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CANTILLON AND THE RISE
OF ANTI-MERCANTILISM

MARK THORNTON*

Resumen: En este trabajo se pretende demostrar que Cantillon formó parte
tanto del pensamiento como del movimiento antimercantilista de su época,
influyendo en gran medida en el cambio de opinión en contra del mercantilismo
que se fue fraguando de 1720 a 1734.

Clasificación JEL: B110, B31, N010.

Abstract: This article places Cantillon at the center of anti-mercantilist thought
and the anti-mercantilist movements in London and Paris between the time
of the Bubbles of 1720 and his murder in 1734 and it places his ideas at
the turning point between the eras of mercantilism and antimercantilism.

JEL classification: B110, B31, N010.

«It seems to me that there is a connection between
physiocracy and anti-mercantilism, or at any rate
between Boisguilbert (1646-1714) and Quesnay

(1694-1774), though it is not easy to say just
what this connection was.»

Martin Wolfe1

«In itself Cantillon’s (168?-1734?) was a
contribution of real significance, and it would

be difficult to find a more incisive prophet
of nineteenth-century liberalism.»

Robert B. Ekelund, Jr. and Robert F. Hébert2

*  Dr. Mark Thorntorn, Senior Fellow, Ludwig von Mises Institute, mthornton@mises.org
1 Martin Wolfe, «French Views on Wealth and Taxes from the Middle Ages to the Old

Regime,» Journal of Economic History 26 (1966): 466-483.
2 Robert B. Ekelund, Jr. and Robert F. Hébert. A History of Economic Theory and Method

(New York: McGraw-Hill, 1975): 44.
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I
INTRODUCTION

Richard Cantillon (168?-1734?) the Irish banker who made his
fortune in the Mississippi Bubble has often been celebrated as
the first theoretical economist. The list of his contributions
stretches from economic methodology, price theory, human
capital theory and wages to the circular flow mechanism, price-
specie flow mechanism, and business cycle theory. He integrated
population theory, location theory, capital asset pricing, and a
sophisticated monetary theory throughout his Essai sur la Nature
du Commerce en Général (circa 1730, hereafter Essai). Only recently
has Cantillon been credited with the discovery of the concepts
of opportunity cost and possibly the first construction of the
invisible hand.3

Not surprisingly he has been claimed to be the forerunner of
various schools of economic thought including Austrian, Classical,
Neoclassical, and Physiocrat schools, and is even considered a
forerunner of Walrasian economics. Based on his class analysis and
surplus value analysis he might even be claimed by the Marxists.
However, the dominant claim has long been that Cantillon was a
Mercantilist because he was a merchant banker, who wrote in the
Mercantilist era, and most importantly he appeared to exhibit
sympathies for mercantilist economic policies. However, these
claims have always been tentative or qualified because with
Cantillon it is not the typical matter of minor differences with the
loose canons of mercantilism —he had clear theoretical differences
with some of the major tenets of mercantilist doctrine. In a recent
reexamination of the evidence, Cantillon’s statements that have
been used to justify the classification of mercantilism were found
to be problematic when placed into the proper textual and historical
context.

The claim made and defended here is that Cantillon is possibly
best viewed as an anti-mercantilist. It is certainly true that the
mercantilists were not an organized «school» and that the concept

14 MARK THORNTON

3 Mark Thornton, «Richard Cantillon and the Discovery of Opportunity Cost»,
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of mercantilism has been nearly muddled beyond scientific
usefulness. It is also true that while the concept of anti-mercantilism
has been used, for example, to describe Adam Smith, it has not
been widely used or deeply examined. These difficulties however
can be avoided in the present context to allow us to demonstrate
that Cantillon can be contrasted with mercantilism and placed
in the anti-mercantilist camp. Here mercantilism is represented
by the writings of prominent English mercantilists and by the
various economic policies employed by France and England in
their efforts to exploit their colonial empires: colonialism, war,
national debt, the manipulation of money and banking, the
regulation of trade and industry, and support for special interests.
This definition of mercantilism represents the perspective and
interests of those in political power, the ruling elites, financial
powers, and the captains of industry. This is a perspective that
is nominally pro-capitalist, but in reality is interventionist and
describes a system of exploitation that has some similarities to
the rent-seeking view of mercantilism. This is the classic «insider»
perspective. 

Anti-mercantilism is even more poorly defined because it is
simply the opposition to mercantilism. Naturally we should
expect some form of opposition movement to emerge to face the
dominating forces of seventeenth and eighteenth century
mercantilism. Anti-mercantilism is thus the ideas of those who
were opposed to the ruling elites and in particular the «moneyed
interests.» The ideas and ideology of this opposition movement
took a giant leap forward between the times of Fénelon, Vauban,
and Boisguilbert and those of Montesquieu’s Spirit of the Laws,
David Hume, and the Physiocrats. This was the time of Cantillon,
the birth of economic theory, and the beginnings of Liberalism.

To sustain this claim four types of evidence will be presented.
First, Cantillon’s economics will be examined to establish his
general economic views as they relate to mercantilism and
government intervention in the economy. Second, Cantillon’s
comments in the Essai regarding other economic writers are
examined to determine if they indicate support or opposition to
mercantilism. Third, Cantillon’s «circle» will be sketched out —who
he knew and their ideas. Would they be considered mercantilists

CANTILLON AND THE RISE OF ANTI-MERCANTILISM 15



and insiders, or would they be considered anti-mercantilists and
outsiders? Finally a short review of Cantillon’s influence on
subsequent economic writers will be provided. This entire body
of evidence places Cantillon at the center of anti-mercantilist
thought and the anti-mercantilist movements in London and
Paris between the time of the Bubbles of 1720 and his murder in
1734 and it places his ideas at the turning point between the
eras of mercantilism and anti-mercantilism.

II
POLICY ESPOUSAL

What were long thought to have been Cantillon’s mercantilist
policy sympathies regarding money, the balance of trade, and
regulation of industry have recently been shown to be far less
justified than previously thought. When this handful of selected
quotes is placed into the proper historical and textual context
they can even take on the possibility of being arguments against
mercantilism and for a more laissez faire economy. For example,
Cantillon explained several marginal advantages of the flow of
money from a positive balance of trade, but to counter the
mercantilists he also warned that such advantages could not last
and would be reversed bringing negative consequences. He
also made a cogent argument directly against the mercantilist
position that an increased flow of money would reduce the
interest rate, by showing that the impact on the interest rate
would depend on who received the flow. With all the old claims
regarding Cantillon’s supposed mercantilism now answered,
we move on to the question of whether he was really an anti-
mercantilist.

In order to get a comprehensive picture of Cantillon’s views
let us now take an overview of his theoretical and policy
convictions. Cantillon viewed wealth as the ability to consume,
not as a function of money. He held that society was the result
of property rights and the state was a creature of war and
conquest. Settlements are based on trade and the division of
labor. Skilled workers are paid more than unskilled workers.

16 MARK THORNTON



Higher skilled workers, those that face higher risks on the job,
and those jobs that require trustworthiness all earn higher wages,
but all skilled jobs are limited by the demand for their products.
The supply of skilled workers is also limited by the opportunity
cost of training workers. The relative prices of resources —which
have a natural inequality— are found only through the use of
money in exchange. 

For Cantillon, the standard of living is dependent on the
interdependent relationship between labor and property owners.
The production and distribution of goods is done by entrepreneurs
including farmers, manufacturers, artisans, retailers, etc., who
face risk because of fluctuations of supply and demand, while
large property and money owners are independent and live on
the rents of their land or the interest on their capital. Consumer
demand causes changes in markets prices and determines how
resources will be put to use. Demand even determines population,
which does not follow any kind of Malthusian formula. The wealth
of a nation is a function of savings and the ability of the labor
force to produce high quality manufactured goods at competitive
prices and is reduced by unemployment and waste. In other
words, the real economy can be described as a self-regulating
system.

Cantillon provided a logical reconstruction of how the gold
and silver coin standard emerged as money in a way similar to
Carl Menger who showed that money emerged spontaneously
through the self-interested actions of individuals in a competitive
environment. Money originated in the marketplace where no
single person designed a universal medium of exchange, and
no government compulsion was necessary to bring about the
transition from barter to a monetized economy where improvements
in the use of money are introduced over time. Gold and silver are
money because of utility, not consent.

In part two of the Essai, Cantillon began by noting the natural
inequality of all resources and then explained that money is the
medium of exchange that helps us overcome the problem of
barter with market prices emerging from the bargaining between
buyers and sellers, while some prices are affected by, for example,
international trade. The quantity of money is not equal to the
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amount of goods; money is just a medium of exchange that
circulates. Cantillon considered this important «if it prevents
the governors of states from forming extravagant ideas of the
amount of money in circulation.»4 In fact, Cantillon demonstrated
that the lack of money in rural areas was the result of money being
sent to the capital to pay taxes to government and rents to
absentee landowners. Cantillon’s tax reform proposal —a tax
on land rents— put him firmly in the French anti-mercantilist
tradition between Boisguilbert and Vauban (who argued for a
uniform income tax) and the Physiocrats and Turgot (who
advocated a uniform tax on land rent) to reform the corrupt tax
system. 

Cantillon easily recognized that increasing the supply of
money increased prices and rents while less money reduced
them. However, he went beyond the simple quantity theory to
show the mercantilist’s error by demonstrating that the increased
money resulted in benefits for some, but that eventually —via
increased consumption and higher prices— there would be
widespread costs and losses. For him real prosperity was the
result of the production of high-valued goods, low-cost trade,
and savings. Demonstrating the non-neutrality of money,
Cantillon also showed that money has microeconomic effects
that cause redistributions of wealth. Even under the best
conditions his analysis showed that an increase in money will
result in a cycle of abundance followed by poverty via the price-
specie flow mechanism. The only possible exception is if the
prince were to deposit large sums of money into his treasury for
the purpose of defending the nation in time of war. He noted that
even an empire that extracts a flow of money from its colonies
will eventually decline.

Interest rate theory is one of the clearest examples of Cantillon’s
opposition to mercantilism. Here the interest rate is a function
of supply and demand and interest rates on loans are based on
the risks involved. The bulk of his analysis is devoted to the folly

18 MARK THORNTON
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of usury laws. He began by noting that entrepreneurs can
produce using their own capital, borrowing money, or buying
inputs to be paid at a latter date. In the latter case interest is
built into the prices of resources. Whether interest is implicit,
explicit, or «profit» in the case of the self-financed entrepreneur,
there is an opportunity cost of capital which must be paid
(including risk) in order for loans to be available. Cantillon
asked: why should some forms of financing business receive
preference over another? Usury laws that attempt to lower the
interest rate will only harm trade and lead to secret bargains
and even higher rates. He also exploded the mercantilist’s notion
that more money leads to lower interest rates by showing that
an expansion of the money supply can coexist with higher rates
and that a lower supply of money can coexist with lower rates,
it all depends on who gets the new money. Big government, a
large national debt and warfare raises interest rates, while peace
and paying off the national debt lowers interest rates. This, of
course, shows support for some of the core beliefs of anti-
mercantilism.

In chapter one of part three Cantillon argued that France and
Spain should adopt policies similar to the British Navigation
Acts. This is an endorsement of mercantilist policy, but he
clearly showed that this support is not based on any economy
of the Acts directly, but only indirectly in providing a merchant
marine that can be converted to military purposes in times of
war. Private ships and sailors were the backbone of a nation’s
naval force and they did the most damage to the opposition’s
commerce and were largely defensive in nature. Thus he
concluded:

I will limit myself to saying that in countries where trade does
not regularly support a considerable number of ships and sailors
it is almost impossible for the Prince to maintain a flourishing navy
without such expense as would be capable by itself of ruining the
treasure(y) of his State.5
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This is the same position later adopted by the Scottish anti-
mercantilist, Adam Smith.

Cantillon then explained banking by which he meant the
facilitation of intra and international trade by means of bills of
exchange. This process was a mystery to those who were not
familiar with it, involving exchange rates, discounts and premiums,
and mysterious movements of gold. However, Cantillon explained
the process as a series of competitive and beneficial exchanges.
He also noted that the prohibition on exporting gold (e.g. in
England and Portugal) provided no advantage and was actually
counterproductive to those nations that enacted them. He
concluded:

I do not know whether I have succeeded in making these reasons
clear to those who have not idea of trade. I know that for those
who have practical knowledge of it nothing is easier to understand,
and that they are rightly astonished that those who govern states
and administer the finances of great kingdoms have so little
knowledge of the nature of exchanges as to forbid the export of
bullion and specie of gold and silver.6

The relative prices of precious metals (e.g. gold and silver)
are based on the opportunity cost of producing them and their
relative supply and demand conditions in the market. «Still I do
not think that one can imagine any rule but this to arrive at it.
At least we know that in practice it is the one which decides, as
in the price and value of everything else.»7 Cantillon argued
that the exchange ratio should be based on market prices, not
edict or tradition and thus he attacked bi-metallism and supported
multi-market metallism, or what now is referred to as parallel
standards. Sir Isaac Newton, the famous scientist, was actually
a classic «insider» serving in Parliament, the Royal Society, and
was master of the London mint. Cantillon attacked Newton for
his monetary reforms which were based on tradition rather than
market prices. Newton’s solution did not solve the problem and
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made matters even worse for those engaged in international
trade.8 Cantillon noted that in Newton’s response to Cantillon’s
suggestions for reform, Newton «sacrificed substance to
appearances.»9

Next Cantillon attacked the monetary manipulations in France
(circa 1714) whereby the King ordered that the nominal value of
money to be reduced by twenty percent over a twenty month
period. This encouraged people to pay off their loans and for
businesses to buy large inventories of goods while the King and
«enlightened people» hoarded and borrowed as much money as
possible. At the end of the period money was revalued to the
original level and new coins were issued. This was a great benefit
to the King but it sent the market into «convulsions» and resulted
in widespread bankruptcies, and according to Cantillon «France
is all round the dupe of these operations.»10 He then recounted
several historical episodes of monetary manipulation by government
and he concluded «the change in the nominal value of money has
at all times been the effect of some disaster or scarcity in the State,
or of the ambition of some Prince or individual.»11 The general
overall anti-mercantilist lesson here is that the state need not and
should not intervene in money.

Finally Cantillon concluded the Essai on the subject of banking.
Cantillon’s first goal was to explain the utility of banking because
some mercantilists believed that banks drew money out of the
economy and hoarded it. His second goal was to explain that
central banking was responsible for the Mississippi and South
Sea bubbles. He began by showing that bankers who take in
large long-term savings deposits and who are given advanced
notice of withdrawals can lend out most of deposits and charge
interest on the loans. This is best described as a savings bank.
The most common form of banker takes in deposits of peoples’
income and redeems those deposits when expenditures are made.
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This type of banker must keep most of the deposits on reserve
rather than lending them out or «be ruined in credit if they fail
for one instant to pay their notes on their first presentation.»12

Commercial banks must also hold large reserves, because
depositors make frequent large withdrawals. The utility of
banking therefore is that it increases the circulation of money, it
does not hoard it, but there are clear limits on the amount of
money that can be created.

Central banks can also add to the money in circulation, but
Cantillon reminded his readers that he had already established
that «there are cases where it is better for the welfare of a state
to retard the circulation than it accelerate it.»13 He noted that the
Bank of Venice caused «discredit» and «disorder» and ultimately
there is no real advantage in central banks, only the potential for
great macroeconomic disorder:

And when money circulates there in greater abundance than
among its neighbors a national bank does more harm than good.
An abundance of fictitious and imaginary money causes the
same disadvantages as an increase in real money in circulation,
by raising the price of land and labor, or by making works and
manufactures more expensive at the risk of subsequent loss. But
this furtive abundance vanishes at the first gust of discredit and
precipitates disorder.14

Cantillon found that central banks are not necessary for the
collection of taxes and he showed that government manipulation
of money and credit had caused economic disorder as far back
in history as the Roman Empire. 

Though I consider a general bank is in reality of very little solid
service in a great state I allow that there are circumstances in which
a bank may have effects which seem astonishing.15
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When nations such as England and France became deep in debt
due to years of warfare they looked to financial experiments
—which were essentially rudimentary central banks— to solve
their problems. In 1720 the fictitious money issued by these
central banks created bubbles in «pestilential stocks» which led
to extravagance and this eventually «broke up all the systems.»
Cantillon concluded that central banks cause «surprising results»
and that «the help of banks and credit of this kind is much
smaller and less solid than is generally supposed. Silver alone
is the true sinews of circulation.»16

Cantillon warned in several places against a large national
debt and that the Prince should be frugal and even take money
out of circulation. The great disorder brought on by central banks
and their attempts to pay off the national debt was one consequence
of not following this advice. More generally this process of
endemic corruption is one that Cantillon learned of first hand
while working in the British Paymasters Office during the War
of Spanish Succession. On the surface there is luxury and
extravagance while behind the scene there is corruption in
government procurement. Cantillon recounted that the Bank of
England was only saved by the deception of the public while in
France the scheme imploded.

It is then undoubted that a bank with the complicity of a minister
is able to raise and support the price of public stock and to lower
the rate of interest in the state at the pleasure of this minister when
steps are taken discreetly, and thus pay off the state debt. But these
refinements which open the door to making large fortunes are
rarely carried out for the sole advantage of the state, and those
who take part in them are generally corrupted.17

Cantillon’s theory is that the government causes the business
cycle and that in the absence of such government intervention
the macro economy is self regulating in the sense of Say’s Law.
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In canvassing the Essai one can find many lessons, but the
general lessons are three. First, markets work and are self
regulating. Second, government intervention is unnecessary to
make markets work. Third, government interventions have
unintended consequences that cause disturbances, disruptions,
and embarrassments in the economy, or what we might today
call unintended consequences. Cantillon essentially critiqued
the primary tenets of mercantilism and found them untrue,
destructive, or wanting of some economic rationale. 

III
KNOWN INFLUENCES

Scholars such as Tony Aspromourgos and Anthony Brewer have
examined the Essai for possible influences from other writers.18

The evidence suggests that Cantillon was widely read on a variety
of subjects including economics, history, and population. He
was no doubt influenced by several writers in economics, but for
our purposes we can pass over this large body of work that
scholars have offered on this subject and instead concentrate on
the direct evidence from the Essai itself where Cantillon references
certain writers and their work. This evidence provides a clear
clue about Cantillon’s views on mercantilism. 

The first person cited in the Essai is Sir Edmund Halley the
famous astronomer. In addition to the comet, Halley is also
noteworthy for encouraging Newton to publish his groundbreaking
work in mathematics. Cantillon referenced Halley’s lesser known,
but important work An Estimate of the Degrees of the Mortality of
Mankind.19 This work permitted the British government to sell
life insurance at a sustainable price. Cantillon used Halley’s work
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in part to construct his famous estimate of the par between land
and labor —referenced by Adam Smith in the Wealth of Nations—
that the value of menial labor must correspond to at least twice
the level of subsistence to support a sufficient number of children
so that labor can perpetuate itself. The amount of land that
corresponds to labor is double the amount of labor’s subsistence
in order to perpetuate the current quantity of labor. Cantillon’s
investigation revealed that his estimate was only a theoretical
starting point and that there can be no fixed relationship, or par
in the real world. 

Cantillon concluded his investigation by noting that the value
of labor will depend on circumstances of time and place and
that only monetary exchange can provide an approximate guide.
Cantillon ended chapter eleven with a stinging attack on Petty,
Locke, and Davenant «and all other English authors who have
written on the subject.»

Sir Wm. Petty, in a little manuscript of the year 1685 considers this
par, or equation between land and labor as the most important
consideration of Political Arithmetic, but the research which he
has made into it in passing is fanciful and remote from natural laws,
because he has attached himself not to causes and principles but
only to effects, as Mr. Locke, Mr. Davenant and all the other English
authors who have written on this subject have done after him.20

This is important because Petty, Locke, and Davenant were
all important mercantilist writers and all were classic «insiders.»
Cantillon ridiculed Petty’s notion of the importance of par value
and belittled his research as fanciful, and even attacked his
methodology (i.e. empiricism) and then extended this criticism
to Locke, Davenant, and «all other English authors who have
written on this subject.» Thus Cantillon assailed the subject,
content, and method of the English mercantilists.

Halley reappeared in chapter fifteen on the subject of population
with Cantillon commenting again on his work on mortality and
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life expectancy. Halley claimed that not one in six fertile females
had a child in a given year when the number should have been
four out of six females. Given Halley’s proposed remedies to
increase population —which included subsidies, tax breaks,
welfare, and that «Celibacy ought to be discouraged as, by
extraordinary Taxing and Military Service»— suggests that Halley
himself might have mercantilist sympathies on the subject of
population, but the important point is that Cantillon used Halley’s
evidence to support his view of population against the view of
the mercantilists.

Sir Wm. Petty, and after him Mr. Davenant, Inspector of the Customs
in England, seem to depart from nature when they try to estimate
the propagation of the race by progressive generations from Adam,
the first Father. Their calculations seem to be purely imaginary and
drawn up at hazard.21

Cantillon’s own view on population is that it is based on
economics and choice and most importantly on the choices of
property owners. He attacked the view of the mercantilists, along
with that of a Mr. King, who was later cited by Malthus, who
projected population backwards and forwards in history using
estimated current growth rates. Cantillon attacked this proto-
Malthusian approach to population by citing instances where
population declined over time and then he made the correct
prediction that the population in the American colonies where
«men multiply like mice in a barn» will become relatively more
numerous in three generation than England will in thirty.

Petty made one final appearance in chapter three of part two
where Cantillon estimated the amount of money in circulation.
Here he basically agreed with Petty that the amount of money
in circulation was about ten percent of the value of agricultural
production. However, Cantillon attacked his casual empiricism
and his concern for estimating the tax base. Cantillon preferred
his own theoretically derived estimate and was primarily
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interested in determining the amount of money in circulation
especially «if it prevents the governors of states from forming
extravagant ideas of the amount of money in circulation.»
Moreover Cantillon’s more generally applicable method of
calculating money in circulation was also related to his suggestion
for tax reform —a uniform tax on land rents. His proposal would
be adopted by latter French anti-mercantilists, such as Turgot. 

John Locke came under scrutiny and served as the foil for
Cantillon’s groundbreaking analysis of money and prices. At the
end of part one Cantillon criticized Locke’s notion that gold and
silver are money by the consent of mankind and Cantillon noted
that this is only true in the sense that the same consent determines
the daily prices of all other goods —money is not based on an
imaginary value. Money has an opportunity cost of land and
labor which must be taken into account. In the first chapter of part
two Cantillon criticized Locke and «all the English writers on this
subject» for their simple quantity theory of money where the
price of a good is based on the relative scarcity or abundance of
the good and money because they neglected, for example, the
impact of intermarket trade. Then in chapter six he reiterated his
criticism while laying out his famous contribution now known
as Cantillon or first-round effects, where he more fully explored
the relationship of microeconomics to macroeconomics through
monetary theory. Cantillon noted that Locke clearly saw «that the
abundance of money makes every thing dear, but he has not
considered how it does so.»22 Cantillon explained the processes
and their implications, so as to go beyond rising and falling prices
to their causes and effects.

As Cantillon’s criticism of Newton was already fully described
in the first section there are only two authors left to detail. In
chapter five of part two Cantillon explained the inequality of
money in circulation within a state with particular reference to
the lack of money and economic development in rural France.
At the end of the chapter he referred to Vauban’s plan to reform
taxation in France. Although Vauban is most famous as a military
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engineer, he was also a vocal opponent of Colbert mercantilism
and he condemned the repeal of the edict of Nantes on economic
grounds just as Cantillon did. Vauban had fallen out of favor
later in life due to his stinging anti-establishment economic
critiques and thus he can be labeled an outsider. Cantillon politely
disagreed with Vauban’s tax reform proposal that called for a
ten percent general income tax to replace all existing taxes.23

Cantillon suggested instead his own idea for a proportional tax
on land rents. He clearly appeared to agree with Vauban on the
need for reform, simplification, and that the tax burden needed
to be shifted, but he noted that Vauban’s approach was both
unworkable and unfair. Instead Cantillon believed that taxation
should be collected only from property owners, rather than the
working class. The state after all was protecting the owners’
property rights and it would be much easier to collect taxes
from the smaller number of property owners. In addition,
property owners would provide a better check on the demands
of government.

Cantillon mentioned a Mr. Boizard on the technology of refining
of silver and one final author who is not mentioned in the Essai
by name. Cantillon reported that he had read Etat de la France
and he politely chides the author: «I think he has mistaken the
effect for the cause» regarding the decline of rents in France.24

Cantillon’s English translator Henry Higgs half-heartedly
attributed the authorship of the book to Boulainvilliers. We now
know that the reference is actually to Boisguilbert thanks to the
work of Benítez-Rochel and Robles-Teigeiro who reported both
textual evidence and evidence of influence and concluded that
Boisguilbert was the most important influence on Cantillon’s
development of the circular-flow nature of the economy.25

Boisguilbert was a vocal proponent of laissez faire and opponent
of mercantilism. He wrote extensively on the virtues and

^
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harmony of the market and trade and the counterproductive
nature of government intervention and he endorsed Vauban’s
proposal for a single ten percent tax on all incomes.26 The views
of Boisguilbert would seem to have rubbed off onto Cantillon
even if the latter constructed the theoretical superstructure to
support those views. Thus there seems to be a progression of ideas
in France from the first generation of anti-mercantilists, such as
Vauban and Boisguilbert, who Rothkrug labeled «Christian
agrarians,» to Cantillon’s generation of the first half of the
eighteenth century.27

Cantillon left us with the names of only seven men who wrote
on economic issues and one unnamed author, Boisguilbert, and
one unidentified minister, who was probably John Law. Halley
and Boizard were merely technical references. The views of
Davenant, Locke, Petty «and all other English authors who have
written on this subject» are ridiculed and their methods are
condemned on the subjects of the par between land and labor,
population, and money. Newton is criticized for his failed reforms
at the Mint. These four along with King and Halley were all
classic insiders holding prestigious positions in the British
government. Halley and Newton are today considered great
scientists, but both held prestigious positions within government.
In contrast, the two Frenchmen Boisguilbert and Vauban met
with only minor polite criticism from Cantillon and some
indication of sympathy for their anti-mercantilist work. Both
were outspoken critics of the French regime who attacked
mercantilism and whose work was censured and suppressed. This
examination of all the references in the Essai strongly suggests
support for the contention that Cantillon was of anti-mercantilist
sympathies.
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IV
CANTILLON’S CIRCLE

Cantillon’s life was one of mystery and secrecy. London and
Paris were cities of government spies, informants, and censorship
and manipulation of the press. In addition, the bulk of his writings
and records were apparently lost in the fire that was designed
to cover up his murder. If not for the work of his biographer,
Antoin Murphy,28 it would be difficult to present anything but
a sketch of his life and impossible to paint a clear, comprehensive
picture. With this and other information we will sketch an outline
of some of the important people in Cantillon’s life and construct
the possibility of his intellectual circle.

1. James Brydges

Cantillon served as a clerk in the office of assistant Paymaster
General in Spain during the War of Spanish Succession. James
Brydges was the Paymaster General for England and is considered
to be the most successful war profiteer of the times. Cantillon was
the young «creative accountant» for Brydges in Spain who made
payments to the troops, paid for their provisions, and organized
Brydges dealings using two sets of accounting books. All these
transactions were subject to commissions for Brydges and one
would surmise that provisions were purchased in the market (on
Brydges account) and then resold to the military at a much higher
price. Cantillon’s exposure to war therefore was not one of gallant
soldiers and honor, but simply a dishonest way of making money
on a grand scale to the determent of the common man. Murphy
characterized the system as endemic corruption throughout
government:

It must be remembered here that the prevailing moral attitude
of early eighteenth-century Britain and France amongst the ruling
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class seemed to accept a degree of what twentieth-century
observers would categorize as graft and corruption in public
office.29

Brydges is not included here as an anti-mercantilist, but as a
mercantilist and a classic insider. One can only imagine that the
young Cantillon was both impressed and repelled at this system
of war profiteering. In return for his work and confidence,
Brydges helped Cantillon get established with his own bank.
Their relationship soured after Brydges lost vast sums in the
bubbles to the benefit of Cantillon.

2. Lord Bolingbroke

The end of the War of Spanish Succession was achieved with the
Treaty of Utrecht under Bolingbroke’s direction. The Treaty
originally called for free trade between England and France to
secure the future peace in the same spirit as Cobden, Bright, and
Bastiat. When George I succeeded Queen Anne some Whig
politicians who were opposed to Bolingbroke’s free trade ideas
spread allegations about his Jacobite sympathies. James Brydges
suggested to Bolingbroke that he ought to flee the country and
sent him and his money to Cantillon in Paris. In addition to
cashing Bolingbroke’s large bill of exchange, Cantillon invited
Bolingbroke to stay in his house and to use his bank as his mailing
address. In 1734 when Cantillon was allegedly murdered in
London at the height of the Excise Crisis, Bolingbroke was living
in the house next door. Murphy is no doubt correct when he
suggested that Bolingbrook helped to deepen Cantillon’s «innate
conservativism.»30 As Kramnick noted «Bolingbroke’s years in
France…solidified his role as one of the important links between
French and English ideas at the beginning of the Enlightenment.»31
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Bolingbroke was a proponent of the landed gentry, or what
might be thought of as the physically productive domestic
economy. He opposed war and the resulting heavy taxes and
national debt that they produced. He was a proponent of free
trade, but opposed the monopoly trading companies, along with
the «moneyed interests» —a class which was aptly characterized
by Murphy:

This class, characterized by its materialistic concern with money
and «luxury» expenditure, did not, in Bolingbroke’s eyes, generate
real wealth and was sucking income away from the gentry as the
government taxed the landed class to pay the increasing interest
payments on the national debt. The power of the landed class
was being eroded by the rise of the financial class.32

It was left to Cantillon to create the analytical structure for
these views where he built the foundation of the economy upon
the independent property owner who must engage with and
become mutually interdependent with labor to produce the
largest possible output. Money and banking play important,
but subsidiary roles, while the market for stocks is generally
treated with distain. In later sections of the Essai he showed
how national debt and central banks can ruin and throw the
state into disorder. As an intimate friend, Bolingbroke is also very
important for linking Cantillon to other anti-mercantilists in
Paris through his membership in the Club de l’Entresol and
possibly in London through the anti-establishment publication,
The Craftsman. 

3. Montesquieu

Murphy reported that Cantillon and his wife were friends of
Montesquieu, possibly good friends.33 After her husband’s
murder, Cantillon’s wife shortly thereafter married Montesquieu’s

32 MARK THORNTON

32 Murphy, 49.
33 Murphy, 200.



best friend, Francois Bulkeley, a French military officer who had
become a spy for the British government to remedy his personal
financial problems. Shackleton noted that there is the possibility
of a strong influence of Cantillon on the commerce chapters in
the Spirit of the Laws.34 Montesquieu was of course long inclined
to anti-mercantilist views so that, as Devletoglou has noted, any
influence of Cantillon is more likely to be in the technical and
theoretical areas of economics.35 Therefore we can speculate that
there is some possibility that Montesquieu read the Essai.

For our purpose however influence and intimacy are not as
important as mere connection and similarity of economic views.
The broader purpose here is simply to connect the two and show
that they have similar «outsider» anti-mercantilist views. Cantillon
and Montesquieu held similar economic views and it seems clear
that Montesquieu’s views were that of an outsider and anti-
mercantilist. Montesquieu was the most widely quoted writer
on government in Revolutionary America. His Persian Letters
mocks certain aspects of French society, culture, government and
religion from «literally» an outsider’s perspective of a Persian in
Paris. His Considerations on the Causes of the Grandeur and Decadence
of the Romans examined the great question facing France through
the history of Rome. Finally, his The Spirit of the Laws is his attempt
to solve the problems facing France by showing that only a return
to the true spirit of law could make France avert the problems it
faced. Montesquieu showed that a society’s government must
be such that people are protected from other people and their
government. The book was banned by the Church and he was
widely attacked for his views. Montesquieu was in most respects
an anti-mercantilist and was a member of the Club de l’Entresol.
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4. Club de l’Entresol

Abbé Alary established the Club de l’ Entresol in the early 1720s
with its membership drawing heavily on the Matignon family
circle and included Lord Bolingbroke. Members gathered for
weekly meetings in Alary’s Paris apartment a few blocks from
Cantillon’s bank to exchange information, discuss politics,
government, and foreign affairs, and to present and critique
their own original works. Cantillon’s social status would have
precluded him from being a member, but Bolingbroke’s friendship
did create a nexus by which Cantillon could be introduced to the
intelligentsia of Paris. According to Murphy:

Bolingbroke was in a position to introduce Cantillon to friends
such as the Abbé Alary, Boulainvilliers, Levesque de Pouilly,
Montesquieu, and Voltaire. In France, Bolingbroke mixed in
influential circles and courted the intelligentsia of the time. We
know that later on in the 1720s Cantillon and his wife were good
friends of Montesquieu, though we are not in a position to
determine exactly when this friendship started. Cantillon also
probably met Voltaire through their mutual friendship with
Nicolas Thiériot, one of Voltaire’s cherished friends. Cantillon
seems to have been at home with the literati and intellectuals of
the day.36

While club members represented a diversity of opinion its
leading members placed great emphasis on some of the major
tenets of anti-mercantilism such as free trade, tax reform, and
opposition to war and national debt.37 Shackleton described the
club as one of the most interesting organizations in eighteenth-
century France: «They flung themselves…into acutely controversial
political, social, and historical problems; and some apparently
innocuous themes were in reality pregnant with danger.»38
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Abbé Alary, the founder and President of the Club was the
protégé of Louis Du Four, the Abbé de Longuerue, who was
himself a protégé of Fénelon, the great anti-mercantilist. He later
became the protégé of the Abbé de Dangeau who had some
influence at the royal court and thus Alary became attached to
the Duc du Maine faction (the center of opposition to the Regent)
at the end of the reign of Louis XIV. There he met Lord Bolingbroke
and the Marquis de Torcy, the engineers of the Treaty of Utrecht.
Briggs noted that this opened Alary to a wide class of notable
people and established a life long intellectual friendship with
Bolingbroke on the general question of the encroachment of
government upon liberty.39

In what can only be described as an incredible reversal of
fortune, Alary who was on the verge of being sent to the Bastille,
soon thereafter became the tutor of young Louis XV, after which
he became a man of means and high society and was made
Assistant at the Royal Library and a member of the French
Academy. He founded the Club de l’Entresol in the early 1720s
and saw the Club become influential in Paris only to be disbanded
in 1731 by Cardinal Fleury who thought the Club was undermining
the government. 

The work of the Marquis de Lassay represents the transition of
the seventeenth century ideas of Fénelon to the Enlightenment
views of Montesquieu. Briggs reported that Lassay believed, for
example, that government must rely on militias, not standing
armies, the nobility and priesthood should have no unjust privileges,
government must be divided and limited, sumptuary laws are
unnecessary because luxury goods are not harmful, that there
should be free trade and no monopolies, guilds, or tariffs, and
taxes should be based on the ability to pay without special
exemptions.40 Lassay is clearly an anti-mercantilist and one who
apparently had an impact on Club members, even if he did not
become as famous himself as a result.
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The Marquis d’Argenson was the chronicler of the Club and
according to Seligman was the first writer to employ the phrase
laissez faire et laissez passer, the battle cry of anti-mercantilism.41

D’Argenson developed a principle found in Lassay’s work that
government should be united in the monarchy, but that the
functions of government should be radically decentralized
rather than highly centralized. Local government would collect
taxes and representatives would be chosen from all municipal
delegates to sit on governing councils. He called for the abolition
of venality —the system in pre-Revolutionary France of selling
positions in government to the highest bidder— and the
privileges of the nobility and argued for restrictions on royal
despotism. He also endorsed free trade within the nation and
between nations and called for political and academic liberty
of thought. Obviously, d’Argenson should be classified as an
anti-mercantilist.

Another important member of the Club was the Chevalier
Ramsay. He was a Scottish convert to Catholicism and was
protégé and biographer of the great anti-mercantilist Fénelon.
Ramsey was also a fervent supporter of the Jacobite cause and
propagator of free masonry in France. In 1724 Ramsay was chosen
to be the tutor to the Pretender James’ two sons, Charles Edward
and Henry. He was primarily interested and wrote on the topics
of religion and philosophy more generally, but according to
Childs he is closely associated with anti-mercantilism through
Fénelon.42 Ramsay wrote letters of introduction for David Hume
on his visit to France during 1734-1737 and is a possible conduit
connecting Hume with Cantillon’s Essai. 

Briggs noted that after eight years of existence the Club «had
become quite an authority and a factor in public opinion» and in
private that club members «freely criticized the government’s
policies.»43 He concluded that the purpose of the club had been
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to study government and to determine the principles of good
government and then to design reform measures for the «crying
abuses of the day.»44 Despite their hopes for influence at court, club
members were decidedly anti-mercantilist and most were unlikely
to receive much sympathy at court. The Club was shut down by
Fleury in 1731 due to the belief that the club was spreading anti-
government sentiments. Given that the influential members of
the club were anti-mercantilists and that the membership was
otherwise dominated by the Matignon family, it seems fair to
conjecture that the Club was dominated by anti-mercantilist
sympathies. Currently there is no evidence that Cantillon ever
attended meetings or that parts of the Essai were read at the club
during this crucial juncture between the writing of the Essai around
1730 and the closure of the club in 1731.

V
SUBSEQUENT INFLUENCE

In addition to possible influences on his contemporaries such as
Bolingbroke and Montesquieu it would seem that Cantillon
influenced many of the important members of the next generation
of anti-mercantilist writers. This was certainly the case in France,
but also in England, Scotland, and elsewhere. Some of this
influence is known directly from attribution, while in other cases
it is less certain. What we can say is that he had a critical impact
on the Physiocrats, the Scottish anti-mercantilists, and the French
Liberal school and as such he should be considered an important
contributor to the French and Scottish Enlightenment —an
unrecognized scientific link between the Age of Reason and the
Age of Enlightenment.

The Physiocrats were the first distinct school of economics
and were clearly anti-mercantilist in their general outlook. They
formed in the wake of the publication of Cantillon’s Essai in 1755.
The Marquis de Mirabeau had a copy of Cantillon’s manuscript
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in his possession for sixteen years prior to its publication and
he referred to Cantillon in his Ami des hommes au trait de la
population which he described as a commentary on Cantillon.
Likewise, François Quesnay had read and referenced Cantillon
in his article on grain in Diderot’s Encyclopédie and his Tableau
Économique which was clearly inspired by Cantillon. The meeting
of Mirabeau and Quesnay in July of 1757 marks the beginning
of the Physiocrats.45 The other leader of the Physiocrats was
Vincent de Gournay who was an enthusiastic endorser of
Cantillon’s work, and as Murphy conjectured, de Gournay «was
the motivating force behind the publication of the Essai.»46 Given
the reviews and promotion of Cantillon’s work by the leaders
of the Physiocrats, the direct impact on their own work, and the
fact that a second printing of the Essai was made in 1756, it seems
likely that most members of the school would have been well-
exposed to Cantillon’s economics. As Bloomfield concluded,
ever since the rediscovery of Cantillon «the many similarities
between his doctrines and those of the Physiocrats have become
abundantly clear.»47

Cantillon’s influence is most important with respect to Scotland
and the economics of David Hume and Adam Smith. Historians
of economic thought have consistently recognized a similarity
between Cantillon and David Hume’s three unique contributions
to economics (the price-specie flow mechanism, the distinction
between positive and normative economics, and the short-run
effect of increases in the money supply on output and employment).
By placing Hume within the anti-mercantilist intellectual circle of
Cantillon during the years 1734-1737 we can infer that Hume in
all likelihood read a copy of Cantillon’s manuscript. The connection
between Cantillon and Adam Smith is easily established because
he is referred to in the Wealth of Nations. Furthermore, scholars have
recognized the influence of Cantillon on Smith on a variety of
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microeconomic concepts like competition and wage differentials.
We can now even suggest that Cantillon’s model of the isolated
estate provided the theoretical superstructure for Smith’s concept
of the invisible hand. Thus Hume and Smith, the two great pillars
of Scottish anti-mercantilism, were both strongly influenced by
Cantillon’s economics. 

It would seem that the French Liberal School was also heavily
influenced by Cantillon both directly and indirectly through the
influence of the Physiocrats. Turgot mentions Cantillon in his
diary and his economics clearly shows a heavy influence from
Cantillon especially in the areas of price theory, monetary
economics and the role of the entrepreneur. Étienne Bonnot de
Condillac and his brother Gabriel Bonnot de Mably both refer to
Cantillon in their works.48 Condillac’s Commerce and Government:
Considered in their Mutual Relationship appears to have been heavily
influenced by Cantillon throughout. Condillac referenced
Cantillon twice on the technical matters of the relative cost of
Belgian lace and the amount of money that exists in a state. He
noted that «I have drawn the basis of this chapter from this work
(the Essai), and several observations of which I have made use
in other chapters. It is one of the best works I know on this subject.»49

Finally, J. B. Say, who although he comes from a latter period, is
still heavily influenced by Cantillon. Schumpeter has established
that Say was influenced by Quesnay, the Physiocrats, Turgot, and
Condillac. Salerno has established that although Say is often
referred to as the French Adam Smith, his methodology was
strictly that of Cantillon, and that Say condemned Smith in the
area of methodology. Of course, the French Liberals were anti-
mercantilists.50

At this time Cantillon’s influence in England seems less
pronounced. Surely his nephew Philip Cantillon borrowed from
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the Essai for his Analysis of Trade and Postlethwayt borrowed
liberally for his A Dissertation on the Plan, Use and Importance of
the Universal Dictionary of Trade and Commerce and Great Britain’s
True System, etc. Jevons also attributed a very strong influence
of Cantillon on Joseph Harris’s An Essay Upon Money and Coins.
These works could be classified as anti-mercantilist, although
Postlethwayt was anything but a committed anti-mercantilist. In
this sense Cantillon might be seen as influencing what Grampp
described as the «liberal elements» in English mercantilism.51

The totality of evidence presented here is that Cantillon had
significant influence on many of the important writers from the
next generation of anti-mercantilists, including the Physiocrats,
the Scottish anti-mercantilists, and the French Liberals. This
finding gives us greater confidence in the overall proposition that
Cantillon was an anti-mercantilist.

