan Ramón Rallo: Destruction and reconstruction of the capital structure 
– Brian Gerard Canny: The economics and ethics of Celtic Ireland 



Documentos
– Friedrich A. Hayek: La fuente de la hybris científica: l’ecole polytechnique
– Ludwig von Mises: Los salarios mínimos
– Fritz Machlup: La consunción del capital en Austria

Reseñas bibliográficas
– Juan Velarde: Frente al Socialismo, la sexta generación. Reseña sobre el libro Socialism:

economic calculation and entrepreneurship de Jesús Huerta de Soto (Edward Elgar,
2010)

– Mario Šilar: Reseña de The invisible hook: The hidden economics of Pirates de
Peter T. Leeson (New Jersey, Princeton University Press, 2009)

– Fernando Q. Jaén Coll: Reseña de la Escuela Austriaca: Mercado y creatividad
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institutions
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– Marius Kleinheyer: Schumpeter’s Entrepreneur and The German Historical School.

A Critical Analysis
– Rodrigo Hidalgo Torres: Liberalismo económico y doctrina moral católica
– Sergio M. Rodríguez Lorenzo: El fletamento de mercancías en la carrera de Indias

(1560-1622): introducción a su estudio
– Pablo Guido: Coordenadas intelectuales de Álvaro Alsogaray

Notas
– Philipp Bagus: The trade union cycle 
– Fernando Herrera González: El poder de mercado, visto desde la perspectiva del

proceso de descubrimiento de mercado
– David Sanz Bas: An Austrian Analysis of the Nazi Economic Recovery (1933-1939) 
– Edward W. Fuller: Capital Budgeting and business cycles
– Vincent Wolters: Artificial intelligence, dynamic efficiency and Economics

Documentos
– Ludwig von Mises: La economía en el sistema educativo
– Friedrich A. Hayek: El orden extenso y el aumento de la población



Reseñas bibliográficas
– Fernando Hernández Fradejas: Reseña del libro de Eugen von Böhm-Bawerk, Valor,

Capital, Interés (Unión Editorial, 2009, 181 páginas)
– Andy Duncan: Jesús Huerta de Soto: Socialism, Economic Calculation and

Entrepreneurship
– R. Pérez Redondo: Uña Juárez, O.: Nuevos ensayos de sociología y comunicación

(Editorial Universitas, Madrid 2010, 215 páginas)
– Daniel D’Amico: Reseña de Jesús Huerta de Soto, The Austrian School: Market

order and entrepreneurial creativity (Edward Elgar, 2008 y 2010)
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Artículos
– Carlos Villaescusa García: Austroliberalismo en Ibn Jaldún
– Philipp Bagus and David Howden: Unanswered quibbles: George Selgin still gets

it wrong with fractional reserve free banking
– Antonio España Contreras: Una aproximación praxeológica a la energía
– José María de la Cuesta Rute: Sobre la responsabilidad social empresarial
– Tuur Demeester: The business cycle: a definition
– Adrián O. Ravier:The non-neutrality of money: a response to Dr. Humphrey

Notas
– Jamie Whyte: El alto coste de una libra barata 
– Xavier Méra: «Time preference and investment expenditure»: comment on Hülsmann
– Jesús Huerta de Soto: Civilización, mercado y orden moral 
– Juan Ramón Rallo: La refutación de la teoría cuantitativa del dinero
– Antonio Pancorbo de Rato: La usura, ¿sigue siendo inmoral el préstamo con intereses?
– Fernando Hernández Fradejas: La Escuela de Salamanca como precursora de la

economía moderna: A.R.J. Turgot

Documentos
– Ludwig von Mises: El patrón oro
– Friedrich A. von Hayek: Tres aclaraciones sobre el efecto Ricardo

Reseñas bibliográficas
– Gary Chartier: Reseña del libro de Anthony de Jasay Political Philosophy, Clearly:

Essays on Freedom and Fairness, Property and Equalities (Indianapolis: Liberty
Fund, 2010)

– Óscar Timón Arnaiz: Reseña de La educación y el Estado de E.G. West (Unión
Editorial, 1994)



– José María Larrú: Recesión de Schwartz, Pedro (2011) La economía explicada a
Zapatero y a sus sucesores (Espasa, Madrid)

– Ion Pohoat,ǎ: Jesús Huerta de Soto: Artisan of new horizons on the origin of economic
cycles and crises. (Review of Jesús Huerta de Soto’s book Bani, credit bancar s, i ci -
cluri economice, published in Romanian by the «Al. I. Cuza» University Press in
collaboration with Ludwig von Mises Institute, Bucharest, 2010, 853 p.)

– León M. Gómez Rivas: Reseña de José Barrientos García: Repertorio de moral eco -
nómica (1536-1670). La Escuela de Salamanca y su proyección (EUNSA, Pam -
plona, 2011)
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VOLUMEN IX, NÚMERO 1, PRIMAVERA 2012