VI
SUMMARY AND CONCLUSIONS

This investigation results in the important if not startling conclusion
that Cantillon is possibly best viewed as an anti-mercantilist. Also
important is that it demonstrates the important role that history
played in the development of economic ideas. By linking the early
French anti-mercantilists with Cantillon and his circle and later
anti-mercantilists such as Adam Smith and Turgot we find that
the economic theory developed for the first time in a substantive
manner as a response to the mercantile regimes of seventeenth and
eighteenth century France and England.

The son of dispossessed landowners from County Kerry Ireland,
Cantillon lived and worked on both sides of the wars between the
great mercantile powers of England and France. He identified
the problems that resulted from this grand struggle and profited
from it to become one of the richest private individuals in the
world. He is known to or thought to have met and interacted on
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an intellectual level with the great thinkers of his day including
Abbé Alary, Lord Bolingbroke, Boulainvilliers, James Brydges
(Duke of Chandos), Charles Davenant, John Law, Montesquieu,
Sir Isaac Newton, Levesque de Pouilly, Jean Baptiste Rousseau,
and Voltaire. In addition to the influential people he met through
his banking business and contacts with the Club d’Entresol, it is
not unreasonable to speculate that Cantillon came into contact with
the likes of English anti-mercantilists such as John Gay, Alexander
Pope, Daniel and William Pulteney, and Jonathan Swift in
connection with Bolingbroke’s work on The Craftsman and his
leadership of the opposition leading up to the Excise Crisis of 1733-
34. Notice that with the exception of Brydges, Davenant, Law
and Newton —who were all classic insiders— these noteworthy
people represented the opposition to the ruling governments in
England and France and supported anti-mercantilist policies. 

The classification of Cantillon has evolved over time beginning
with the label of mercantilist. More modern scholars have tended
to question that label and to only endorse a qualified mercantilist
identification. Recently, the mercantilist classification has been
undermined altogether. The analysis here brings us full circle with
the possibility that Cantillon is best seen as an anti-mercantilist.
We find his anti-mercantilism primarily in his economic writings
where the economy is described as a self-regulating feature of
society and where government intervention causes problems on
both the microeconomic level (usury laws, prohibitions on
exporting gold) and the macroeconomic level (revocation of the
Edict of Nantes, monetary manipulation, central banking). His
anti-mercantilism is also present in his comments on other writers
where mercantilists are ruthlessly criticized, but prominent anti-
mercantilists are politely corrected. His anti-mercantilism can also
be found in his «circle,» which was composed of the leading
anti-mercantilist thinkers of the day. Finally, Cantillon’s anti-
mercantilism can be gleaned from the profound impact the Essai
had on subsequent anti-mercantilist writers. Essentially, he
provided the theory of commerce for what would ultimately
become Classical Liberalism.

Anti-mercantilism would have wide-ranging effects in such
areas as free trade, peace, anti-slavery, and decolonization,
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including inspiration for the American Revolution and its form
of limited government. However, subsequently there was a sharp
decline in the advancement of Cantillon-style economics and anti-
mercantilism in general. The Physiocrats fizzled after the death
of Quesnay, Turgot was thrown out of office in 1776, Smith entered
the tax collectors office in 1778, and the development of economic
theory in French Liberal School went into steady decline after
Say. Meanwhile other approaches to economics including the
British Classicals, Marxism and various forms of socialist thought,
along with empirical and formal approaches began to flourish so
that by the time Jevons «rediscovered» Cantillon it could be
genuinely said that Cantillon had been forgotten. Retracing these
steps backward in time is important to understanding the roots
of economic theory and the role that it played in our history and
to see the role that history played in the development of economics.
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MULTIDISCIPLINAR DEL PROCESO

DE GLOBALIZACIÓN
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Resumen: El objetivo de este artículo es estudiar el proceso de globalización
desde una perspectiva multidisciplinar. Primero, a través de un enfoque
histórico y evolutivo, donde observaremos que la globalización es una
institución originada en el orden espontáneo, tal como lo son también la división
del trabajo, el sistema de precios, la moneda, el derecho o el lenguaje. Se-
gundo, a través del análisis económico, donde confrontamos la «libertad de
comercio» —que, a través de la eliminación de barreras, da lugar a la
dinámica creatividad empresarial— versus lo que Gabriel Zanotti denominó
como la «globalización del intervencionismo» —donde el Estado todo lo
intenta planificar y controlar, generando siempre resultados contrarios a los
buscados—. Tercero, desarrollamos una investigación jurídico-institucional,
analizando las ventajas del arbitraje y las sanciones no legales, como
complemento del enforcement público. Finalmente, nos adentramos en las
implicaciones que la globalización ejerce sobre la cultura, criticando el na-
cionalismo y la «cultura alambrada», para dar lugar a una sociedad abierta
y «cosmopolita».
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in the spontaneous order, just as they are also the division of labor, the price
system, the money, the law or the language. Second, through the economic
analysis, where we confront the «free trade» —that, through the elimination
of barriers, results in the dynamic entrepreneur creativity— versus what
Gabriel Zanotti named as the «globalization of the interventionism» —where
the government tries to plan and control everything, always generating
results that are just the opposite to those it looked for—. Third, we develop
a legal and institutional research, analyzing the advantages of the arbitration
and the non legal sanctions, as a complement of the public enforcement.
Finally, we go into the implications that the globalization exercises on the
culture, criticizing the nationalism and the «fenced culture», to give place to
an open and «cosmopolitan» society.

Key words: Globalization process. Multidisciplinary study. Spontaneous order.
Interventionism. Myths of the international trade. Arbitration. Lex Mercatoria.
Enforcement. Nationalism. Fenced culture. Austrian School of Economics.

JEL codes: B25, B53, E32, E44, F02.

I
INTRODUCCIÓN

La «ingeniería social» se encuentra instalada en toda la sociedad
global. En todas las naciones, con diferente grado, los individuos
conviven con la fatal arrogancia de quienes intentan planificar un
orden social e institucional ajeno a lo que la interacción de sus
voluntades determina. En este sentido, Alberto Benegas Lynch
(h) y Carlota Jackisch definen a la «ingeniería social» como «una
concepción según la cual es posible racionalmente elegir una
meta política última o un Estado ideal aun antes de emprender
actividad política alguna. La idea es diseñar un plano de lo que
la sociedad debería ser y luego considerar el camino y los medios
más adecuados.»1

Emerge sin embargo en la sociedad un proceso que viene a
confrontar este racionalismo constructivista. Los planificadores, que
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todo lo intentan controlar, se encuentran ahora con un proceso
que viene a imponer batalla. Un proceso que no surgió en estos
últimos años, ni siquiera en el último siglo. Es más bien un pro-
ceso cuyo origen se encuentra en paralelo con el origen del
comercio, y que se ha extendido a lo largo de los siglos. Su origen
surge espontáneamente de la interacción de diversos individuos
en el mercado y su resultado representa un orden abstracto o exten-
dido que ninguno de esos individuos tenía en cuenta al actuar.
Este proceso, es el de la globalización.

El objetivo de este trabajo es justamente encaminarnos hacia
un estudio «multidisciplinar» de este proceso, ya que entende-
mos que un análisis de la realidad social deberá incluir al menos
un enfoque histórico y evolutivo, una investigación económica,
un análisis institucional-jurídico, y finalmente un estudio que
profundice sobre sus implicaciones culturales. Este análisis multi-
disciplinar se hace esencial cuando lo que queremos compren-
der son los hechos enormemente complejos que observamos en
este mundo cambiante, versátil, dinámico. 

Como observaremos más adelante, resulta fundamental aquí
el tratamiento especialmente dinámico diseñado por los autores
de la Escuela Austríaca, que se opone al desarrollado por el
Mainstream neoclásico que hoy domina la Ciencia Económica, con
sus modelos matemático-funcionales y absurdamente estáticos.2

II
EL PROBLEMA DE LA DEFINICIÓN

Ha sido una costumbre en Hayek definir los términos antes de pro-
ceder a estudiarlos, y mucho más aún cuando éstos se prestan a
cierta ambigüedad.3 En este sentido, recurriremos a continuación
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a considerar críticamente algunas definiciones alternativas del
proceso de globalización, a nuestro juicio incompletas, pero
que nos permitirán luego formar una apropiada definición del
concepto.

Una primera definición la tomaremos del diccionario de la Real
Academia Española, donde globalización, es «la tendencia de los
mercados y las empresas a extenderse alcanzando una dimen-
sión mundial que sobrepasa las fronteras nacionales».

Ciertamente, esta definición alude a la globalización desde
una perspectiva económica (al mencionar a los mercados y las
empresas) e impide hablar de un proceso de globalización ante-
rior a la existencia de las fronteras nacionales, punto que refu-
taremos al analizar desde una perspectiva histórica, el origen de
la globalización. 

La definición de la Real Academia implica entonces que dicho
proceso no se limita a un pueblo, ciudad, provincia o nación par-
ticular, sino que se extiende a lo ancho y a lo largo del orbe. Es
decir que implica un proceso de internacionalización.

Una segunda definición, la obtendremos de la enciclopedia
libre de internet, Wikipedia, donde la globalización es «el proce-
so por el que la creciente comunicación e interdependencia entre
los distintos países del mundo unifica mercados, sociedades y
culturas, a través de una serie de transformaciones sociales,
económicas y políticas que les dan un carácter global. Así, los
modos de producción y de movimientos de capital se configu-
ran a escala planetaria, mientras los gobiernos van perdiendo atri-
buciones ante lo que se ha denominado la sociedad en red.»

Aquí la definición parece ser mucho más rica. En primer lugar,
define a la globalización como un proceso, más que como una ten-
dencia. En segundo lugar, apunta a la comunicación y la interde-
pendencia de los distintos países del mundo como factores deter-
minantes, que permiten unificar mercados, sociedades y culturas,
lo que abre ya el panorama a otras perspectivas diferentes de la
economía. Y en tercer lugar, se explicita la pérdida de atribucio-
nes por parte de los gobiernos nacionales.

Una tercera definición la alcanzamos a través de Juan Carlos
de Pablo, quien define globalización como «una consecuencia de la
formidable reducción de los costos de transporte y comunicación»,
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que «surge de muchísimas decisiones adoptadas simultáneamente,
de manera no coordinada.»4

Es curioso que Juan Carlos de Pablo, un economista que no se
caracteriza por defender el pensamiento austríaco adjudique aquí
el origen de este proceso a lo que en la tradición austríaca es cono-
cido como el «orden espontáneo». Al decir «muchísimas decisio-
nes» alude a los diversos individuos que componen la sociedad,
y decisiones «simultáneas pero no coordinadas» implica que estas
personas no tenían en mente el resultado que estaban creando. 

Para ser más explícitos, este proceso no surge por decisión de
nadie: ni del gobierno norteamericano, ni de la familia Bush, ni
del FMI o de cualquier otro organismo multilateral de créditos,
ni de Bill Gates, ni de ningún capitalista que busque aprove-
charse de la pobreza de los individuos que viven en el llamado,
«tercer mundo», ni tampoco del «grupo de los siete».

Esta definición entonces, a pesar de carecer de los elementos
señalados en las definiciones anteriores, nos introduce dos nue-
vos elementos: Por un lado, determinar su origen espontáneo,
y por otro «la formidable reducción de costos de transporte y
comunicación».

Una cuarta definición la tomamos de Richard Ebeling al expli-
car que la «Globalización se transformó en la palabra de moda
para un proceso que se ha venido desarrollando con una crecien-
te intensidad por más de 200 años —la internacionalización de
la división del trabajo—.»5

Este es un elemento fundamental, del que carecíamos en las
anteriores definiciones: «la internacionalización de la división
del trabajo». Esto implica, entre otras cosas, un aumento en la
productividad, una reducción en los costes de producción, mayor
competencia, mayor riqueza y fundamentalmente una reduc-
ción progresiva de la pobreza.
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Sintetizando, podemos observar en los distintos autores
mencionados los siguientes elementos de la globalización: a) es
un proceso; b) originado espontáneamente en el mercado; c)
desarrolla una progresiva internacionalización de la división
del trabajo; d) reduce costes de transporte y de comunicación;
e) implica una integración cultural, política, económica; y f)
jamás debemos olvidar el individualismo metodológico. Hablar
de macro-agregados no nos debe impedir ver que siempre de-
bemos estudiar a aquellos agentes cuya existencia es real. Re-
cordemos que no existe tal cosa como «sociedad», «gobierno» o
«clases sociales», entre muchas otras metáforas que comúnmente
se utilizan en las teorías colectivistas. Es que como explica Hayek,
«no hay otro camino para tratar de entender los fenómenos socia-
les, sino a través de nuestra comprensión de las acciones indivi-
duales dirigidas hacia otras personas y guiadas por su esperada
conducta».6

De esta forma, definiremos «Globalización» como aquel proce-
so que surge espontáneamente en el mercado y que actúa desarro-
llando una progresiva división internacional del trabajo, elimi-
nando restricciones a las libertades individuales, reduciendo
costes de transporte y de comunicación e integrando progresi-
vamente a los individuos que componen la «gran sociedad».

Habiendo definido el proceso que es objeto de estudio, pode-
mos pasar a analizarlo bajo las distintas perspectivas comenta-
das en la introducción. 

III
LA PERSPECTIVA HISTÓRICA DEL PROCESO

DE GLOBALIZACIÓN

Se ha comentado previamente que es costumbre en la tradición
de la Escuela Austríaca definir los conceptos sobre los que en
nuestro estudio ahondaremos. Debemos agregar aquí, que tam-
bién es una conocida preocupación en esta tradición, encabezar
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las reflexiones teóricas con breves ensayos historiográficos sobre
el tema específico que se propondrá abordar. 

Según la definición que hemos ensayado, la Globalización es un
proceso que, entre otras cosas, está vinculado a la evolución del co-
mercio, y fundamentalmente a la especialización. Por ello, resulta-
rá central en este trabajo el capítulo III de la última obra de Hayek,
La Fatal Arrogancia, al que tituló «La evolución del mercado: el co-
mercio y la civilización», y donde el autor ensaya comentarios fun-
damentales para el estudio del origen del comercio y su evolución.7

El proceso de globalización por supuesto, no es un fenóme-
no nuevo en la historia económica mundial. O’Rourke y William-
son, por ejemplo, comentan que «los economistas que se ocupan
de la globalización tratan el fenómeno como si fuera exclusivo
de nuestro tiempo, ignorando todo lo que el anterior episodio
le puede enseñar al actual.»8

Comentamos previamente que el mismo Richard Ebeling
describía la globalización como un proceso que «se ha venido de-
sarrollando con una creciente intensidad por más de 200 años»,
sin embargo, no encontramos el origen de este proceso alrede-
dor de los últimos años del siglo XVIII. Tampoco lo encontramos
en el siglo XVI, cuando las potencias europeas descubrieron el
«nuevo mundo». Ni siquiera con la expansión del imperio roma-
no cuando bajo sus diversos emperadores unificó Europa.

Si bien desde la Revolución Industrial las innovaciones tecno-
lógicas permitieron una mayor aceleración del proceso, la tenden-
cia hacia el intercambio, la cooperación y, porque no, la integra-
ción, se viene gestando desde la más remota antigüedad. Comenzó
operando sobre tribus y clanes, quienes traspasaban sus fronte-
ras para realizar intercambios, y luego se extendió a pueblos,
ciudades, provincias, estados e imperios.

Debemos retroceder mucho más y analizar el origen del comer-
cio, quizás allí encontremos una aproximación más certera.
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1. Origen y evolución del comercio

En el mencionado tercer capítulo de su Fatal Arrogancia, Hayek
demuestra con sucesivas referencias a trabajos históricos, arqueo-
lógicos y antropológicos que el comercio data de los tiempos más
remotos.

Un ejemplo lo representa el trabajo del arqueólogo Leakley,
quien afirma que «la actividad comercial supera en antigüedad
a la agrícola, así como a cualquier otra modalidad productiva
regular».9 O las obras de Herskovits, quien afirma que «en el conti-
nente europeo hay indicios de comercio entre puntos muy aleja-
dos en la época paleolítica, es decir, hace casi 30.000 años.»10

Hayek comenta que ocho mil años atrás, Catal Hüyük en
Anatolia y Jericó en Palestina se habían convertido en centros
comerciales entre el Mar Negro y el Mar Rojo, incluso antes de
que hubiera aparecido el comercio de la cerámica y los metales.
Uno y otro representaban incipientes ejemplos de esos «dramá-
ticos aumentos de población» a los que en ocasiones se alude
mediante la expresión «revoluciones culturales».

Con posterioridad, y a través de sucesivas referencias, Hayek
demuestra que «a finales del séptimo milenio antes de Cristo exis-
tía ya una red de rutas comerciales, tanto marítimas como terres-
tres, a través de las cuales la obsidiana se enviaba desde la isla
de Melos hasta la tierra firme» de Asia Menor y Grecia.

Hay también pruebas de la existencia de extensas redes comer-
ciales entre Beluchistán (Paquistán occidental) y determinadas
regiones del continente asiático, incluso con anterioridad al año
3200 a.C. 

Por último, sabemos a través de Pirenne que la economía del
Egipto predinástico descansaba firmemente en el intercambio
mercantil.11
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La gran expansión de la actividad comercial, propiciadora de
la subsiguiente pujanza de la civilización clásica, tuvo lugar, se-
gún la ciencia arqueológica, incluso en los remotos tiempos de los
que casi carecemos de documentación histórica, es decir, en los
siglos situados entre los años 750 y 550 antes de Jesucristo. Dicha
expansión mercantil parece haber dado lugar en aquella época a
un notable incremento demográfico de los centros comerciales grie-
gos y fenicios, que rivalizaron entre sí en el establecimiento de
colonias, hasta el extremo de que al principio de la era clásica todos
dependían vitalmente de una actividad mercantil regular.

No cabe, por lo tanto, dudar de la existencia de cierta activi-
dad comercial aun en los más primitivos estadios de la historia,
así como de su decisiva influencia en la gestación de órdenes más
extensos.

Tal proceso sin embargo, advierte Hayek, «sólo lograría avan-
zar entre grandes dificultades, e implicaría, sin duda, la ruptura
de muchos lazos tribales. Una vez surgido, incluso, algún tipo de
consenso sobre la conveniencia de respetar la propiedad plural,
ciertas prácticas antes inimaginables debieron ser toleradas para
que las comunidades llegaran a permitir que, en beneficio de
gentes foráneas, y al objeto de subvenir necesidades sólo parcial-
mente susceptibles de identificación por parte de los propios
comerciantes —por no aludir a la población en general—, se
exportaran ciertos artículos apetecidos por la comunidad que, de
otro modo, habrían sido dedicados a satisfacer determinadas
necesidades locales.»12

Un ejemplo en este sentido, lo constituyen los navegantes de
los incipientes centros comerciales griegos, que transportaban
vasos de cerámica llenos de aceite o vino al Mar Negro, Egipto
o Sicilia, para recibir grano a cambio; sustraían ciertamente del
abastecimiento local unos recursos codiciados por quienes habi-
taban ese más próximo entorno, y todo ello en beneficio de gentes
de las que aquellas poblaciones casi nada sabían.

Stuart Piggot por su parte, explica que «los descubridores de
nuevos recursos y los que posteriormente los aprovechaban, los
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comerciantes e intermediarios, los organizadores de navegacio-
nes y caravanas comerciales, las concesiones y tratados, el concep-
to de la foraneidad, así como los diferentes hábitos vigentes en
las diversas zonas geográficas, todo ello contribuyó a la amplia-
ción de los entornos sociales exigida por el acceso de la huma-
nidad a un nuevo nivel tecnológico..., a la edad de bronce».13 Y
agrega Hayek, en referencia al citado autor, que refiriéndose a
la edad de bronce intermedia correspondiente al segundo mile-
nio, afirma también que «la existencia de las redes de comuni-
cación marítimas, fluviales y terrestres otorgó carácter interna-
cional a gran parte de las manufacturas del cobre de aquella
época. Idénticas técnicas y estilos se repiten a lo largo y a lo ancho
de Europa.»

El comercio así, dio lugar a la civilización sedentaria en nuevos
lugares, lo que consiguientemente permitió una mayor especia-
lización, procesos que culminarían finalmente en las expansio-
nes demográficas. Se inició así, una especie de reacción en cade-
na en virtud de la cual la incrementada densidad poblacional
facilitaba el descubrimiento de nuevas oportunidades de espe-
cialización, lo que permitía una ulterior expansión de la división
del trabajo, propiciadora a su vez de nuevos aumentos de po-
blación y mayores niveles de vida y, por ende, de nuevos incre-
mentos demográficos, y así sucesivamente.

2. Las primeras aceleraciones del proceso

Quizás una primera aceleración del proceso de globalización se
observe en el siglo XV y XVI con la expansión naval de varias
potencias europeas, que recorren la Tierra conquistando, colo-
nizando y desarrollando intercambios comerciales en una esca-
la nunca vista hasta entonces. A partir de esta época se opera un
proceso acumulativo de transformaciones que continúa firme-
mente en la misma dirección hasta nuestros días, acelerándose
a veces de un modo impresionante. 
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Richard Ebeling comenta sobre este período: 

«Pero fue sólo luego de las grandes exploraciones de los siglos
XV y XVI, con la apertura de nuevas rutas de comercio desde Euro-
pa hacia África y Asia y el descubrimiento del “Nuevo Mundo”,
que la era moderna de comercio internacional comenzó su desarro-
llo. Ha seguido una trayectoria en aumento desde el siglo XVIII,
a medida que tanto los medios tecnológicos como el orden insti-
tucional permitían la potencialidad del comercio global para ex-
pandirse en forma increíble.»14

Una segunda aceleración, la representa entonces la primera
revolución industrial. Definiremos «Revolución Industrial», si-
guiendo a David Landes, como a un «complejo de innovaciones
tecnológicas que, al sustituir la habilidad humana por maquinaria,
y la fuerza humana y animal por energía mecánica provoca el paso
desde la producción artesanal a la fabril, dando así lugar al naci-
miento de la economía moderna.»15 La Revolución Industrial se
inició en Inglaterra en el siglo XVIII, se expandió desde allí por
los países de Europa continental y por algunas otras pocas áreas,
y transformó en el espacio en menos de dos generaciones, la vida
del hombre occidental, la naturaleza de la sociedad y sus rela-
ciones con los demás pueblos del mundo. Los avances tecnoló-
gicos tuvieron lugar en tres áreas: 1) la capacidad humana fue
sustituida por instrumentos mecánicos; 2) la energía inanimada
—y en especial el vapor de agua— ocupó el lugar de la energía
humana y animal; 3) se realizaron grandes mejoras en los métodos
de obtención y elaboración de materias primas, especialmente en
los campos que hoy conocemos como industria metalúrgica y
química.

Junto a estos cambios en equipo y en métodos se desarrolla-
ron nuevas formas de organización industrial. El taller y la uni-
dad de trabajo familiar fueron sustituidos por la nave industrial
y la fábrica.
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Se registraron importantes avances en la producción de hierro,
textiles y productos químicos, los que requirieron de grandes
progresos en el transporte, por tierra y por mar, para llevar los
bienes desde el origen de las materias primas hasta las fábricas
y desde éstas hacia los mercados, próximos o lejanos. Esto abrió
oportunidades que, en combinación con las posibilidades tecnoló-
gicas, dieron lugar al ferrocarril y la navegación a vapor, y que
contribuyeron, naturalmente, a aumentar la demanda de hierro
y combustible a la vez que ampliaban los mercados para los pro-
ductos industriales. Y así sucesivamente, en círculos progresiva-
mente expansivos.

Explica David Landes, que «la Revolución Industrial marcó
un hito fundamental en la historia del hombre. Hasta entonces,
los avances en el comercio y la industria, incluso los más renta-
bles y espectaculares, habían sido esencialmente superficiales:
más riqueza, más bienes, ciudades más prósperas, mercados
enriquecidos. El mundo había experimentado otros períodos de
prosperidad industrial —la Italia medieval y Flandes, por ejem-
plo— y había visto cómo corrientes de progreso económico
acababan por retroceder en cada caso; en ausencia de cambios
cualitativos, de mejoras en la productividad, nada garantizaba
la consolidación de mejoras puramente cuantitativas. Con la Re-
volución Industrial se inició un proceso acumulativo de avance
tecnológico autoalimentado cuyas repercusiones se harían sentir
en todos los aspectos de la vida económica.»16

En palabras de Richard Ebeling,

«La maravilla del siglo XIX fue el transporte terrestre, más que
la máquina a vapor, fue el tren. La primera línea de tren se abrió
hacia 1829 entre Liverpool y Manchester en Gran Bretaña. Permi-
tía a los viajantes llegar a destino a una velocidad impresionan-
te de 25 kilómetros por hora. Hacia finales del siglo XIX, las vías
de tren cruzaban gran parte de la Europa Occidental y Central,
y se estaban extendiendo en Europa Oriental.

En 1869 —el mismo año en el que se abrió el Canal de Suez—
se unió el primer tren transcontinental cruzando Estados Unidos
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fuera de Ogden, Utah. Y la inversión de capital extranjero en Euro-
pa estaba construyendo redes ferroviarias en Sudamérica, Asia,
y Australia. Hoy, a principios del siglo XXI, un viaje de un día y
medio en avión puede llevar a una persona hacia casi cualquier
gran ciudad del otro lado del mundo desde cualquier punto. El
tiempo de viaje en avión a través del Atlántico o cruzando Estados
Unidos continental es ahora cuestión de horas, más que de días
o semanas.»17

La revolución en transportes y comunicación que comenta
Ebeling, impactó tanto sobre los mercados internacionales de
capital, como sobre los mercados laborales y de bienes. Recor-
demos que sesenta millones de europeos emigraron en los 100
años después de 1820: tres quintos a Estados Unidos, muchos
otros dentro de Europa y un porcentaje importante a los países
Latinoamericanos, encabezados por Argentina. La mayoría de
los europeos buscaba escapar de la pobreza y en el continente
americano los salarios eran relativamente más altos.

El proceso de globalización jugó así un papel fundamental
en la convergencia de la remuneración de los factores produc-
tivos, en los diferentes países.18 A fines del siglo XIX la conver-
gencia salarial se dio principalmente entre una Europa inten-
siva en mano de obra, con bajos salarios, acercándose al alto
poder adquisitivo del salario en las Américas, y con Argenti-
na y Canadá acercándose a Australia y Estados Unidos. Sin
duda, la convergencia de salarios entre 1850 y 1914 se debió a
la fuerza de la apertura de la economía, tanto comercial como
migratoria.

Como señala Jorge Avila, «la internacionalización fue la regla.
Se hacían conferencias para estandarizar casi todo, desde pesos
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y medidas hasta el correo. La adopción del patrón oro fue la
expresión de este proceso en el plano monetario.»19

Hasta John Maynard Keynes, en «Las Consecuencias Econó-
micas de la Paz» de 1919 hizo una excepcional descripción de la
Europa globalizada anterior a la primera guerra mundial:

«Mientras desayunaba en su cama, el habitante de Londres podía
ordenar por teléfono los productos más variados de toda la tierra,
en las cantidades que fueran necesarias y esperar su pronta entre-
ga en la puerta de su casa. (Describe el funcionamiento de un siste-
ma de libre comercio internacional). Esa persona también podía
invertir por teléfono parte de su riqueza en la explotación de recur-
sos naturales y en otras empresas en cualquier rincón del mundo,
y así compartir el fruto de esas inversiones (Explica la gran movi-
lidad internacional de capitales existente y la ausencia de riesgos de
expropiación o devaluación) Y también podía subirse a barcos y
trenes baratos y confortables para viajar a cualquier país sin
pasaporte u otra formalidad; podía mandar a un empleado al
banco a comprar oro amonedado y luego embarcarse a países
extranjeros sin conocer sus religiones, lenguas o costumbres, y
considerarse muy mal tratado ante la más mínima interferencia.
(Se refiere al espíritu cosmopolita de entonces.) [...] 

Pero lo más importante era que aquella persona creía que ese
estado de cosas era algo normal, cierto y permanente; creía que
el cambio sólo era posible para mejor, y que cualquier desvío de
lo previsto era aberrante, escandaloso y evitable. El militarismo
y el imperialismo, las rivalidades raciales y culturales, los mo-
nopolios, las restricciones (como pasaportes, cuotas de comercio o
controles de cambio) y la exclusión, que después asumirían el papel
de la serpiente en este paraíso, eran poco más que curiosidades
de los diarios, y parecían no ejercer ninguna influencia en el curso
ordinario de la vida social y económica, cuya internacionaliza-
ción era prácticamente completa.»20
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¿Qué ocurrió con aquel estado de cosas? ¿Qué ocurrió con
aquel mundo libre que tantos progresos trajo para la sociedad
libre? Jorge Avila nos da una respuesta: 

«Aquel mundo próspero y cosmopolita fue destruido por dos
hechos y por un cambio ideológico: la Primera Guerra Mundial
y la Gran Depresión, y el repudio de la doctrina liberal que fue
una reacción a tales sucesos. La Primera Guerra Mundial creó una
profunda desilusión con respecto al sistema democrático y al
internacionalismo. La década de 1920 trajo el proteccionismo, la
hiperinflación y las devaluaciones. Y la Gran Depresión destru-
yó la confianza en el capitalismo y la competencia, y puso al
Estado en el centro de la escena económica.»21

Pero debemos agregar un punto más a las causas de esta deba-
cle: Las más prestigiosas Universidades del mundo abrazaron el
comunismo de Marx y el intervencionismo keynesiano, reempla-
zando las ideas de los clásicos y de la Escuela Austríaca de Econo-
mía misma, y revitalizando las falacias de la Escuela Mercanti-
lista. La ortodoxia liberal fue reemplazada, por el pragmatismo
marxista-keynesiano. A partir de allí, el Estado comenzó a crecer
a expensas de las libertades individuales de la sociedad. Basta con
señalar que antes de la primera guerra mundial, el porcentaje de
gasto público sobre PIB (producto interno bruto) jamás supera-
ba el 10%, mientras que a partir de la década del ́ 50 del siglo XX,
el creciente gasto público ya se debatía entre un 30 y un 70% del
PIB. En otras palabras, en muchos casos, más de la mitad del
tiempo que trabajamos, lo hacemos para sostener al Estado.

La ingeniería social emergió entonces en los años treinta y des-
de entonces ha sido inútil cualquier intento por detenerla. Año tras
año, en los congresos (diputados y senadores) de todas las nacio-
nes se debaten cuánto debe ser el aumento del presupuesto a otor-
garse a los distintos ministerios (Economía, Seguridad Social, Edu-
cación, Salud, Defensa, Trabajo, y en algunos países como el nuestro
hasta Producción y Planificación). El debate jamás consiste en dar
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un paso atrás con alguna política previa sino avanzar sobre las li-
bertas individuales. Pero esto ya lo estudiaremos en el apartado
siguiente, correspondiente al análisis económico. Profundicemos
ahora, en la actual aceleración del proceso de globalización.

3. La actual aceleración del proceso de globalización

En la actualidad, lo que podríamos denominar como la «Terce-
ra Revolución Industrial» ha cambiado nuevamente la forma de
vida, en todo sentido, de la Aldea Global. La velocidad de las
comunicaciones ha cambiado radicalmente las relaciones hu-
manas en todos los niveles. El conocimiento y la información se
hacen accesibles mucho más rápido y, más importante aún, a un
coste mucho menor.

Mientras que en el siglo XX aparecía la radio y la televisión,
que permitieron la transmisión de voz e imágenes vivas de cual-
quier parte del globo en cualquier momento a tiempo, ahora,
Internet, permite enviar mensajes y documentos adjuntos en forma
virtual hacia cualquier punto del planeta en forma instantánea y
a bajísimo coste. A esto debemos sumar la comunicación por sa-
télites, la telefonía celular, el fax, las fibras ópticas y la ingeniería
genética. El tiempo y el espacio se han comprimido en forma
impresionante, especialmente durante el último medio siglo.

Estos avances reducen de un modo notable el coste de muchos
bienes de capital, aumentando a su vez su movilidad y versatili-
dad. Facilitan el control computarizado de la producción y hacen
posible la creación de nuevos productos que inundan los merca-
dos. Las comunicaciones más eficientes y baratas y las nuevas
herramientas de trabajo obligan a modificar la tradicional orga-
nización de la empresa, buscando mayor flexibilidad para adap-
tarse al cambio.

En este contexto, explica Juan Carlos de Pablo, «la realidad de
cada uno de nosotros depende de muchísimas decisiones que en
cada momento otros seres humanos adoptan de manera no coordi-
nada, mientras que en la antigüedad dependía principalmente de
las de mis vecinos. Dicha realidad no es aleatoria, pero a cada
uno de nosotros se nos aparece así, por la enorme dificultad de
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predecir los cambios en un contexto globalizado. Los historia-
dores reconstruyen los hechos y encuentran, muchas veces con
precisión milimétrica, el lugar y el momento en el que comenzó
el vuelo de la mariposa que terminó generando un terremoto.
De la misma manera que, cotidianamente, después del cierre de
la Bolsa de Nueva York, “expertos” en los mercados financieros
explican con lujo de detalles por qué ocurrió lo que ocurrió con
el Dow Jones, el Nasdaq, etc. Pero si hoy es todo tan claro; ¿por
qué no lo dijeron ayer? Porque lo que hoy es “evidente”, ayer no
había como saberlo».22

Y Lester Thurow concluye: «Por primera vez las empresas
pueden comprar en cualquier parte del globo, en la que los costos
sean mínimos, y vender en cualquier parte del globo, en la que
los precios sean los más altos. El 80% de las ventas de la más norte-
americana de las compañías norteamericanas, Coca Cola, ocurre
fuera de Estados Unidos, y el más norteamericano de los produc-
tos norteamericanos, el automóvil, se construye a base de com-
ponentes fabricados en otros lugares del Mundo.» 23

Hans Sennholz por su parte, nos comenta que las barreras al
comercio internacional siguen cayendo, y la «globalización» sigue
avanzando. De acuerdo con la Organización Mundial de Comer-
cio, el volumen del comercio está creciendo a una tasa anual del
6 por ciento, y excediendo los 5 billones de dólares. Unas 60.000
compañías transnacionales con más de 500.000 filiales en el exte-
rior están invirtiendo anualmente 400 mil millones de dólares
en plantas y equipos fuera del país en donde se encuentra su casa
matriz. Sony, Gillete, Ford, General Electric y muchas otras corpo-
raciones reconocidas están produciendo unos 11 billones de dóla-
res en bienes y servicios, excediendo el producto interno bruto
de los Estados Unidos, lo cual incluye una importante partici-
pación de compañías extranjeras.24

Por supuesto Sennholz comprende que no todas son buenas
noticias, ya que destaca que existen actualmente unos treinta
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conflictos militares, de diferente tamaño e intensidad, a la vez
que aún no se han eliminado todas las barreras al comercio inter-
nacional. Sin embargo, manifiesta que la globalización (el slogan
actual para hablar de temas de comercio exterior) ha relajado los
controles y le ha dado al sector privado un rol fundamental en
la producción económica.

4. Primera conclusión

Esta descripción histórica y evolutiva que desarrollamos sobre
el proceso de globalización busca únicamente, siguiendo a Hayek,
encabezar las reflexiones teóricas que en los siguientes tres apar-
tados describiremos.

Pero no queremos cerrar el primer apartado sin comentar
algunas primeras conclusiones, bajo la perspectiva presentada.

En primer lugar, el análisis historiográfico demuestra que las
importantes aceleraciones del proceso de globalización coinci-
den con sucesos tecnológicos vinculados con las comunicaciones,
antes que un fenómeno económico, político o jurídico.25

Segundo, debe quedar claro que el origen del proceso de glo-
balización, tal como el lenguaje, el comercio, la división del tra-
bajo, el dinero y el derecho, entre muchas otras, son instituciones
cuyo origen se encuentra en el designio humano, mas nunca en
el diseño humano. Nadie pretendió deliberadamente crear un
proceso semejante, con las características predichas. Más bien,
el proceso surge espontáneamente, de la interacción de los indi-
viduos en sociedad, buscando sus propios fines individuales. En
palabras del mismo Hayek:

«Cuanto más se profundiza en el estudio de la historia de los
procesos económicos, más errónea aparece la tesis según la cual
el establecimiento del poder político dotado de un alto nivel de
organización marcó el inicio de la civilización. Mucho se exagera
en torno al papel desempeñado por los gobernantes en el devenir
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histórico debido a que, obviamente, nos ha llegado mucha más
información acerca de lo que ellos hicieron que de lo que la coordi-
nada actividad individual iba consiguiendo. [...]

El proceso de extensión del comercio a nuevas áreas fue más entor-
pecido que facilitado por los poderes públicos. Los pueblos que otor-
garon libertad de movimientos y seguridad al comerciante viéron-
se beneficiados por el hecho de acceder al aprovechamiento de una
superior cantidad de información, gracias a su mayor densidad
demográfica.»26

Tercero, quisiéramos destacar algunas palabras que Hayek men-
ciona en su análisis sobre el origen del comercio, que comentamos
al inicio de este apartado. Allí, Hayek explica que el hecho de que
«la especie humana haya logrado cubrir por completo la superfi-
cie del planeta, así como el que haya sido capaz de alimentar la nu-
trida población que hoy la integra, incluso en zonas geográficas
apenas capaces de producir ni uno solo de los elementos impres-
cindibles a su supervivencia, son hechos que derivan de su espe-
cial capacidad de aprovechar, a lo largo de ese proceso de incon-
tenible expansión que alcanza las regiones más remotas de la tierra,
los específicos recursos locales que la economía global precisa.» 27

Y en una referencia que William Warren Bartley III toma de
la Fatal Arrogancia de Hayek, éste último concluye:

«Un observador que contemplase nuestro planeta desde algún
punto del espacio quizá interpretará tal fenómeno —y las nume-
rosas alteraciones ambientales que le acompañan— como un
proceso de tipo orgánico. Pero no se trata de eso: tan grandiosa
expansión es mera consecuencia de un comportamiento indivi-
dual desarrollado, no por impulso de nuestras instintivas incli-
naciones, sino por la asunción de los hábitos y pautas de compor-
tamiento que de generación en generación hemos recibido.»28
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IV
EL PROCESO DE GLOBALIZACIÓN

Y EL ANÁLISIS ECONÓMICO

Es una tesis ampliamente demostrada que la globalización ofre-
ce una de las más importantes fuentes de escape a la pobreza para
multitudes de pobres e indigentes en lo que generalmente se
denomina el Tercer Mundo.

En este sentido señala Tomas Larsson, en su libro «La carrera
hacia la Cima: la verdadera historia de la globalización»:

«La continuidad de la pobreza en esos países, se ha basado en
principio en los usos y abusos del poder político por una elite
privilegiada que ha manipulado las políticas de gobierno en sus
propios intereses. Abrir los mercados tanto domésticos y entre
países crea oportunidades para individuos para encontrar nichos
de potencial prosperidad para ellos. [...] Los mercados abiertos
dan acceso a mercados de capital locales e internacionales para
que emprendedores pobres en estas tierras puedan tener acceso
a los recursos financieros para iniciar y operar empresas en el
mercado global. Y los mercados abiertos proveen más y más ba-
ratos bienes de todo el mundo, permitiendo que aquellos con sa-
larios inferiores en los países pobres puedan utilizar mejor sus
modestos ingresos.» 29

Pero la globalización funciona, siempre que el Estado no inter-
fiera excesivamente sobre las libertades individuales y sobre el comer-
cio. Es el objeto de este apartado, analizar desde una perspectiva
económica cada una de las interferencias que el Estado impone
al proceso de globalización, o como lo definimos en la introduc-
ción a este trabajo, las interferencias que son fruto de la «ingeniería
social». Debemos comprender que si ciertas sociedades han evolu-
cionado más que otras, es sencillamente porque sus gobiernos han
impuesto menores trabas al comercio, al desarrollo de la división
del trabajo y en definitiva al proceso de globalización.
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1. La ingeniería social y la globalización
del intervencionismo

Al respecto nos enseña Alberto Benegas Lynch (h) y Carlota Jackisch
que «la aceleración de la globalización, entendida como un fenó-
meno tecnológico en especial en el campo de las telecomunica-
ciones, condujo a transformaciones significativas en los mercados
de capitales mundiales, en particular durante la última década del
siglo XX. Surgieron así nuevas alternativas de inversión, como
los llamados “mercados emergentes”, y aumentó la flexibilidad
y velocidad para entrar y salir de los diversos mercados financieros
[...]. El comercio exterior, en cambio, no se ha globalizado en la
misma medida. A pesar de que se moderó el proteccionismo
exacerbado que se viviera entre la Primera y la Segunda Guerra
Mundial, el mundo aún se encuentra lejos de los estándares de li-
bertad comercial que imperaron durante la mayor parte del siglo
XIX. Conspira contra la globalización comercial, en primer lugar,
una arraigada mentalidad antiliberal que ha plagado de términos
militares el vocabulario del comercio internacional. Así la expor-
tación se convierte en la “conquista de mercados”, la importación
pasa a ser una “invasión de productos”, se deciden aumentos en
los aranceles en “represalia” contra previos incrementos simila-
res del país al que se pretende castigar, etcétera.»30

La ingeniería social de esta manera es el propósito de recons-
truir íntegramente la sociedad, sin considerar que estos experi-
mentos tienen necesariamente consecuencias no queridas y no
previsibles, lo que obliga a ejercer aún más presión sobre los acon-
tecimientos para «enderezar» la sociedad en la dirección desea-
da. Como señalan nuevamente Benegas Lynch y Carlota Jackisch
«no es extraño que quienes asumen semejante tarea no duden
en “sacrificar una generación”, como era común oír en la Unión
Soviética, si ese ideal lejano lo demandaba.»31

Volviendo a Hayek, esta «ingeniería social», no es otra cosa
que el «racionalismo constructivista», al que podemos resumir
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en los siguientes cuatro puntos: a) la creencia en que todas las
instituciones que benefician a la humanidad han sido en el pa-
sado, y deben ser en el futuro, inventadas con claro conoci-
miento de los efectos deseables que ellas producen; b) que ellas
deben ser aprobadas y respetadas sólo en tanto y en cuanto
podamos demostrar que los efectos particulares que producen
en una situación particular son preferibles a los efectos que
otro arreglo podría producir; c) que tenemos en nosotros el
poder de diseñar nuestras instituciones de tal modo que de
todos los resultados posibles, aquel que nosotros preferimos es
el que resultará; d) que nuestra razón no debería nunca recu-
rrir a herramientas «mecánicas o automáticas» cuando una
consideración consciente de todos los factores hiciera prefe-
rible un resultado diferente al del proceso espontáneo. Según
Hayek, de esta forma de racionalismo o constructivismo social
derivan todas las formas modernas de socialismo, planificación
y totalitarismo.

Esto es a lo que Ludwig von Mises, en una de sus seis confe-
rencias en Buenos Aires denominó como intervencionismo:

«Intervencionismo significa que el gobierno no restringe sus
actividades a la conservación del orden y la seguridad; quiere
hacer más; interfiere en el mercado. [...] No se limita a proteger
la libre actividad individual; quiere interferir en los precios, en
las escalas de salarios, en las tasas de interés, en los márgenes
de ganancia. Pretende restringir la supremacía del consumidor,
arrogarse sus poderes, o al menos parte de ellos.»32

Es el mismo Mises quien, en su Tratado de Economía La Acción
Humana, destina casi doscientas páginas a estudiar el «Mercado
Intervenido», bajo la tesis de que «toda intervención del estado
genera exactamente los efectos que con ella se querían evitar, y
agravados».33
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Esta ingeniería social, creada deliberadamente, fue concep-
tualizada por Gabriel Zanotti como la «globalización del inter-
vencionismo».34

Zanotti, siguiendo a Mises, lo caracterizó primero como el inter-
vencionismo fiscal: «Todo impuesto a la renta y al capital es criti-
cado como algo que, sencillamente, disminuye la tasa de capital
existente y, con ello, disminuye los salarios reales perjudicando
a los sectores de menores ingresos.»

Sigue con las medidas restrictivas de la producción: «Toda inter-
vención del estado fijando tarifas arancelarias es rechazada como
algo que, lejos de aumentar los precios y el empleo, los reducirá
notablemente, además de crear un sistema económico basado en
el privilegio como sistema».

Luego describe la intervención en los precios. Además de agravar
los problemas inflacionarios, lo peculiar es que Mises advierte
sobre la dramática consecuencia de fijar el salario (uno de los pre-
cios) por encima de su productividad, produciendo desocupación.
Comienza allí su crítica a la actividad sindical de tipo fascista. 

A continuación, debemos describir quizás el capítulo más im-
portante para este trabajo, el intervencionismo monetario y credi-
ticio: «El monopolio estatal sobre la moneda y el control de la ofer-
ta monetaria implica necesariamente inflación. La expansión
crediticia implica un período artificial de expansión seguida de
su inevitable efecto: la recesión.» 

El capítulo concluye con otra crítica al control de cambios y
al control estatal del comercio internacional. En este último
aspecto, señala Zanotti, que al hablar de política monetaria inter-
nacional, el Fondo Monetario (FMI) recibe (ya en 1953) una im-
portante crítica, y no marginal, por parte de Mises: 

«El Fondo Monetario Internacional no ha conseguido aquellos obje-
tivos que perseguían sus patrocinadores. Mucho en verdad se habla
y se discute con motivo de las reuniones anuales que el mismo
celebra; en ellas, a veces, incluso se puede escuchar pertinentes
observaciones y acertadas críticas de la política monetaria que hoy
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siguen los gobiernos y sus bancos de emisión. El Fondo sigue, sin
embargo, operando con dichos bancos y gobiernos, y considera
que su fin primordial es auxiliar a unos y a otros para que puedan
mantener tipos de cambio a todas luces arbitrarios, dada la expan-
sión monetaria que de continuo practican. Las normas monetarias
que aplica y recomienda son sustancialmente aquellas a las que,
sin éxito, han recurrido siempre, en casos similares, todos los arbi-
tristas monetarios. La errónea política monetaria que hoy impera
por doquier sigue adelante sin preocuparse para nada ni del Fondo
Monetario ni de los acuerdos adoptados en Bretton Woods.»35

A paso siguiente, describe otro capítulo sobre la política confis-
catoria, prediciendo su obvio efecto: «descapitalización, mayor
pobreza y subdesarrollo». 

Concluye finalmente con la crítica al intervencionismo sindical,
«a esa unión fascista entre sindicatos y estado que concluye en
la más amplia y devastadora desocupación, a lo cual se sigue una
crítica a la mentalidad belicista como excusa para la interven-
ción del estado».

Por una cuestión de espacio, es imposible aquí tratar cada una
de las políticas intervencionistas que comentamos. Por ello selec-
cionaremos a continuación algunas políticas que restringen el
proceso de globalización, impidiendo que la erradicación de la
pobreza sea un sueño cumplido, aún en los países del Tercer Mundo.
Estas políticas las agruparemos en dos conjuntos, aquellas relati-
vas al comercio internacional y aquellas relativas a la moneda.

2. La ingeniería social en el ámbito del comercio exterior

No es casual que en paralelo con el primer proceso de acelera-
ción de la globalización haya surgido en el mundo de las ideas,
un movimiento que intentara restringirlo. Después de todo, la
globalización no se introduce pasivamente en la vida social, sino
que genera fuertes cambios que muchas veces son difíciles de

66 ADRIÁN OSVALDO RAVIER

35 Véase «La Reconstrucción Monetaria», en Ludwig von Mises (1997) [1953],
La teoría del dinero y del crédito, Unión Editorial, Madrid, España.



sortear. Al respecto, cabe hacer una nueva referencia a Mises, en
una de sus conferencias en Buenos Aires, esta vez, sobre la Revo-
lución Industrial:

«El sistema fabril evolucionó en continua lucha con innumerables
obstáculos. Debió combatir prejuicios populares, antiguas costum-
bres establecidas, normas y reglamentaciones legales restrictivas;
la animosidad de las autoridades, los intereses creados de grupos
privilegiados. Los bienes de capital de las firmas individuales eran
insuficientes y la obtención de créditos hacíase extraordinaria-
mente difícil y costosa. Se carecía de experiencia tecnológica y
comercial. La mayoría de los propietarios de fábricas fracasaron;
los que triunfaron fueron relativamente pocos. A veces las ganan-
cias eran considerables, pero lo mismo sucedía con las pérdidas,
y transcurrieron muchas décadas hasta que la práctica común de
reinvertir la mayor parte de las ganancias llegó a producir la acu-
mulación de un capital adecuado para la conducción de los nego-
cios en escala más amplia.»36

El siglo XVI fue acompañado, según comentamos, por la pri-
mera aceleración del proceso de globalización, y en consecuen-
cia con la primera intensificación de la división del trabajo a
nivel mundial. La expansión naval de las potencias europeas
permitió la colonización, conquista y desarrollo de intercambios
comerciales con escalas nunca vistas hasta entonces. Las conse-
cuentes transformaciones en todos los ámbitos de la vida social
fueron acompañadas entonces con el nacimiento de lo que hoy
se conoce como la «doctrina mercantilista».

a) La Doctrina Mercantilista como precursora del Keynesianismo

Los defensores de este sistema no eran estudiosos de la economía
sino que se consideraban «hombres prácticos de negocios», entre
quienes se contaban T. Milles, W. Petty, T. Mun, G.D. Malynes,

HACIA UN ESTUDIO MULTIDISCIPLINAR 67

36 Véase Ludwig von Mises (1959), op. cit., p. 11.



M. Montaigne, J. B. Colbert, E. Misselden y W. Potter. Básicamente,
explica Benegas Lynch (h) en sus Fundamentos de Análisis Econó-
mico, «el mercantilismo sostenía que la riqueza de una nación
consiste en la cantidad de dinero (en esa época metálico) que
acumulara. Así se afirmaba que convenía estimular las expor-
taciones y, simultáneamente, limitar las importaciones a través
de derechos arancelarios. Se introdujeron controles cambiarios,
se requerían licencias para comerciar, carnets para agremiarse,
se otorgaban privilegios para el establecimiento de monopolios,
se incrementaban impuestos para alimentar a la creciente buro-
cracia, se imponían controles de precios, subsidios y controles
estatales de toda naturaleza».37

Quizás el más destacado de los mercantilista, haya sido
Colbert, quien diseñó controles meticulosos y minuciosos para
la producción y la comercialización. Un ejemplo lo constituye su
objetivo de «uniformidad nacional de los artículos elaborados»,
para lo cual estableció una reglamentación (vigente a través de
decretos para el período 1666-1730), que se hallaba recopilada
en cuatro volúmenes, totalizando 2.100 páginas. A aquellos si-
guieron luego, otros tres suplementos aparecidos posteriormente,
casi tan substanciales como los anteriores.38

Los mercantilistas fueron los precursores del keynesianismo,
y por tanto de muchas de las políticas económicas que aún apli-
can los diversos gobiernos. Esto se puede observar por ejemplo
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en el capítulo 23 de su Teoría General, al que tituló «Notas sobre
el mercantilismo, las leyes sobre la usura, el dinero sellado y las
teorías del subconsumo». Allí Keynes explica:

«Por espacio de unos doscientos años tanto los teóricos de la
economía como los hombres prácticos no dudaron que una balan-
za de comercio favorable tiene particulares ventajas para un país
y graves peligros la adversa, especialmente si se traduce en eflu-
jo de los metales preciosos; pero durante los últimos cien años se
ha presentado una notable divergencia de opinión. La mayoría de
los estadistas y los hombres prácticos en casi todos los países, y
cerca de la mitad de ellos aun en Gran Bretaña, cuna del punto de
vista opuesto, han permanecido fieles a la antigua doctrina; en tanto
que casi todos los economistas teóricos han afirmado que la preocu-
pación por tales problemas carece de base, salvo si se adopta un
punto de vista muy estrecho, ya que el mecanismo del comercio
exterior es de ajuste automático y los intentos de dirigirlo no sólo
son fútiles, sino que empobrecen a quienes los practican, porque
anulan las ventajas de la división internacional del trabajo. Será
conveniente, de acuerdo con la tradición, llamar a la vieja opinión
mercantilismo y a la nueva librecambio, aunque estos términos
deben interpretarse con referencia al contexto, pues cada uno de
ellos tiene un significado amplio y otro restringido.»39

Nada más alejado de la realidad. Keynes evidentemente no com-
prendió los aportes bajo las leyes de «ventaja absoluta» y «venta-
ja comparativa» de Adam Smith y David Ricardo, respectivamente,
que luego se sintetizaron en la «Ley de Asociación» de Ludwig
von Mises. Tampoco comprendió la importancia de la división
internacional del trabajo (luego ampliada por Hayek bajo la «divi-
sión del conocimiento») sobre la que Keynes también escribió:

«Las ventajas de la división internacional del trabajo son reales
y sustanciales, aun cuando la escuela clásica las haya exagera-
do grandemente. El hecho de que las ventajas derivadas de una
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balanza favorable para nuestro propio país puedan suponerse
desventajas iguales para algún otro (cosa de la cual los mercan-
tilistas se daban cuenta perfecta) no sólo significa que es nece-
saria una gran moderación, de manera que un país no asegure
para sí mismo una parte mayor que la justa y razonable de las
existencias de metales preciosos, sino también que una política
inmoderada puede llevar a una competencia internacional insen-
sata por una balanza favorable que dañe a todos por igual.»40

El desconcierto de Keynes sin duda es grande y aquí breve-
mente intentaremos ilustrar las razones de su confusión. Keynes,
en la segunda oración del último párrafo citado, explica que las
ventajas obtenidas por el país que obtiene la «balanza favora-
ble» implica una «desventaja» en aquel país que obtiene un dé-
ficit comercial. Esto es lo que ha llevado a Keynes a afirmar,
siguiendo a la doctrina mercantilista, que la política recomen-
dable en materia de comercio exterior es estimular las expor-
taciones, pero a su vez, inhibir las importaciones. Para ello, es
necesario implementar toda clase de artilugios que pasamos a
estudiar.

b) No hay diferencia entre el comercio local y el internacional

En primer lugar, debemos comprender que el comercio interna-
cional en nada se diferencia del comercio que se lleva a cabo
dentro de un mismo país. Benegas Lynch (h) explica que «océa-
nos, ríos, montañas o cualquier frontera política convencional en
nada cambian los principios y las relaciones teleológicas inhe-
rentes a la economía. La nación —como veremos más adelante—
no comercia, intercambian específicos individuos de modo direc-
to o indirectamente a través de asociaciones de diversa natura-
leza. El tratamiento por separado del comercio exterior dife-
renciándolo del comercio interior se debe a la gran cantidad de
falacias tejidas en torno a las relaciones internacionales.» 41
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Lo que en el comercio local llamamos compra y venta, en co-
mercio internacional lo denominamos importaciones y exportacio-
nes. ¿Es acaso la compra más beneficiosa que la venta? La pregun-
ta no tiene sentido. Compra y venta, importación y exportación
son tan sólo dos caras de la misma moneda. Vendemos para luego
poder comprar. Exportamos para luego poder importar. No tiene
sentido vender o exportar permanentemente, acumulando dine-
ro (o metálico) si en ningún momento posterior voy a intentar uti-
lizar lo recaudado para comprar o importar algún bien o servicio.

En todo caso, nada habría más favorable para la sociedad de
un determinado país que el poder importar sin necesidad de expor-
tar. Lamentablemente, esta situación no resulta posible puesto
que implica que el resto del mundo le está regalando cosas al país
en cuestión.

A su vez, debemos recordar que en toda compra y venta, y de
la misma manera, en toda importación y exportación, la impli-
cación fundamental es que las dos partes que intercambian resul-
tan beneficiadas de la operación. Hemos observado en el aparta-
do anterior cómo la necesidad de comercio llevó al progreso a las
sociedades a lo largo de la historia. El proceso de globalización
justamente enriquece a los pueblos y erradica la pobreza porque
estimula y facilita los intercambios entre personas de las más
varias culturas y con muy diferentes costumbres. En toda opera-
ción voluntaria de intercambio sólo hay ganadores. No es cierto
como afirma Keynes que mientras una parte gana la otra pierde.

A su vez, debemos comprender que la balanza comercial es
sólo una parte de la balanza de pagos. La balanza comercial inclu-
ye las llamadas partidas visibles (o transacciones de bienes),
mientras que la balanza de capital, incluye los movimientos de
capital o partidas invisibles. Ambas balanzas, juntas, determinan
la balanza de pagos. 

Si tomamos por caso a Estados Unidos, probablemente como
la nación más poderosa del mundo, observaremos que la balan-
za comercial experimenta el déficit más grande que la historia
económica haya registrado jamás. ¿Qué es lo que permite a
Norteamérica importar productos y acumular déficits tan gran-
des año tras año? Y la respuesta la debemos encontrar en la
balanza de capitales, que evidencia un flujo de capitales en forma
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de inversión extranjera directa, que tampoco se ha visto en la his-
toria económica mundial.

Jacques Rueff era sumamente ilustrativo respecto de la mejor
política a adoptar ante los resultados de la balanza de pagos:

«El deber de los gobiernos es permanecer ciegos frente a las estadís-
ticas del comercio exterior, nunca preocuparse de ellas, y nunca
adoptar políticas para alterarlas [...] si tuviera que decidirlo no
dudaría en recomendar la eliminación de las estadísticas de comer-
cio exterior debido al daño que han hecho en el pasado, el daño que
siguen haciendo y, temo, que continuarán haciendo en el futuro.»42

Son estas falacias las que aun hoy abundan en los medios de
comunicación bajo frases como «vivir con lo nuestro», «controlar
la entrada y salida de capitales», «exportar lo más posible», «impor-
tar lo menos posible», «acumular reservas como objeto de la polí-
tica económica», «cerrar la economía para que surja una indus-
tria fuerte que pueda competir en algún momento futuro, pero no
determinado, con el mundo», «evitar el ingreso de capital golon-
drina», «prohibir por ley el retiro de capitales, sea en forma de reme-
sas o dividendos», «garantizar que el capital no se retire antes del
año», etc. En resumen, un claro NO, al capital extranjero.

c) La devaluación de la moneda local

Una de las políticas públicas más observadas en la actualidad
para estimular las exportaciones e inhibir las importaciones se
encuentra representada con la devaluación de la moneda. Mises lo
explica perfectamente:

«Puesto que los sindicatos rechazaban toda posibilidad de reajus-
tar los salarios al valor de la moneda y al nivel de los precios, lo
que procedía era acomodar uno y otro a los emolumentos coac-
tivamente impuestos. No es —decía el gobierno— que las rentas
laborales sean demasiado altas; sucede que la moneda nacional
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está encarecida con respecto al oro y las divisas extranjeras, por
lo que debe procederse a reajustar esta última relación. La deva-
luación monetaria iba a ser la panacea universal. 
Los objetivos de la devaluación eran:

1. Mantener los salarios nominales y aun incluso poder aumen-
tarlos mientras los reales más bien se reducían.

2. Incrementar en términos de moneda nacional los precios, es-
pecialmente los de los productos agrícolas, o al menos conte-
ner su descenso.

3. Favorecer a los deudores a costa de los acreedores.
4. Fomentar las exportaciones y reducir las importaciones.
5. Atraer el turismo y hacer más gravoso para los ciudadanos del

país —siempre hablando en términos de moneda nacional—
el desplazamiento al extranjero.

Pero ni los gobernantes ni aquellos intelectuales que defen-
dían esa política se atrevieron a proclamar lealmente que lo que
en verdad se pretendía con la devaluación era reducir los sala-
rios reales.»43

Y agrega Mises: «Preferían decir que la devaluación no tenía
más objeto que combatir un supuesto “desequilibrio estructu-
ral” entre el “nivel” de los precios nacionales y el “nivel” de los
internacionales. Reconocían que era necesario reducir los costes
nacionales de producción; pero silenciaban cuidadosamente que
uno de los costes que pensaban rebajar eran los salarios reales
y otro lo pagado por intereses y por principal en créditos a largo
plazo.»

d) El control de cambios

Otra política la representa el control de cambios. Benegas Lynch
(h) explica que «generalmente, a través del control de cambios
se pretende ocultar los efectos de la inflación sobre la paridad
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y, a su vez, sobre los precios internos.»44 Supongamos entonces
que se sobrevalúa la moneda local en términos de la extranjera.

Esta medida hace que se contraigan las exportaciones, pues-
to que así se disminuye el precio del producto exportado. A su
vez, estimula la importación debido a que la divisa extranjera
resulta artificialmente más barata. Ahora, si el mercado perma-
neciera libre de controles, al aumentar las importaciones la
demanda por divisas extranjeras hubiera hecho que éstas subie-
ran de precio con lo cual se hubieran frenado las importaciones
y se hubieran estimulado las exportaciones. Sin embargo, como
el tipo de cambio se mantuvo fijo a la paridad oficial, el impor-
tador continúa comprando en el exterior puesto que la divisa
extranjera resulta artificialmente barata. Esta salida artificial de
divisas, junto con la contracción también artificial en las entra-
das de divisas es lo que conduce a los referidos desajustes en el
balance de pagos.

Siguiendo la tesis de Mises, no es extraño señalar que desde
el punto de vista de la doctrina mercantilista, el deseo de aumen-
tar las exportaciones y disminuir las importaciones se traduce
en los efectos opuestos debido al control de cambios.

e) La des-protección arancelaria

Una tercera política ampliamente difundida y aplicada en la
actualidad, la constituye la protección arancelaria. La misma busca
impedir, limitar o encarecer las importaciones, cerrando las fron-
teras, de manera que el país se autoabastezca, adoptando de ese
modo la autarquía como sistema. La autarquía significa el no-
comercio. Si un individuo lo adoptara, debería renunciar a todas
sus compras habituales y fabricar él mismo sus propios bienes,
lo que implicaría disminuir enormemente su nivel de vida.

Pero tal sistema, que a nivel individual sería considerado
una locura, es lo que se pone como ideal a nivel internacional.
En efecto, el objetivo que buscan quienes proponen esta idea de
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«autoabastecimiento», es que el país ya no «dependa» del exte-
rior, a la vez que estimularía la generación de empleo local.

Por supuesto, que en este caso el nivel de vida no disminu-
ye tanto como en la autarquía individual, puesto que uno acep-
ta el comercio con otros miles o millones de individuos dentro
del país, pero sin duda, el coste de oportunidad de no operar con
el exterior es enorme, lo que se traduce en compra de bienes y
servicios a precios mayores y a la vez, en una limitación a consu-
mir aquellos bienes que sólo pueden producirse internamente.

Además, el arancel es, en efecto, negativo en cuanto a tal fin.
Imponer un arancel significa derivar la producción de una región
en la que la productividad por unidad de inversión es mayor hacia
otra región donde la productividad por unidad de inversión es
menor, con la consecuente baja en la productividad global.

Observemos un claro ejemplo para ilustrar este argumento y
que posteriormente nos servirá a los efectos de atender a un proble-
ma real que hoy se vive tanto en los países que integran la Unión
Europea como en los Estados Unidos: Imaginemos un país A, que
por estar situado en una zona montañosa importa carne del país
B, que tiene abundante ganado vacuno. Pero el país A quiere auto-
abastecerse de ganado vacuno. A tal efecto impone un arancel a
la importación de tal manera que se haga imposible comprarlo.
El país A, luego, tratará de producir ganado vacuno, cosa para lo
cual no tiene aptitud natural. Recursos que antes se empleaban
en la fabricación de bienes para los cuales se tenía capacidad
productiva, serán forzosamente desviados a la fabricación de un
bien que requerirá —en esa zona montañosa— costes enormes de
producción. No sólo se tendrá en ese caso ganado de peor cali-
dad y mayor precio sino que los bienes que antes el país fabrica-
ba serán también ahora desatendidos, al extraérseles gran canti-
dad de recursos que se empleaban en su fabricación para derivarlos
al nuevo bien que se está intentando fabricar. El proceso de desvío
de recursos se produce al tener que pagar el consumidor más caro
el bien que antes se importaba, disponiendo de menos recursos
que antes empleaba en la compra de bienes nacionales.

Vemos entonces, cómo carece de sentido el argumento de que
imponer barreras a la importación y así autoabastecernos aumen-
ta las fuentes de trabajo, puesto que los factores de producción
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aquí no se multiplican hacia el nuevo sector del que antes se im-
portaba, sino que necesariamente, se deberá desatender el sector
que antes era más rentable. Esta re-asignación de recursos por
supuesto no es eficiente y empobrece a la sociedad.

Cabe sin embargo una última aclaración. Ningún país de los
que hoy aplican esta política proteccionista lo hace en un 100%,
esto es, ningún país aplica aranceles para encarecer la importa-
ción de todos los productos, sino que se seleccionan sólo algu-
nos de forma arbitraria, o que se consideran estratégicos para el
país en cuestión. Pero, ¿qué motiva esta política? Adam Smith,
hace ya 230 años contestaba correctamente esta pregunta: 

«Haciendo uso de restricciones —mediante elevados derechos de
aduanas, o prohibiendo en absoluto la introducción de los géne-
ros extranjeros que se pueden producir en el país— se asegura
un cierto monopolio del mercado interior a la industria nacio-
nal consagrada a producir esos artículos.»45

Esta política de favorecer la industria nacional es sin duda
en perjuicio de los consumidores que ahora deberán pagar
precios mayores por los mismos bienes y servicios que antes
consumían a un precio menor. El gobierno con esta política fa-
vorece a pseudo-empresarios otorgándoles un monopolio sobre
el cual operarán tranquilamente, en ausencia de competencia
exterior.

f) El argumento de la industria incipiente

Algunos economistas comprenden parcialmente las explicacio-
nes presentadas en el epígrafe anterior, argumentando (tal como
lo hacía Keynes), que conviene ser moderados en la política exte-
rior. Si bien aceptan que no pueden aplicar aranceles eterna-
mente para no provocar los problemas señalados, argumentan
que generalmente se imponen barreras aduaneras para proteger
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la industria incipiente hasta que esta sea lo suficientemente fuerte
para poder competir.

Pareciera que se razona de distinta manera cuando se trata
de comerciar dentro de la nación, dado que a pocos se les ocurri-
ría esgrimir allí este argumento para otorgar privilegios a los
competidores. Pero cuando se trata de comercio internacional,
entre otras cosas, equivocadamente se supone que los competi-
dores de otros países quedarán estáticos esperando que aquella
«industria nacional» se desarrolle adecuadamente para proseguir
la competencia. Debe señalarse, además, que mientras dure la
«protección a los incipientes» (que generalmente se hace perpetua)
la comunidad está destinando innecesariamente más recursos por
unidad de producto, lo cual implica dilapidación del siempre es-
caso capital.

A la vez, debemos argumentar que aun cuando la protección
arancelaria se elimine, la industria incipiente local sigue aun
siendo incipiente, dado que la ausencia de competencia evitó un
desarrollo vigoroso de la industria.

Debemos afirmar entonces que la única forma de que la «in-
dustria nacional e incipiente» se desarrolle es operando libremente
y compitiendo. Y esto no implica únicamente eliminar arance-
les, sino también eliminar controles de cambio y eliminando toda
legislación diferenciada para el inversor extranjero. Es fundamen-
tal que la igualdad ante la ley se cumpla tanto a nivel local como
a nivel internacional. No se le debe exigir al capital «extranjero»
ningún requisito que no se le exija al inversor local. Sólo así se
garantiza la competencia, se elimina la dilapidación de capital
y la industria local se desarrolla, generando empleo y un creci-
miento sostenible.

g) Reciprocidad de otras naciones

Un nuevo argumento de quienes se resisten a aplicar el libre-
cambio lo constituye el hecho de considerar que todos los efec-
tos positivos se anulan si no existe reciprocidad de otras nacio-
nes. En otras palabras, sólo es posible practicar el libre comercio
si lo practican todos los países del mundo.
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Pero esto representa una nueva falacia. Si todo el mundo
practica la autarquía entonces será indiferente aplicar políti-
cas librecambistas o proteccionistas, puesto que no habrá inter-
cambio. 

Ahora, hemos explicado previamente que el objeto de la expor-
tación es la importación, y viceversa, lo que implica que si exis-
te alguien que le compre a ese país o alguien invierta sus recur-
sos en ese país éste podrá, a su vez, adquirir productos del
exterior. Si esto último lo lleva a cabo sin aranceles habrá sacado
partida de la cooperación social y habrá evitado, en esa medida,
los inconvenientes del régimen autárquico que previamente
describimos.

h) Los Tratados de Integración Regional

Este es un punto que debemos tratar cuidadosamente, puesto que
ha generado mucha confusión. Observamos actualmente que
los distintos países del mundo se están asociando comercial-
mente con sus países vecinos a través de tratados regionales de
libre comercio. Tal es el caso de los países de la Unión Europea,
o en América, del Nafta, el Mercosur, o el potencial Alca sobre
el cual aún no hubo acuerdo.

Considerando el estado de autarquía que el mundo experi-
mentaba tras la primera y la segunda guerra mundial, podría-
mos argumentar que estos acuerdos de integración han sido
positivos para los países miembros puesto que los sacaron del
total aislamiento para comenzar a comercializar productos con
sus vecinos. En la Unión Europea, fue esta integración la que logró
por ejemplo establecer en Irlanda un proceso de crecimiento
económico que le permitió disminuir su deuda externa desde un
160% del PIB a tan sólo un 40%. Irlanda transformó completa-
mente su economía, al pasar de ser una sencilla economía agra-
ria, a recibir más del 50% de las inversiones extranjeras directas
norteamericanas, para destinarlas a la industria de Internet,
guiados por las bajísimas tasas impositivas, en relación con sus
vecinos Francia y Alemania. A su vez, el salario real per cápita,
que hace quince años estaba muy por debajo del promedio de
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la Unión Europea, hoy ya supera con creces al de Inglaterra y
sigue en ascenso.

Sin embargo, debemos ser críticos de tales asociaciones de
libre-comercio. El argumento es que estos tratados de integra-
ción regional implican desviar el comercio de sus cauces natu-
rales, al incentivar las transacciones intrazonales con los países
miembros en perjuicio del resto del mundo. No es extraño que
en estos procesos los aranceles extra-zonales resulten más ele-
vados que los vigentes antes de la integración regional.

Al respecto, podemos citar a Martín Simonetta, quien nos
ilustra respecto del caso de la Argentina y el Mercosur:

«La pertenencia al Mercosur vedó a la Argentina la posibilidad
de negociar acuerdos comerciales en forma individual y la obli-
gó a hacerlo en bloque. Los resultados fueron claros: los acuer-
dos firmados por este bloque proteccionista fueron mínimos y
mantuvieron fuera del mega mercado cautivo a países de mayor
productividad relativa tales como Estados Unidos, la Unión Euro-
pea o los países asiáticos.»46

En el mismo sentido, Benegas Lynch (h) presenta un nuevo
argumento: «Es interesante detenerse en la lectura de los docu-
mentos de las integraciones económicas regionales de mayor
relevancia. Allí se estipulan ciertas cosas como que si el país b
le compra productos al país a éste le hará ciertas “concesiones”.
Las concesiones consisten en que a reduce los derechos aduaneros
para comprarle a b a un menor precio. Si reducir derechos adua-
neros es una concesión, una gracia, un favor, quiere decir que
no se han entendido las ventajas de la integración ni del libre-
cambio.»47

Hoy en la Argentina, los defensores de un Mercosur, afirman
que conviene asociarse a países con características similares,
pero precisamente las ventajas surgen en la medida en que los
países integrados sean distintos. El intercambio no tiene sentido
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y no se lleva a cabo entre individuos o países que tienen las mismas
habilidades y producen las mismas cosas. Si se comprende la
ventaja de la integración ésta debiera realizarse con el mundo
en su totalidad, en lugar de circunscribir la ventaja a determi-
nada zona.

3. La ingeniería social y la moneda

Sería desatinado no tratar aquí la ingeniería social en lo relati-
vo a la moneda, cuando observamos en el mundo permanentes
crisis monetarias, financieras y cambiarias, con efectos contagio
que deprimen varias economías de un plumazo, y cuya causa
muchas veces se adjudica a la globalización financiera. Este punto
sin duda será fundamental cuando nos adentremos en la pregun-
ta ¿quién ordena el comercio internacional?.

a) Crisis monetarias, financieras y cambiarias alrededor del mundo

Los últimos quince años han sido desastrosos en materia finan-
ciera, monetaria y cambiaria tanto para países en vías de desa-
rrollo como para los países desarrollados. 

Comenzando por Norteamérica, Estados Unidos ha experimen-
tado una burbuja bursátil que ha llevado en 2002 a una caída en
el valor de las acciones equivalente a los 7 billones de dólares,
el equivalente en ese momento al PIB de toda la Unión Europea
o al 80% del PIB de Estados Unidos. La economía norteameri-
cana se encuentra terriblemente endeudada por sus acumulados
déficit comerciales y fiscales. Si bien ha experimentado impor-
tantes mejoras de productividad y aunque presenta niveles de
crecimiento de PIB importantes, ningún analista puede asegurar
que la depresión ha quedado atrás.

En Centro América, con México a la cabeza, si bien el ingreso
al Nafta le ha permitido abrir su economía y salir del aislamiento,
el «efecto tequila» de 1995 ha demostrado la fragilidad del siste-
ma financiero y su fuerte dependencia a los movimientos en la
tasa de interés de Estados Unidos.
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En América del Sur, la crisis de Brasil primero y la de Argenti-
na después, ambas con devaluación, se han propagado por todo
el Mercosur y han devastado sus economías. La liberalización de
mercados chilena podemos decir que ha sido la excepción a la regla.

En Europa Occidental, las potencias alemana y francesa se en-
cuentran en un estancamiento importante de sus economías y con
un fuerte riesgo por entrar en recesión. España por su parte, vive
una burbuja inmobiliaria sin precedentes.

En Europa Oriental, luego de desterrar completamente el
socialismo, comienzan a recuperarse las economías, pero el pro-
ceso es demasiado lento. No está demás mencionar la crisis rusa
de 1998 que afectó a todos los países emergentes y que significó
para los inversores extranjeros la pérdida del 70 u 80% del ca-
pital invertido en títulos de deuda interna.

En Asia finalmente debemos hablar del largo estancamiento
que experimenta la economía japonesa desde 1989. Según afirmó
Ronald McKinnon, profesor de economía internacional de la
Universidad de Standford de los Estados Unidos, «...la incapa-
cidad para diagnosticar el prolongado hundimiento económico
de Japón, con la inversión privada y el consumo languideciendo
y el sistema bancario en perpetua crisis, se ha convertido en el
gran fracaso de la macroeconomía moderna». 

Por supuesto cada crisis económica tiene sus particularidades,
sin embargo nos animaremos aquí a dar una explicación común
a todas ellas.

b) La Teoría Austriaca del Ciclo Económico

La Teoría Austriaca del Ciclo Económico es quizás la contribución
más importante que Ludwig von Mises aportara a la Ciencia
Económica.48 Fue Mises quien creó el Instituto Austriaco de Coyun-
tura Económica, colocando al frente como Director a Friedrich A.
von Hayek, convirtiéndose luego en el único Instituto capaz de
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predecir el advenimiento de la Gran Depresión de 1929, como
inexorable resultado de los desmanes monetarios y crediticios
de los «felices» años veinte del siglo pasado que siguieron a la
Primer Guerra Mundial.49

En efecto, Mises, aplicando las teorías monetarias de la Cu-
rrency School a las teorías subjetivistas del capital e interés de
Eugen Böhm von Bawerk, se dio cuenta de que la creación expan-
siva de créditos sin respaldo de ahorro efectivo (medios fidu-
ciarios) a que daba lugar tanto la emisión monetaria como el
sistema bancario basado en un coeficiente de reserva fracciona-
ria dirigido por un banco central, no sólo generaba un creci-
miento cíclico y descontrolado de la oferta monetaria, sino que
también, al plasmarse en la creación de créditos a tipos de inte-
rés artificialmente reducidos, inevitablemente daba lugar a un
«alargamiento» ficticio e insostenible de los procesos producti-
vos, que tendían así a hacerse de forma indebida excesivamen-
te intensivos en capital. La amplificación de todo proceso infla-
cionario mediante la expansión crediticia, tarde o temprano de
manera espontánea e inexorable, habrá de revertirse, dando
lugar a una crisis o recesión económica en la que los errores in-
ducidos en la inversión se pondrán de manifiesto y surgirán el
paro masivo y la necesidad de liquidar y reasignar todos los
recursos erróneamente invertidos.50

Esto es precisamente lo que ocurre en el mundo de hoy. Si
tomamos por caso la crisis japonesa, Benjamín Powell explica en
un trabajo sobre la depresión de esta economía que luego de
tres décadas de «milagro» de crecimiento económico posterior
a la Segunda Guerra Mundial, la economía de Japón se oscure-
ció bruscamente en 1990 y ha permanecido paralizada desde
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entonces. El autor examina en dicho trabajo las condiciones
económicas de Japón desde 1989 y luego estudia las distintas
conclusiones a las que llegan los analistas keynesianos, mone-
taristas y austriacos. Su conclusión final es que Japón ha expe-
rimentado un «ciclo económico austriaco», dado por una expan-
sión monetaria inicial por parte del Banco Central. Las sucesivas
intervenciones evitaron el reajuste y por ello la economía se ve
imposibilitada de salir definitivamente de la recesión. Sugiere
que para una recuperación de la economía japonesa se necesita
dejar de intervenir, permitiendo que el proceso de mercado logre
compatibilizar la estructura intertemporal de la producción exis-
tente con las preferencias de los consumidores.51

Pero retomemos las palabras de Ronald Mc Kinnon: la crisis
japonesa sería «el gran fracaso de la macroeconomía moderna». Por
supuesto podríamos extender estas palabras hacia el caso norte-
americano y europeo, pero también a los casos de los países en
vías de desarrollo. La macroeconomía moderna no estudia otra cosa
que distintas formas de manipular la tasa de interés, controlar el
tipo de cambio y disminuir o incrementar la oferta monetaria
según criterios aleatorios del presidente de turno del Banco Central. 

Tomemos un nuevo ejemplo: la economía norteamericana.
Alan Greenspan con su intento de recuperar la economía ha
manipulado la tasa de interés hasta llevarla al nivel más bajo de
la historia. Incluso hay analistas que aseguraron que la tasa de
interés real en Estados Unidos era negativa si se consideraba
que la tasa de interés nominal era menor que la tasa de inflación.

El proceso de globalización traducido en los enormes incre-
mentos de productividad provocados por los avances de Inter-
net y la comunicación le han dado un respiro a la economía
norteamericana. Pero el nivel de endeudamiento tanto en mate-
ria fiscal como comercial y fundamentalmente las continuas ma-
nipulaciones en materia monetaria y cambiaria posiblemente se
vean reflejados en una importante depresión que lamentable-
mente azotaría también a casi todas las economías del mundo.
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Podríamos sugerir que todas las crisis nombradas no son más
que una sola crisis. La crisis generada por la reserva federal y cada
uno de los bancos centrales que manipulan los precios, la tasa de
interés y la cantidad de dinero que circula en una economía. 

4. Segunda Conclusión

El presente apartado intentó complementar el presentado en el
primer capítulo. Allí el análisis económico hayekiano nos permi-
tió comprender cómo funciona el proceso de mercado, qué rol
juega el sistema de precios, cómo la sociedad puede utilizar el
conocimiento disperso y limitado en la sociedad, la importancia
que la función empresarial tiene con su permanente búsqueda
de oportunidades y en definitiva lo beneficioso que el proceso
de globalización puede ser para una sociedad, creando un orden
extenso que permita a la sociedad progresar permanentemente,
enriqueciendo a sus integrantes, y erradicando la pobreza. 

De dicho análisis debemos advertir sin embargo, que cualquier
intento de planificación global lo des-ordenaría, paradójicamen-
te, al des-articular algo clave en cualquier orden espontáneo: «el
sistema de información por medio del cual se sintetiza la poca
información dispersa que hay». 

Gabriel Zanotti, en su «Introducción Filosófica al pensamiento
de F.A. von Hayek» nos enseña que «esos sintetizadores de infor-
mación dispersa son los precios. Esto presupone dos cosas más.
Un presupuesto institucional, la propiedad y la libre entrada, en
cuyo seno se forman los precios, y un presupuesto antropológi-
co: que habrá aprendizaje, por parte de algunos, tal que compen-
sará el conocimiento limitado.»52

En pocas palabras, para Hayek el proceso de mercado es un
proceso de descubrimiento, y funciona mejor cuando los sinteti-
zadores de información no sufren ninguna distorsión.

Cada una de las políticas que presentamos en los dos últimos
epígrafes, justamente vienen a interferir en estos sintetizadores
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de información, lo que restringe, pero no elimina la función
empresarial.

La expansión monetaria artificial, la distorsionada tasa de in-
terés, los controles de precios, los aranceles, el control de cambios,
los subsidios a la industria local, y todos los artilugios que el go-
bierno decida implementar para desarrollar su economía distor-
sionan los precios relativos, provocan mala-asignación de recur-
sos y muchas veces estimulan errores en la actividad empresaria.
Los empresarios, ante semejante debilidad en las instituciones
muchas veces invierten a riesgo de perderlo todo, y muchas otras,
directamente deciden no invertir, lo que en definitiva restringe
completamente la función empresarial.

V
LA GLOBALIZACIÓN Y EL ORDEN INTERNACIONAL

La última aceleración del proceso de globalización ha generado
un nuevo orden internacional que constituye un importante
desafío para la arrogancia de quienes quieren siempre imponer un
orden a la sociedad. Los diversos gobiernos no encuentran la
forma de controlar el comercio vía Internet, a la vez que muchas
veces se encuentran ajenos a los marcos institucionales jurídicos
que determinan las partes.

En los contratos internacionales entre dos personas (físicas o
jurídicas) que operan en distintos países, muchas veces las partes
acuerdan que ante cualquier disputa, la misma se regirá bajo una
determinada jurisdicción, lo cual implica que una de las partes
a pesar de comprar recursos, producir y vender productos fina-
les bajo la órbita de un Estado-nacional no estará atada a resolver
litigios según la legislación de dicha nación, sino bajo la legisla-
ción de una tercera.

Muchos economistas y abogados afirmarían que es inconce-
bible la provisión de un «orden legal» en forma voluntaria entre
las partes, sin embargo, en la arena internacional esto es lo que
precisamente sucede.

La Organización Mundial de Comercio (OMC) intenta coordi-
nar negociaciones para reducir barreras al comercio, pero no
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existe tal cosa como una justicia universal para demandar el
cumplimiento de los contratos. Sin ello, ¿cómo es que estos inter-
cambios son posibles y no nos encontramos con un constante
incumplimiento de los compromisos?

La importancia del «enforcement» público en el comercio
internacional es muy pequeña. La Escuela Austriaca sin embar-
go, a través de Hayek y sus seguidores plantea algunas respues-
tas. Recordemos que donde existen potenciales ganancias de
intercambio los individuos buscarán formas de superar los obs-
táculos que se encuentren en su camino. Es por eso que han
surgido el arbitraje internacional privado, el derecho comercial
internacional privado o la Lex Mercatoria, y las tradiciones y
costumbres para sancionar a los comerciantes que no cumplan
con lo prometido. Estas instituciones, resultado de largos proce-
sos evolutivos, son las responsables, en última instancia, de la
gran aceleración que se vislumbra actualmente en el proceso de
globalización, no los gobiernos.

1. El arbitraje internacional

En la actualidad, la mayoría de las disputas que surgen sobre la
base de contratos internacionales no se resuelven ante el «enfor-
cement público», sino bajo arbitraje internacional privado.

Al respecto, Julian Lew a través de un trabajo empírico es-
pecializado sobre este tema afirma que alrededor de un 80 por
ciento de la resolución de disputas que surgen de los contratos
de comercio exterior, se resuelven bajo arbitraje internacional
privado, añadiendo que este número será cada vez mayor con
el paso del tiempo.53

Esto ha generado, que desde 1990, un 90% de los contratos
internacionales incluyan cláusulas de arbitraje internacional
privado por la posibilidad de tener que incurrir en algún litigio. 
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a) Los beneficios del arbitraje

El arbitraje privado es una opción dentro de la literatura legal,
y presenta numerosas ventajas en comparación con el «enforce-
ment público». Veamos:

1) En primer lugar, el arbitraje puede bajar costes para resolver
la disputa, fundamentalmente porque puede seleccionarse
un árbitro que esté especializado en la materia pertinente
específica.

Esta especialización significa que el arbitraje puede lo-
grarse más rápidamente, y a menudo con menores gastos
de litigio, puesto que las partes deben presentar menos in-
formación que si el caso fuera ante un juez inexperto en la
materia. 

2) Una nueva ventaja, y quizás de mayor grado que la anterior,
se presenta debido a que en un arbitraje privado la rivalidad
es menor, lo que puede permitir continuar con las relaciones
de negocios, aún después de resolver la disputa.

3) Un tercer beneficio, es que de solicitarlo, el arbitraje puede
mantenerse bajo privacidad.