Artículos
– Jesús Huerta de Soto: En defensa del Euro: un enfoque austriaco. (Con una crítica

a los errores del B.C.E. y al intervencionismo de Bruselas)
– Gonzalo Melián y Gabriel Calzada Álvarez: Freedom, creativity and the future of

cities
– Joaquín Azpitarte: El derecho urbanístico español. Introducción a una visión crítica

desde la perspectiva de la Escuela Austriaca de Economía
– Jesús del Amo Lamborena: La teoría del ciclo monetario endógeno y la economía china

en 2011
– Fernando Nogales Lozano: La educación desde la perspectiva de la Escuela Austriaca

de Economía
– David Sanz Bas: Fallacies and economic errors in globalization discussions
– Diego E. Quijano Durán: Vínculos entre la Escuela Austriaca de Economía y el método

de la inversión en valor
– Nicolás Daniel Fernández Álvarez: El lenguaje como institución. Una aproximación

de su función evolutiva, económica y política desde una perspectiva austriaca

Notas
– Jesús Huerta de Soto: Socialismo y descivilización 
– Walter Block y William Barnett, II: Giffen goods, backward bending supply curves,

price controls and praxeology; or, who’s afraid of the big bad boogie man of giffen goods
and backward bending supply curves? Not us 

– Axel Kaiser: La paradoja de los indignados 
– Philipp Bagus: Austrian business cycle theory: are 100 percent reserves sufficient to

prevent a business cycle?
– Anthony J. Evans y Toby Baxendale: Heterogeneous entrepreneurship and the Sunday

Times Rich List



– Roddy A. Stegeman: Money creation and the revolution. Along the Path to Real Change
– José María de la Cuesta Rute: ¡Basta! (A propósito de la Nota de Justicia y Paz de

Octubre de 2011)
– Antonio Pancorbo de Rato: ¿Qué humos ideológicos han entrado en el Pontificio

Consejo de Justicia y Paz?
– Robert A. Sirico: The Vatican’s Monetary Wisdom

Documentos
– Ludwig von Mises: Los Estados Unidos de Europa
– Friedrich A. von Hayek: Sindicatos, inflación y beneficios
– Edward Stringham: Nacimiento y desarrollo de la Bolsa de Valores de Londres como

asociación con normas establecidas autónomamente

Reseñas bibliográficas
– Jesús Huerta de Soto: Reseña del libro The First Great Recession of the 21st Century:

Competing Explanations. [Oscar Dejuán, Eladio Febrero y María Cristina Marcuzzo
(Eds.) Edward Elgar, Cheltenham, UK and Northampton, Ma, USA, 2011]

– Edwin Zarco Nieva: Reseña del libro La mentalidad anticapitalista. (Autor: Ludwig
von Mises, Unión Editorial)

– Manuel Martín Rodríguez: Reseña del libro Ayn Rand and the world she made.
(Autor: Anne C. Heller, New York: Nan A. Talese, Doubleday, 2009, 567 pp.)

– Diego E. Quijano Durán: Reseña del libro Mad About Trade: Why Main Street
America Should Embrace Globalization. (Autor: Daniel Griswold. Prólogo: Clayton
Yeutter. Editorial: Cato Institute, Washington DC, EE.UU., 2009)

– José Luis Palacios Gómez: Reseña del libro Integración de los inmigrantes a través
de los servicios sociales municipales de la Comunidad de Madrid. (Autores:
Antonio Gutiérrez Resa y Octavio Uña Juárez, Madrid, UNED, 2010, 166 páginas)

– Fernando G. Jaén Coll: Reseña del libro El mito de la mano invisible. (Autor:
Alessandro Roncaglia, Genueve Ediciones, 2011)
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Artículos
– Joseph T. Salerno: Ludwig von Mises as currency school free banker
– Iván Cachanosky: Eficiencia técnica, eficiencia económica y eficiencia dinámica
– Robyn Harte-Bunting: The Mises-Hayek business cycle theory
– Brian O’Caithnia: Multiplicando la pobreza agrícola: cómo la política agraria común

de la Unión Europea está estrangulando la recuperación
– Guillaume Vuillemey: Monetary policy and the time-dimension of firms’ financing

structure



– Antonio Pancorbo de Rato: Una aproximación a las intervenciones discrecionales
del Estado como fuente de inestabilidad financiera

Notas
– Jesús Huerta de Soto: Nota crítica sobre el «Socialismo de mercado» 
– Walter Block: Andrei Shleifer on government: A rejoinder 
– Leonardo Ravier: Carta contra-argumentativa al Freebanking con reserva fraccionaria 
– Eduard Braun: The subsistence fund in Ludwig von Mises’s explanation of the business

cycle
– Alejandro José Morillo Ferrer: El empresariado en un régimen socialista: el caso

Venezuela
– Gaetano Elnekave: Politica monetaria, prezzo degli asset e ciclo immobiliare
– Daniel Lahoud: En torno al origen del dinero

Documentos
– Ludwig von Mises: El liberalismo y los partidos políticos
– Friedrich A. Hayek: El atavismo de la justicia social
– Jesús Huerta de Soto: Recesiones económicas, reforma bancaria y el futuro del

capitalismo

Reseñas bibliográficas
– Jesús Huerta de Soto: Reseña del libro de Jörg Guido Hülsmann Mises: The Last

Knight of Liberalism (Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama, 2007, 1.143
páginas)

– Roger W. Garrison: La alquimia del apalancamiento. La Reserva Federal y las finanzas
modernas 

– Leonard P. Liggio: Money, bank credit and economic cycles (Jesús Huerta de Soto)
– Fernando G. Jaén Coll: Reseña del libro La mentalidad anticapitalista (Ludwig

von Mises, Unión Editorial, 4.ª ed., 2011)
– Jesús Huerta de Soto: Reseña del libro Los Árabes: del Imperio Otomano a la

actualidad (Eugen Rogan, Editorial Crítica, Barcelona 2010, 846 páginas)
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