4) Una cuarta ventaja, lo representa el hecho de que algunos
empresarios prefieren evitar la aplicación de la legislación
de la jurisdicción en la que operan y en consecuencia, atener-
se a la legislación de la nación en la que opera su socio. Alter-
nativamente, se plantea la posibilidad de elegir una tercera
jurisdicción para ser neutral, y no beneficiar a ninguna de las
partes.

5) A su vez, es un quinto beneficio el hecho de que se diseñe un
proceso de selección para el árbitro. De esta forma se puede
evitar el problema de que el árbitro sea de la misma naciona-
lidad que una de las partes, para lo cual se podrá llamar a un
árbitro de un país neutro.

Sin embargo, existen numerosos críticos que afirman que el
árbitro privado, a diferencia del juez tradicional, siempre está
sujeto a ser corrompido. Esto ha dado lugar a procesos de se-
lección de árbitros, concluyendo que no existe tal cosa. Hay un
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número importante de razones, explica Benson, sobre las que
se esperaría que los incentivos de cooperación en la selección
del árbitro que juzgará la disputa internacional serán sanos e
incorruptibles.54

Una posibilidad de selección la constituye el establecer un
ranking. Aquel que tiene más puntos es el elegido. Otra posibi-
lidad es que una de las partes presente su propia selección de
árbitros, y luego la otra parte va vetando los elegidos.

En toda selección las partes exigen ver el curriculum vitae del
árbitro, donde toman contacto con su experiencia, su entrena-
miento y los fallos que ha aplicado.

En este sentido Frank y Edna Elkouri afirman que los árbi-
tros son elegidos por su especialización, por su experiencia, por
su entrenamiento, y fundamentalmente por sus méritos e impar-
cialidad. Esto significa que cualquier caso de corrupción que se
confirme, prácticamente terminará con la carrera del árbitro.
Difícilmente un árbitro que haya acumulado experiencia y que
se caracterice por su imparcialidad (que en definitiva son los
elegidos) se preste a un caso de corrupción.55

b) Las sanciones no legales del arbitraje

Un segundo argumento en contra del arbitraje privado es que
éste no tendría forma de sancionar a la parte perdedora. En otras
palabras, ¿quién garantiza que la parte que pierde la disputa
aceptará la decisión del árbitro?

La experiencia demuestra que son mínimos los casos en los
que se acude al enforcement. Böckstiegal por ejemplo, explica que
«estos argumentos tienden a sobredimensionar el problema.
Toda investigación sobre la práctica del arbitraje internacional
muestra que la gran mayoría de los arbitrajes se resuelven sin
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necesidad del enforcement.»56 Y Bruce Benson extiende estas pala-
bras al arbitraje local.57

Por otra parte, en la mayoría de los casos, explica David
Charny, las partes deciden aceptar la decisión del arbitraje por
las sanciones no legales que acarrean. En este sentido existe una
larga literatura sobre incentivos privados como puede ser la
reputación. Un ejemplo lo constituye el hecho mencionado con an-
terioridad en el que las partes de alguna manera pueden querer
continuar la relación de comercio que venían manteniendo a
pesar de la disputa, lo que implica que ambos estarán dispuestos
a aceptar la decisión que surge del arbitraje.58

Por otro lado, esto no constituye un problema en absoluto,
puesto que el someterse al árbitro internacional privado no impli-
ca desplazar al juez tradicional. El demandante, siempre puede
acudir al government enforcement si quiere asegurarse una sanción,
aunque, por supuesto, deberá acudir en casi todos los casos a la
jurisdicción del demandado. Así, el arbitraje privado, a pesar de
ser el sistema de resolución de conflictos internacionales más
elegido por las ventajas y beneficios que acarrea, se convierte en
un complemento del hoy existente «enforcement público», pero no
en su sustituto.

Otro caso puede ser el del coste, tanto en dinero como en tiem-
po, señalado también arriba. Ambas partes quizás acepten el ar-
bitraje para evitar demoras en la resolución y también para evitar
incurrir en costes económicos mayores al tener que presentar
todas las pruebas ante el sistema tradicional.

Sintetizando, J.C. Chen explica que los beneficios del arbi-
traje señalados, operan como un poderoso incentivo para acep-
tarlo, y una de estas ventajas es que los comerciantes inter-
nacionales generalmente asumen que las cortes nacionales no
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forzarán obligaciones que se deriven sólo de las costumbres en
las leyes comerciales.59

Esto es diferente a lo que se dio en la etapa medieval, cuan-
do el sistema de la Lex Mercatoria era una realidad. 

2. La Lex Mercatoria o el derecho comercial
internacional privado

El sistema de la Lex Mercatoria medieval era un sistema casi puro
de costumbres en el derecho comercial privadamente-arbitrado,
y se manejaba simplemente por las sanciones privadas.

Para facilitar su negocio, los comerciantes desarrollaron su
propio sistema legal. Se buscó proporcionar una rápida, barata
y justa resolución de los conflictos comerciales. Esta Lex Merca-
toria estableció instituciones y precedentes que han sobrevi-
vido hasta el presente, y ahora encuentran su expresión en un
extenso sistema de resolución alternativa (no estatal) de conflic-
tos en los procedimientos de arbitraje. En algunos países, los
comerciantes y los productores utilizaron en última instancia su
influencia política, para incorporar sus propias instituciones
legales en la ley estatal. Debido a la fragmentación política de
Europa, los gobiernos que le hacían la vida demasiado difícil a
los mercaderes, tendieron a alejar a los comerciantes y a sus
negocios —y por lo tanto a su base tributaria— hacia las juris-
dicciones competitivas, y la perspectiva de tales pérdidas mo-
tivó a los reguladores a frenar su depredación y conceder a los
hombres de negocios espacio para maniobrar.

Este mismo sistema, es el que hoy rige en el comercio inter-
nacional; se trata de un derecho mundial independiente, apli-
cado a las transacciones comerciales, que se encuentra más allá
de la órbita de los Estados y que viene a imponer competen-
cia a una de las funciones que tradicionalmente se le asigna al
Estado.
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De Ly en este mismo sentido, afirma que la Lex Mercatoria es
«un sistema policéntrico de instituciones que dan fuerza a reglas
que se levantan a través de la práctica comercial y la costumbre.»60

3. Tercera Conclusión

Donde existen potenciales ganancias de intercambio, los indivi-
duos buscarán formas de superar los obstáculos que se encuen-
tren en su camino. A lo largo de la historia, el proceso evolutivo
del orden espontáneo ha dado lugar a numerosas instituciones
que hoy se presentan imprescindibles para la vida social. Hemos
observado en este trabajo que la vida social tal como la conoce-
mos habría sido imposible sin estas instituciones, entre las que
podemos destacar el lenguaje, la moneda o el sistema de precios.
El derecho, por su parte, según observamos en el primer capí-
tulo, no ha sido la excepción. Las normas legales en su mayoría,
tienen su origen en los órdenes espontáneos, aunque esto no
descarte por completo la importancia de la legislación.

El proceso de globalización da nacimiento así, a un derecho
internacional privado, que según observamos arriba, es predomi-
nantemente un sistema policéntrico de costumbres, creado por
el comercio entre comunidades a través de la negociación y la
contratación y a través de los procesos de resolución de dispu-
tas. La negociación (a veces a través de un mediador) es el méto-
do dominante de resolución de conflictos, pero cuando se nece-
sita una tercera parte para imponer una solución, la misma es
casi siempre un árbitro internacional privado. Esta ley de costum-
bres y las soluciones de disputas a través de arbitraje emergen
espontáneamente, cuando es necesario, e impone sanciones pri-
vadas. Sin embargo, estas sanciones son raramente utilizadas
porque los beneficios del arbitraje y la aplicación de reglas pro-
pias originadas en las costumbres son substancialmente supe-
riores a los costes.
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VI 
IMPLICACIONES DEL PROCESO DE GLOBALIZACIÓN

SOBRE LA CULTURA

El profesor canadiense Marshall McLuhan, acuñó a fines de la
década de los sesenta, la expresión «aldea global» a los efectos
de ilustrar cómo la electrónica convierte vastos espacios en co-
marcas reducidas (la «realidad virtual», luego sistematizada por
Howard Rheingold). La revolución en las comunicaciones ha
contribuido notablemente a estrechar los vínculos entre perso-
nas de muy diversos lugares.

El proceso de globalización que describimos sin duda tiene fuer-
tes implicaciones sobre las sociedades en las que se introduce. Re-
cordemos en este sentido las palabras de Mises, citadas arriba,
en donde se observaban las dificultades que la sociedad inglesa
vivió con la Revolución Industrial: «El sistema fabril evolucionó
en continua lucha con innumerables obstáculos. Debió combatir
prejuicios populares, antiguas costumbres establecidas, normas
y reglamentaciones legales restrictivas.»

Sin embargo, la sociedad inglesa así como todas aquellas que
abrazaron el progreso que implicó adaptarse a la Revolución In-
dustrial, emergieron fortalecidas de aquella aceleración del pro-
ceso de globalización. Los estándares de vida dieron un salto
nunca imaginado hasta entonces.

En este mismo sentido explicaba Hayek:

«Aunque la evolución cultural, lo mismo que el proceso civiliza-
dor que comporta, aportara a la humanidad los fenómenos de
diferenciación, individualización, expansión del entorno social y
aumento del bienestar, no puede decirse que este avance se produ-
jera de manera suave y uniforme. En realidad, el hombre no ha
logrado liberarse aún por completo de ciertas reminiscentes acti-
tudes derivadas de la época tribal, en la que todos entre sí se co-
nocían, ni han sido sus instintos neutralizados ni “ajustados” en
la medida en que realmente lo exige nuestro relativamente re-
ciente modelo de cooperación en un orden extenso.»61
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Existieron y siguen existiendo diversos grupos de personas
anti-globalización que se resisten al cambio y prefieren abrazar los
valores nacionales, lo conocido. En base a esta reflexión es que Juan
José Sebreli, citado por Marcos Aguinis, decide diferenciarlos en
dos grupos, el liberalismo por un lado, y el nacionalismo por otro:

«El liberalismo es individualista, el nacionalismo colectivista; el
liberalismo se basa en la razón, el nacionalismo en la emoción;
el liberalismo es laico, el nacionalismo es católico; el liberalismo
busca consolidar un sistema de partidos, el nacionalismo es
movimientista; el liberalismo es pluralista, el nacionalismo cree
en una doctrina única; el liberalismo se proyecta hacia el futuro
y es modernista, el nacionalismo añora el pasado y es antimo-
dernista; el liberalismo reivindica la cultura urbana, el naciona-
lismo la rural; el liberalismo es universalista, el nacionalismo es
particularista; el liberalismo expresa el capitalismo, el naciona-
lismo prefiere cierto anticapitalismo romántico.»62

Pero fundamentalmente el liberalismo es cosmopolita. El libe-
ralismo no entiende de fronteras, ni de nacionalidades, ni de
banderas. Al respecto nos contaba, Jorge Luis Borges, quizás el
escritor más importante que nos haya dado la historia de la
humanidad: «Para mí, los estados, son producto de las fantasías
de los hombres. ¿Cómo explicar de otro modo que al sur de una
línea la tierra cambie de nombre?»63

1. La cultura y la sociedad cosmopolita

Pero, ¿qué implicaciones tiene el proceso de globalización para la
cultura? Etimológicamente, explica Benegas Lynch, «la expresión
“cultura” proviene de cultivarse. La fertilidad de los esfuerzos del
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ser humano por cultivarse, es decir, por reducir su ignorancia,
está en proporción directa a la posibilidad de contrastar sus
conocimientos con otros. Sólo es posible la incorporación de
fragmentos de tierra fértil, en el mar de ignorancia en el que nos
debatimos, en la medida en que tenga lugar una discusión abier-
ta. Se requiere mucho oxígeno: muchas puertas abiertas y venta-
nas abiertas de par en par. La cultura no pertenece a tal o cual
latitud, es el resultado de innumerables aportaciones indivi-
duales en el contexto de un proceso evolutivo que no tiene
término. Aludir a la “cultura nacional” es tan desatinado como
referirse a la matemática asiática o a la física holandesa.»64

Así, la cultura jamás puede ser asignada a un lugar y mucho
menos se puede atribuir a un ente colectivo. La nación no pien-
sa, no crea, no razona ni produce nada. Son específicos indivi-
duos los que contribuyen a agregar partículas de conocimien-
to en un arduo camino sembrado de refutaciones y correcciones
que enriquecen las contribuciones originales. 

Y en este sentido, debemos citar al austriaco Karl Popper,
quien extrapola su filosofía de la ciencia a las interconexiones
culturales: muestra cómo la competencia de teorías en un
contexto de refutaciones y corroboraciones provisionales es
aplicable a las relaciones entre personas que provienen de lati-
tudes muy distantes, comenzando por la civilización griega,
fruto de las culturas del Mediterráneo, lo cual constituyó el
leitmotiv de Homero y formó parte central de los estudios de
Herodoto. Popper ejemplifica las ventajas de los contactos que
se establecen entre diversas culturas con lo ocurrido en el cam-
po de la música en la época de oro de Viena. En este sentido,
se detiene a considerar las múltiples influencias —incluyendo
la música popular turca— sobre Mozart, Beethoven, Brahms y
Mahler. 

Stefan Zweig, por su parte, nos cuenta a través de sus memo-
rias de las reuniones en centros culturales, universidades y en
los célebres cafés vieneses donde tenía conciencia de su etnia y

94 ADRIÁN OSVALDO RAVIER

64 Véase Alberto Benegas Lynch (h) (1994b), «Nacionalismo: Cultura de la Incul-
tura», Laissez Faire N.º 2, Facultad de Ciencias Económicas, Universidad Francisco
Marroquín, p. 6.



donde se empleaban muy variadas lenguas para la comunicación.
Así lo expresaba:

En Austria...«[...] confluían todas las corrientes de la cultura
europea [...] Cada habitante era educado conscientemente en el
sentido de lo supranacional, de lo cosmopolita, como ciudada-
no del mundo. [...]; solo las décadas próximas demostrarán qué
crimen cometió Hitler en Viena cuando trató de nacionalizar y
provincializar por la fuerza la ciudad, cuyo sentido y cultura
radicaban justamente en el encuentro de los elementos más hete-
rogéneos, en su condición de supranacionalidad espiritual.»65

Como es sabido, la explosión cultural a que nos referimos no
se limitó a las composiciones musicales sino que se extendió a
la economía, el derecho, la literatura y el psicoanálisis. Esta ben-
dición fruto del acercamiento entre distintos pueblos fue luego
barrida por los sicarios nazis.66

El proceso de globalización en todas las ciudades en las que
opera crea precisamente un proceso similar al de aquella Viena,
creando un orden extendido que no tiene fronteras. Al respecto,
William Warren Bartley III, nos ilustra:

«He aquí nuevamente la expresión de Hayek, “el orden extendi-
do”. Esta idea tiene una fuerza extraordinaria, como también la
tiene la explicación de Hayek del modo como el orden se extien-
de a través de la competencia de diversos tipos, en especial la com-
petencia de conocimiento, la cual incluye a su vez la competen-
cia de las tradiciones y de las instituciones que encarnan el
conocimiento. En esta competencia, la información y las tradiciones
e instituciones que se adecuan a la realidad son seleccionadas
evolutivamente. Este orden extendido no tiene fronteras.»67
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2. El Nacionalismo y la «cultura alambrada»

La cultura entonces, no reconoce ubicación geográfica, es por na-
turaleza cosmopolita. El nacionalismo, en contraposición, preten-
de establecer una «cultura alambrada»68, una cultura cercada
que hay que preservar de la contaminación que provocarían
aquellos contribuciones generadas fuera de las fronteras de la
nación. Se considera que lo autóctono es siempre un valor y lo
foráneo un des-valor, con lo que se destroza la cultura para
convertirla en una especie de narcisismo de trogloditas que cada
vez se asimila más a lo tribal que al espíritu cultivado que es nece-
sariamente cosmopolita.

Por supuesto, el afecto al lugar en el que uno ha nacido, estu-
diado, vivido así como el apego a las buenas tradiciones es natu-
ral, incluso bueno para el progreso; pero distinto es declamar un
irrefrenable amor telúrico que abarcaría toda la tierra de un país
apartando otros lugares y otras personas que, miradas objeti-
vamente, pueden tener mayor afinidad y cercanía pero que se
dejan de lado solo porque están del otro lado de una siempre arti-
ficial frontera política.

El nacionalismo, en última instancia, no es algo natural, sino
que es fruto de la ingeniería social, impuesto por la fuerza. Proba-
blemente nada haya más antinatural que la delimitación de las
fronteras, que son el resultado de acuerdos entre partes belige-
rantes, luchas y conquistas.

En este sentido argumenta Aurel Kolnai:

«La sociedad humana no está compuesta por naciones en el mismo
sentido claro y definido en que está integrada por individuos o
por estados soberanos. El espectro de las nacionalidades abunda
en interpretaciones, ambigüedades y zonas crepusculares. En
consecuencia, el concepto de nacionalismo (como principio uni-
versal), el concepto de un orden de estados nacionales “justo” o
“natural” es, en la realidad y en la teoría, puramente utópico. No
puede existir un orden de estados o de panteras en el cual no
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intervenga en grado sumo el factor de la arbitrariedad, la contin-
gencia y el accidente histórico.»69

Sin embargo, los nacionalistas afirman que las naciones tienen
un lenguaje, un etnia, una religión, una historia común, lo cual,
siempre según este criterio, haría que la formación de naciones
sea producto de un «devenir natural.»

Pero esto es una terrible falacia. Canadá o Suiza, por ejemplo,
son naciones en las que sus habitantes no comparten un idioma
común. En América Latina sin embargo, se comparte el mismo
idioma y sin embargo constituyen varias naciones.

3. Cuarta conclusión

La cultura, según explicamos en el primer capítulo, es también
un proceso que surge, en términos generales, de un orden espon-
táneo, es decir, de una serie de interrelaciones sociales, la cual
lleva a un estado de cosas tal que hubiera sido imposible de
planear por sólo un ser humano. En un sentido más restringido,
sin embargo, y según lo que se explicó en este mismo apartado,
la cultura proviene etimológicamente de «cultivarse», para lo cual
es necesaria una «discusión abierta», «mucho oxígeno», «puertas
y ventanas abiertas de par en par», pero fundamentalmente «fron-
teras abiertas».

El nacionalismo sin embargo, propone exactamente lo opues-
to. Aquellos que se abrazan a los valores patrios y declaman un
irrefrenable amor telúrico hacia su país y su «cultura alambra-
da» se mueven dentro de la caverna de Platón, donde todo es
oscuridad, aunque conocido. 

La globalización, viene a «traer la buena nueva». El proceso de
globalización crea una sociedad cosmopolita, en la que no exis-
ten diferencias de raza, religión, etnias, ni nada por el estilo. Cada
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sociedad, se enriquece (no sólo económicamente) de su interrela-
ción con otras sociedades. 

Jamás podremos decir que una sociedad es libre, que el proce-
so de globalización se encuentra operando en su máximo esplen-
dor, mientras no se abran las fronteras, mientras se limiten polí-
ticamente las interrelaciones sociales y comerciales, mientras se
impidan los movimientos migratorios. 

Quizás sean estos últimos, quienes mayor fuerza le otorguen
a la «globalización cultural y cosmopolita» que aquí estudiamos.
Los movimientos migratorios en definitiva, movilizan el cono-
cimiento, introducen modificaciones adicionales a la historia
común y enriquecen la cultura.
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RISKS AND RETURNS
IN HEDGE FUNDS – ECONOMETRIC

AND AUSTRIAN ECONOMIC
PERSPECTIVES

MÓNICA VINJE REDPATH*

Abstract: Hedge funds and funds of hedge funds are some of the preferred
ways to access capital market opportunities by institutional investors and
high net worth individuals seeking vehicles of absolute return. Risks and returns
are difficult to assess because of skewness and kurtosis so that traditional
mean and variance analyses are inappropriate. I assess the possible
implications of high leverage finance and financial innovations from an
Austrian economic viewpoint on the basis of an econometric analysis of hedge
fund risk adjusted returns and a historical consideration of asset price
shocks in Thailand and Japan.

Key words: Hedge funds, leveraged finance, Austrian economics, monetary
policy, risk.
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I
INTRODUCTION

Hedge funds (HF) and funds of hedge funds (FOF) are free-market
entities that invest in alternative investment strategies with
varying levels of risk, being actively managed in order to
maximize returns for its investors given a specified target risk
exposure. These investment vehicles are considered to be beta
neutral, or not correlated to the financial market performance,
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and they generate absolute returns (or alpha) based on the
particular performance and skills of the fund’s management.
Hedge funds and FOF are becoming the preferred way to access
alternative opportunities in capital markets, not only by institutional
investors but also increasingly by high net worth individuals
(HNWI) seeking high absolute returns with low correlation to
the overall financial market performance. In the case of FOF, added
advantages are their low initial investment, shorter lock-up time,
low volatility, and double digit returns, as well as the advantages
of the due diligence, transparency, and monitoring functions.
However, the risks of high leverage finance assumed by FOF
and HF have been historically underestimated in the world of
alternative investments.

For their services, hedge fund managers charge a management
fee and a performance fee, which is proportional to the returns above
a hurdle rate. FOF charge an extra fee on top of the fees levied by
the underlying constituent funds for management of the assets, as
well as for the performance of each underlying fund. However, FOF
managers have a challenging task. They assume the responsibility
for investors of monitoring and reducing risk through portfolio
rebalancing, as well as gaining exposure to sectors and assets with
the best performance outlook. Managers of FOF perform top-down
analysis, assessing where there is risk of low returns, where to
take risk for higher returns, macro-trends or sector rotators. They
also perform bottom-up analysis assessing the attractiveness of
different sectors or the underlying fund manager’s skills. 

HF and FOF tackle opportunities with different strategies and
with different instruments. Returns in hedge funds are notoriously
asymmetrically distributed, presenting high kurtosis and negative
skewness typically the result of trading in derivatives and illiquid
securities in different markets. Managers in hedge funds have to
continuously maintain a clear overview of the risk at the single
security or asset class level and at the aggregated portfolio level
in order to rebalance their portfolio, reducing undesired exposures
and gaining exposure to risks providing superior returns. 

In this paper, I review econometric analyses performed on
hedge fund’s risk and returns and consider these assessments
under the conceptual framework offered by Austrian economics
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and the criticism to leveraged finance. While some hedge funds
may use only their own funds and not leveraged finance for
their investments, they use other sources of financial innovation
to increase their credit capacity, while many others use leveraged
finance typically up to 20 times their own capital, so clearly risk
management is a critical aspect of hedge fund investment. I also
consider some cases of asset price bubbles and systemic crises
produced by the excessive use of leveraged finance and less than
optimal bank capitalisation and deposit guarantees. This paper
contributes to knowledge by critically assessing the econometric
literature about risk and returns in high leveraged finance and
by assessing these results from a political economic point of
view using the framework of Austrian economics.

II
HEDGE FUNDS AND RISK EXPOSURE

1. Risk and returns in different hedge fund strategies

Institutional investors have traditionally used asset allocation as
the core process to determine their investment strategy. This
process is summarised as follows:

a. Selection of asset class
b. Improvement of initial constraints
c. Develop expected parameters
d. Define efficient frontier for risk and return patterns by

allocation
e. Reassess asset allocation
f. Rebalance as required
g. Repeat process a-f

The process of asset allocation is important but it does not
consider the dynamic changes in risk appetite and the changing
dynamics of risk in the investment portfolio. Risk budget monitoring
introduces a different dimension in the investment process as a
function of volatility, correlation, and investment volume itself. 
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If hedge funds are considered as an asset class by itself, then
the allocation to underlying hedge funds in the FOF is an asset
allocation problem. Asset allocation is concerned with optimal
asset combination, so it is equivalent to a constrained optimization
process in mathematical terms. Brinson et al. (1986, 1991) recognized
that more than 90 percent of the variability of an investment
portfolio is due to asset allocation. In order to diversify their
portfolios, FOF managers invest in different strategies with trading
in different asset classes. The advantage of the traditional asset
allocation process is that the optimization process takes place
at the asset class level instead of at the single security level and,
in the FOF case, at the fund strategy level. It is then more
straightforward to estimate consensus expected future returns at
the hedge fund strategy level than at the single manager level and
because the correlations are clearly established in order to build
a diversified allocation. Empirical research (Lintner, 1983) has
vigorously established the merits of including alternative assets
in the allocation process given the low and often negative
correlations with traditional asset classes. However, many FOF
managers could shift their objective and allocate to underlying
strategies with excessive risk and leverage for a given return in
the attempt to justify their double fee structure.

HF and FOF allocation should not be seen as similar to a
traditional portfolio optimization process using a mean-variance
approach to efficiently allocate assets in a trade-off process of risk
and returns. Optimal investment risk management has the aim
to allow the investor to acquire less risk for a greater return or
more return in exchange for the current risk exposure. Investment
in hedge funds presenting significant asymmetries in their return
distributions suggests that a mean-variance approach is not
appropriate to achieve optimization. Agarwal and Naik (2001),
based on the research by Fung and Hsieh (1998a and 1998b),
established that a number of non-directional hedge fund trading
strategies present return patterns similar to option based strategies.
It can therefore be stated that option based trading strategies are
an optimal proxy to assess hedge fund returns in some cases. 

Hedge funds gain exposure to their own type of specific risks,
such as through poor liquidity, use of leverage, frequent use of
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derivatives instruments, high turnover, and low correlation to
traditional assets. Risk measurement in traditional investment
vehicles or asset classes is relatively simple when compared with
risk measurement in hedge funds. Two of the main challenges for
investors assessing risk are the poor transparency of hedge funds,
which is the main source of risk modelling misspecifications,
and the non-stationarity of risk due to a hedge fund’s dynamic
investment strategies. 

Under such circumstances, reducing measurement error to
near zero becomes challenging. Identifying risk in a dynamic
investment environment requires high frequency assessments,
advanced information, and great accuracy and transparency.
Factor analysis can be used to help identify important underlying
risk factors and the rate of change of these factors, in either
static, forward risk modelling, inverse risk modelling, dynamic
factor analysis, and returns-based style analysis. 

Static forward modelling (SFM) analyses the investment
vehicle’s returns and finds the factors that can fit in the return’s
model. SFM is a replication strategy using future contracts or other
trading assets. In practice, SFM is used as an early warning system
for the fund manager, because when a new factor emerges which
can directly or indirectly negatively affect the portfolio returns,
the manager has to locate the trader with possible exposure to
that factor to reassess the portfolio exposure. 

Forward risk modelling (FRM) assumes a set of pre-existing
risk factors to assess the risk universe affecting the investment
portfolio. If the investor has allocated investments to hedge funds
using a convertible arbitrage strategy, it can be assumed that
exposure to risk factors correlated to fixed income securities as
well as stocks is obtained, because such an investment strategy
is exposed not only to risk factors related to bonds but also
because when the hedge fund manager exercises his option in a
convertible bond, he is automatically gaining exposure to specific
and market risks, as well as credit risk and volatility risk. 

Inverse risk modelling (IRM) uses principal component analysis
(PCA) to analyse the time series of returns and to establish all
possible patterns with exposure to the risk factors explaining the
returns. Using the covariance matrix, the eigenvectors are extracted
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with maximum explanatory power in statistical terms. These
eigenvectors lack concrete correlation with actual economic
factors, so the manager must correlate the characteristics of
those statistical factors to real economic factors. In this case,
interpretation is absolutely essential and in most cases extremely
difficult and sometimes impossible. In this context, it is important
to consider the common risk derived from the analysis by Fung
and Hsie (2001), who developed a model based on asset-based
style factors. Those factors with statistical significance may not
necessarily be associated to any strategy or specific investment
style. However, the clustering produced by the use PCA is able
to group common risk and returns characteristics of a group of
different hedge funds independent of their investment style or
strategy.

Dynamic factor analysis considers relative changes of exposure
along a time series of factors or combination of factors and their
weights in explaining the returns of a portfolio. Managers have
to evaluate a sufficiently long horizon that explains the trade-
off between risk and returns. In a time series, there is equilibrium
between established risk factors and the returns when the factors
and the returns converge. When the observation of returns and
factors in the time series start to divert, the investor or FOF
manager is left without knowledge of the risk factors. The use
of multiscale correlation methods can assist establishing the
right time horizon for the analysis. Two significant problems in
the analysis are very frequent. The first is that the time horizon
of the assessment is too short and the point of divergence
(convergence) between the explaining factors and the portfolio
return streams cannot be evaluated with a certain degree of
accuracy. The second problem is that the established time horizon
is too long, diluting the effects to such a degree that the factors
combination and the moment relation cannot be visualized. 

Detecting changes in correlations across time series is very
useful because with assistance of this multi-scale correlation
method, an error map can be built. If the error map becomes non-
zero, it is because the correlation between the explaining factors
and the returns has collapsed. Collapse in factors is a clear
indicator that the fund manager has possibly changed the strategy
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or is entering into a strategy shifting process that should trigger
an immediate explanation by the fund manager to the investor
or FOF manager about this change and the new set of risk factors
implied in such a strategic move and possible returns. Strategy
shifting with consequent shifting in risk factors could offset the
risk structure of the entire investment portfolio, accentuating or
gaining a higher undesired level of overconcentration in certain
exposures. Another indicator of strategy shifting is sudden factor
dispersion, which is produced through introduction of new
explanatory factors or alterations in the eigenvectors of the
covariance matrix, which are statistical factors that have to be
correlated to real factors. 

Another system used by practitioners is the returns-based style
analysis (RBSA) developed by Sharpe (1988, 1992). Although its
application has been conceived for mutual funds analysis, it has
been successfully used to assess style drifting by hedge fund
managers and to identify when style reclassification is occurring.
Given the rigidity of the investment mandate and their fiduciary
responsibility, visualizing style drifting is of paramount importance
for FOF managers with institutional investments in their portfolio.
In order to better gauge underlying managers, the FOF manager
preferably should have full position-level transparency. 

2. Risk measurement and management in HF and FOFs

In HF and FOF management, investment portfolio risk budgeting
aims to align risk budgeting with a coherent risk measurement
methodology to then obtain an appropriate risk level. There are
several value at risk (VaR) methodologies used, with conditioned
value at risk (CVaR) being the most commonly applied in the
hedge fund industry (Rockefellar and Uryasev, 2000 and 2001),
although CVaR is unable to describe all the risk dimensions, with
the other most common method used being the mean absolute
deviation model (MAD). 

An essential component in hedge funds risk management is to
also include the stress test in the risk measurement, assessment,
and monitoring process. Stress analysis addresses various scenarios,
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such as which variables, given a certain rate of change, affect the
price of an asset in the portfolio, to which degree and for which
length of time; or in the case of a systemic crisis, how this will affect
the portfolio valuation; or it can assess the impact of a change in
a macroeconomic variable on the variation in a portfolio’s returns.
Stress analysis results need to be integrated into the denominator
of the risk-adjusted reward equation and should include variations
in market moves and assumptions of the underlying strategies,
as well as the possible adverse effects on the portfolio of liquidity
premiums and on-the-run and off-the run differential credit spread
sensitivities. Scenario analysis is also used to model investment
vehicle reactions to different market or economic environments
(Ross, 2002). However, the attractivity of scenario analysis and its
efficiency depends on the selection of the relevant variables. 

In hedge fund management, another critical aspect is liquidity
risk. Managers and investors need to understand that valuing
positions at mid-market when positions are large and market
liquidity is critical can be very misleading. A natural reflex when
responding to pressures from prime brokers is in liquidating the
most liquid instruments in the portfolio to meet margin demands
during distressed situations. This is fatal to a fund because it
constrains the portfolio to the most illiquid instruments leaving
the managers in a very vulnerable position in a fast moving
market. This was the one of the notorious main errors committed
by LTCM (Long Term Capital Management) in 1998. 

III
VISUALIZING RISK EXPOSURES IN HF AND FOF

1. Detecting exposure concentrations in HF and FOF

Different hedge fund strategies produce not only different returns
but also different risk exposures and investors in HF or FOF
managers should clearly visualize their exposures and the level of
concentration to these risks at any given time. The investor should
understand the normalized sum of squared styles concentration
and FOF managers have to visualize their exposure to different sets
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of risks, which are implied in each hedge fund strategy, and also
maintain a clear vision about the underlying common risk across
different strategies in the constituent funds. Different data vendors
providing style benchmarks have classified the major various
hedge fund strategies, which are summarized in Table 1.
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TABLE 1

DIFFERENT INVESTMENT STRATEGIES AS DESCRIBED
BY THE MAIN HEDGE FUND INDEX PROVIDERS

Credit Suisse Tremont

— Convertible Arbitrage
— Dedicated Short Bias
— Emerging Markets
— Event Driven (Distressed, Multi-

Strategy, Risk Arbitrage)
— Fixed Income Arbitrage
— Global Macro
— Long/Short Equity
— Managed Futures
— Market Neutral
— Multi-strategy

Hedge Fund Research

— Convertible Arbitrage
— Distressed Securities
— Equity Hedge
— Equity Market Neutral

— Event Driven
— Macro
— Merger Arbitrage
— Relative Value Arbitrage

Greenwich Alternative Investments

— Aggressive Growth
— Emerging Markets
— Equity Market Neutral
— Event Driven (Distressed Securities,

Merger Arbitrage, Special Situa-
tions)

— Futures
— Income
— Macro
— Market Neutral Arbitrage (Convert-

ible Arbitrage, Fixed Income Arbi-
trage, Statistical Arbitrage, Other
Arbitrage)

— Market Timing
— Multi-strategy
— Opportunistic
— Short Selling
— Value

Barclay Hedge Fund Index

— Convertible Arbitrage
— Distressed Securities
— Emerging Markets
— Equity Long Bias
— Equity Long/Short
— Equity Market Neutral
— Equity Short Bias
— European Equities
— Event Driven
— Fixed Income Arbitrage

— Funds of Funds
— Global Macro
— Health Care & Biotechnology
— Merger Arbitrage
— Multi-Strategy
— Pacific-Rim Equities
— Technology

Source: Author.



Visualizing, qualifying, and quantifying risk exposure using
statistical methods can assist investors or portfolio manager in
evaluating the relevant risk factors related to the underlying
constituent fund’s strategy and to correlate them with real total
risk factors of the FOF. This reduces the dimensionality of a
multivariate forecasting overcoming the constraints imposed by
the correlation of random variables and at the same time
maintaining the covariation structure in the derived samples. 

Assessing two funds using the same general strategy, it can
be observed that the returns may be very unequal. In many cases,
risks may be different or at least the risk factors would have
different weightings in the matrix. For example, a hedge fund
with the strategy equity long/short may be exposed to a certain
industrial sector risk because it concentrates its portfolio in
certain sectors which could have seasonal variations in its returns.
Shortening also produces its own risks.

Short sellers speculate that the prices of the securities they are
selling will collapse, selling loaned securities and waiting until
the price collapses before replacing them in order to generate their
margin. This strategy can also be used as hedging against a long
position in a competitor or in fixed income securities from the
same issuer. In the past, returns obtained by short selling securities
went to finance the long only segment of the investment portfolio
so that the entire portfolio would be leveraged to 100 percent
or financed with zero capital or investment. Collateralization of
short positions was the result of disastrous portfolio management
practices where the long only segment lost money by decreasing
securities prices and the short only segment was affected
simultaneously by increases prices in the securities that were sold
short, forcing the prime broker to increase margins in the traders
account producing the liquidity squeeze effect. This risk is always
present when short positions are negatively affected by market
price developments, generating potential losses in the portfolio
and forcing the prime broker to place margin calls to increase
collateral in form of cash or securities to cover possible or effective
losses, or when the prime broker calls the loaned securities,
forcing the fund manager to generate losses from his short
positions. 
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Security markets demand that the seller of a security either
has the security in his portfolio or can present assurances that
the securities will be delivered by the time of the clearing of the
trade. In hedge funds, this often occurs through loaning securities
from specialized trading houses or from the prime broker, who
demand as collateral the entire trade proceeds plus 20 to 30 percent
in cash or other securities as an overcollateralization. Some trades
are not cleared 2 weeks after execution because the short seller
was unable to locate the securities he was short selling (naked
selling) or he waited too long to purchase them in the capital
markets to cheaper prices than sold, increasing their margin. In
this case, the securities supervisory authority is entitled to start
an inquiry about the objectives of such a trade and to impose
penalties in form of fines or licence suspensions. 

Ever since modern portfolio theory (MPT) was introduced by
Markowitz (1952), the risk of a security has been measured by its
variance, but this does not capture the entire dimension of risk
and returns and particularly not for hedge funds. If two investors
are holding the same portfolio of shares, but one of the investors
bought an insurance in the form of an at-the-money put option,
then the variance of both portfolios is the same but the risk is not
the same because the probabilities of incurring a loss in the
portfolio with insurance is limited to the premium of the derivative
instrument, while the probabilities of a gain are open. In the other
portfolio, the uninsured share has both downside and upside
probabilities. If investors consider only the downside probabilities
as measured by historical data presented in time series, then
variance is not a comprehensive risk measurement. If a portfolio
with both long and short positions carry two different risks that
are not measured by the variance because of asymmetries in the
returns and low market correlation, then only the long segment
is subject to downside risk while the short only segment is subject
to upside variance, because a rise in the shortened securities
price will mean that the short only segment will suffer losses
from the difference between the buying price and the liquidation
price obtained by liquidating the position. Therefore, mean and
variance is not always a sufficient risk measurement for a portfolio
or even for a single security. 
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In the optimal case, FOF or hedge fund portfolio managers
have around 10 to 15 hedge funds in their investment portfolio
under management (Lhabitant and Laporte, 2006); however, it
is not uncommon to find FOF managers managing more than 50
and up to 110 managers through underlying constituent hedge
funds in their different subportfolios, so it is easy to realize the
level of complexity in different risk exposures. 

2. Leveraged finance - a very risky game

Leveraged finance is at the source of a number of collapses and
crises in recent times. In the case of the Asian crisis in 1997, many
investors bought into a bubble market with borrowed money,
buying real estate and security assets. In the case of Thailand, a
bubble in real estate and the stock market resulted in a high demand
for the Thai Baht, inducing pressure on the Bank of Thailand to
appreciate the currency. Once the currency appreciated, Thailand
lost its traditional export market (Japan) and investors started to
sell Thai securities in the market. Hedge funds in particular started
to short sell the Baht because they considered the currency peg
unsustainable and this produced a selling stampede in capital
markets. Pressure was induced on owners of real estate to liquidate
their assets, producing at the same time a real estate asset price
crisis. In the case of Japan, which avoided the twin crises (monetary
and banking), the bubble in real estate cross-contaminated financial
assets because up to 45 percent of the assets in Japanese corporations
were represented by real estate assets. When the Bank of Japan (BOJ)
increased the interest rates 3 times within a year, the entire system
based on leveraged finance collapsed, exhibiting the low level of
collaterization by most banks and financial institutions. Restrictions
on lending (ceilings), as well as the Basel Accord, induced pressure
on banks to maintain a minimum liquidity level of 4 percent for
domestic institutions and 6 percent for international ones. In this
respect, it is interesting to consider the conceptual framework and
evidence presented by Bernanke and Gertler (1989) regarding the
dynamic interaction between endogenous credit limits and asset
prices, which constitutes an efficient transmission system allowing
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the effects of a shock to persist and spill over into the entire
economy.

In general, research results have pointed in different directions
regarding the underlying reasons for the Japanese crisis. Kashyap
and Hoshi (2003) consider the most important reason to be the
non-performing loans and the subsequent crisis of the banking
business. Others, such as Prescott and Hayashi (2002), consider
the main cause was primarily macroeconomic and fluctuations
of Solow residuals and therefore assigned no significance to the
investment frictions. 

Since 1970, Caprio and Klingebiel (1999) have found evidence
of 113 systemic banking crises that occurred in 93 different
countries. In most of these cases, the principle causal factor was
non-performing loans, predominantly real estate or real estate
related loans. Some authors (Patrick, 1999) consider that important
Japanese macroeconomic factors have enormously influenced
the banking business from the 1970’s onwards. Given the negative
trend in the rate of economic growth, investment opportunities
became scarcer and simultaneously, the retained earnings of
corporations (Table 2) began to grow, making the corporate
finance business from banks less relevant. However, it remains
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TABLE 2

FUNDING OF PRINCIPAL INDUSTRIAL ENTERPRISE
IN JAPAN FROM 1969 TO 1993

Percentage of Total Supply of Funds

DEBT

Interval Years Own Capital Net Trade Credit Borrowing Bonds

1969-1973 41.3 6.0 47.3 5.4

1974-1978 53.3 5.1 31.8 9.8

1979-1983 57.5 4.6 30.3 7.6

1984-1988 76.6 -0.1 8.7 16.1

1989-1993 83.8 0.1 4.3 11.8

Source: Based on Economic Statistics Annual, Bank of Japan.



a fact that Japanese corporations were very active in raising
funds in different capital markets, as Figure 1 illustrates.

In the case of Thailand, the Thai banking system did not have
explicit blanket deposit insurance; however, the Bank of Thailand
had an agency called the Financial Institution Development
Fund (FIDF), which was built with contributions equivalent to
0.1 percent of the deposits of the banks or institutions being
supervised by this agency. This agency lent money, purchased
non-performing loans (NPL) from financial institutions in distress,
or bailed them out at its discretion. In reality, this agency has
operated as a guarantor of last resort, its credibility at a certain
point becoming so important that banks never considered that
a systemic crisis could be a possible scenario. This vision of the
strategic bank management was described by Ungprakorn (1987,
p. 25) as the absolute refusal of the Bank of Thailand to let fail
any of the banks that were under its supervision. 
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The Bank of Thailand was firmly committed to support the
Baht and its peg to the Dollar and raised the interest rates in 1995
because of economic developments, while simultaneously
reinforcing regulations limiting the use of real estate as collateral
for lending. The effect of such measures on the real estate market
was devastating, eroding the valuations of the Baht denominated
assets held by the financial institutions and investors. The Basel
Accord was also in full effect and banks were under pressure to
maintain their required capital requirement ratio, as explained
earlier. The portfolio of NPL grew dramatically in the banking and
financial communities, which had relied heavily on collateralizing
loans with real estate assets, putting the financial system in distress. 

In 1997, the FIDF bailed out 17 financial institutions, among them
the most highly reputed ones, and let fail 42 others, which were
suffocated by the weight of NPL in their portfolio and overexposure
to real estate financing. By mid 1997, investors and particularly
hedge funds realized that devaluating the Baht was necessary for
Thailand to regain its competitiveness in international markets.
They started to sell short Baht denominated assets and also the Baht
in the capital markets, forcing the Bank of Thailand to sacrifice US$
20 billion in the defense of its currency. 

In July 1997, the Bank of Thailand announced that the Baht
would no longer hold to its currency peg system and that this
would be replaced by a managed floating rate policy. Corporations
and financial institutions, due to their large exposure to loans in
foreign currency, became insolvent. Thailand, with its exhausted
foreign reserves, was forced to recur to the IMF, which agreed to
bail them out with an immediate credit of US$ 17.2 billion,
provided the government was firmly committed to undertake
measures to restructure the financial sector (IMF, 1997). 

Prior to the Japanese crisis, after the Ministry of Finance (MOF)
imposed ceilings on the real estate lending activities of banks, the
banks used regulatory arbitrage creating the Jusen, which were
non-bank financial companies that were active in real estate
finance. As result of higher cost of capital and regulatory liquidity
coefficients imposed by the Basel Accord beginning in 1995, the
Jusen and then loan cooperatives and other regional banks were
declared insolvent and had to be liquidated as a result of the asset
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price deflation which left those financial companies with a large
number of NPL. Shortly thereafter, Yamaichi and Sanyo, two of
the most important securities companies, went out of business.
Remarkably, some commercial banks meanwhile continued to
increase their exposure to real estate assets, probably believing
that the crisis was short lived and trying to seize perceived
opportunities. In the meantime, the circle of collapse was closing
in on the two most important and symbolic institutions of the
postwar Japanese financial system, the Long Term Capital Bank
and the Nippon Credit Bank1. The LTCB crisis would eventually
became the largest bank failure in Japan’s postwar history.

Due to the weight of their non-performing loans, several
regional banks simultaneously entered into insolvency and the
real dimension of the exposure of the Long Term Capital Bank
and Nippon Credit Bank to NPL forced the MOF to intervene
directly. The banks were unable to continue assisting each other
in distress, as commonly agreed by the convoy policy, because the
financial fragility had reached a systemic level that meant that
the entire banking community could enter into insolvency and
political opinion would not support using taxpayer funds to
rescue them. Therefore, the BOJ abandoned their convoy policy
and began to allow the banks to enter into bankruptcy2. 

IV
AUSTRIAN ECONOMICS - AN ANALYSIS FRAMEWORK

FOR LEVERAGED FINANCE

1. Hedge Funds and Systemic Crises

As we can see, a number of researchers have established that
regulatory limitations on lending were at the source of the crises
in the Far East. However, the fact that regulations demanded a
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1 Long Term Capital Bank and Nippon Credit Bank were the largest banks in Japan,
created after the war with the scope to actively contribute to Japan’s reconstruction.

2 The cost of the Jusen crisis climbed to 6,410 billion yen, which was financed by
the Jusen founding institutions up to 55 percent, 27 percent by other lending institutions,
8 percent by rural banks, and only 10 percent by public funds (Miyajima and Yafeh, 2003).



minimal liquidity or collateralization by financial institutions
in the order of 4 to 8 percent should not be the main reason for
declaring the entire financial system effectively bankrupt, as
happened in both Thailand and Japan. Austrian economics
considers that in order to avoid this kind of cyclical financial
crisis, a system of 100 percent reserve would be able to pre-empt
these kinds of systemic shocks (Huerta de Soto, 2006, pp. 745-
746). Hedge funds had an important role not only during the
Asian crisis, where according to several accounts they managed
to achieve profits in the order of USD 500 billion, but also in
the Russian crisis where hedge funds lost enormous amounts.
The low level of collateralization by financial institutions
including central banks has served as catalyzator of the crises
allowing hedge funds (Far East) to make profits where they
were short and make losses (Russia) where they were long. In
the case of Russia, investor losses were triggered by the decision
of the Russian government to default on its sovereign debt, because
they were not observant of the principles of the 100 percent
reserve. 

Until now, the importance of leverage in analysing the returns
of investment vehicles has been understated, and the returns
analysis has been mainly based on quadratic investor preferences
that consider only 2 moments, the mean and variance, without
taking into account the third and fourth moments. In this case, the
capital asset price model (CAPM) does not consider the effects of
skewness and kurtosis, which affect negatively (or positively)
investor’s preferences. The concept in Austrian economics about
deposit guarantees is in line with investors’ risk averseness,
considering further moments in investors’ preference beyond the
two moments theory, as expressed in research by Pratt (1964) and
Arrow (1965) on the risk tolerance of economic agents, where a
utility function was developed that can be used for the measurement
of the level of risk tolerance. Consider the measurement of absolute
risk aversion as:

A(W ) = –  
U’’(W )

U’(W )
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and the decreasing absolute risk aversion should be considered
as: 

A’ (W ) < 0

The absolute risk aversion function measures the level of risk
aversion given a level of wealth of the economic agent. Moreover,
the relative risk aversion of an economic agent can be measured
with the following function:

R(W ) = –  
WU’’(W )

U’(W )

and the decreasing relative risk aversion should be considered
as: 

R’ (W ) < 0

Where W designates the wealth of the economic agent or, in this
case, the investor. However, such equations are limited in their
applicability and are especially good at expressing a neoclassical
equilibrium state, whereas from the Austrian viewpoint, they
cannot include non-mathematical phenomena, such as the subjective
reality of time or the entrepreneurial creativity (Huerta de Soto,
1998).

Under this framework, the averseness to risk given by the effect
of negative skewness and high kurtosis is not considered, nor is
the high probability of incurring large losses or the low probability
of making large gains. The persistence of returns of hedge funds
in a financial high leveraged environment contrary to what
Austrian economics recommends could not necessarily be the
result of manager’s skill, as exhibited by the alpha coefficient but
rather the product of serial correlations of any sign. This would
be in line with the Efficient Market Hypothesis (EMH), since as
LeRoy (1973), Rubinstein (1976) and Lucas (1978) and others
demonstrated, serial correlations in assets returns are not to be
considered as a result of market inefficiencies but rather as time
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varying expected returns. Nevertheless, one can question the
validity of such an argument in relation to hedge fund returns
because this theoretic main framework ignores market frictions,
liquidity constraints, and transaction costs. Kadlec and Patterson
(1999) in their research established the impossibility to detect
serial correlations larger than the order of 10 to 15 percent in US
investment portfolios due to nonsynchronous trading effects;
nevertheless, it is conceivable that in the case of hedge funds
trading in illiquid securities, short selling and the wide use of
derivative instruments could explain the serial correlations in the
returns. Moreover, Lo and MacKinlay (1990), established that in
order to induce serial correlations in U.S. investment portfolios
in the order of 30 percent or more, the portfolio would have to
go without trading for an interval of several days. 

The fact that the entire capital market works on the basis of
leverage with the complacency of the monetary authorities is
remarkable, particularly since according to a recent article
published in the Wall Street Journal, the collateral behind all the
world transactions is not more than 8 percent. This latter
benchmark has to be understood as a significant advance in
world financial architecture, because in 1998 the liquid collateral
was not more than 4 percent. Therefore, considering that the
entire world financial architecture relies exclusively on the use
of leverage, one can question how that could be different in the
case of central banking. Different capital adequacy measures
taken by regulatory authorities tend to maintain a minimum
adequacy that is considered today to be between 4 to 8 percent.
The Austrian economic position about capital adequacy is based
on the concept of a 100 percent deposit guarantee, which by all
means is not the intention of anyone in the financial world because
that would eliminate the profits of so many making money
without having to actually invest it, by pretending to invest in
the form of collateral guarantees that are not actually guaranteed.
In this frame, one must consider the criticisms to financial
innovation, such as those made by Huerta de Soto (2006, pp. 769-
773), where these innovations are nothing less than allowing
one to make money without actually risking any and yet cashing
risk premiums. 
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2. Austrian economics and the probability of systemic crisis

It has been formulated that the probability of systemic crises
under a system of 100 percent deposit guarantee is unlikely
(Huerta de Soto, 2006). The creation of booms and busts through
credit expansion by monetary authorities allows hedge funds to
take advantage of these particular economic distortions. As
established before, many systemic crises were the result of high
leverage finance. The collateralization demanded by Austrian
economics would eliminate the crises that are originated through
leveraged finance by inducing a stability frame. Given the fact
that the cyclicalities of the crises are caused by the monetary
authorities trying to control overheated economic growth by
way of contracting monetary instruments or by way of interest
rates, we have to conclude that the cyclical effect will be eroded
because the collateralization effect will be such that there would
be an elimination of the probability of overheating. All that is
expended is what there is to expend, so there would not be an
overexposure to bubbles because of cheap leverage and therefore,
there would not be crises because there would not be the
formation of asset bubbles. 

3. The problem of the fees from an Austrian economic
perspective: Fees for what?

As expressed before, one of the most problematic situations is
the process of wealth transfer between the investor and the HF
or FOF manager. This is particularly apparent in the case of
FOF, because it is one of the few investment vehicles where
managers can receive a performance fee also when the fund is
losing money. The performance fee can be considered as a
reward to managers for obtaining a certain performance above
a risk free rate of return, which would be represented by a 1 year
bond. The process of wealth creation means that the manager
that outperforms a passive investment instrument, such as a 1
year bond, will be compensated with a performance fee in the
form of a proportion of the performance above a hurdle rate
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(T Bond). This compensation mechanism means that there is
wealth creation by way of the manager identifying market
inefficiencies and betting on convergences (divergences) would
create wealth by inducing investment in securities that have been
undervalued and withdrawing investment from securities that
are overpriced (short selling) in a typical arbitrage transaction. 

An inverse wealth creation process can take place in the case
of FOF. In the FOF, the manager gets a performance fee on top of
the performance fee charged by each of the underlying performing
constituent funds. However, if one or more of the underlying
funds loses money in a way that the performance of the overall
fund is negative, the investor does not have to pay any performance
fee on the money losing underlying fund but, since he is paying
on the performing funds a double layer of fees, it is possible that
the entire investment in the fund is underperforming and yet the
investor is paying a performance fee. This is a process where
wealth is destroyed and investors pay a fee for its destruction. It
is a typical case where it can be stated that hedge funds do not
create wealth. 

In general terms, performance is paid only for the performance
above a hurdle rate and if the fund is not performing, it does not
receive any fee. There is also another factor that incentivates
hedge fund managers to create wealth for their clients, which is
the watermark. A watermark agreement is a normal part of a
hedge fund management mandate and it means that if a single
manager fund loses money over a certain time period, he will
not charge a performance fee until he recovers the amount
lost. So, if the investment was 100 and in first period, the fund
underperformed by 10 percent, the investor does not pay a
performance fee. In the next period, the fund that was at 90
reaches 100, and this means there is more than 10% performance,
but the manager still does not charge a performance fee. If the
fund would have made 120, the manager would have charged
a performance fee on the 20 and not on the 30, because 10 were
to compensate investors for the losses in the previous period. 
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4. Financial innovations and Austrian economics

Hedge funds are entrepreneurial ventures operating at the frontiers
of finance. Certain strategies are oriented to take advantage of
securities mispricing and others of different market inefficiencies.
The theory of a 100 percent deposit guarantee becomes a
discussion topic when different central banks apply different
interest rates in order to stop inflation or to incentivate spending.
But different central bank policies also offer different arbitrage
opportunities. For instance, when the Bank of Japan (BOJ) offers
money to 0.5 percent per annum plus risk premium, while at the
same time Icelandic bonds pay 16.5%, investors can make an
arbitrage called carry trade by putting some collateral, borrowing
yen and investing in Icelandic sovereign bonds. The use of
derivatives can be implemented in order to hedge currency and
interest rate risks. In this way, a fund implementing this fixed
income arbitrage strategy can return to investors significant
profits with a very low volatility as measured by the volatility
of the currencies and the volatility of the interest rate. 

Shortening has the effect of increasing credit expansion, because
normally the shares are borrowed by the HF and then sold at a
certain price, only to be replaced and returned to the owner at a later
date at a lower cost as the share price falls. The shortening proceeds
can then be invested into other assets to produce returns, typically
into equities that are considered undervalued. Despite their generally
favourable view by Austrian economists (Huerta de Soto, 2006, pp.
584-596), life insurance companies are a major owner of the loaned
shares used for shortening purposes, earning income from the share
rental. Despite their fiduciary mandate that specifically bars them
from shortening shares, life and other insurance companies are
important investors in HF and FOF who do short stocks as part of
their investment strategy, which produces a regulatory arbitrage.
In their investment strategy, insurance companies apply asset
liability management (ALM), in order to match the duration of the
investment with their expected disbursements.

Not all capital guarantee products are the same. Capital guarantee
products are produced by financial engineering, taking advantage
of discounts as well mispricing of highly rated zero coupon bonds,
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which are used to guarantee the principal at maturity in line with
the investment horizon. The remaining investment is allocated to
a portfolio of securities providing more risk for higher returns, so
that if a loss of the speculative capital happens, in the worst case
scenario the investor will recover his invested capital at the end of
the investment horizon, which will proceed from liquidating the
high rated zero coupon fixed income security (bond). These capital
guaranteed products are redeemable only at maturity and not at
any time. However, other financial products, such as some REITs
(real estate investment trusts), mutual funds, and hedge funds,
and in general investment vehicles in illiquid securities giving the
investors the right to redeem their shares with a short notice period,
which is not in relation to the duration of the investment, give rise
to the problem described by Huerta de Soto (2006, p. 598), where
they run the risk of not being able to immediately comply with the
exercise of the repurchase option or redemption. In 2006, Deutsche
Bank’s REIT had to suspend their payment of redemptions because
of the illiquid character of their investments did not match the
duration of the investments. Life insurance companies are not
exempt from this problem because they invest in investment vehicles
that allocate to illiquid securities. 

Within this context, it is interesting to remark that research by
Martellini and Ziemann (2005) has established a model how
investments in alternative asset classes, particularly in hedge funds,
can be implemented by institutional investors, such as life insurance
companies, under the constraints of ALM (asset liability management)
in order to minimize extreme risks as measured by VaR of the
overall portfolio. Nevertheless, we have to consider that VaR is a
symmetrical risk measurement lacking coherency because asset
returns are often everything but normally distributed, and VaR
violates the second order stochastic dominance and therefore is not
in line with traditional investor’s risk aversion (Gutthof et al., 1998).
Moreover, optimization of the investment portfolio enters into
conflict with VaR because it is not sub-additive. A fund manager
led by the VaR and seeking to minimize risk may be tempted to
divide a two fund portfolio into two single fund sub-portfolios,
creating an inefficient investment allocation with negative impact
to manager reward schemes (Artzner et al., 1997, 1999).
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5. Are hedge funds entrepreneurs that create wealth?

Fund managers are entrepreneurial in nature, focused on generating
absolute returns for their investors through various strategies that
take advantage of market inefficiencies, mispricing, timing, and
other inefficiencies, generating profits at the frontiers of finance.
Rothbard (1993) defines an entrepreneur as an individual who
is prepared to confront uncertainties already inherent in the market,
and who has the skills to do this. Mises (1998) states that «the
entrepreneurial idea that carries on and brings profit is precisely
that idea which did not occur to the majority. It is not correct
foresight as such that yields profits, but foresight better than that
of the rest. The prize goes only to the dissenters, who do not let
themselves be misled by the errors accepted by the multitude
What makes profits emerge is the provision for future needs for
which others have neglected to make adequate provision.» While
some HF may put a strong focus on quantitative analysis to
determine investment strategies, others recognise that information
is subjective and that markets «give rise to the formation of
potential opportunities of entrepreneurial gain, which tend to
be discovered and made use of by the entrepreneurs in the
coordination process that they are continually stimulating in the
market» (Huerta de Soto, 1998).

Some of the most common hedge fund investment strategies
include the use of long and short equity investments, where securities
considered undervalued are bought long in the expectation that they
will appreciate, and conversely sold short when securities are
considered overvalued; convertible bond arbitrage, where convertible
bonds are purchased and price changes in the underlying equities
generate profits and risks are hedged; relative value securities arbitrage,
using various analyses to identify securities mispricing; merger
arbitrage, buying and selling of companies involved in mergers;
distressed securities, buying distressed or restructuring companies;
event driven or activist, taking advantage of various factors that can
affect equity prices; and speculative trading on global macro trends.

Depending on the investment strategy taken, hedge funds
can create wealth in various ways by taking money from investors
and bringing it to opportunities that are not normally considered
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by the ordinary investor. An individual investor with USD 500,000
to invest but without a team of analysts would not be able to access
the opportunities that are identified by HF and, without the HF,
the efficiency of the individual investment could be very limited
because it would be fragmented over different securities and
time. HF investing quantitatively higher volumes are able to offer
publicly listed companies more efficient capital to the very
companies that need the money to better perform. An activist
hedge fund identifies companies with poor management or other
weaknesses, and through corporate political power obtained
through share ownership force changes in the company beyond
corporate governance to increase shareholder value. Similarly, HF
investing in distressed securities take troubled companies and
restructure them to maximize the value that can be obtained,
helping to avoid the company’s entry into bankruptcy or closure.
Private equity hedge funds take state companies which are being
privatized and restructure and sell them either to capital markets
or to other companies. By injecting investment into small and
medium cap companies listed in capital markets, these investment
targets are allowed to better expand and compete due to the
availability of capital and therefore produce better performance
and bringing considerable results to shareholders. 

Other types of investment strategies, such as statistical arbitrage,
short/long, or equity neutral create wealth only for the HF and its
investors, through the use of arbitrage to extract value from
mispricing situations. 

V
CONCLUSIONS

Hedge funds and FOF are becoming the preferred way to access
alternative opportunities in capital markets. However, the risks
of high leverage finance assumed by FOF and HF have been
historically underestimated in the world of alternative investments.
Returns in hedge funds are notoriously asymmetrically distributed,
presenting high kurtosis and negative skewness typically the
result of trading in derivatives and illiquid securities in different
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markets. Managers in hedge funds have to continuously maintain
a clear overview of the risk at the single security or asset class level
and at the aggregated portfolio level in order to rebalance their
portfolio, reducing undesired exposures and gaining exposure to
risks providing superior returns. 

In this paper, I reviewed econometric analyses performed on
hedge fund’s risk and returns and considered these assessments
under the conceptual framework offered by Austrian economics
and the criticism to leveraged finance. Hedge funds gain exposure
to their own type of specific risks, such as through poor liquidity,
use of leverage, frequent use of derivatives instruments, high
turnover, and low correlation to traditional assets. Identifying risk
in a dynamic investment environment requires high frequency
assessments, advanced information, and great accuracy and
transparency. Various types of factor analysis can be used to help
identify important underlying risk factors and the rate of change
of these factors. 

I also considered some cases of asset price bubbles and systemic
crises produced by the excessive use of leveraged finance and
less than optimal bank capitalisation and deposit guarantees.
Leveraged finance is at the source of a number of collapses and
crises in recent times, including the crises in Japan and Thailand
during the 1990s. The low level of collateralization by financial
institutions including central banks has served as a catalyzator of
the crises allowing hedge funds (Far East) to make profits where
they were short and make losses (Russia) where they were long.
The collateralization demanded by Austrian economics would
eliminate the crises that originate through leveraged finance by
inducing a stability frame. The fact that the entire capital market
works on the basis of leverage with the complacency of the
monetary authorities is remarkable.

Shortening and other financial innovations used by HF can
have the effect to increase credit expansion. Regulatory arbitrage
is routinely used by life and other insurance companies to bypass
their fiduciary mandates that specifically bar them from activities
such as shortening, and these organisations have become
important investors in HF and FOF who do short stocks as part
of their investment strategy. Life insurance companies may invest
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in investment vehicles that allocate to illiquid securities, so that
some capital guarantee products are not able to immediately
comply with the exercise of the repurchase option or redemption
at any time. In their investment strategy, insurance companies
should apply asset liability management in order to match the
duration of the investment with their expected disbursements.
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UNA CRÍTICA A LA TEORÍA
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Resumen: En este trabajo se realiza un análisis crítico de la teoría tradicional
de los fallos del mercado, uno de los pilares más importantes del intervencionismo
económico. Esta teoría vendría a justificar la interferencia estatal en los casos
en que el mercado no produce resultados óptimos; estando apoyada en dos
conceptos fundamentales en la economía del bienestar neoclásica: la eficiencia
paretiana y el modelo de competencia perfecta. La principal crítica se realizará
al marco teórico en el que se inserta, a partir de las aportaciones de la Escuela
Austriaca de Economía. Para ello, tras describir a grandes rasgos la teoría de
los fallos del mercado, expondremos un concepto alternativo de eficiencia, y
nos cuestionaremos la validez teórica del modelo perfectamente competitivo.
A continuación, reconsideraremos desde un punto de vista teórico los fallos
del mercado tradicionales, esto es: monopolios, bienes públicos y externalidades.
Este análisis se acompañará de casos históricos que ilustren y apoyen nuestra
crítica. 
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Abstract: In this paper, we present a critical analysis of the standard market
failure theory, one of the most important pillars of economic interventionism.
This theory justifies state interference when markets do not produce so-called
optimal outcomes; being based on two fundamental concepts of neoclassical
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welfare economics, namely, Pareto efficiency and perfect competition. The main
criticism is directed at the theoretical framework in which is based on, through
the contributions of the Austrian School of Economics. To accomplish that,
after revising the basics of the market failure theory, we will put forward an
alternative concept of efficiency, as well as questioning the suitability of the
perfect competitive model. Next, we will reconsider theoretically the traditional
market failures, that is, monopolies, public goods and externalities’ problems.
This analysis is accompanied by historical cases that illustrate our criticism.

Key words: Market failure, welfare economics, efficiency, imperfect competition,
public goods, externalities.

JEL codes: B53, D60, H00.

I
INTRODUCCIÓN

Para Hans-Hermann Hoppe existen dos grandes niveles en los
argumentos intervencionistas1. El primero es el propio de la edad
de guardería y dice que, dado que el Estado realiza funciones
vitales como construir carreteras, mantener la policía, etc., si éste
no existiera eso implicaría que esas funciones no se llevarían a
cabo, por tanto, el Estado es necesario. El segundo nivel es el uni-
versitario, algo más sofisticado que el anterior, y se basa en la
teoría de los fallos del mercado.

El principal objetivo de este trabajo es precisamente cuestio-
nar esta teoría2, uno de los pilares ideológicos más frecuentemente
aludidos para defender la intervención del Estado en la econo-
mía. Esta teoría vendría a justificar la interferencia estatal en los
casos en que el mercado no produce resultados óptimos; estando
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1 Ver la conferencia de Hoppe titulada: «The State, the Intellectuals, and the Role
of Anti-Intellectual-Intellectuals» en la celebración del 25 aniversario del Mises Insti-
tute. Octubre 2007.

2 Aclaración: en este trabajo nos centramos en los problemas de competencia
imperfecta, bienes públicos y externalidades respecto a la eficiencia económica.
Se deja para posteriores trabajos los problemas relacionados con la información
imperfecta y asimétrica, los mercados incompletos o los ciclos y perturbaciones
económicas.



apoyada en dos conceptos teóricos fundamentales: eficiencia
paretiana y modelo de competencia perfecta. 

La principal crítica se realizará al marco teórico típicamente
neoclásico, a partir de las aportaciones de la Escuela Austriaca
de Economía, resumidas en tres grandes principios: subjetivis-
mo, individualismo metodológico y la teoría del mercado como
un proceso dinámico. Para ello, expondremos un concepto alter-
nativo de eficiencia, y nos cuestionaremos, muy brevemente, la
validez teórica del modelo perfectamente competitivo. A conti-
nuación, reconsideraremos desde un punto de vista teórico los
fallos del mercado tradicionales, esto es: monopolios, bienes
públicos y externalidades, además de ofrecer casos históricos
de todos ellos que apoyen nuestra crítica. Por último, unos breves
comentarios finales servirán de conclusión de este ensayo.

II
LA TEORÍA TRADICIONAL DE LOS FALLOS

DE MERCADO: MARCO TEÓRICO DEL ANÁLISIS
Y FALLOS DEL MERCADO

En este primer apartado trataremos de describir los fundamen-
tos básicos de la justificación teórica de la intervención pública,
en lo que concierne a los fallos del mercado desde la perspec-
tiva tradicional3. 

Todos estos desarrollos teóricos pertenecen al marco teórico
de la Economía del Bienestar, que se dedica al análisis normati-
vo, estableciendo unos juicios de valor acerca de la deseabilidad
social de la intervención pública y compara, dados esos criterios,
qué medida o programa económico es mejor.

Para valorar si la intervención es necesaria, o por el contra-
rio, el mercado no requiere de ésta para funcionar correctamente,
se plantean los siguientes pasos:
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gracias a Paul Samuelson (Samuelson, 1954) y Francis Bator (Bator, 1958). Más recien-
temente, Joseph Stiglitz ha realizado nuevas contribuciones, especialmente sobre los
problemas de información.



1. Diseñar un sistema económico ideal de acuerdo a un criterio
de eficiencia.

2. Analizar los resultados que obtiene el mercado sin trabas,
comparándolo con el sistema económico ideal. Si se producen
divergencias, existen fallos del mercado.

Se define un sistema económico ideal como aquel que consi-
gue el máximo bienestar para todos los integrantes de la sociedad,
es decir, aquel que garantiza una asignación de los recursos efi-
ciente y una distribución equitativa de la renta. 

Nos centraremos en la primera condición. Una asignación de
recursos se define como eficiente en el sentido de Pareto, cuan-
do no hay ningún cambio posible en el que se pueda aumentar
el bienestar de ninguna persona sin perjudicar el de otra; y una
mejora en este sentido consiste en que mejore el bienestar de algún
sujeto sin empeorar el de ninguno. 

El concepto de eficiencia requiere de la condición de equili-
brio. Estamos, pues, en el esquema teórico típicamente neoclásico del
equilibrio4, es decir, el enfoque que se centra en aquella situación
donde ya no hay ningún incentivo a intercambiar o producir, el
estado de reposo5. 

Pues bien, el requisito para alcanzar la eficiencia económica
se cumple sólo en determinadas condiciones idealizadas: en el
modelo de competencia perfecta. Los supuestos de este modelo
son los siguientes:

— Mercado atomizado: ausencia de poder de mercado.
— Bienes homogéneos.
— Libre concurrencia.
— Información perfecta.
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4 En este caso uso el término «neoclásico» para referirme al conjunto de corrien-
tes surgidas a partir de Jevons y Walras, dos de los tres que protagonizaron la Revo-
lución Marginalista de 1871. El tercero fue el austriaco Carl Menger, cuyo análisis
difería al de los anteriores, y que comentaremos más adelante.

5 Hay que tener muy en cuenta este hecho, ya que dependiendo de qué enfo-
que utilicemos, las conclusiones finales serán completamente distintas, como demos-
traremos en el siguiente apartado en el que criticaremos la teoría neoclásica a partir
de un enfoque típicamente austriaco.



Sin embargo, se reconoce que el mercado real difiere en mucho
de este modelo ideal de economía competitiva. Por ello, debe ser
el Estado el que corrija los resultados no eficientes (en el senti-
do de Pareto) que se producen en el mercado sin trabas. Es decir,
en la medida en que el mercado funciona imperfectamente,
incumpliendo los supuestos del modelo ideal, debe haber inter-
vención económica que trate de conducir a la economía a la
eficiencia.

Estos son los denominados fallos del mercado, que tradicio-
nalmente se han clasificado en tres:

a) Competencia imperfecta: ausencia de un mercado atomizado.
Hay algún oferente con influencia suficiente como para mani-
pular el precio, es decir, tiene poder de mercado. Por tanto,
en esta situación, la eficiencia en el sentido de Pareto no se
conseguirá, ya que requiere que ninguno de los participan-
tes crea que puede influir en el precio. Al poder influir en el
precio, los oferentes subirán los precios y reducirán la canti-
dad, maximizando así su beneficio.

La labor del Estado en este fallo del mercado es fomentar
la competencia a través de leyes antimonopolio (antitrust) y
otras medidas regulatorias. Suelen estar apoyadas sobre el
argumento del interés público.

b) Bienes públicos: estos son los bienes que el mercado es incapaz
de producir de manera eficiente, debido a que cumplen las
características de no rivalidad y no exclusividad. Los ejem-
plos comunes de bienes públicos suelen ser las carreteras,
los faros, el alumbrado, la defensa nacional o la seguridad
ciudadana.

En estos casos el mercado falla debido a que los individuos
no tienen incentivos a pagar por su uso (aquí surge el proble-
ma del free-rider o gorrón) ni los empresarios tendrán incen-
tivos a producirlos, ya que no pueden ingresar todos los bene-
ficios asociados con el consumo de esos bienes y servicios.

Por ello, es el Estado el que debe, o bien producir esos
bienes y servicios, o intervenir en su producción subvencio-
nándolos, financiándolos de manera coactiva a través de
impuestos.
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c) Externalidades: se dan cuando un agente económico actúa de
manera que genera unos resultados positivos o negativos que
afectan a otros agentes ajenos al proceso de intercambio, y
que no se manifiestan en los precios. Uno de los casos típicos
de una externalidad negativa es la contaminación de un río,
o el consumo de tabaco.

En ambos casos, el nivel de producción que sería deseable a nivel
social es distinto del que realmente se produce; en el caso de
efectos externos negativos, se produciría más de lo que la
sociedad en su conjunto desearía.

La labor del Estado consistirá en alterar los costes de pro-
ducción para que incentive a disminuir o aumentar el efecto
externo, según sea el caso de una externalidad negativa o po-
sitiva, respectivamente.

Esta teoría de los fallos del mercado es uno de los argumen-
tos de mayor peso para justificar la intervención pública en los
mercados, y podríamos resumirla con una cita de Pigou:

«En cualquier industria, donde hay alguna razón para creer que
el juego libre de los propios intereses hará que una cantidad de
los recursos sean invertidos de forma distinta de lo que sería
necesario para favorecer los intereses del bienestar nacional, hay,
prima facie, una ocasión para una intervención pública.»6

III
UN ANÁLISIS CRÍTICO DE LA TEORÍA TRADICIONAL

1. Marco teórico: La Escuela Austriaca de Economía
Eficiencia austriaca y crítica del modelo
de competencia perfecta

Como ya se ha visto en el epígrafe anterior, la teoría de los fallos
del mercado se apoya en un marco teórico típicamente neoclá-
sico de equilibrio, en el que juegan un papel clave los conceptos
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de eficiencia paretiana y competencia perfecta. Este primer apar-
tado se dedicará a analizar de manera crítica este enfoque, desde
la perspectiva de la Escuela Austriaca de Economía, sin dejar de
lado contribuciones ajenas a ella por otros teóricos liberales.

Antes de nada, creemos conveniente señalar que el análisis
del equilibrio y el modelo de competencia perfecta, son concep-
tos teóricos defendidos tanto por «socialdemócratas» como por
«liberales». Éstos últimos, representados principalmente por los
teóricos de la Escuela de Chicago, argumentan que la realidad
económica es muy parecida al modelo de competencia perfecta,
y que, además, la intervención pública produciría resultados
peores que si se dejara al mercado libre.

Estos economistas han realizado algunas contribuciones inte-
resantes respecto a las perversas consecuencias de la interven-
ción del Estado, pero en lo teórico, la Escuela Austriaca nos ofre-
ce un enfoque mucho más rico y ajustado a la realidad que el de
los economistas de Chicago (Huerta de Soto, 2001a; pp. 145-151)

a) Enfoque austriaco7

En primer lugar, el enfoque austriaco parte de la acción humana,
considerada ésta como toda actividad deliberada y consciente
tendente a un fin, que de conseguirlo habrá pasado a una situa-
ción de mayor bienestar, como base de todo el análisis económico8.
Por tanto, implícitamente nos encontramos con dos conceptos
clave:

— Subjetivismo: es la característica más distintiva del enfoque
austriaco. Si la acción humana es el punto de partida, las con-
secuencias de este axioma serán de carácter subjetivo. Así, lo
que mueve a cada persona a actuar (los fines que persigue)
y la manera como lo hace (aplicando los medios, que por
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definición son escasos, que el sujeto considera más adecua-
dos) son percepciones mentales absolutamente subjetivas,
que no pueden medirse ni compararse de ninguna manera.

— Individualismo metodológico: es el principio metodológico por
el cual el análisis de una sociedad se realiza en base a los com-
portamientos individuales. No existe tal cosa como los «agre-
gados» económicos distintos a las acciones de los individuos. 

Para finalizar este breve repaso, es necesario comentar la
perspectiva dinámica del análisis austriaco:

— Mercado como proceso dinámico: el mercado, como conjunto de innu-
merables interacciones humanas, es un proceso dinámico, ya que
la misma acción tiene lugar a lo largo del tiempo. Por ello,
desde este punto de vista, el centrar la investigación econó-
mica en el equilibrio, es soslayar la característica más funda-
mental de la Ciencia Económica, esto es, la concepción diná-
mica del mercado como proceso social. En el mundo real, en
constante cambio, nunca desaparecerán por completo los
desequilibrios y desajustes; por lo que no es posible alcanzar
una situación en la que se paralice la acción. Esta es la razón
por la que los autores austriacos centran su investigación en
los procesos que nos acercarían cada vez más a un punto
inalcanzable.

Además, hay que tener en cuenta la situación de ignorancia e
incertidumbre y falta de información en la que se encuentra el ser
humano, ya que ésta última se encuentra dispersa en las mentes
de innumerables individuos. 

b) Eficiencia dinámica y crítica al modelo de competencia perfecta 

(i) Hacia una teoría austriaca de la eficiencia

Después de haber repasado los puntos que a nuestro juicio son
claves en el enfoque austriaco, estamos en condiciones de apun-
tar una serie de ideas que conformarían «una teoría austriaca de
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la eficiencia», gracias a las contribuciones de los profesores Israel
Kirzner (1963), Jesús Huerta de Soto (2004) y la síntesis de Roy
Cordato (1980). Estas ideas mostrarían algunas carencias teóri-
cas relevantes de la eficiencia paretiana, base de la economía
del bienestar y de la teoría de los fallos del mercado9.

La crítica austriaca al marco teórico de la economía del bien-
estar y al sentido de eficiencia neoclásico consiste en la aplica-
ción de los tres grandes principios arriba enunciados. La crítica
se podría englobar en dos: la imposibilidad de realizar compa-
raciones interpersonales de utilidad y el carácter puramente
estático, cuya aplicación al mundo real en constante cambio ca-
rece de validez. Veámoslo con mayor detenimiento a través de
tres apartados.

(ii) Eficiencia Individual y Social

Desde un punto de vista austriaco, el sentido de eficiencia debe
centrarse en el individuo. Para éste la eficiencia se alcanza cuan-
do se aplican los medios adecuados para los fines perseguidos.
Por ejemplo, tomemos el caso de un hombre que planea tener
lista su nueva casa de campo para dentro de justo un año; este
es el fin, cuya consecución nos dirá si ha actuado de manera
eficiente. Para ello, contrata mano de obra, compra bienes de capi-
tal, etc., es decir, aplica los medios que él considera adecuados.
Y resulta que, pasados ocho meses, la casa ya está construida,
debido a la cantidad de trabajo que contrató o a otras razones.
Este resultado, en cuanto no resultó como él había planeado, no
es eficiente, es decir, la aplicación de los medios no ha sido
adecuada en relación con los fines perseguidos. Sería probable
que alguien ajeno a él pensara que, al haberse evitado unos
meses de trabajo, el resultado era mejor del esperado. El proble-
ma es que, en base al subjetivismo, esta persona que opina no
puede emitir juicios verdaderos acerca de las intenciones del
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otro. El único capaz de evaluar la eficiencia o ineficiencia (o dicho
con otras palabras, el éxito o el fracaso, entendidos en sentido sub-
jetivo), de sus acciones es el propio individuo que las acomete10. 

Por tanto, la eficiencia social no puede verse como algo dife-
rente a la individual, ya que los fines de una sociedad no son más
que los fines perseguidos por los individuos que la integran.
Citando a Kirzner:

«La eficiencia para un sistema social significa la eficiencia con la
que se permite que los individuos que la integran alcancen sus
variados objetivos»11

(iii) Eficiencia. Conocimiento y Coordinación 

En este mundo, el ser humano se encuentra constantemente en
situaciones donde su ignorancia y conocimiento limitado le impi-
den actuar de la mejor manera posible, en relación con los fines
que persigue. El problema económico tiene que ver con la forma
en que los distintos planes de millones de individuos se llevan
a cabo de manera coordinada. Si el conocimiento de los planes
entre los distintos sujetos fuera perfecto, no existiría problema
económico; estaríamos en la situación de equilibrio, en la que
todas las acciones están perfectamente coordinadas12. Desde el
enfoque realista de la Escuela Austriaca, se parte de esta premi-
sa: que el conocimiento es limitado13.

Entonces, la eficiencia de una acción estará determinada por el
nivel de conocimiento que el individuo tenga acerca de cuáles son
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10 Sobre la imposibilidad de realizar comparaciones interpersonales de utilidad
en economía, ver Robbins, 1945. A este respecto, dice Rothbard, 1979: «cualquier valo-
ración de los costes de B sólo se pueden realizar en términos de las propias prefe-
rencias de B, y ningún observador externo puede saber cuáles son».

11 Kirzner, 1963: p. 35.
12 Kirzner define situación de equilibrio como «el estado en que todas las accio-

nes están perfectamente coordinadas». Este estado, a su vez, está definido por el con-
cepto de conocimiento perfecto, «que asegura la completa coordinación de los planes
individuales» (Kirzner, 1973: p. 218).

13 Un breve pero muy claro análisis sobre el problema del conocimiento limi-
tado se puede ver en «Mises y Hayek sobre el conocimiento» (Zanotti, 2007).



los medios idóneos para conseguir los fines perseguidos, así como
del conocimiento que tenga de las condiciones del mercado. 

Para ilustrar este punto utilizaremos el ejemplo de Cordato.
Supongamos que Antonio se ha propuesto comprarse un coche
nuevo. Debido a su conocimiento muy limitado, acude a un centro
comercial para comprarlo. Su acción no es eficiente, ya que por
la falta de conocimiento aplicó un medio equivocado. La única
solución que tiene es seguir probando, a través del mecanismo
de prueba-error, o tratando de obtener información. Así, su cono-
cimiento mejorará y, en consecuencia, también la eficiencia de sus
ulteriores actos. Aquí hemos visto cómo el conocimiento limitado
es solucionado a través de un proceso de aprendizaje.

Sigamos con el ejemplo. Una vez que ha encontrado dónde
tiene que ir a comprar el coche, comparando entre varios mode-
los y marcas, decide que lo máximo que va a pagar son 4.000 €.
Pero todos los vendedores que conoce le ofrecen un precio más
alto. Aquí surge otro problema de la falta de conocimiento; y es
que, en la otra punta de la ciudad, resulta haber un vendedor
dispuesto a vender un coche nuevo por 3.500 €. La transacción
no tendrá lugar, porque ambas partes no se conocen y surge una
ineficiencia (Cordato, 1980: pp. 397-398).

(iv) Ineficiencia, Función Empresarial y Eficiencia Dinámica

Como hemos visto, en el mundo real en el que los agentes care-
cen de un conocimiento perfecto, siempre surgirán ineficiencias;
es decir, procesos de acción en los que los planes de los diversos
individuos no están coordinados. Por tanto, partiendo de esta
premisa, será necesario ver si hay alguna forma en que estas inefi-
ciencias puedan corregirse, en el que el conocimiento disperso de
cada sujeto «salga a la luz». La respuesta es que sí, gracias a la
economía de mercado y la función empresarial.

Ya que el sistema de precios actúa como mecanismo de infor-
mación que hace posible el cálculo económico en una economía
de mercado, es decir, facilita las decisiones de producción con el
objetivo de emplear los medios existentes para satisfacer las nece-
sidades más urgentes (lo que no quiere decir que no se puedan
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equivocar en sus decisiones). Este sistema de precios da señales
acerca de las oportunidades de ganancia, esto es, de la posibilidad
de comprar barato y vender más caro, que indican descoordina-
ciones sociales o ineficiencias.

Aquí es donde surge el concepto de la función empresarial.
En palabras de Huerta de Soto,

«consiste básicamente en descubrir y apreciar las oportunidades
de alcanzar algún fin o, si se prefiere, de lograr alguna ganan-
cia o beneficio, que se presentan en el entorno, actuando en con-
secuencia para aprovecharlas»14

Por tanto, la función empresarial elimina desajustes sociales, plas-
mados en oportunidades de ganancia, por lo que será el elemento
principal que conduzca a corregir las ineficiencias en el mercado: 

«En un sentido dinámico, [...] un sistema económico será tanto
más eficiente conforme más y mejor impulse la creatividad y la
coordinación empresarial»15

Recordemos el contexto del anterior ejemplo. Antonio no
encontró a ningún vendedor que quisiera venderle el coche por
4.000 €. Al mismo tiempo, un vendedor al otro lado de la ciudad
está dispuesto a vender a 3.500 €. En esta situación, ha surgido
una clara oportunidad de ganancia. Entonces, aparece un nuevo
sujeto, siempre perspicaz y alerta a estas oportunidades, al que
llamaremos empresario (entrepeneur), que se da cuenta de la situa-
ción y actúa en consecuencia, comprando el coche por 3.500 € y
vendiéndoselo a Antonio por 4.000 €. Así, el acto de comprar ba-
rato y vender más caro elimina la oportunidad de ganancia, y en
consecuencia, también el desajuste que se había producido entre
los planes de ambos (Cordato, 1980: p. 399). 

En la Figura 1 se trata de ilustrar el proceso descrito, desde
que se encuentra la ineficiencia (periodo t) hasta que se resuelve
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14 Huerta de Soto, 2001b: p. 51. Para un análisis completo de la función empre-
sarial: op. cit. cap. II, pp. 41-86.

15 Huerta de Soto, 2004: p. 30.



(periodo t + 1) gracias a la aparición del empresario, que apro-
vecha la oportunidad de ganancia que había sido inadvertida.

En resumen, hemos visto cómo de manera totalmente descen-
tralizada, los individuos pueden alcanzar sus fines gracias a la
función empresarial. Quizás esta visión sea demasiado optimista
en cuanto a la eliminación de ineficiencias en el sistema, debido,
por ejemplo, a la falta de perspicacia empresarial. De cualquier
manera, lo realmente relevante para el sentido de eficiencia austria-
co es preguntarse cuál es el sistema económico y el marco institu-
cional que conducirá al grado máximo en que los individuos pue-
dan alcanzar sus fines, siempre conscientes de la limitación humana.
No importa tanto que estemos en la situación en la que, con los
recursos y conocimientos dados, produzcamos lo máximo, sino que
aumentemos las posibilidades máximas de producción a lo largo
del tiempo, gracias a innovaciones empresariales y tecnológicas
o a descubrir oportunidades de ganancia inadvertidas. 

Por último, podríamos señalar que medidas tales como los
controles de precios, impuestos sobre los beneficios empre-
sariales puros16 o la manipulación de los tipos de interés17,
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oportunidades de ganancia que permanecían sin ser descubiertas por los empresa-
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17 Algunos de estos ejemplos se encuentran en Huerta de Soto, 2004: pp. 59-65.
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provocarían distorsiones en la información y señales del libre
mercado, poniendo trabas a la función empresarial. Por ello,
desde el punto de vista de la eficiencia dinámica (obviando
los aspectos de la ética de ésta), estas políticas deberían ser
desaconsejadas.

(v) Crítica del modelo de competencia perfecta

Para la Escuela Austriaca, la forma de ver la realidad que ma-
nifiesta el modelo de competencia perfecta es errónea, además
de carente de sentido. Comparar el mercado real con un mode-
lo idealizado es lo que Harold Demsetz ha llamado el nirvana
approach, y su resultado obvio será el de obtener multitud de
imperfecciones que deben ser corregidas. En nuestra opinión, este
enfoque es similar al que resultaría de comparar al ser humano
con un ser perfecto, y, al ver las diferencias, ansiar por llegar a
su nivel y alcanzar la perfección. 

Esto se debe a que el mercado está formado por seres humanos,
y no por autómatas que buscan maximizar una función objetivo,
dados unos recursos y conocimientos dados. 

Desde el enfoque austriaco, sin embargo, lo sensato es acep-
tar la condición de inevitable imperfección del mercado, y no com-
parar el mundo real con uno ideal. Así, se aceptan las limitaciones
del propio ser humano, teniendo presente que el error siempre
formará parte de su vida; y en vez de tratar de perfeccionar lo
inevitablemente imperfecto, se parte del mundo real, sin un mo-
delo ideal preconcebido que en la práctica puede ser muy dañi-
no, como veremos.

Schumpeter no lo pudo expresar más claro:

«La competencia perfecta no sólo es imposible, sino inferior, y
carece de todo título para ser presentada como modelo de eficien-
cia ideal.»18
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2. Los fallos del mercado reconsiderados

A continuación, concluiremos este trabajo analizando brevemente
cada uno de los tres supuestos fallos del mercado, incluyendo
ejemplos históricos de cada uno de ellos. Según la teoría tradi-
cional, en todos estos casos el fallo de mercado o situación inefi-
ciente hace necesaria la intervención del Estado para corregir el
problema. Sin embargo, mostraremos, tanto teórica como empí-
ricamente, que esta conclusión no se deriva lógicamente de la exis-
tencia de tales problemas, habiendo otras alternativas de carác-
ter institucional y sin coacción estatal que habría que considerar19.

a) Competencia imperfecta y monopolio 

Aquí se suele partir del modelo de competencia perfecta para
argumentar que se requiere la intervención estatal en ocasiones
en las que existe poder de mercado20.

Una de las contribuciones más importantes a este tema es la
de Dominick T. Armentano (1999, 2007), que se cuestiona el su-
puesto problema del monopolio en un mercado libre (el hecho de
que un productor se haga con toda la oferta de un determinado
bien o servicio) con los siguientes puntos:

1. Los intentos de alcanzar el monopolio, tales como fusiones
empresariales o la compra de la total cantidad disponible de
materias primas, suelen conllevar el tener que pagar unos
precios desorbitados.

2. En un mercado libre, cualquier empresa puede competir con
la que mantiene el monopolio o la posición hegemónica en un
sector determinado, con lo que existe competencia potencial. 
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20 El concepto de competencia hayekiano como un proceso dinámico de rivali-
dad y descubrimiento contrasta con el modelo de competencia perfecta neoclásico.
Ver, Hayek, 2002.



Desde este enfoque, el problema del monopolio en un merca-
do libre desaparece casi por completo, ya que la única posibili-
dad de que exista un monopolio de manera sostenida en el tiem-
po, es que el monopolista sea el productor más eficiente y el que
mejor satisface las necesidades de los consumidores. Lo que sí
es realmente perjudicial es el monopolio legal, concedido por el
gobierno a través de licencias y otras medidas.

Por tanto, el problema de la competencia imperfecta en ge-
neral, y del monopolio en particular, es irrelevante desde una
perspectiva dinámica en un mercado libre, donde el proceso
competitivo premia a los productores eficientes, y penaliza a
los ineficientes. Solamente existe una amenaza al bienestar del
consumidor cuando el gobierno impone barreras legales a la
competencia.

La intervención del Estado, como se ha visto, parte del mode-
lo de competencia perfecta neoclásico, cuya visión de la com-
petencia es errónea, por no considerarla como un proceso de ri-
validad entre empresas, en el contexto cambiante e incierto del
mundo real.

(i) Casos históricos

Existen multitud de casos históricos que ilustrarían nuestra idea,
como por ejemplo los de Standard Oil21 y Microsoft22. La prime-
ra fue la empresa petrolera por excelencia a caballo de los siglos
XIX y XX, debido a sus prácticas innovadoras y pioneras en el
sector. A pesar de su posición dominadora del mercado, los datos
muestran que aumentó su oferta y disminuyó los precios muy
significativamente, datos que no importaron a los legisladores
cuando disolvieron la multinacional en 1911, en la aplicación de
la Ley Sherman23. 

148 ÁNGEL MARTÍN ORO

21 Ver Armentano, 1999: pp. 56-59.
22 Ver Armentano, 1999: pp. 1-12.
23 Esta es la ley antimonopolio por excelencia, aprobada en EE.UU. a finales del

XIX. Sobre los orígenes proteccionistas de estas leyes antitrust, ver Boudreaux y
DiLorenzo, 1993.



El segundo caso es también una muestra excepcional del inten-
to de los legisladores de acabar con la soberanía del consumidor.
A pesar de las multas y obstáculos que ha ido sufriendo Micro-
soft en los últimos años, su único delito ha sido el de ser una em-
presa competitiva y eficiente, que ha demostrado satisfacer las
necesidades de los consumidores mejor que los rivales.

En suma, estos ejemplos mostrarían el carácter proteccionista
de las leyes anti-monopolio, que con la coartada de proteger
la competencia, acaban siendo instrumentos en contra del proce-
so competitivo, y en favor de las compañías menos eficientes.

b) Bienes públicos

La literatura convencional suele considerar que este tipo de bie-
nes, llamados públicos, no pueden proveerse de manera eficien-
te por el sector privado. A continuación, se presentan unos breves
apuntes que servirán para cuestionar esta conclusión.

En primer lugar, parece que en esta argumentación la conclu-
sión no se obtiene directamente de la premisa de partida. Que
unos bienes no sean producidos no quiere decir que deban serlo.
Y menos aún se deriva lógicamente que estos bienes debieran ser
producidos por el Estado. Ya que los bienes que deben ser pro-
ducidos en cada momento, y sus respectivas cantidades, se deter-
minan por las valoraciones de los individuos, y no existe un patrón
objetivo que diga qué bienes deben ser producidos y en qué canti-
dad. En el mundo de escasez en el que vivimos, el mercado, a través
del mecanismo de los precios y los beneficios, es el sistema de
asignación de recursos más eficiente. Además, subyace el razona-
miento de que lo que el mercado no produce en un determinado
momento, se debe producir imponiéndolo a todos los ciudadanos
(Hoppe, 1996: pp. 6-7). 

También está implícito el hecho de que estos bienes públicos son
universales, o puede hacer uso de ellos cualquiera. Pero el caso es
que estos bienes suelen circunscribirse a comunidades que requie-
ren de estos servicios, como el alumbrado, la seguridad o la limpie-
za de las calles. Por tanto, ¿por qué no, en vez de proveer estos servi-
cios de manera coactiva, se pueden producir desde manos privadas
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mediante acuerdos voluntarios entre ambas partes? ¿O por qué no
imaginarnos comunidades cerradas como las de los amish, en las
que ellos mismos se proveen de todo lo que necesitan?24

Sobre la presunta no-exclusividad de los bienes, se suelen
considerar determinadas restricciones técnicas como dadas e
inalterables, razón por la cual es imposible excluir. Sin embar-
go, como argumenta Walter Block: 

«La capacidad para excluir de los beneficios (derivados del uso
de esos bienes) a los que no pagan es algo que se puede apren-
der, que se debe aprender, si el mercado va a funcionar [...] Si no
hay un mercado en funcionamiento, no hay oportunidad para la
experimentación con las destrezas, instituciones y gestión reque-
ridos para su desarrollo»25

Las innovaciones tecnológicas, por ejemplo, pueden conver-
tir un bien no-excluible en excluible. Éste debe ser un proceso
evolutivo, y si no se permite funcionar al mercado, es evidente
que estas técnicas nunca surgirán.

Otro punto importante es la gran dificultad que hay en divi-
dir los bienes entre públicos y privados. Teniendo en cuenta las
valoraciones subjetivas que realiza cada individuo, dos personas
pueden diferir, y lo que para uno es un «bien», para otro es un
«mal», por lo que es discutible que se deba forzar a todos los ciu-
dadanos a financiar bienes y servicios que consideran negativos
y perjudiciales. 

Sobre la indefinición del carácter público o privado de los
bienes, concluye Hans-Hermann Hoppe:

«Todos los bienes son más o menos privados o públicos [...] Los
bienes nunca pueden ser una cosa u otra en sí mismos [...] Sien-
do así, no es posible basar ninguna decisión sobre la clasificación
de un bien como público o privado»26

150 ÁNGEL MARTÍN ORO
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ejemplos muy ilustrativos en los que refuta el simplismo de esta teoría.

25 Block, 1983: p. 13.
26 Hoppe, 1996: pp. 4-5.



En último lugar, tampoco estaría claro si los bienes públicos
cumplen con las características que aparecen en la definición,
apareciendo otro elemento que hace más difícil la correcta deli-
mitación de qué bienes son públicos27.

(i) Casos históricos28

El caso de las carreteras y vías de comunicación es uno de los
ejemplos más usados cuando se defiende la teoría de los bienes
públicos y las externalidades29. Sin embargo, si echamos una
mirada a la historia reciente, veremos que éstas eran construi-
das y gestionadas por agentes privados.

Como muestran los autores Daniel Klein (1990), Thomas DiLo-
renzo (2004) ó Walter Block (1983), la mayoría de vías de comu-
nicación en el siglo XIX, al menos en Gran Bretaña y Estados
Unidos, eran de propiedad privada. Además: 

— Había cientos de compañías privadas dedicadas a la construc-
ción de carreteras y autopistas.

— A pesar de que la rentabilidad de invertir en estas compañías
era baja, existían fuertes incentivos a hacerlo, debido a los bene-
ficios que éstas originaban en la zona, como el aumento del
valor de las tierras, dinamización del comercio o aumento
del tamaño del mercado.

— Para impulsar las inversiones en estas infraestructuras, se re-
curría a la presión social a través de medios locales para evitar
el problema del free-rider.
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29 Desde el enfoque teórico acerca de la posibilidad y deseabilidad de que el libre
mercado se encargue de la producción de las carreteras, ver una síntesis en Valín,
2004 o Block, 1983.



— No existía el problema de expropiaciones coactivas, ya que
se respetaban los derechos de propiedad y los intercambios
eran voluntarios.

c) Externalidades

Se considera que debe intervenir el gobierno para incentivar o
desincentivar los efectos que un agente causa a terceros no invo-
lucrados en la actividad desarrollada, de manera involuntaria.
A continuación se señalan algunos de los puntos débiles más rele-
vantes de esta teoría.

En primer lugar, en una sociedad en la que impera el libre
mercado con un sistema legal en el que los derechos de propie-
dad estén bien definidos y sean protegidos30, el problema de las
externalidades toma otro cariz. En este contexto, cualquier indi-
viduo que se vea perjudicado a sí mismo o a su propiedad por
la acción de otros, no tiene más que demandar al agresor31.

En segundo lugar, la definición de externalidad es ambigua,
hasta el punto de que la mayoría de los bienes de la sociedad
acarrean efectos externos. Al vivir en sociedad, las acciones de
unos afectan inevitablemente a los demás. Así, las flores que
plantamos en nuestro jardín, la decoración del supermercado,
etc., son externalidades, que para unos serán positivas (y apare-
cerán unos free-riders que los disfrutarán) y para otros negati-
vas (y, o se soporta, o se trata de persuadir al «productor de la
externalidad» de que cambie) dadas las valoraciones subjetivas
de cada uno. 

En estos casos, y en la mayoría de los bienes producidos por
el sector privado, todos los que vivimos en sociedad nos bene-
ficiamos (o perjudicamos) de acciones llevadas a cabo por ter-
ceros, cuya necesidad de internalizar es absurda. Como señala
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30 El problema surge cuando es el mismo Estado el que, en mayor medida, viola
los derechos de propiedad de los ciudadanos, tanto a través de los impuestos como
de las expropiaciones.

31 Más abajo, cuando mencione un caso histórico, se verá más claro este argu-
mento. También, ver Block, 1998.



Benegas Lynch citando al socialista Oskar Lange, si hubiera que
tomar en consideración el argumento de las externalidades como
justificación de la intervención, la manera más eficaz y cohe-
rente sería la de una economía totalmente planificada (Benegas
Lynch, 1998: p. 5). 

En tercer lugar, es en el sistema de propiedad privada donde
hay incentivos a internalizar los efectos externos, cosa que no
sucede en ausencia de ésta. Por ejemplo, esto es visible en el
caso de las carreteras y las externalidades negativas en los casos
de atascos, debido a que no existen los anteriores incentivos
(Block, 1983: p. 7).

En cuarto lugar, volvamos a señalar el importante papel de
las innovaciones tecnológicas a la hora de internalizar efectos ex-
ternos, por ejemplo el de dispositivos electrónicos y sensores, o
los satélites.

Por último, es interesante el planteamiento de la Escuela Aus-
triaca en lo que se refiere a la economía medioambiental32, en
contraposición con la teoría estándar33. 

Para los austriacos, el problema sólo aparece cuando surgen
conflictos interpersonales sobre el uso de recursos naturales, y
la solución estará en definir con claridad y proteger los dere-
chos de propiedad sobre el bien en cuestión. Es decir, los proble-
mas medioambientales que surgen en la sociedad deben ser
vistos como un fallo legal, debido al marco institucional im-
perante, cuyos derechos de propiedad no están bien definidos
o protegidos, y no como un fallo del mercado. Conclusión que
podríamos extender al resto de casos en los que se producen
externalidades.
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(i) Casos históricos34

Cuenta Block (1998) que en las primeras décadas del siglo XIX,
al menos en los países anglosajones, la legislación favorecía el prin-
cipio de no invadir la propiedad ajena, protegiendo los derechos
de propiedad de los individuos. Así, un agricultor podía recla-
mar que sus cosechas habían ardido por las chispas emitidas por
un ferrocarril35, o una mujer podía acusar a una fábrica de emitir
residuos contaminantes que afectaban a su propiedad. En estos
casos, normalmente se reconocía que las propiedades de los
demandantes habían sido dañadas ilegítimamente, resultando
en una indemnización de daños y una orden judicial sobre el
demandado para abstenerse de las actividades conflictivas.

Esta forma de actuación judicial tenía varios puntos positi-
vos sobre cómo solucionar los problemas de externalidades en
general, y de contaminación en particular, ya que las fábricas de-
bían tomar sus decisiones tomando en consideración a la comu-
nidad e individuos que les rodeaban (Block, 1998: p. 1890).

Pero esto cambió a mitad de siglo, con el advenimiento de una
nueva filosofía legal, que es la que permanece vigente en las
sociedades occidentales, la cual anteponía el enigmático interés
público a los derechos de los individuos36. 

De esta manera, la propiedad privada pierde su valor de dere-
cho absoluto y queda a expensas de decisiones gubernamentales.

Estos apuntes acerca del cambio tan importante en la filoso-
fía legal, ofrecen una panorámica más amplia y rica desde la
que analizar el problema de las externalidades. Así podemos
comparar entre ambas situaciones: la que se da a principios del
XIX, en la que se respetan los derechos de propiedad, y la que
surge a mediados de siglo al calor de conceptos como el interés
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34 El caso de las vías de comunicación también sería un ejemplo de cómo los
problemas de externalidades se pueden internalizar en el proceso de mercado. Otro
ejemplo interesante es el que cuenta Steven Cheung sobre las relaciones mercanti-
les entre apicultores y agricultores en el Estado de Washington. Ver Cheung, 1973.

35 Este es uno de los ejemplos que analiza Coase en El problema del coste social
(1960).

36 Esta transformación se pone perfectamente de manifiesto en el Caso Thrasher
vs. City of Atlanta, op. cit.: p. 145.



público, que es determinado por las autoridades gubernamentales
de manera muchas veces arbitraria. 

IV
CONCLUSIONES

En el presente trabajo creemos haber visto suficientes argu-
mentos como para cuestionar el enfoque de la teoría tradicional
de los fallos del mercado como justificación de la intervención
económica del Estado.

Una vez analizados los pilares teóricos fundamentales en los
que se basa la teoría de los fallos del mercado, y aplicando algu-
nos de los principios básicos de la Escuela Austriaca, las conclu-
siones a las que llegamos respecto a la intervención guberna-
mental son muy distintas. Y es que toda interferencia pública,
tanto en la producción de bienes y servicios como en impuestos,
controles de precios y salarios, etc., modificará y entorpecerá el
proceso coordinador del mercado, distorsionando la información
existente y dedicando recursos productivos a finalidades no tan
urgentemente demandadas por los individuos. Así, desde un
análisis dinámico, la intervención producirá mayores ineficien-
cias de las que se dan en el mercado, añadiéndose la disminu-
ción de libertad que lleva consigo cada interferencia estatal en
las decisiones de los individuos. 

No sólo esto, sino que, en numerosas ocasiones, los supues-
tos fallos del mercado son en realidad fallos del gobierno o del
marco institucional, como los monopolios legales o la falta de
definición y protección de los derechos de propiedad. Además,
se incurre en la falacia del non sequitur, es decir, se llega a la con-
clusión de que la intervención estatal es necesaria, cuando ésta
es una de las múltiples alternativas (quizá la peor) que existen
para atajar los supuestos problemas.

Deberíamos aprender de los consejos de Bastiat y Hazlitt37

cuando nos recomendaron ser cautos y tener una visión amplia
a la hora de proponer políticas públicas. 
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Desde nuestro punto de vista dinámico, nos debemos centrar
en dar con el sistema económico y social más acorde con la natu-
raleza humana y que mejores incentivos ofrezca, tanto para
impulsar la creatividad y coordinación empresariales, como para
caminar hacia un comportamiento ético. Éste es el sistema por
el que abogan las ideas liberales: un sistema que defiende los de-
rechos y la libertad individuales de la persona, y en el que cada
uno es responsable de sus propios errores. 

No podemos construir una sociedad perfecta. Ningún siste-
ma lo es, sencillamente porque el ser humano es todo menos
perfecto. Por ello, debemos tener en cuenta nuestras propias
limitaciones, y la imposibilidad de establecer una utopía o socie-
dad ideal en la tierra. Aun así, nos queda un gran margen: pode-
mos avanzar hacia una sociedad libre, en la que quepa el respeto
al individuo, y una totalitaria, en la que el ser humano sea conti-
nuamente coartado de sus derechos individuales, como la liber-
tad y la propiedad. A este respecto, debemos destacar el funda-
mental papel de las ideas, que es el único instrumento para
interpretar la realidad, ya que, como escribiera Mises: 

«Sólo las ideas pueden vencer a las ideas, y sólo las ideas del Capi-
talismo y del Liberalismo pueden vencer al Socialismo.»38

Esperemos que nuestro trabajo represente un pequeño grano
de arena del proyecto de defender las ideas que han traído a los
países occidentales el mayor bienestar material que se observa
en el mundo; e incidamos en la defensa, a través de la persua-
sión y no de la fuerza39, de aquellos principios éticos que harían
de esta sociedad un lugar más agradable y pacífico.
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THE ECONOMIC TEACHING
OF THE SCHOLASTICS

MAREK MICUCH*

Abstract: This paper inquires into the economic teaching of the Scholastics.
It reveals and brings into light some basic economic theories. It declares
that there existed full understanding of many crucial economic questions
and issues much more sooner that it is usually accepted among economic
professionals as well as among people without economic background. It
presents ideas of leading medieval school of economics – teaching of
Scholastics. Its aim is to point out that Scholastics authors were the first one
who set clear basis of liberal economics. It is trying to divert the attention
from Classical Liberal teaching as a founding school of liberal teaching and
turn it deeper back in time to period between 14th-17th centuries as a crucial
period of liberal economic thinking. To do so, paper borrows many references
and quotations of original texts of Scholastics authors.

JEL codes: B110, N010.

Resumen: Este artículo pone de manifiesto cómo los escolásticos lograron una
comprensión plena de muchas cuestiones económicas importantes. Además,
fueron los primeros en poner los fundamentos de la economía liberal, como
se verá a partir de diversas citas tomadas de los textos originales.

Códigos JEL: B110, N010.

I
FOUNDATIONS OF LIBERAL ECONOMICS

It is believed that origins of liberal economic thinking came
from teaching of Classical Liberal authors, founded by A. Smith.
This may be true, but only in case we are focused on analytical
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or scientifically (in modern terms) essence of texts and elaborates
of Classical Liberals. On the other hand we may certainly declare
that origin of liberal economic thinking, the overall idea and
concept lies in texts and writings of Scholastics authors. All of
them were students and followers of Saint Thomas Aquinas.
One may recognize him as even grater mind than A. Smith in
the history of liberal economic thinking, who established the
basis to what we today call free-market economy and the existence
of Western civilization at all. Scholastics authors were the first
who introduced questions of very fundamental problems of
economics: questions of utility, value, price, private property,
money, exchange, profit and entrepreneurship – all the backbones
of today modern economics. One may say that the writings were
simple and do not fit the requirements of modern analysis. This
also may be true but instead of this very precise analysis the
biggest contribution of these authors lies in defining the key
problems of economics, which we face until now. 

II
INTELLECTUAL BACKGROUND

OF SCHOLASTIC THINKING

We recognize two branches of scholastic authors divided by time
factor. Into the first branch belongs authors who represented
Scholastic thinking from1350 to 1500; to mention only the most
influential: Saint Thomas Aquinas (founding and leading
authority influenced by his teacher Albert the Great) together with
Saint Bernardino of Sienna, Saint Antonino of Florence, Joanis
Gerson and Sylvestre de Priero. When authors refer to second
branch, 1500–1750, they usually use term the Hispanic Scholastics,
authors who where in one way or another academically active
on a leading Spanish university of that times, the University of
Salamanca. Some of them taught on other universities in Paris
(Sorbonne) and Coimbra (Portugal). Father of Hispanic Scholastics
is being considered Franciesco de Vitoria. Other well known
names are as follows: Domingo de Soto, Martin de Azpilcueta,
Juan de Lugo, Juan de Mariana, Leonardo Lessio and many
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more. All of them were members of religious orders, mainly
Jesuits, Dominicans and Franciscans. For this reason some modern
authors blame their writings to be religious rather than academic.
They also proclaim that, because Scholastics authors were
members of religious orders, they had only a limited chance to
exercise free and independent thinking. This is not true and as
Joseph A. Schumpeter puts it in his History of Economic Analysis
they had even bigger independency than academics of that time
who were not members of any order and as such did not receive
the protection from pressure of kings and political power.

«I am far from wishing to belittle the independence of Christian
ideals and precepts per se. But we need to invoke them in order
to realize that monastic subordination to authority in matters of
faith and discipline was compatible with extensive freedom of
opinion in all other matters. We must go even further. Not only
did the monks’ sociological location —outside, as it were, of the
class structure— make for an attitude of detached criticism of
many things; there also was a power behind them that was in a
position to protect that freedom. So for as a treatment of political
and economic problems is concerned, the clerical intellectual of
that age was not more but less exposed to interference from
political authority and from pressure groups that was the laical
intellectual of later ages.»1

We can also recognize three origins of scholastic thinking
cumulated in their writings. First, it was Greek philosophy which
focused their attention to economic questions proposed by
Aristotle and Plato. Second, it was Roman law codified in the
time of Justinian and Diocletian which gave them perfect
insight to administration of society. Third, origin lies naturally
in Old and New Testament and in the teaching of the Fathers
of Church.
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III
ELEMENT OF JUSTICE

Before I will present some exact economic problems elaborated
by Scholastics I have to shortly point out the element of justice
which occurs in Scholastic teaching. The question of justice was
fundamental and principal in all the writings of Scholastics authors.
Every economic analysis worked out by Scholastics is based on
the relation to the question of justice. But rather than accusing them
of being normative economics, we have to realize that they derived
all the statements about justice from the natural law which they
considered as superior to economics laws. From this point of view,
their normative statements of just or unjust actions were not based
on human consideration but they were backed up by higher –
that means natural order. Natural law is thus every scientific law
that is true statement. Natural law is something that human beings
can understand but cannot alter. By revealing these unaltered
statements they were able to deliver normative judgments on
every human action and not only about economic one. The same
observation can be founded in Schumpeter’s History of Economic
Analysis: 

«For instance, the sociological and economic systems of the
Scholastic doctors of the sixteenth century cannot be understood
if we do not realize that they were primarily treaties on the
political and economic law of the Catholic Church and that their
technique was derived primarily from the Roman law as adapted
to the conditions of the time. Second, the legal framework of the
economic process, and the shaping influence of either upon the
other, are, to say the least, of considerable importance for economic
analysis. Third, the historical roots of the concept of “economic
law” are in the purely legistic concept of “natural law.”»2

References to natural law can be founded not only in writings
of sixteenth century academics but also in texts of twentieth

164 MAREK MICUCH

2 Schumpeter, J.A.: History of Economic Analysis, Oxford University Press, London,
1954, p. 26.



century great liberal authors, among them for example in Ludwig
von Mises’s work Theory and History: 

«From the bewildering diversity of doctrines presented under the
rubric natural law there finally emerged a set of theorems, which
no caviling can ever invalidate. There is first the idea that a nature
– given order of things exists to which man must adjust his actions
if he wants to succeed. Second, the only means available to man
for the cognizance of this order is thinking and reasoning, and no
existing social institution is exempt from being examined and
appraised by discursive reasoning.»3

It seems to me that Mises by saying that «no caviling can ever
invalidate it» (the natural law) is the same conclusion as statements
that natural law is one which can be understood by reason but
cannot be altered. 

IV
PARTICULAR THEORIES

Now I will present some striking ideas on basic problems and
questions of economics analyzed in Scholastic writings. Before I
will do so I have to state clearly that I will skip the question of
interest and usury and I will do so purposely. The reason why I am
taking this option is because I don’t want to make the same mistake
as many authors who dealt with Scholastic teaching before and gave
up their endeavors after revealing this difficult part of the teaching.
On the other hand I do not deny that the interest and usury question
constitutes confusing point in Scholastic thinking, but rather than
sticking on this particular point, one of many others, what is more
not the most important one, I want to expose others which are
presented by clear reasoning in writings of all Scholastics and
represent the cornerstones of Scholastic teaching and also have been
the most influential over the time in future development of economics. 
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1. Value theory and price

Understanding the question of value of things and the process
how people assign the value to different things is a crucial point
in every economic school. There is no difference in thinking of
Scholastic academics. All of them approve the same principle.
A. A. Chafuen writes: 

«value and price are essential concepts to economic science. In
many ways, economic schools of thought are determined by
their understanding of value and price. Strikingly, nearly all the
elements of modern value and price theory figure in the writings
of the Medieval Schoolmen. The Hispanic Scholastics analyzed
price and value in order to understand the moral conditions for
just prices and fair exchange.»4

Scholastic authors developed two approaches to value theory
of things. They derived their analysis from the text of Saint
Augustin stating that «thing have natural value (because they
do exist) and one which is based on the use of the particular
thing.»5 Saint Bernardino puts the problem more precisely:

«things have two values: one is natural, and one is use based.
Saleable good are valued in the latter. And this use value can be
considered from three perspectives:

1. raritas – scarcity
2. complicibilitas – desirability
3. virtuositas – differentials in value based in variable quality of

the similar product.»6

From this analysis we can derive the statement that scholastic
authors understand that value which men place on a good depend
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on the use of that good and as such on utility people can derive
from them. Since our needs and desires are subjective, utility is
subjective as well.

Once the Scholastics authors resolved the question of utility
they were able to use the knowledge to further analysis of price,
precisely just price theory. The key definition of just price came
from Saint Bernardino of Sienna, which remained valid and
respected through all scholastic writings stating that:

«just price is the one determined or established by common
estimation in the market»7

The same conclusion delivered De Roover, the most respected
modern authority on field of Scholastic teaching:

«the just price was the one set by common estimation, that is by
free valuation of buyers and sellers,..., by the interplay of the forces
of demand and supply»8

It is interesting that the term «common estimation» vanished
from nowadays economic language. The main reason for this
disappearance is that it was replaced by terms coined in the
first half of the 20th century, the most frequently used as
perfect competition. If we consider just price we can recognize
close relation to subjective value theory. Covarrubias declared
that: 

«what must prevail in the establishment of just price is not nature
of the thing [the first concept of value] but human estimation
alone, even if this estimation is insane»9

Juan de Medina in his explanation of relation between human
estimation and the value of things stated:
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«the higher the esteem, caeteris paribus, the higher the value of
the thing and vice versa»10

It can be certainly stated that the Scholastic authors fully
understood and left as a legacy two basic economic principles:
subjective value theory and prices valid only if set by common
estimation, which means market estimation. Common or market
estimation was the only process which established just price and
thus fair exchange. All of the modern liberal theories are based
exactly on these principles, not taking into account the question
of justice. 

2. Money and price

While the relation between value and price and installment of
price process is part of the microeconomic analysis, the relation
between stock of money issued and prices (price level) belongs
to macroeconomic field of observation. Here as the key law is
being considered the Quantity Theory of Money. It is commonly
believed that the first who formulated this theory was Frenchman
J. Bodin. We may also find the same argument in the Schumpeter’s
History of Economic Analysis:

«nevertheless, though it is probably possible to find early arguments
that more or less distinctly imply this obvious diagnosis, it seems
to be the fact that no explicit, full, and —so far as it went—
theoretically satisfactorily presentation of it appeared before 1568,
when Bodin published his Response to the Paredoxes sur le faict de
Monnoyes (1556) of M. de Mallstroict. On the strength of this, he is
universally voted the “discover” of the Quantity Theory of Money.»11

The answer of A. A. Chafuen in his book is on the contrary
clear, stating that there existed theoretically satisfactory, at least
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in the sense in which J. Bodin formulated his theory, analysis of
relation between quantity of money available to use and prices
in economy before the year 1568, the year of publishing Bodin’s
work. Chafuen declare this statement by quoting one of the most
important of the Scholastic authors Martin de Azpilcueta:

«other things being equal, in countries where there is a great
scarcity of money, all other saleable goods and even the hands
and labor of man, are given for less money that where it is
abundant. Thus, we see by experience that in France, where
money is scarcer than in Spain, bread, wine, cloth and labor are
worth much less. And even in Spain, in times when money is
scarce, saleable goods and labor were given for very much less
than after the discovery of the Indies, which flooded the country
with gold and silver. The reason for this is that money is worth
more where and when it is scarce than where and when it is
abundant. What some men say, that a scarcity of money brings
down other things, arises from the fact that its excessive rise (in
value) makes other things seem lower, just as a short man standing
beside a very toll one looks shorter than when he is beside a
man of his own height.»12

Work of Azpilcueta was published in 1556 in Salamanca, which
means 12 years sooner that J. Bodin’s work. I cant say whether
Schumpeter had no chance to study this work when he was
compiling the materials on the Quantitative Theory of Money,
however, he mentioned Azpilcueta in his History of Economic
Analysis three times, or if he did not consider Azpilcueta’s text
to be enough «explicit, full and theoretically satisfactory». It is true
that in Azpilcueta’s inquiry he did not state the proportionality
of rise in stock on money and prices. On the other hand the
paragraph from his work states clearly a basic relation between
quantity of money available in economy and the price level and
that this relation is positive. In this light Azpilcueta, one of the
Scholastics, can be considered the first author who formulated the

THE ECONOMIC TEACHING OF THE SCHOLASTICS 169

12 Azpilcueta de, M.: Manual de Confesores y Penitentes, Salamanca, 1556.



Quantity Theory of Money instead of J. Bodin, which implies high
intellectual qualities of Scholastics and existence of precise
economic analysis much sooner that is commonly believed. Once
the Scholastics elaborated more on the problem of quantity of
money in economy they were able to recognize harmful effects of
money debasement in relation to private property and to commerce.
Juan de Mariana understood under currency debasement a theft
by the person who has the power to either alter the quantity of
money in the country or seal and design of coins. He observed that
kings were able of such alternation. He states:

«the king has no domain over the goods of the people and he can
not take them in whole or in part. We can see then: Would it be
licit for the king to go into a private barn taking for himself half
of the wheat and trying to satisfy the owner of the barn by saying
that he can sell the rest at twice the price? I do not thing we can
find a person with such depraved judgment as to approve this,
yet the same is done with copper coins.»13

Mariana applied the term «infamous systematic robbery»14 to
such manipulation of quantity of money. He also sees that commerce
suffer under such fluctuations of value of money, he stated:

«as the foundations of building must be firm and stable, weights,
measures and money should not change if one wants to avoid
the confusion and the pendulum swing of commerce»15

3. Profit

Elaborates on profit go along with the just price concept. Only
to recall, the just price was the market price, stated on the very
beginning of Scholastic teaching by Saint Thomas Aquinas. Just
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price in light of Scholastics, derived from market estimation
stands on the opposite site to the cost of production price. Saint
Bernardino of Sienna states:

«if it is legal to lose, it must be legal to win»16

As such, there is no space for cost of production price when
the goods are traded on market. If the tradesmen are allowed to
set prices based on cost calculation they would never suffer the
threat of loss, because they would always set the price above the
cost of production and thus make profit. In Scholastic teaching
profits are justified when they are obtained through buying and
selling at just prices. Saint Thomas Aquinas states the problem
as follows, telling the story:

«merchant brings wheat to a country where there is dearth and
knows that others are following with more. May this merchant,
Aquinas asks, sell his wheat at the prevailing price or should he
announce the arrival of fresh supplies and thus cause the price
to fall? The answer is that he may sell his wheat at the current
price without infringing the rules of justice.»17

Garcia obtained the same observation. He states that there is
no reason for tradesman to always have the right to earn a profit:

«this is very big mistake and diabolic persuasion because the art of
business and of those who make money by buying and selling must
be equally open to profits and losses, depending on luck (fortune).»18

Scholastics also revealed the biggest threat to just price and
profit. They considered monopoly as primary cause which
violates the rules of just price and thus profit. We have chance
to comprehend the concept of monopoly of the Scholastics,
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because of numerous works they left on this topic. According to
Molina, the term monopoly covers:

«all pacts by which merchants set a maximum price above which
they refuse to buy or a minimum price below which they agree
not to sell»19

Scholastics understood the term monopoly in different way as
we understand the concept today as one primarily derived from
neoclassical (static) teaching of monopoly as market structure
with one or few sellers. Contrary to neoclassical ideals stands
Scholastics’ represented by thoughts of Leonardo Lessio who
distinguishes four kinds of monopoly:

«(i) that in which sellers conspire to set a minimum price; (ii) that
which is granted by privilege of the prince; (iii) that which consist
in cornering the market by buying up the available supply and
by refusing to sell until the price has risen; (iv) that which consist
in impeding the importation of a commodity by others»20

Scholastics were fully aware that not only the sellers of goods
and services, in modern terms the production market, but also
sellers of labor, in modern terms factor market, are not allowed
to «conspire to set minimum price» because these conspiracies
were quite common in medieval guilds, today know as trade
unions. 

V
CONCLUSION

What we today understand under the term «liberal economic
thinking» is believed to be developed from teaching and works
of 18th and 19th century intellectuals known as Classical Liberals.
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This paper shows on only few examples (thoughts on value, utility,
price, money, profit) that liberal ideas were known long before in
works and teaching of Scholastics. The liberal ideas, proposed by
Scholastics, were not distinguished as one which stands on the
opposite site of some others, the way we think about them today,
but did stand alone as one which best fit nature of human being,
though they were derived from natural law. The paper also shows
that these ideas were developed in Catholic circles and thus ruins
the common believe of Catholic backwardness and negative
attitude toward market economy, profit and free human actions.
In this light, the Scholastics can be considered as true fathers of
liberal economic thinking whose thoughts set the foundations of
future development of liberal thinking. 
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METODOLOGÍA DE LA CIENCIA
EN GENERAL Y LA ECONOMÍA

EN PARTICULAR

FRANCISCO CAPELLA*

I
VIDA, ACCIÓN, EVOLUCIÓN Y COGNICIÓN

Los seres vivos son agentes autónomos autopoyéticos: mediante
su actividad dinámica autocontrolada se mantienen, se regeneran
a sí mismos y se reproducen utilizando materiales y energía de su
entorno, el cual incluye materia inorgánica y otros seres vivos. La
reproducción no es perfecta, de modo que los organismos de una
misma especie no son idénticos, y sus diferencias pueden ser rele-
vantes respecto a su capacidad de supervivencia y reproducción.

La vida evoluciona. La evolución es un proceso histórico, gra-
dual y adaptativo de cambio entre generaciones de seres vivos
que compiten por recursos escasos. Mediante el mecanismo de
la selección natural las variantes más exitosas en un entorno tien-
den a desplazar a las relativamente menos aptas en las funcio-
nes básicas de supervivencia: aprovechar oportunidades (encon-
trar alimento, conseguir pareja reproductora) y evitar riesgos
(depredadores, enfermedades, daños ambientales).

El comportamiento de un ser vivo está determinado por su es-
tructura e interacciones. Los seres vivos son sistemas cibernéti-
cos: controlan y coordinan su conducta mediante mecanismos de
obtención y procesamiento de información acerca de sí mismos
y de su entorno. Cada organismo vivo exitoso incorpora conoci-
miento e implica algún tipo de cognición. Los seres vivos más sofis-
ticados disponen de subsistemas u órganos especializados para
estas tareas, los sistemas sensorial y nervioso.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
Vol. VI, n.º 1, Primavera 2009, pp. 177 a 197
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La información incorporada en el aparato cognitivo de un ser
vivo puede proceder de su programa genético innato y del apren-
dizaje durante su historia vital particular. Algunos seres vivos
tienen programas de acción instintivos, rígidos, apenas modifi-
cables; otros tienen sistemas cognitivos más plásticos, modifica-
bles según el entorno y las vivencias individuales, de modo que
es posible seleccionar (promocionar o reprimir) conductas entre
un repertorio inicial; algunos seres vivos son capaces de innovar,
de generar de forma creativa nuevas estructuras de acciones y
probarlas en el mundo. Los seres vivos dotados de curiosidad se
interesan por el aprendizaje, les motiva la adquisición de cono-
cimiento, lo adquieren en el presente de modo que tal vez ya
disponen de él cuando lo necesitan con urgencia en el futuro.

Con un sistema cognitivo potente que disponga de una buena
representación del mundo es posible construir simulaciones
mentales de la realidad, que permiten ensayar de forma virtual
las posibles consecuencias de diversos cursos de acción alter-
nativos (generar reacciones y predecir sus resultados antes de
probarlas con riesgo real), y también construir planes de acción
que conduzcan a objetivos dados (partir de un estado final desea-
do y computar cómo llegar a él desde la situación inicial actual).
La cognición es especialmente adaptativa por la capacidad de
predicción que permite prepararse para el futuro.

Si un animal tiene un repertorio extenso de conductas posibles,
es necesario que disponga de un sistema selector de las mismas
(no se puede intentar hacer todo a la vez), un aparato emocional
o voluntad generadora de preferencias o prioridades que indique
qué acciones son más adecuadas para la supervivencia, qué obje-
tivos son más valiosos.

La acción de los seres vivos no es en general aleatoria (sin nin-
gún tipo de control cognitivo y sin relación con la realidad), sino
que consta de reacciones y en algunos casos de acciones intencio-
nales. Las reacciones son procedimientos automáticos ejecutados
ante estímulos específicos, externos o internos; los hábitos son
reacciones provocadas por algún fenómeno periódico. La acción
intencional es la realización de un plan consciente de utilización
de medios y ejecución de acciones parciales más simples cuya com-
binación estructurada conduce a la obtención de un fin u objetivo
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deseado. La capacidad de acción intencional requiere un sistema
cognitivo complejo que incorpore grandes cantidades de conoci-
miento general e información particular acerca del mundo. Los
organismos capaces de acción intencional tienen una fuerte venta-
ja adaptativa: se adelantan en el tiempo, planifican, han preparado
la acción y previsto de forma estratégica diferentes contingencias,
no sólo improvisan sobre la marcha o reaccionan ante lo inmediato.
Una acción intencional también puede considerarse como una
reacción muy compleja, indirecta y diferida: las circunstancias
ambientales e internas provocan la fijación de un objetivo que
activa los mecanismos planificadores de la cognición.

Ciertos animales son capaces de imitar conductas ajenas, de
modo que en lugar de probar y descubrir por sí mismos (con los
riesgos asociados a proceder a ciegas en ámbitos novedosos)
pueden copiar lo exitoso en un contexto social. El fenómeno de
copia de conductas da origen a nuevos replicantes, los memes,
que coevolucionan con los genes, de forma complementaria o
competitiva.

II
PSICOLOGÍA EVOLUCIONISTA, MEMÉTICA,

CONOCIMIENTO HUMANO Y CIENCIA

La psicología evolucionista estudia la mente humana como una
herramienta adaptativa para la supervivencia en un entorno an-
cestral. El cerebro humano no es una hoja en blanco sobre la cual
escribe la experiencia, sino que tiene mucha estructura especia-
lizada innata (información y algoritmos de procesamiento bá-
sicamente universales, comunes a la especie humana con algún
grado de variabilidad) a partir de la cual seguir construyendo
durante la vida de la persona.

La mente refleja el carácter hipersocial de la especie humana:
importantes subsistemas de la sociedad de la mente (detectores
de intencionalidad y procesadores del lenguaje) se dedican a
gestionar la coordinación social, intentando averiguar las inten-
ciones ajenas y las posibles reacciones ante los resultados de la
conducta individual y permitiendo la comunicación lingüística.
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La cooperación social es posible gracias a sentimientos morales
y sistemas de detección de tramposos. El ser humano es auto-
consciente: la mente se representa a sí misma como parte de la
realidad. La teoría innata de la mente humana, que todo indivi-
duo cognitivamente competente posee, permite la conducta in-
tencional en el propio agente y la comprensión intuitiva de los
comportamientos ajenos como acciones teleológicas.

La memética explica la cultura y las instituciones humanas:
las conductas e ideas imitables se copian, especialmente median-
te el lenguaje, lo cual permite su rápida proliferación. La memé-
tica estudia las ideas como reproductores evolutivos que tienen
más o menos éxito según cómo sea su asimilación, retención,
expresión y transmisión por sus portadores humanos.

El conocimiento humano es de muy diversos tipos: teórico o
práctico, universal o particular, abstracto o concreto, sistemático
o desordenado, explícito o implícito, declarativo o procedimen-
tal, conceptual o empírico, analítico o sintético, a priori o a poste-
riori. Estas distinciones no son categorías discretas perfectamen-
te separadas sino que más bien reflejan los extremos de un espectro
con variaciones graduales continuas.

Los seres humanos utilizan algunas ideas o memes para inten-
tar representar conocimiento objetivo acerca del mundo. La cien-
cia es la sistematización del conocimiento humano sobre la rea-
lidad. La ciencia somete a los memes a selección mediante su
correspondencia correcta con la realidad: las ideas científicas son
comprobadas (verificadas o falsadas) en la medida de lo huma-
namente posible. La ciencia es el producto cultural más sofisticado
de la evolución natural, una actividad cognitiva propia de los
seres vivos inteligentes más desarrollados, los seres humanos con
curiosidad intelectual y capacidades de observación y raciocinio.

III
LA CIENCIA

La ciencia estudia los fenómenos observables y las entidades que
los producen, describiendo mediante teorías y leyes uniformes
y constantes las regularidades en las relaciones entre objetos de
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la realidad. La ciencia busca principios fundamentales, causas
últimas, verdades universales (entendidos estos conceptos de
forma relativa, como más fundamental, más último, más univer-
sal, siempre dentro de ámbitos limitados).

El conocimiento científico es abstracto, formal, general, univer-
sal y comunicable de forma explícita. La ciencia trata de tipos, de
generalizaciones. La ciencia estudia relaciones entre clases de
sucesos particulares, expresadas con los conceptos de causa y efec-
to, y la estructura lógica de relación si antecedente, entonces conse-
cuente. El conocimiento científico se representa simbólicamente
mediante teorías, modelos conceptuales o sistemas de proposicio-
nes en lenguaje natural o en los lenguajes formales de la lógica y
las matemáticas. La teoría científica describe, explica, predice y es
útil porque es aplicable, particularizable, concretable, interpre-
table, materializable para su uso en situaciones concretas.

La historia estudia sucesos particulares y necesita algún tipo
de teoría previa para interpretarlos. La teoría científica sirve
para interpretar la realidad histórica concreta; es una compila-
ción, un resumen concentrado, condensado, comprimido, de
conocimiento en principios fundamentales. El conocimiento cien-
tífico también incluye datos concretos resultado de observacio-
nes empíricas.

Una teoría es un modelo, un esquema conceptual, una repre-
sentación abstracta, de alto nivel, simplificada, idealizada, de la
composición, estructura y comportamiento de la cosa estudiada.
Es un sistema formalizado, organizado, estructurado, articulado,
unificado, integrado, de entidades y relaciones a distintos nive-
les: objetos, propiedades, atributos, valores, unidades, referencias,
cantidades, cualidades, conceptos, clases, tipos, procedimientos,
fenómenos, instancias, proposiciones, reglas, leyes, circunstancias,
axiomas, teoremas, hipótesis, premisas, conclusiones, datos, infor-
mación, conocimiento, sabiduría. Toda teoría es una síntesis y
una simplificación, una aproximación válida dentro de un domi-
nio o rango de aplicación. 

El conocimiento científico (y en general todo el conocimien-
to y el pensamiento adecuado) tiene una serie de caracterís-
ticas ideales, unos criterios abstractos objetivos y universales
de perfección independientes del dominio o asunto. Una teoría

METODOLOGÍA DE LA CIENCIA EN GENERAL 181



científica satisfactoria debe, en la medida de lo posible, depen-
diendo de la complejidad de lo estudiado y de las capacidades
cognitivas de los investigadores, describir, explicar y predecir,
de forma correcta, completa, consistente, eficiente, precisa, clara
y aplicable.

Las ciencias naturales de lo inorgánico utilizan solamente la
noción de causalidad. Las ciencias biológicas añaden la noción de
funcionalidad: algo existe y es como es por cómo funciona de
forma adaptativa para contribuir a la supervivencia del organis-
mo. Las ciencias humanas añaden un tipo especial de funcionali-
dad, la intencionalidad como tipo de conducta (propia no solamente
de seres humanos pero especialmente relevante en su naturaleza).

IV
EL MÉTODO CIENTÍFICO

Una proposición es científica si se refiere a algo real y si es posi-
ble de algún modo decidir si es correcta (verificación) o incorrecta
(falsación). El método científico es un procedimiento sistemático,
ordenado, planificado, organizado, para obtener conocimiento
científico. La ciencia utiliza teorías y observaciones como herra-
mientas y productos. La teoría explica las leyes observables con-
cretas, las cuales son deducibles como casos particulares. Dada
la multiplicidad de ámbitos de la realidad, las distintas ciencias
se especializan en los diversos aspectos de lo existente. Cada
ciencia debe utilizar medios adecuados a su objeto de estudio y
a las capacidades y limitaciones de los seres humanos. La filoso-
fía de la ciencia relaciona los distintos ámbitos de estudio y ex-
plica lo común y lo diferente a las diversas ciencias.

Una teoría científica está constituida por proposiciones con
distinto grado de universalidad estructuradas mediante diversas
relaciones lógicas de implicación. Algunas proposiciones impli-
can a otras pero no son implicadas por ninguna otra (axiomas).
Otras proposiciones sólo son implicadas por otras, y algunas im-
plican y son implicadas (teoremas finales e intermedios).

La asimetría de la relación de implicación entre antecedente y
consecuente tiene fuertes consecuencias para el método científico.
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La inferencia basada en la implicación lógica puede realizarse
mediante modus ponens (de la verdad del antecedente se in-
fiere la verdad del consecuente) o mediante modus tollens (de la
falsedad del consecuente se infiere la falsedad del antecedente).
Lo general (la teoría abstracta más genérica) implica lo particular
(el caso más concreto, en el extremo el dato empírico individual,
recogido por la ley general). Si lo que se conoce con seguridad es
la ley general, todos los casos abarcados por la misma se cono-
cen también con seguridad (método apodíctico deductivo). Si lo
que se conoce con seguridad es el caso particular, no es posible
generalizar con absoluta certeza (problema de la inducción): el
caso particular elimina todas aquellas leyes generales que son
incompatibles con él (las que implican que ese dato no se produz-
ca), pero puede haber múltiples leyes generales compatibles entre
las cuales no es posible decidir (método hipotético deductivo).

El método hipotético deductivo no garantiza el acierto pero
evita el error mediante la falsación experimental (a posteriori).
Las teorías son modelos hipotéticos no comprobables directa-
mente, los puntos de partida son conjeturas no necesariamente
verdaderas; sólo son comprobables las predicciones concretas
observables implicadas por la teoría, y estas sólo pueden falsifi-
car o refutar una teoría (si no se cumplen), pero no verificarla; si
la teoría es correcta, las consecuencias se cumplen; si las conse-
cuencias no se cumplen, la teoría no es correcta; si las consecuen-
cias se cumplen, no se puede en general establecer que la teoría
sea correcta, ya que podría haber otras teorías diferentes con las
mismas consecuencias observables. El método hipotético deduc-
tivo acepta la lógica deductiva como apodícticamente correcta y
considera verdaderos los resultados de las observaciones expe-
rimentales, pero siempre son posibles errores en la observación
y en los razonamientos.

El método hipotético deductivo es de prueba y error: generar
conjeturas y probar si sobreviven los ensayos de la experimenta-
ción. El científico intenta explicar un hecho o fenómeno observa-
do (alguna regularidad, alguna pauta recurrente) proponiendo
como hipótesis un modelo teórico que prediga dicho fenómeno
y otros fenómenos potencialmente comprobables que permitan la
refutación o la aceptación tentativa de la teoría. El investigador
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genera de forma creativa e imaginativa unas hipótesis o conjetu-
ras para intentar explicar la realidad, y a continuación las critica
y comprueba sistemáticamente para su aceptación o rechazo. Las
hipótesis son explicaciones provisionales que por lo general no
pueden ser verificadas directamente, pero pueden ser falsificadas,
refutadas mediante observaciones o experimentos especialmente
diseñados, si los hechos concretos predichos por la teoría, sus con-
secuencias contrastables, no concuerdan con los datos empíricos.

La ciencia busca explicaciones conceptualmente aumentati-
vas que solucionen problemas planteados por un conjunto de co-
nocimientos concretos (hechos, observaciones, resultados expe-
rimentales) cognitivamente independientes del modelo explicativo:
varias hipótesis pueden ser compatibles con las observaciones,
la explicación no es deducible lógicamente de las observaciones
ya conocidas. Si las comprobaciones experimentales son nume-
rosas y adecuadas, es menos probable que las hipótesis sean
falsas (se reduce el espacio de búsqueda). Si se consigue demos-
trar que todas las demás alternativas son inválidas, la que sobre-
vive, la única posible, es la correcta: la posibilidad de hacerlo
depende de la cantidad y la tipología de las teorías posibles y
los datos obtenibles; no es siempre cierto que los datos sean fini-
tos y las hipótesis infinitas (a menudo están fuertemente restrin-
gidas por criterios formales).

Las teorías científicas son memes en competencia, unidades
intelectuales con personas como portadores, y pueden variar, di-
fundirse, retenerse o extinguirse. El avance de las ciencias natu-
rales es similar al progreso en la evolución natural. La evolución
natural tiende a producir mejoras en la adaptación: el conoci-
miento va acumulándose y perfeccionándose. Los avances se
deben a la selección natural que opera sobre las distintas varian-
tes que se propagan con distinto éxito. Ninguna variación es un
éxito o mejora a priori, su adecuación se muestra por su super-
vivencia en un entorno selectivo. La sucesión de teorías en las cien-
cias naturales es un proceso similar de eliminación empírica se-
lectiva y adaptación incremental entre la teoría y los hechos de
la realidad. Las teorías científicas se seleccionan mediante la con-
frontación con la observación. La experimentación no pretende
justificar teorías (su aceptación es tentativa), sino falsificar teorías
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erróneas y seleccionar de forma tentativa y provisional la más
idónea, la más competitiva, la más viable, la que es comprobable
de forma más rigurosa.

El carácter provisional de las teorías científicas no significa que
estas sean de baja calidad y que pronto serán rechazadas y aban-
donadas: a menudo una teoría considerada correcta es mucho
mejor que otras posibles alternativas y ha sobrevivido duros ata-
ques y críticas; una teoría mejor probablemente no la sustituirá
sino que solamente la ampliará o perfeccionará de forma marginal,
y las diferencias pueden ser tan pequeñas como para ser práctica-
mente irrelevantes en muchos ámbitos.

El método apodíctico deductivo mantiene la verdad median-
te la verificación demostrativa. El conocimiento se comprueba en
los axiomas apodícticos (no hipotéticos) evidentes, a partir de los
cuales se infieren mediante deducción lógica diversos teoremas.

V
ECONOMÍA: PRAXEOLOGÍA Y/O POSITIVISMO

El orden de la realidad (existencia de regularidades y conexio-
nes entre lo que es) no debe confundirse con la orden como man-
dato (lo que debe ser). El lenguaje humano es fundamentalmen-
te manipulador y coordinador, no surge para describir el mundo
sino para influir e interaccionar con los demás, y es natural que
en etapas precientíficas muchos pensadores insistieran en mora-
lizar más que en explicar: el mundo es como es por voluntad de
la divinidad o del poderoso legislador expresada en forma de man-
datos, deberes y prohibiciones. Pero el lenguaje humano también
sirve para describir y conocer la realidad, y las ciencias positivas
se limitan a describir y explicar la realidad sin juicios de valor
(positivismo vs. normativismo).

El positivismo se refiere también la exigencia de comprobación
empírica de las teorías científicas (método hipotético deductivo)
mediante fenómenos observables (si es posible con cuantificación
y medición y con modelos formalizados mediante lenguaje mate-
mático) de modo que el discurso verbal no se quede en tautolo-
gías posiblemente poco informativas o disquisiciones metafísicas
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imprecisas o desconectadas de la realidad. La afirmación positi-
vista de que el conocimiento sólo puede validarse mediante la
experiencia empírica concreta es problemática. El propio postula-
do positivista pretende ser conocimiento pero no tiene sentido
validarlo empíricamente (puede considerarse como metacono-
cimiento con criterios de adecuación diferentes).

La naturaleza (inorgánica y orgánica) es simple comparada
con la complejidad de los seres humanos y la sociedad. En las
ciencias naturales, inorgánicas y orgánicas, el método científico
es hipotético deductivo y son posibles y útiles la cuantificación
y la medición. En las ciencias humanas y sociales el método cien-
tífico puede ser también apriorístico deductivo (praxeología a
partir del axioma de la acción humana intencional) y las cuanti-
ficaciones y las mediciones son difíciles y problemáticas. Existe
un interesante debate metodológico entre praxeólogos (escuela
austriaca) y positivistas (neoclásicos).

VI
LA PRAXEOLOGÍA

La praxeología es la teoría general (el análisis formal) de la acción
humana intencional. La praxeología está fundamentada en prin-
cipios y características esenciales, universales y básicamente
inmutables de la naturaleza del ser humano. La praxeología no
analiza el contenido de la acción humana (los fines y medios
concretos) sino solamente su forma lógica. Las leyes económi-
cas son universalmente válidas, se cumplen siempre, no depen-
den de la naturaleza de los fines concretos de cada acción (egoís-
tas o altruistas, materiales o espirituales, refinados o vulgares).
La economía es la parte de la praxeología que incluye el estudio
de la acción de los individuos aislados y la cataláctica (el análi-
sis de los intercambios voluntarios entre personas en una socie-
dad extensa).

La historia estudia el contenido concreto de las acciones huma-
nas a lo largo del tiempo, los acontecimientos humanos suce-
didos en el pasado, interpretándolos mediante la comprensión
y la aplicación de teorías. La interpretación histórica requiere
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teorías previas y juicios de relevancia. El historicismo es la fala-
cia consistente en creer que no existen leyes económicas, que no
es posible una teoría formal de validez universal, sino sólo hechos
históricos.

La psicología estudia los contenidos de las decisiones hu-
manas, cómo y por qué las personas eligen determinados obje-
tivos o tienen determinadas conductas. Las ciencias naturales,
la tecnología y la ingeniería estudian cómo utilizar medios para
alcanzar fines.

La praxeología utiliza lógica verbal, inferencia deductiva y
relaciones de causalidad (si se cumple un hecho y ese hecho es
antecedente o causa de otro consecuente o efecto, entonces este
último hecho también se cumple). La lógica puramente formal
o simbólica (principios universales del pensamiento humano) es
el fundamento abstracto de la praxeología, al cual se añade el
axioma de la acción humana y todas sus circunstancias empíri-
cas particulares. La lógica verbal resultante es una representa-
ción de conocimiento significativa, útil, clara y eficiente.

La metodología de la praxeología es diferente de la meto-
dología de las ciencias naturales. La praxeología es una ciencia
apriorístico deductiva: partiendo de axiomas conocidos, verda-
deros, evidentes, irrefutables, apodícticos, se deducen teoremas
o leyes. Las proposiciones praxeológicas y económicas son sinté-
ticas a priori, no meras hipótesis: tienen contenido informativo
relevante acerca de la realidad y no es necesario comprobarlas
empíricamente. La praxeología es diferente de las ciencias físi-
cas o naturales (hipotético deductivas), en las cuales se parte de
premisas hipotéticas de las cuales se deducen consecuencias
observables que permiten aceptar tentativamente las hipótesis
o refutarlas. El axioma de la acción humana (el ser humano actúa)
es irrefutable, no puede discutirse sin contradecirse: cualquier
intento de demostrar su falsedad es una acción humana inten-
cional que lo verifica. La teoría praxeológica no surge de la ob-
servación empírica, sino de la reflexión racional del ser humano
pensante y actor. Las leyes praxeológicas señalan relaciones cuali-
tativas entre diferentes entidades: son leyes de tendencia ceteris
paribus, que indican cómo depende una entidad de otra si todos
los demás factores relevantes permanecen constantes; o de forma
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equivalente son enunciados contrafácticos, que señalan diferen-
cias cualitativas entre situaciones futuras dependiendo de que
se haga o no algo.

Desde la perspectiva de la praxeología la economía es la cien-
cia que estudia los procesos sociales dinámicos de interacción y
coordinación espontánea resultado de la acción humana indivi-
dual creativa y empresarial en condiciones de escasez e incerti-
dumbre. La economía no es solamente una teoría de la decisión
o una mera técnica optimizadora o maximizadora de una función
objetiva con unas restricciones dadas en condiciones estáticas de
equilibrio, con toda la información sobre fines y medios conoci-
da y constante.

La economía no analiza el contenido concreto de los fines de
la acción humana, ni emite juicios de valor. De forma utilitarista
la economía estudia si los medios son adecuados para los fines.
Fines y medios son analizados formalmente como resultado de
un flujo continuo de creación, transmisión y procesamiento de
información que surge del proceso empresarial de interaccio-
nes humanas. Los individuos generan constantemente nueva
información al buscar los fines y los medios que consideran rele-
vantes en cada circunstancia particular. El conocimiento res-
pecto a los fines y medios (que son muchos, diversos y cambian-
tes) no está dado ni es constante, se encuentra disperso en la
mente de muchos seres humanos que continuamente lo crean y
lo transmiten. Es posible que los actores económicos se equivo-
quen, se arrepientan, o no aprovechen todas las oportunidades
de ganancia.

La economía es una ciencia humanista y se basa en el indivi-
dualismo y el subjetivismo metodológico. La unidad fundamental
de análisis económico es el ser humano protagonista, el indivi-
duo que valora, piensa, elige, decide y actúa según sus preferencias
subjetivas y capacidades particulares limitadas. Las personas son
por un lado emprendedores creativos y por otro imitadores, res-
ponden a incentivos y desincentivos y pueden cambiar de opinión.
El ser humano es social, pero son los individuos los que actúan.
Estudiar la acción humana aislada antes de analizar las interac-
ciones sociales es un método adecuado de investigación y ense-
ñanza, procediendo de lo simple a lo complejo.
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Es muy problemático concebir la economía de forma estrecha
a imagen y semejanza de las ciencias naturales (cientismo, posi-
tivismo ingenuo), especialmente de la física más anticuada. Las
ciencias humanas son diferentes de las ciencias naturales y mucho
más complejas. La acción humana se explica con términos como
intencionalidad (tendencia a la realización de valores), teleolo-
gía, finalidad, volición, racionalidad. La economía no trata ex-
clusivamente sobre cosas materiales de la naturaleza, sino sobre
los seres humanos, su mente, sus ideas (correctas o incorrectas),
sus apreciaciones y sus acciones (adecuadas o inadecuadas) res-
pecto a la realidad. Los conceptos económicos fundamentales no
son simples hechos objetivos directamente observables del mundo
exterior (los bienes económicos), sino que se refieren a percep-
ciones, pensamientos y valoraciones de los seres humanos (los
agentes o actores económicos). Las características de las entida-
des reales son objetivas, pero las valoraciones de las personas
son subjetivas: dependen de forma esencial del sujeto que valo-
ra (único e irrepetible), y no sólo del objeto valorado.

La praxeología es una ciencia formal en el sentido de que no
estudia las valoraciones sustantivas específicas que motivan la
acción humana. Pero la praxeología está íntimamente relacio-
nada con las ciencias normativas (ética, derecho), ya que toda
acción se desarrolla en un marco institucional restrictivo (implí-
cito o explícito), y es posible realizar análisis de los efectos econó-
micos de diferentes sistemas legales (economía del derecho,
institucionalismo).

La economía no es una ingeniería social, y el conocimiento
económico muestra que no es posible coordinar la sociedad de
forma intervencionista y centralizada mediante mandatos coac-
tivos. El racionalismo constructivista es en realidad un roman-
ticismo irracional. La economía sirve de apoyo a la ciencia ética
para descubrir los principios sociales de comportamiento adecua-
do, las normas o formas pautadas de comportamiento (institu-
ciones) que son conformes al proceso espontáneo de coordina-
ción humana movido por la fuerza de la función empresarial. La
propiedad privada es el principio ético esencial que permite el
uso eficiente de los recursos; las intervenciones estatales en el
mercado libre son siempre destructivas.
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VII
PRAXEOLOGÍA Y POSITIVISMO: PROBLEMAS,

CONFLICTO Y COMPLEMENTARIEDAD

Ambas aproximaciones a la ciencia económica (praxeología de
los austriacos y positivismo de los neoclásicos y otras corrien-
tes) tienen sus ventajas y potencialidades y sus límites e incon-
venientes. Los defensores de cada escuela a veces exageran de
modo algo sectario las virtudes propias y los defectos ajenos, y
las críticas pueden basarse en la distorsión o la incomprensión.
Tal vez sea posible algún grado de conciliación y complemen-
tariedad, ya que no son necesariamente incompatibles si ambas
se interpretan con sensatez. Los conflictos fundamentales se re-
fieren a los problemas de cuantificación, medición, matematiza-
ción, predicción, experimentación, constatación empírica, subje-
tivismo, constancia, variabilidad, equilibrio.

Los austriacos niegan la posibilidad de cuantificación, me-
dición, matematización, predicción, experimentación y consta-
tación empírica, e insisten en que en economía no hay constan-
tes ni equilibrios, sino sobre todo variación dinámica y subjetiva.
Los neoclásicos intentan cuantificar, medir, matematizar, prede-
cir, experimentar, constatar empíricamente, y a menudo sus mode-
los son simplificaciones donde se asume uniformidad y equilibrio.

La praxeología, al no cuantificar, pierde el sentido de la inten-
sidad de las causas y los efectos. Indica tendencias cualitativas
(crecimiento o decrecimiento de una entidad en función de otra),
pero no fuerza de esas tendencias (que pueden ser considerables
pero tal vez sean ridículamente pequeñas, despreciables). Por
ejemplo la imposibilidad del socialismo debida al problema del
cálculo económico es cuestión de escala y complejidad: cantidad
y diversidad de personas, medios y fines de una sociedad (hay
una cuantificación gradual implícita); además del problema del
conocimiento existe el problema de los incentivos, y la praxeolo-
gía no puede asegurar apodícticamente cuál es más importante.
La ausencia de relaciones es aleatoriedad, que no es lo mismo que
complejidad. Cuantificar entidades requiere resolver el proble-
ma (en ocasiones nada fácil y de solución parcialmente arbitra-
rio) de qué es una entidad y cómo contarlas. Ni la cuantomanía
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(insistir en medirlo todo) ni la cuantofobia (no aceptar ninguna
medición como científica) parecen adecuadas en economía.

Las valoraciones humanas son íntimas y subjetivas y no está
disponible un instrumental o estándar objetivo de medición y
comparación de preferencias o utilidades, pero al tratar las es-
calas de preferencia solamente como números ordinales sin mé-
trica se pierde la información (quizás muy relevante) de la inten-
sidad (absoluta o relativa) de dichas preferencias (que obviamente
existen). Las preferencias humanas son resultado de la comple-
ja actividad de procesamiento físico de información por el cerebro,
y tal vez la psicología y las neurociencias avancen hasta cono-
cer con más detalle su naturaleza. Es epistemológicamente muy
arriesgado (y quizás arrogante) asegurar con rotundidad que es
imposible cuantificar las valoraciones humanas (muy difícil no
es equivalente a imposible, y demostrar imposibilidad suele ser
muy difícil); tal vez lo sea ahora pero no en el futuro, y quizás se
consiga mediante modelos sofisticados, dinámicos y estructurados
de sociedad de la mente (donde una preferencia no estará repre-
sentada por un único número sino por una compleja estructura
de datos que refleje los múltiples agentes especializados y sus
interacciones).

Los praxeólogos insisten en considerar solamente las prefe-
rencias demostradas en la acción. Es cierto que la acción (obser-
vable) demuestra preferencia (mental), que la acción intencional
es impulsada y dirigida mediante la voluntad. Pero algunas prefe-
rencias no se traducen en acción ya que la capacidad humana es
limitada; hay preferencias respecto a sucesos que no son resulta-
do de la acción del propio agente; es posible estudiar preferencias
hipotéticas respecto a hechos no realizados (curvas de demanda
y oferta). Las preferencias no observadas también existen (intros-
pección, vida subjetiva íntima), a veces no impulsan la acción
porque no alcanzan la intensidad suficiente o porque se anulan
unas a otras, interfieren de forma destructiva (miedos, bloqueos),
pero eso no es lo mismo que si no existieran. La indiferencia no
impulsa la acción, pero las curvas de indiferencia pueden ser una
herramienta útil como aproximación (teniendo en cuenta sus limi-
taciones), describiendo un ámbito límite donde la acción no suce-
de en los puntos de indiferencia sino a sus lados.
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Los praxeólogos insisten en que la economía es una ciencia lógi-
ca y formal de la acción humana intencional, independiente de
los contenidos concretos de los fines y las valoraciones subjetivas
(que serían estudiados por la psicología o la timología), pero esto
es una definición arbitraria no aceptable para otros economistas
a quienes también interesa (y por eso lo incluyen) la formación
de preferencias (que son explicables como adaptaciones evolu-
tivas conectadas con la realidad del entorno). Algunos praxeólo-
gos parecen empeñados en encerrarse en un ámbito con límites
rígidos y no buscar conexiones con el resto del mundo científi-
co: esto podría explicar (al menos en parte) su carácter minori-
tario y marginal, y también su lamentable rechazo de hechos
científicos constatados en otros ámbitos (como la evolución bioló-
gica, en ocasiones sustituida por el creacionismo anticientífico y
la superstición religiosa).

Los praxeólogos se interesan mucho por la metodología (y los
positivistas quizás demasiado poco), pero a veces confunden
problemas de ontología (lo que las cosas son) con problemas de
epistemología (lo que puede conocerse de ellas y cómo): que
algo no pueda conocerse (o sea muy difícil hacerlo) no signifi-
ca que no exista o que no sea importante. No se trata de que no
existan relaciones funcionales en economía, sino de que son tan
complejas que es muy difícil conocerlas con precisión (la no exis-
tencia de relaciones implicaría aleatoriedad, que no es lo mismo
que complejidad). Una función significa que existe una relación
(ontología), otra cosa es que sea tan compleja que no pueda
conocerse (epistemología) con precisión (pero quizás sí algunas
características cualitativas de esa función, como la variación
monótona).

Los praxeólogos insisten en la fundamentación de la econo-
mía mediante razonamientos lógicos, pero en ocasiones come-
ten errores lógicos graves (que demuestran que su dominio de
la lógica y la metalógica no es profundo) o no consiguen poner-
se de acuerdo sobre asuntos muy importantes (dinero, banca,
crédito, propiedad intelectual), lo cual resulta raro si se insis-
te en que la lógica es una herramienta perfecta común a todos
los seres humanos. Se supone que el lenguaje natural humano
es la herramienta adecuada para la ciencia económica, pero a
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menudo no se reconocen sus limitaciones: los significados de
los términos son problemáticos, de límites casi siempre difusos.
El racionalismo extremo ignora que las categorizaciones ab-
solutas y sin grados de la lógica clásica a menudo no son realis-
tas ni prácticas, y suele despreciar problemas importantes de
hermenéutica.

Los praxeólogos creen que lo empírico, lo estadístico, no añade
nada relevante, y lo afirman con excesiva seguridad y rotundi-
dad. La experimentación y la constatación empírica son proble-
máticas y muy difíciles en economía, y en ocasiones son innece-
sarias. La historia concreta es producto del funcionamiento
conjunto de múltiples factores o influencias variables, en gene-
ral no controlables, no repetibles y no separables. En la realidad
nunca se producen las condiciones de ceteris paribus que permi-
tirían contrastar (confirmar o refutar) empíricamente las leyes
económicas. Pero la economía no es la única ciencia que se enfren-
ta a este problema, que se produce en todos los sistemas comple-
jos (la medicina adolece de límites semejantes y tiende a funcio-
nar al menos de forma marginal). Tal vez la variabilidad de los
fenómenos no sea tan intensa, y quizás de la multiplicidad de
factores algunos sean claramente más determinantes que otros
y muchos pueden resultar despreciables. Los análisis estadísti-
cos pueden indicar correlaciones entre diferentes variables que
ofrezcan pistas para buscar relaciones causales entre las mismas.

Resulta absurdo intentar demostrar empíricamente leyes
praxeológicas que se saben correctas mediante el análisis lógico.
Pero quizás las mediciones econométricas estadísticas del compor-
tamiento económico no sean meros registros históricos sin valor
teórico (datos concretos contingentes sin validez universal) y
sirvan parcialmente para precisar las leyes a priori y para descu-
brir nuevas relaciones no apodícticas (pueden existir relaciones
que la mente humana no conoce a priori). De todos modos convie-
ne ser muy cuidadoso con la observación y la experimentación
en economía, ya que la medición social es muy compleja (en su
realización y en su interpretación, que puede sufrir múltiples
prejuicios ideológicos y ser manipulados) y los errores pueden
resultar enormemente dañinos para los seres humanos (como
intentar implementar el socialismo).
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La utilidad del conocimiento procede de su capacidad de pre-
dicción para guiar la acción. Pero en economía la predicción
específica, concreta y detallada (cuantificada y temporalmente
precisa) es muy difícil (prácticamente imposible), debido al ca-
rácter complejísimo y variable de los procesos sociales. Ningún
observador puede obtener ni procesar la enorme cantidad de
información práctica, subjetiva, dispersa, implícita, tácita, concre-
ta y variable que constantemente están creando y descubriendo
de manera descentralizada los actores económicos. El ser huma-
no no puede predecir su conocimiento futuro. La praxeología sólo
proporciona predicciones seguras de carácter general, cualitati-
vas, de tendencia. La forma universal de la acción humana inten-
cional es perfectamente predecible, pero no así sus contenidos.

Los praxeólogos asignan la función de predicción tentativa
del futuro a los empresarios, pero existe un continuo entre la teoría
abstracta más pura y los datos históricos particualres, y en econo-
mía quizás existan regularidades materiales y no solamente
formales. Algunos economistas afirman poder realizar predic-
ciones concretas, pero no lo demuestran en la realidad (enrique-
ciéndose mediante su acierto empresarial); quienes crean que sus
predicciones no son fiables pueden apostar contra ellos. Una
teoría puede parecer intuitivamente poco realista, pero si acier-
ta (o es por lo menos mejor que las alternativas) de forma consis-
tente en las predicciones indicará que las apariencias engañan
y que la simplificación es informativa acerca de la importancia
relativa de los factores considerados y los ignorados.

Para los praxeólogos el formalismo de la ciencia económica
es la lógica verbal, abstracta y formal, que permite el análisis de
procesos dinámicos; como la economía no es una ciencia cuan-
titativa, las matemáticas son inútiles e incluso engañosas (los de-
seos, las utilidades, las preferencias temporales de los individuos,
son subjetivos y no pueden medirse, ni compararse entre distin-
tos sujetos, ni sumarse).

El lenguaje humano no puede hacerse infinitamente preciso,
y las matemáticas utilizadas con sensatez pueden ayudar a for-
malizar las teorías económicas. Pero la economía matemática
frecuentemente produce análisis de equilibrio, estacionarios, es-
táticos, donde apenas se aprecia la acción humana y los resultados
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finales predominan sobre los procesos que llevan a ellos. La ma-
temática es una herramienta potente y sofisticada, pero su uso
inadecuado puede ser desastroso.

Los modelos matemáticos y las hipótesis de trabajo de algu-
nas escuelas macroeconómicas representan situaciones arbitra-
rias, artificiales, distorsionadas y excesivamente simplificadas,
que tienen poco o nada que ver con la realidad. Estos modelos
son utilizados por presuntos expertos económicos para realizar
recomendaciones políticas e intervenir coactivamente en la socie-
dad: pero ignoran los auténticos problemas económicos, no tie-
nen en cuenta la creatividad, la empresarialidad (la fuerza bá-
sica del desarrollo económico), la causalidad, las limitaciones
cognitivas, la incertidumbre, la obtención, procesamiento y uti-
lización de información, la subjetividad y variabilidad de las
valoraciones, el carácter enormememte complejo, dinámico y
evolutivo de la sociedad y el mercado, la imposibilidad de medir
y computar utilidades. Pero no es justo criticar toda la econo-
mía matemática simplemente porque algunos modelos sean exce-
sivamente simplistas y claramente irreales. Las ecuaciones dife-
renciales y sus soluciones funcionales pueden hacerse muy
complejas y cada vez más realistas: no es prudente asegurar con
rotundidad que ninguna sirve y que nunca servirán para nada.

Los parámetros estadísticos o agregados macroeconómicos
(clases globales que presuntamente resumen entidades hetero-
géneas, como el nivel general de precios o el producto interior
de una nación) de las ciencias humanas en ocasiones están mal
definidos, ocultan los fenómenos microeconómicos, enmasca-
ran la complejidad subyacente, las variaciones locales relativas,
se abusa de ellos en vez de utilizar unidades incrementales o
marginales, y pueden ser menos interesantes y relevantes que
los comportamientos individuales subjetivos. La utilización de
la estadística en la sociedad, considerada como un agregado de
elementos humanos, puede servir para realizar estudios socio-
lógicos y de mercado, pero también puede resultar absurda y a
menudo se utiliza para el control violento por parte del estado.

Los praxeólogos critican el cálculo diferencial por exigir una
continuidad irreal y poco aplicable a la realidad humana. Olvidan
que la problemática de lo discreto frente a lo continuo existe en
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todos los ámbitos de la realidad, y que también existen matemá-
ticas avanzadas de lo discreto, pero a menudo se recurre a lo con-
tinuo porque puede ser una buena aproximación y su manipula-
ción es mucho más sencilla. No se trata de que las diferencias
infinitesimales causen la acción (los cambios muy pequeños son
imperceptibles), sino que el cálculo infinitesimal puede ser una
herramienta útil. Las relaciones funcionales de las ecuaciones
matemáticas no necesariamente ocultan las relaciones de causa-
lidad (es una información que puede ser considerada aparte). La
utilización de métodos estocásticos en ocasiones puede servir
para simular la complejidad de algunos fenómenos económicos.

Los praxeólogos a menudo critican el positivismo de las cien-
cias naturales fijándose exclusivamente en la física clásica, la cual
estudia sistemas mucho más simples que los humanos. La física
moderna ha avanzado mucho desde entonces y ya no estudia so-
lamente sistemas simples en equilibrio, sino que trata la com-
plejidad y los procesos dinámicos altamente no lineales. Además
existe un ámbito intermedio entre la física y la economía que es
la biología, donde ya hay acción (aunque en general no inten-
cional), escasez, beneficios, pérdidas, competencia, cooperación,
conocimiento imperfecto... El modelo adecuado de la ciencia
económica no es la física de sistemas mecánicos simples sino la
biología evolutiva (sistemas complejos autopoyéticos, adaptati-
vos, cibernéticos, cognitivos), de la cual lo humano es un caso
particular con características únicas.

Los praxeólogos insisten en que los seres humanos no son sim-
ples ni homogéneos ni constantes, y sus interacciones son muy
variadas y complejas, de modo que en la sociedad humana apenas
hay equilibrio, estabilidad o uniformidad. Que la realidad huma-
na social sea dinámica, cambiante y diversa no quiere decir que
tenga que cambiar sistemáticamente de modo que nada sea mí-
nimamente invariante. Importa la magnitud del cambio y la dife-
rencia, en ocasiones la constancia y la igualdad son buenas apro-
ximaciones (y en otros casos muy malas) o al menos primeros
intentos para ulteriores modelos más sofisticados.

Insistir en la diversidad puede llevar a olvidar la naturaleza
común, que no está solo en lo formal, como muestra la psicolo-
gía evolucionista. Los seres humanos son únicos e irrepetibles,
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pero muchas diferencias pueden ser irrelevantes. Los seres huma-
nos pueden ser creativos y emprendedores, pero quizás la mayor
parte del tiempo la mayoría no lo sean y se limiten a ejecutar ruti-
nas seguras relativamente eficientes de modo que la innovación
es importante pero relativamente marginal (unos pocos se arries-
gan y crean y la mayoría imita a los exitosos). Las diferencias y
la variabilidad son hechos empíricos y cuantitativos y su impor-
tancia relativa frente a la igualdad y la constancia sólo puede cono-
cerse observando la realidad y midiendo de alguna manera.
Cuando las diferencias son escasas los agregados tienen senti-
do, y si el cambio es pequeño el equilibrio es una buena apro-
ximación sobre la cual la novedad puede tratarse como un pertur-
bación. Que la realidad de lo humano y social sea cambiante es
que puede cambiar, no que tenga que hacerlo.

Los praxeólogos insisten en la acción intencional como acción
humana, pero parte importante del comportamiento humano
no es intencional sino reactivo y rutinario. La conducta intencio-
nal es característica de la especie humana pero no es única a ella
(aunque sí su nivel de sofisticación), y su importancia relativa
respecto a lo reactivo es una cuestión empírica. No todo es agen-
cia intencional, y la realidad queda distorsionada si sólo se perci-
be a través de ese filtro explicativo, que es un modo de pensa-
miento muy importante en la mente humana pero puede abusarse
de él. La neurociencia muestra que comportamientos que pare-
cen intencionales incluso al propio agente pueden resultar enga-
ñosos. La agencia mental especializada del comportamiento
intencional no solo lo produce sino que también lo usa para
interpretar, en ocasiones de forma muy imperfecta, la conducta
reactiva del individuo. Presentar al ser humano como empresa-
rial, creativo, original, descubridor, puede resultar muy atracti-
vo (y utilizarse para el proselitismo) pero tal vez no sea comple-
tamente realista.
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MONEY AS A MEDIUM OF EXCHANGE
AND ITS EVOLUTION:

AN ELABORATION ON MENGERIAN
MONETARY ECONOMICS

DAVID HOWDEN*

I
INTRODUCTION

Peláez Gramajo (2008) compares the analysis found in Iwai (1988)
to that of Menger (1892b). While rectifying some of the issues
surrounding Iwai’s method, there are several additional areas that
require brief comment. Iwai bases his analysis strongly on
Menger’s original work on the evolution of money, an approach
which has led to theoretical problems in his more recent work.
A clarification of some of these issues will be of interest to
economists working within Menger’s evolutionary framework,
as well as followers of the bootstrap method to monetary
emergence.

A look will be given to Iwai’s assertion that, contra Menger,
money is not a natural evolution but one which requires «a large
symmetry-breaking disturbance to create it “in the beginning”»
(Iwai 1988, 4). Peláez Gramajo (2008, 70) correctly notes that
Iwai’s approach need not rely on this initial assumption. However,
we will see that the explanation for this rests in a much simpler
place than provided. The heterogeneity of agents assures that not
everyone needs to initially adopt the medium of exchange, only
a sufficient amount to make the benefits of others doing so
outweigh their search costs.

Second, a look at Menger’s thoughts on money will be assessed.
Much attention is provided to only one of the three articles that
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form the core of Menger’s theorizing on monetary evolution. A
general neglect for money as a store of value has led to several
erroneous conclusions, which continue to manifest themselves to
this day. By giving due attention to the store of value role of
money, we will see that Menger’s origin of money was incomplete
at its own origin, and cannot be taken as the sole basis of future
developments in this line of thought. 

Last, we will take issue with Peláez Gramajo’s preoccupation
with Iwai’s analysis, while ignoring the work of Kiyotaki and
Wright (1989). Working from a Mengerian foundation, Kiyotaki
and Wright develop a more comprehensive model of money’s
evolution than Iwai, at only a small loss of generality. This
approach however, suffers the same faults as any other based
solely on a faithful representation of Menger’s original work. 

II
THE ORIGIN OF MONEY

Iwai (2008) concludes that money can be shown to evolve á la
Menger, however, it requires an initial disturbance for a commodity
to be chosen as the generally accepted exchange medium. This is
an historical fact, one best left to «the hands of historians,
archaeologists and numismatists» (ibid., 63). However, this focus
on a singular event which alters the role of a commodity into
money rests upon an erroneous assumption – a homogeneity of
market actors.

In fact, one large event need not occur to disrupt the current
state of direct exchange. Money’s key function is as a generally
accepted medium of exchange. Menger’s evolutionary viewpoint saw
this as not being an instantaneous feat to achieve, but rather one
that historically occurred throughout the ages. In fact, the origin
of this seemingly massive event —the adoption of money as
generally accepted— is preceded by many smaller events with
exchange media being merely accepted (not necessarily in a
general way). 

Consider a large economy with heterogeneous actors producing
distinct goods. Each actor has only the fruit of their own labor
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initially to offer other producers in trade. The opening situation
will be that each agent may only make trades with others who
are willing to accept their goods in exchange. It is foreseeable
that eventually a case will occur whereby two actors will require
each others’ goods, but not wish to further trade their own produce
for receipt of these goods. This initial situation may occur for one
of two reasons: 1.- each actor values their own goods more than
the goods to be exchanged from the other actor; or 2.- the exchange
may occur, but as one of the parties desires the other’s good less
than their own, an undesirable exchange rate will occur. The
reduction of this very bid-ask price spread was the root of Menger’s
focus on a third good coming to be traded between the two parties.
As an example, suppose a butcher and a carpenter wish to trade
their own respective goods: steaks and houses. If the carpenter
wishes to have a steak, they may have to sacrifice a whole house
to obtain it. This asymmetry is obviously disadvantageous for the
relevant party.

Jevon’s (1876) double incidence of wants problem does not turn
direct exchange into indirect exchange in a moment for all market
actors. Instead, over time there will be a general tendency for fewer
commodities to become generally accepted in mediating
exchanges. Initially our butcher and carpenter may agree on a
commodity to be used as an intermediary, this need not be the
same as what other market actors choose. In fact, this process could
begin, and likely does begin, with a large amount of different
indirect exchange commodities. However, over time a tendency
exists for fewer and fewer of these to remain in use as knowledge
asymmetries are reduced.

As actors become more knowledgeable of other commodities
that are generally accepted in trade, they will begin demanding
these as receipt in their own trades. As demand for these certain
commodities increases, more actors will choose to demand and
supply them in exchange situations.

Conversely, an actor with sufficient command over the economy
may unilaterally be able to impose a commonly accepted medium
of exchange. Assume a situation where there is no such medium
in common usage, yet a state exists that provides services to its
subjects and taxes them accordingly. If the state demands that all
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tax payments now be made in a defined commodity, instead of
paid in diverse kinds as per the production of the subjects, a
large demand will suddenly appear for that one commodity. As
every subject is assumed to pay taxes to the state, each will now
be in a position to increase their own supply of this commodity,
as they are certain to have an exchange use for it later. Hence,
an actor with a large enough circle of influence will have the
ability to unilaterally determine what one such medium of
exchange will be.

Jones (1976) shows that by comparing relative costs of trade,
a common medium of exchange will result. Direct trade may be
more cost-efficient in some instances, for example, where two
actors have goods that are mutually desired for exchange quid
pro quo. However, although in some instances indirect exchange
will always involve doubling the gross number of trades involved
(i.e., from one to two), in many other instances it will lead to a
reduction in total trades. The at times superfluous exchange of
a good for money will lead to a reduction in total exchanges in
a modern economy, diversified in production.

It becomes seen, then, that the original origin of money need
not lie in a large disruptive occurrence whereby all actors use
the same medium of exchange instantly. Instead, we find that
many small shifts will occur leading to this result. Money is,
after all, a generally accepted medium of exchange; this general
acceptance need not be the result of an instantaneous shift in
demands.1
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1 See, for instance, Shostak (2000, 71) on this gradual shift. In fact, this gradual
process has been best recognized and developed by Demostenov (1946, 18) whereby: 

In the beginning, only some economic entities establish the advantages of indirect
exchange. However, when the other participants in the exchange notice good
economic results achieved by this method applied by shrewder and more
resourceful economic entities, they themselves turn to this practice, as there
is no better way of showing man his own interests than to show the success of other
men who have applied the right methods for achieving some goals or other. We
need hardly speak of the significance of imitation, or custom, etc., which have
a «mechanising effect» on men’s behaviour.



III
MENGER ON MONEY

Followers of Menger on monetary matters typically build from
his 1892 article in the Economic Journal, «On the origin of money.»
However, that same year Menger authored two additional papers
which have received little attention since their publication.2 The
result has been that some ideas in Menger (1892b) are developed
with little heed to the ancillary information that is crucial to the
full understanding of what he meant. Additionally, Menger’s
stress on money’s role as a medium of exchange has brought
neglect to two other roles —store of value and measure of value—
which require comment on here.

Menger (1892a) focuses attention on money’s role as a measure
of value. Menger aims to dispel the myths, then prevalent,
surrounding money as a value measurement. First, that money’s
value in exchange can be represented as a «fixed quantum» which
is inherent in every good. Second, that this quantum which is
contained in every good can be compared to the value contained
in the quantum of the monetary unit. Menger maintains that no
such fixed value is inherent in money, and that as such, money
cannot be viewed as an absolute measure of value. In fact, Menger
demonstrates and refutes the dictum followed since the age of
Aristotle that exchange is necessarily between goods of equal
value. If one believed that to be true, then it could follow that
money (acting as an intermediary between trades) had an inherent
value that is measurable. However, by stressing the value
inequality of exchange, Menger is able to clearly delineate the two
sources of value within money

Money’s «inner value» deals with the effects of money on the
prices of other goods. Price movements always depend on
changes in value originating in both the money used, and the
commodity in question. In order to ascertain which it is that has
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caused a price change, it is necessary to distinguish between the
value of money, and the value of the other goods. The issue of
the changes in the value of money is what Menger refers to as
the inner value. «Outer money,» in distinction, refers to the
monetary equivalents that are required to enact a trade.3 This we
can see is what makes up the component of value contained in
the goods in exchange. Menger’s stress that both these values
—inner and outer— are variant, hence refuting the previous
viewpoint of money as an absolute measure of value.4

Menger (1909) is a longer piece, originally written in 1892 and
greatly expanded in 1909. In it, he elaborates many ideas concerning
money’s role as a medium of exchange, while simultaneously
downplaying its role as a store of value.5 This troubling point
would have consequences for later authors following the Mengerian
monetary tradition, as they too neglect this crucial role.

For what is a store of value other than an intertemporal medium
of exchange (Howden 2008b)? Actors must always choose between
exchange in the impending moment, and at some future point
(Böhm-Bawerk 1889, 260; Rothbard 1962, 767). As such, we can
see that the store of value function is crucial to understanding the
expectation that money will function as a medium of exchange,
at the point in time the actor wishes to use it. As Wicksell (1911: 23)
sums money’s role:

The money he acquires then remains in his hands both as ready
money for anticipated future purchases or payments, and as a
reserve for unforeseen liabilities. His money thus becomes his
means of storing value (though usually only for a shorter period),
his potential purchasing power, or future medium of exchange.
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3 As Campagnolo (2005, 240) points out, outer money corresponds to today’s
concept of purchasing power.

4 With this new dichotomy of value, economists could focus their attention on
defining sources of value in money. Some sources are inherent in the money, a result
of it being chosen in the first place. However, others are the creation of humans, as
pointed out in Howden (2008a, 162). 

5 In fact, Menger would consistently take this position as far back as his Principles
text, where he refers to the store of value function as merely being of an «accidental
nature» (see 1871, 280).



In other words, it becomes a pledge or guarantee —de facto not de
jure— for the future performance of counter-services to which he
is economically entitled by virtue of the services he has performed.

Menger’s continued failure to acknowledge the crucialness
of money’s store of value function led to detrimental conclusions
for both his own monetary work, and that of his followers.

By focusing solely on the exchange role, Menger arrived at
the conclusion that money can be «perfected» by the state. Once
money has already emerged as a market institution, the state,
through legal tender laws, can improve upon its acceptance and
hence increase the the demand for its use as a medium of
exchange. This conclusion has led to two erroneous lines of
thought. The first is that as money can be perfected through the
state, the state can unilaterally establish money without heed to
market forces. This has been critiqued by Herbener (2002, 6)
where it is noted that states can only ratify existing medium of
exchange, never successfully enact them on their own. Second
is that future value considerations need not be of importance in
theory concerning money as an emergent order. However, future
purchasing power expectations remain central to individuals as
they initially decide what good will be used as the accepted
medium of exchange. 

This state’s role in money production remained an inconsistency
uncorrected by Menger throughout his whole career. Menger
(1871) condemns all monopolies, and demonstrates why monopoly
prices are biased and have negative consequences for consumers.
It is troubling then that Menger’s monetary theory would leave
room for a state enforced monopoly on money production, in an
attempt to perfect its role as a medium of exchange. 

IV
TODAY’S MENGERIAN REPRESENTATIONS

It is troubling that Peláez Gramajo (2008) would use Iwai (1988)
as the model of Menger’s endogenous evolution theory of money’s
emergence. In fact, while writing his 1988 article in question,
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Iwai’s University of Pennsylvania colleague Randall Wright
would commence work on modeling the Mengerian monetary
emergence that in many ways exceeds Iwai’s own model.

Iwai (1988) uses a general equilibrium framework with fully
rational expectations, whereby traders partake in simple trading
patterns aimed at deterministic trading zones. Kiyotaki and
Wright (1989) use a similar approach, however actors are able to
employ sequential strategies and are matched randomly instead
of being directed toward predetermined zones.6 Kiyotaki and
Wright loss some generality that is evident in Iwai’s model,
however, this one factor does not seem to be of concern. For
instance, Kiyotaki and Wright model the exchange process with
three market actors – the least number possible to enact indirect
exchange. Extensions to include more explicit actors would
complicate their analysis, but not lead to significant changes in
the results, hence, the generality advantage of Iwai is questionable. 

More recently, Corbae, Temzelides and Wright (2003) have
built from the Kiyotaki and Wright (1989) model and incorporated
directed rather than random matching of actors. This addition
significantly furthers the traditional search models, as randomness
does not seem to be a significant factor in actors meeting for
exchange in the real marketplace. 

Both models (Iwai (1988) and Kiyotaki and Wright (1989)),
however, suffer from the traditional bootstrap assumption that
money is money because it is used as money. This leads to the
infinite regress whereby no definite point can be found to cause
a commodity to be used as a money in the first place. Mises
(1912) provides the solution to this puzzle by demonstrating
through his «regression theorem» that the regress is not infinite.
A point in time occurs where money’s exchange value derives
from the use value contained in a commodity.7 This use value is
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6 Further elaborations of this basic model appear in Kiyotaki and Wright (1991;
1993).

7 It is here that Menger’s (1892b) original emphasis on the «saleability» aspect
of money becomes so critical. Modern search theory techniques have formulated
this Mengerian idea much more rigorously than Menger himself was originally able
to achieve. However, many fall into the trap of thinking that the causal order can



common among market actors, and is what develops into a
medium becoming generally accepted in exchange. Second, as
a result of the endless regress assumed to occur in both models,
fiat money holds the possibility of being introduced ex novo. The
result is that equilibria are achieved whereby fiat money can be
viewed as being the optimal monetary choice. That this disregards
the original emergence of money through a commodity with
commonly sought after use value needs no additional comment.
However, it seems to be a consequence of the Mengerian tradition
that by ignoring the store of value component of money, fiat can
be seen as an optimal choice. In fact, the costs of production of
using commodity monies are not a failing in comparison to fiat,
but their main source of excellence (Mises 1949, 471). The supply-
side restraint on money production ensures that long-term value,
or purchasing power, is contained, and that the store of value
function is not sacrificed. 

V
CONCLUSIONS

This brief paper had two explicit goals. The first was to more fully
expand upon Menger’s original monetary theory, something
which heretofore has not been done as a result of language barriers
and the scarce availability of his ancillary writings. Second was
a desire to clarify some misconceptions that have occurred
surrounding Menger’s monetary theory by authors using search
theory or bootstrap methods to formalize it. 

Menger (1892b) remains a monetary classic, and is still to be
viewed as the authority on money’s emergence as a social institution.
However, Menger (1892a and 1907) remain very much unknown
to most, with unfortunate consequences as they were written to
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money solely due to the fact that it is used as money. Menger and Mises’ original
renditions irrevocably show that money emerges as money as it has a highly
saleable use value, not because it will eventually have a highly saleable exchange
value.



clarify specific points about his own thoughts. However, while
correctly elaborating on the true source of value concerning money,
as well as developing an early theory of purchasing power and
exchange rate dynamics, Menger’s failure to view money’s store
of value function as anything more than a accidental role has led
followers of this tradition to err in their own analysis.

The store of value represents an intertemporal medium of
exchange. As money will not be desired to be used in the immediate
present, this temporal element manifested as the store of value,
will always be instrumental to what becomes money at its
emergence. 

More recent models utilizing the bootstrap method have tried
to endogenously assign a medium as money. This method is a
great advancement over the more traditional methods used in
monetary economics, however, they still suffer from several
grave deficiencies.8 First is the mistake of viewing money as
money solely because it is generally used as money. The omission
of Mises’ (1912) regression theorem eliminates the concept of
money gaining exchange value through a commodity’s previous
use value. As a result, fiat money is incorporated into these
models with stable results. This is a direct consequence of the
Mengerian absence of attention given to the store of value role
of money. When money is viewed as a dual position in the market
(that of medium of exchange, and that of a store of value) we find
that endogenously emerging fiat money is precluded. 

Further elaborations upon Mengerian monetary economics are
welcome, however, the caveat should be raised that the heretofore
neglected store of value function of money should be given a more
prominent role than current endeavors allow for. 
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overlapping generation models (i.e., Wallace 1980) and the cash-in-advance models
(i.e., Lucas 1980). Both these approaches assign money a medium of exchange role
exogenously, and hence, ignore the emergence of money.
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LA METODOLOGÍA
DE MILTON FRIEDMAN

Y LA PREDICCIÓN
EN LA CIENCIA ECONÓMICA

JUAN MORILLO BENTUÉ*

PRIMERA PARTE:
EXPOSICIÓN DE LAS IDEAS METODOLÓGICAS

DE MILTON FRIEDMAN

1. Economía positiva, Economía normativa
y el arte de la economía

Antes de entrar en detalle en el enfoque y las ideas metodoló-
gicas de Milton Friedman, es conveniente comentar la diferen-
cia que este autor señala entre la economía positiva, la econo-
mía normativa y el arte de la economía.

Friedman acepta de entrada dividir la economía política en
estas tres partes, siguiendo el método de John Neville Keynes.
En su obra Alcance y método de la Economía Política1, el padre de
J.M. Keynes advertía a finales del siglo XIX que la ambigüedad
en los términos economy y economics podía llevar a malentendi-
dos y confusiones en la política económica. Keynes indicaba que
economics se refiere al gasto de dinero, tiempo y esfuerzo, mien-
tras que economy hace referencia al empleo de los recursos con
«prudencia y discreción».

Mediante la diferenciación entre economía positiva y economía
normativa, se pretende hacer una distinción entre una ciencia
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positiva, entendida como conocimiento sistematizado acerca de
lo que es, y una ciencia normativa o regulativa, entendida como cono-
cimiento sistematizado de lo que debiera ser2.

La economía positiva puede ser vista como una ciencia, ya
que se basa en el método científico y pretende establecer leyes
universales de comportamiento para obtener predicciones sobre
el comportamiento de determinadas variables. Según Fried-
man la economía positiva es independiente de toda posición ética
o juicio normativo particular. Por tanto, puede ser una ciencia
«objetiva» en el mismo sentido que cualquiera de las ciencias físi-
cas3 (comparación realizada también por J.N. Keynes4), aunque al
tratarse de seres humanos (su objeto de estudio) la objetividad
plantea dificultades especiales. Concierne aspectos ausentes de
consideraciones valorativas y más concentrados en términos
prospectivos. 

La economía normativa puede ser vista como el enfoque polí-
tico de los resultados que se desean alcanzar (aplicar una políti-
ca concreta u otra), por lo que no sería posible aplicar un método
«objetivo». Se encuentran componentes valorativos cargados de
subjetividad.

El objetivo de querer distinguir de forma clara entre econo-
mía positiva y normativa es pretender realizar reflexiones cien-
tíficas completamente ausentes de consideraciones valorativas.
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2 David Hume trató la cuestión de diferenciar entre ser y deber ser en su Trata-
do de la naturaleza humana: «Por consiguiente, a menos que concedamos que la natu-
raleza ha establecido un sofisma y lo ha hecho necesario e inevitable, debemos
admitir que el sentido de la justicia e injusticia no se deriva de la naturaleza, sino
que surge artificialmente, aunque necesariamente, de la educación y convenciones
humanas.» 

3 Friedman no sólo piensa que la ciencia económica debe parecerse a las cien-
cias naturales en cuanto a la objetividad de éstas, sino que debe utilizar el mismo
método. Aquí es, a nuestro juicio, donde empieza todo el problema del positivis-
mo. En la segunda parte de este trabajo (a partir del punto 4) se criticará esta
postura.

4 La comparación con las ciencias físicas también la hizo John Neville Keynes:
«La relación de la Economía Política con las ciencias físicas es entonces simplemente
eso, que aquella presupone a estas, oportunamente referidas como premisas, pero
nunca como conclusiones». Keynes, J.N. (1891), The Scope and Method of Political
Economy, Macmillan & Co, London.



Las valoraciones y juicios éticos pueden distorsionar las aprecia-
ciones objetivas, por lo que hay que conseguir una independen-
cia entre ambas.

John Neville Keynes denominó «arte de la economía» al puen-
te entre ambas, ya que consideraba que la relación entre econo-
mía positiva y normativa era inevitable. Puede ser vista como
el conjunto de reglas para la consideración de un objetivo concre-
to. La idoneidad de una cierta medida política (conclusiones
desde el aspecto valorativo o de la economía normativa) se ven
nutridas por el análisis objetivo de las consecuencias (estudio
desde el punto de vista positivo).

«Normative economics and the art of economics, on the other hand,
cannot be independent of positive economics5. Any policy conclusion
necessarily rests on a prediction about the consequences of doing
one thing rather than another, a prediction that must be based
—implicitly or explicitly— on positive economics.»6

En este artículo trataremos la cuestión metodológica referente
a la economía positiva.

2. La predicción como criterio de validación

Friedman indica que la tarea de la economía positiva es «sumi-
nistrar un sistema de generalizaciones que pueda utilizarse para
hacer predicciones correctas acerca de las consecuencias de cual-
quier cambio en las circunstancias».7

Las teorías económicas, dice, se deben evaluar en base a crite-
rios empíricos, como muestra en el siguiente fragmento:
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5 Las cursivas en las citas del artículo son nuestras.
6 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in

Positive Economics, University of Chicago Press, Chicago, p. 5.
7 «Its task is to provide a system of generalizations that can be used to make

correct predictions about the consequences of any change in circumstances». Fried-
man, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Positive Econo-
mics, University of Chicago Press, Chicago, p. 4.



«Viewed as a body of substantive hypotheses, theory is to be judge
by its predictive power for the class of phenomena which it is inten-
ded to “explain”. Only factual evidence can show whether it is
“right” or “wrong” or, better, tentatively “accepted” as valid or
“rejected”. […] the only relevant test of the validity of a hypothesis
is comparison of its predictions with experience.»8

Vemos como el economista de Chicago entiende la predic-
ción como el elemento clave para aceptar o rechazar una hipó-
tesis o teoría económica que intente explicar un fenómeno. El poder
de predicción se convierte, por tanto, en el criterio de validación de una
hipótesis. La hipótesis será aceptada/confirmada9 si la eviden-
cia empírica verifica las predicciones, y será rechazada si contra-
dice dichas predicciones.

3. Principales reglas epistemológicas en Friedman

Es importante cara a nuestro análisis ver qué significado da
Friedman al término «verificación». Como apuntó Machlup10, la
verificación, en el área de la investigación y el análisis, puede
referirse a varias cosas según la disciplina de que se trate: «a la
corrección de argumentos lógicos y matemáticos, a la aplicabi-
lidad de fórmulas y ecuaciones, a la confiabilidad de reportes,
a la autenticidad de documentos, a la originalidad de artefactos
o reliquias, a la adecuación de reproducciones, traducciones y
citas, a la exactitud de reportes históricos o estadísticos, a la
corroboración de eventos reportados, a la complitud de la enume-
ración de circunstancias en una situación concreta, a la confia-
bilidad y exactitud de observaciones, a la reproducibilidad de
experimentos, o al valor explicativo o predictivo de generaliza-
ciones». Del artículo se deduce que el chicagüense se refiere al
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18 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, pp. 8-9.

19 Las principales reglas epistemológicas de Friedman se discutirán en profun-
didad en la siguiente sección.

10 Machlup, F. (1955), «The Problem of Verification in Economic», Southern Eco-
nomic Journal.



último de los significados que hemos mencionado, es decir, al
testeo11 del valor explicativo (o predictivo) de las hipótesis.

¿En qué consiste el proceso de testeo de hipótesis para el eco-
nomista de Chicago? Al respecto, nos dice lo siguiente:

«Empirical evidence is vital at two different, though closely rela-
ted, stages: in constructing hypotheses and in testing their validity.
Full and comprehensive evidence on the phenomena to be gene-
ralized or “explained” by a hypothesis, besides its obvious value
in suggesting new hypotheses, is needed to assure that a hypothe-
sis explains what it sets out to explain-that its implications for such
phenomena are not contradicted in advance by experience that has
already been observed. Given that the hypothesis is consistent with
the evidence at hand, its further testing involves deducing from
it new facts capable of being observed but not previously known
and checking these deduced facts against additional empirical evidence».12

La concepción de testeo que tiene Friedman es una variante del
método hipotético-deductivo13. La hipótesis se testea a través de un
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11 Por testeo me refiero a probar la hipótesis. Por confirmación entiendo el testeo
de las generalizaciones exitoso.

12 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, pp. 12-13.

13 Tradicionalmente, a partir de los avances de Roger Bacon, se consideró que
la ciencia partía de la observación de hechos y que de esa observación repetida de
fenómenos comparables, se extraían por inducción las leyes generales que gobier-
nan esos fenómenos. Posteriormente Karl Popper rechaza la posibilidad de elabo-
rar leyes generales a partir de la inducción y sostuvo que en realidad esas leyes gene-
rales son hipótesis que formula el científico, y que se utiliza el método inductivo de
interpolación para, a partir de esas hipótesis de carácter general, elaborar predic-
ciones de fenómenos individuales. Es central en esta concepción del método cientí-
fico, la falsabilidad de las teorías científicas, esto es, la posibilidad de ser refutadas
por la experimentación. En el método hipotético deductivo, las teorías científicas no
pueden nunca reputarse verdaderas, sino a lo sumo no refutadas. El método hipo-
tético-deductivo tiene varios pasos esenciales: observación del fenómeno a estu-
diar, creación de una hipótesis para explicar dicho fenómeno, deducción de conse-
cuencias o proposiciones más elementales que la propia hipótesis, y verificación o
comprobación de la verdad de los enunciados deducidos comparándolos con la
experiencia. Este método obliga al científico a combinar la reflexión racional o
momento racional (la formación de hipótesis y la deducción) con la observación de
la realidad o momento empírico (la observación y la verificación).



procedimiento que consta de dos partes. En la primera, se dedu-
cen de ella una serie de proposiciones/conclusiones que llama-
remos predicciones. En la segunda se confrontan estas conclu-
siones con los datos obtenidos de la observación de los fenómenos
involucrados. Es decir, se determina si las predicciones son verda-
deras o falsas. La teoría o la hipótesis pasa la prueba si (todas) las
predicciones resultan verdaderas; si no, la teoría suspende el
test14. Y esto es todo lo que hay para testear una teoría o hipóte-
sis, ya sea en economía15 o en otra ciencia no-formal.

Habiendo considerado lo que entiende el economista de Chica-
go por testear hipótesis, podemos establecer las (principales)
reglas epistemológicas que Friedman presenta para la economía.
Estas reglas se refieren a cómo y cuando se aceptan o no las hi-
pótesis. Dos de ellas se encuentran en los siguientes pasajes:

«As I shall argue at greater length below, the only relevant test of
the validity of a hypothesis is comparison of its predictions with expe-
rience. The hypothesis is rejected if its predictions are contradicted
(“frequently” or more often than predictions from an alternative hypo-
thesis); it is accepted if its predictions are not contradicted; great
confidence is attached to it if it has survived many opportuni-
ties for contradiction. Factual evidence can never “prove” a
hypothesis; it can only fail to disprove it, which is what we gener-
ally mean when we say, somewhat inexactly, that the hypothe-
sis has been “confirmed” by experience. […] To avoid confu-
sion, it should perhaps be noted explicitly that the “predictions”
by which the validity of a hypothesis is tested need not be about
phenomena that have not yet occurred, that is, need not be forecasts of
future events; they may be about phenomena that have occurred
but observations on which have not yet been made or are not
known to the person making the prediction.»16 
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14 El criterio para aceptar teorías económicas se explicará a continuación.
15 Más adelante se tratará la cuestión del dualismo metodológico, que explica

que hay que utilizar un método diferente para las ciencias naturales y para las cien-
cias de la acción humana. 

16 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, pp. 8-9.



La primera regla epistemológica que extraemos del texto es la
siguiente:

(1) Una hipótesis se acepta si se confirma, es decir, si las predic-
ciones se cumplen al contrastarlas con la realidad.

Es decir, Friedman entiende que una hipótesis se confir-
ma si se ha testeado una o más veces, mediante el método hipo-
tético-deductivo expuesto antes, y los tests han sido exitosos.
La hipótesis será confirmada si se encuentra una razonable
correspondencia entre lo deducido y lo observado, o más co-
rrectamente, si no se encuentra una contradicción irreconci-
liable entre lo deducido y lo observado17. Por lo tanto, que la
hipótesis haya pasado los testeos siempre exitosamente es
una condición suficiente para aceptarla.

¿Cuándo se rechazará una H?
(2) La hipótesis se rechaza si sus predicciones se ven contra-

dichas «frecuentemente» o más a menudo que las prediccio-
nes de una hipótesis alternativa.

Para Friedman es suficiente con que cumpla una de estas
dos condiciones para ser rechazada.

También se indica que, para evitar confusiones, las predic-
ciones no deben de ser necesariamente de eventos futuros
(pronósticos) sino que pueden referirse a fenómenos que ya
han tenido lugar, pero sobre los cuales aún no se han reali-
zado observaciones o que no se han tenido en cuenta. La fer-
tilidad de las predicciones se utiliza, por tanto, tanto en senti-
do prospectivo como retrospectivo. Friedman parece reconocer
(por influencia popperiana) que ninguna evidencia empí-
rica puede probar nunca la validez de una hipótesis, pero
concede una gran confianza y aceptación a una hipótesis si
sus predicciones han sobrevivido a numerosas oportunida-
des de refutación mediante las correspondientes pruebas y
testeos.

Sin embargo, puede surgir una situación en la que los econo-
mistas se enfrenten a dos o más hipótesis igualmente confirmadas
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17 Machlup, F. (1955), «The Problem of Verification in Economic», Southern
Economic Journal.



pero inconsistentes unas con otras. El chicagüense escribe lo
siguiente al respecto:

«The validity of a hypothesis in this sense is not by itself a suffi-
cient criterion for choosing among alternative hypotheses. Ob-
served facts are necessarily finite in number; possible hypotheses,
infinite. If there is one hypothesis that is consistent with the available
evidence, there are always an infinite number that are.»18

Este hecho hace que la regla epistemológica (1) no sirva a
los economistas para decidir cuál de las hipótesis se debe
adoptar. Friedman se da cuenta de que necesita suplementar
(1) con una nueva regla epistemológica que cubra la situación
que se le presenta.

Del siguiente fragmento extraeremos la tercera regla epis-
temológica: 

«The choice among alternative hypotheses equally consistent
with the available evidence must to some extent be arbitrary, though
there is general agreement that relevant considerations are
suggested by the criteria “simplicity” and “fruitfulness,” themselves
notions that defy completely objective specification. A theory is
“simpler” the less the initial knowledge needed to make a predic-
tion within a given field of phenomena; it is more “fruitful” the
more precise the resulting prediction, the wider the area within
which the theory yields predictions, and the more additional
lines for further research it suggests.»19

(3) Si existen una serie de hipótesis igualmente confirmadas,
se recurre a los criterios de «sencillez» y «fecundidad» para
elegir cuál de estas hipótesis rivales se acepta.

Friedman indica que una teoría es más sencilla «cuanto
menos conocimiento inicial sea necesario para realizar una
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18 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Po-
sitive Economics, University of Chicago Press, Chicago, p. 9.

19 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, p. 10.



predicción dentro de un determinado campo de fenómenos».
Una teoría será más fecunda «cuanto mayor sea la precisión
en la predicción, mayor amplitud en el área en la cual se ofre-
cen predicciones y mayor cantidad de líneas adicionales de
investigación que esté sugiriendo».20

SEGUNDA PARTE:
CRÍTICA A LA PREDICCIÓN CIENTÍFICA

EN LA CIENCIA ECONÓMICA

4. La predicción científica es imposible
en la ciencia económica 

a) Sobre la universalidad y objetividad de las leyes económicas

Hemos visto que para Friedman, la economía (positiva) debe
ser independiente de toda posición ética o juicio normativo parti-
cular. Por tanto, puede ser una ciencia «objetiva» en el mismo
sentido que cualquiera de las ciencias físicas21. Y en esto ciertamente
coincide con Mises.

En cuanto a la universalidad, Mises creía en la existencia de
leyes que rigen la cooperación social. Éstas son, según Mises, tan
válidas, exactas y verdaderas como las de las ciencias naturales.
Hay que estudiar las normas rectoras de la acción humana y de
la cooperación social «a la manera como el físico examina las que
regulan la naturaleza».

«todos estaban plenamente convencidos de que en el orden social
no se da esa regularidad fenomenológica que observamos en el
campo del funcionamiento del razonar humano y en el de los fenó-
menos naturales.»22
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20 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, p. 10.

21 Hemos comentado esto en el punto 1 «Economía positiva, Economía norma-
tiva y el arte de la economía».

22 Mises, L., (2004), La acción humana, Unión Editorial, Madrid, p. 2.



Es necesario investigarlas y descubrirlas para que la Praxeo-
logía (y la economía) «no sea una disciplina normativa de lo que
debe ser». La sociedad debe organizarse de acuerdo a las leyes
que rigen la cooperación humana y no en base a cualquier utopía
política.

«Descuidaron la investigación de las leyes de la cooperación
social, pues pensaban que el hombre puede organizar la sociedad como
mejor le plazca. Cuando la realidad no se ajustaba al deseo del refor-
mador y las utopías resultaban irrealizables, el fracaso se atri-
buía a la imperfección moral de los humanos.»23

En cuanto a la objetividad, dice Mises que a la Praxeología
no le conciernen los objetivos últimos que la acción pueda perse-
guir. Sus enseñanzas resultan válidas para todo tipo de actua-
ción, independientemente del fin a que se aspire. El objeto de la
Praxeología es la acción humana como tal, con independencia
de todas las circunstancias ambientales, accidentales e indivi-
duales de los actos concretos. Se refiere a cuanto es obligado en
toda acción humana. 

«El postulado de la Wertfreiheit puede fácilmente respetarse en
el campo de la ciencia apriorística (es decir, en el terreno de la
lógica, la matemática o la Praxeología), así como en el de las
ciencias naturales experimentales. Es fácil distinguir, en ese ám-
bito, un trabajo científico e imparcial de otro deformado por la
superstición, las ideas preconcebidas o la pasión.»24

El problema del economista de Chicago y del positivismo no
es el buscar una ciencia económica que sea universal y objetiva.
Su error no está en querer parecerse a las ciencias físicas y natu-
rales en este aspecto, sino en pretender utilizar su mismo método
para las ciencias de la acción humana. Y ésta es la clave del error
del positivismo.
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23 Mises, L., (2004), La acción humana, Unión Editorial, Madrid, p. 2.
24 Mises, L., (2004), La acción humana, Unión Editorial, Madrid, p. 58.



b) Dualismo Metodológico25

La raíz de los problemas de la metodología positivista es el
defender un monismo metodológico. Es decir, proclamar que
los métodos experimentales de las ciencias naturales constitu-
yen la única forma adecuada de investigación. Friedman nos
muestra a lo largo de su artículo esta postura, ya que específi-
camente señala que el método de las ciencias sociales en nada
debe diferenciarse del de las ciencias físicas26. De ahí su creencia
de que la metodología positivista puede asegurarnos unas predic-
ciones y unos resultados semejantes a los obtenidos en las cien-
cias naturales. Y, sin embargo, esto es una equivocación tremen-
da, ya que supone aplicar una metodología propia de las ciencias
naturales a un campo que le es totalmente ajeno: el campo de las
ciencias de la acción humana. 

El método que se utiliza para abordar y resolver los proble-
mas a nivel científico varía si se trata de las ciencias naturales o
de las ciencias sociales (ciencias de la acción humana). Existen
dos reinos de cosas: el reino de los objetos físicos y el reino de
la acción. El sistema para aproximarse e interpretar los fenó-
menos y construir las teorías es diferente debido a la distinta na-
turaleza del objeto que estudian. A esto se denomina dualismo
metodológico.

c) Ciencias Naturales

El rasgo que distingue a las ciencias naturales es la «constatable
e inevitable regularidad de la concatenación y secuencia de los fenó-
menos»27. La característica propia de las ciencias naturales es la
regularidad objetiva en el comportamiento de las variables. Esto
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25 El presente tratamiento del dualismo metodológico presupone el tratamien-
to del método de las ciencias naturales como los inductivistas en general y algunos
neopositivistas lo han afirmado. El tratamiento de las ciencias naturales según
Popper y Hayek queda para otra oportunidad. Debo este apunte al Dr. Zanotti.

26 Friedman, M. (1953), «The Methodology of Positive Economics», Essays in Posi-
tive Economics, University of Chicago Press, Chicago, p. 5.

27 Mises, L., (2003), Teoría e Historia, Unión Editorial, Madrid, p. 60.



significa que, de mantenerse las mismas condiciones, un mismo
estímulo provoca siempre el mismo efecto. Bajo condiciones
idénticas, nos dice Mises28, las piedras siempre reaccionan de la
misma manera a los mismos estímulos.

Esta regularidad se traduce y se refleja en la construcción de
leyes y generalizaciones destinadas a obtener predicciones a
partir de datos del pasado. En el dominio de los fenómenos natu-
rales se asume que las regularidades observadas en las condiciones
del pasado prevalecerán y permanecerán constantes en el tiempo,
permitiendo la predicción y la toma de decisiones en el futuro.29

d) Ciencias de la Acción Humana. Elección

No es viable la utilización del método positivista en las ciencias
de la acción humana (entre ellas, la economía) porque no existe
regularidad en la asociación de fenómenos. Todo son variables, no
existen relaciones constantes. La razón es la existencia de la elec-
ción humana. Es decir, el hecho de que el hombre pueda decidir
su comportamiento. Dada una determinada situación o estímu-
lo, dos personas pueden actuar de forma distinta. Incluso una
misma persona que se encuentra dos veces ante la misma situa-
ción puede reaccionar de manera distinta aunque se mantengan
las condiciones.

El ser humano elige porque actúa, porque es un homo agens.
En su acción persigue fines. Por lo que tiene que elegir primero
los fines y luego los medios para alcanzarlos. La teoría que estu-
dia las características e implicaciones lógicas de la acción es la
Praxeología (ver apartado f). Estudia la estructura de la acción,
es decir, el empleo de medios escasos para alcanzar fines.
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28 Mises, L., (2003), Teoría e Historia, Unión Editorial, Madrid, p. 60.
29 «Incluso cuando sólo se puede encontrar una asociación frecuente se afirma

que es solamente la falta de métodos adecuados a la investigación la que no per-
mite, de momento, descubrir una regularidad estricta.» Mises, L., (2003), Teoría e His-
toria, Unión Editorial, Madrid, p. 62.



e) Acción e información

El hombre actúa en base al conocimiento que tiene en el momen-
to presente de la acción. Pero el conocimiento de las personas
varía en el tiempo debido a que aprenden e incrementan su infor-
mación. La implicación de este hecho es que un actor no puede
predecir su comportamiento en el futuro porque desconoce el
conocimiento que tendrá en ese momento. No puede saber cómo
actuará en base a un conocimiento que no existe. Desconoce en
qué manera variará su conocimiento con respecto al que posee
actualmente porque todavía no lo ha adquirido. Las posibles
causas de nuestras acciones sólo pueden ser explicadas y recons-
truidas después de los eventos, de la misma forma que uno sólo
puede explicar su conocimiento sólo después de que lo posee.

f) Implicaciones: no es posible la predicción

La falta de información completa hace que no se puedan estable-
cer leyes que expliquen la elección humana. Por tanto, el objetivo
de la ciencia económica no puede ser la predicción de acontecimientos
futuros de la sociedad. No es posible la formalización de una infor-
mación que no existe, que no está descubierta por los actores y
que, por tanto, no está incorporada a sus acciones. El comporta-
miento que tendrán los agentes en el futuro nos es desconocido. 

La metodología positivista es contradictoria cuando se apli-
ca al campo del conocimiento y de la acción porque no hay cons-
tantes causales empíricas en el campo de la acción humana.
Trabaja sobre un modelo estático donde las valoraciones de los
actores no cambian y donde no se descubre información. Niega
la existencia de la función empresarial y la empresarialidad.

5. La predicción como criterio de validación erróneo

Hemos visto como la predicción (científica) no es posible en la cien-
cia económica. Pero es que además, el criterio de validación de hi-
pótesis tal y como lo entiende el positivismo, esto es, contrastar las
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hipótesis con la evidencia empírica para establecer su poder de pre-
dicción y su éxito (recordemos las reglas epistemológicas [1] y [2]),
nos parece profundamente incorrecto para la ciencia económica.

Y es que no se puede explicar el comportamiento humano en base
a fenómenos observados. La razón es que existen múltiples factores que
influyen sobre el fenómeno que estamos estudiando inaprensibles para
nuestra mente. En la realidad que observamos se dan muchos
cambios simultáneos que están actuando y que explicarían los
distintos eventos que se están produciendo. Bastará con comen-
tar varios ejemplos:

¿Ante un aumento de la demanda de tomates los precios tien-
den a subir o a bajar? Imaginemos que se produce un aumento
de la demanda de tomates. En muchas ocasiones se podría dar
el caso que observáramos que su precio se mantiene o incluso dis-
minuye. Si las leyes de la economía se estableciesen o verifica-
sen empíricamente podríamos llegar a la conclusión de que un
aumento de la demanda no lleva a precios mayores. Sin embar-
go sabemos que la ley de tendencia nos indica que un aumento
de la demanda debe conducir a unos precios mayores ceteris pari-
bus. La razón de que los precios no aumenten puede ser un descu-
brimiento de nueva tecnología que incremente drásticamente la
producción de tomates, lo cual disminuiría su precio porque se
introducirían más unidades de bien en el mercado.

Otro ejemplo: ¿ante un aumento de impuestos la productividad
tiende a aumentar o disminuir? En ocasiones se da el caso de que
un aumento de impuestos no se traduce en un descenso de la
productividad. Empíricamente, entonces, diríamos que las subidas
de impuestos no llevan a disminuciones de productividad. Sin em-
bargo, sabemos que un aumento de impuestos disminuye el ahorro,
y por tanto, la productividad. La razón de que la productividad
no disminuya es que los impuestos no son el único factor que influ-
ye en el ahorro, por lo que no necesariamente la productividad tiene
que ser cuantitativamente más baja si se suben los impuestos.

Los fenómenos que son objeto de investigación son complejos.
No es posible observar y estudiar la variación de un elemento ais-
lado manteniendo constantes todas las demás condiciones y facto-
res que influyen sobre él. No se pueden realizar experimentos de
laboratorio en las ciencias de la acción humana. La experiencia
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sobre los hechos de las ciencias sociales es siempre histórica, y
la información que proporciona no puede utilizarse para cons-
truir teorías y predecir eventos futuros30.

Es erróneo verificar empíricamente ninguna hipótesis teóri-
ca en la ciencia económica. Los fenómenos que se estudian están
producidos por una multiplicidad de factores inalcanzables para
la mente humana. Tales fenómenos, por el contrario, sólo pueden
ser inteligibles y comprendidos si se posee la teoría lógica previa
que nos proporciona la ciencia económica, y que se obtiene por
otros procedimientos metodológicos31. 

La conclusión es que no se puede, por tanto, establecer como cri-
terio de validación de hipótesis su capacidad predictiva.

6. Sobre la predicción (posible) en la ciencia económica

La ciencia económica sólo puede proporcionar tendencias cualitati-
vas, nunca predicciones cuantitativas. John Stuart Mill muestra esta
idea en System of Logic:

«It is evident (…) that Sociology, considered as a system of deduc-
tions à priori, cannot be a science of positive predictions, but only of
tendencies. We may be able to conclude, from the laws of human
nature applied to the circumstances of a given state of society, that
a particular cause will operate in a certain manner unless coun-
teracted; but we can never be assured to what extent or amount it will
so operate, or affirm with certainty that it will not be counteracted,
because we can seldom know, even approximately, all the agen-
cies which may co-exist with it, and still less calculate the collec-
tive result of so many combined elements.»32
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30 Cada dato de la experiencia histórica está abierto a distintas interpretaciones,
puede interpretarse de formas diferentes, y sólo puede ser interpretado si se posee
una teoría lógica previa que permita tal interpretación. Ver Huerta de Soto, J. (2004),
«Método y crisis en la ciencia económica», Estudios de Economía Política, Unión Edito-
rial, Madrid, pp. 59-83.

31 Huerta de Soto, J. (2004), «Método y crisis en la ciencia económica», Estudios
de Economía Política, Unión Editorial, Madrid, pp. 59-83.

32 Mill, J.S. (1872), System of Logic, Longmans, London.



Esto significa que el análisis económico teórico (praxeológi-
co) no puede, por ejemplo, decirnos cuánto subirán los precios
como resultado de una determinada influencia. 

La economía no puede predecir si la oferta monetaria va a
aumentar o no, pero sí puede establecer que, si aumenta la ofer-
ta monetaria, la utilidad marginal del dinero descenderá y, por
ende, su poder adquisitivo será menor33. Gabriel Zanotti34 pone
el siguiente ejemplo: «sabemos que, en el mundo real, si, ceteris
paribus, aumenta la demanda de dinero, los precios tendrán una
tendencia “visible” a bajar; ahora bien, supongamos que, al
mismo tiempo que aumenta la demanda de dinero, se produce
un descenso en la oferta de bienes y servicios; en ese caso, es posi-
ble que los precios se mantengan en un nivel similar, aunque, si
no se hubiera producido el aumento de la demanda de dinero,
los precios deberían haber tendido a subir. Con esto queremos
decir que siempre el aumento de la demanda de dinero produci-
rá un aumento en su poder adquisitivo, aunque en el mundo real
no puedan predecirse los efectos “visibles” de tal cosa; para eso
debemos presuponer el ceteris paribus.»

Esto no significa que la información cualitativa no sea de gran
valor práctico. Esto no reduce la exactitud o la aplicabilidad de
la ciencia económica. Como indica G. Hülsmann:

«It is valuable to know whether the misery of large parts of the
population, which could be observed at many places in Europe
during most of the nineteenth century, resulted as a consequence
of, or despite, the spreading of capitalism. And it is also valua-
ble to know whether the Great Depression of the early 1930s
occurred because of, or despite, the regulation of the money
supply through the Federal Reserve. Clearly, such information is
valuable even if we could never quantify the impact of capitalism on
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33 El presupuesto praxeológico aplicado allí es la ley de utilidad marginal, la
cual estaba deducida a partir de la descripción de acción. Ni esta última ni la utili-
dad marginal son «hipótesis», sino verdades de las cuales se tiene «certeza», y son
además a priori de la experiencia y la experimentación sensible. Ver Zanotti, G.
(1997), «Caminos abiertos», Libertas, 26.

34 Zanotti, G. (1997), «Caminos abiertos», Libertas, 26.



nineteenth century poverty, or of the Federal Reserve on the
Great Depression.»35

Pese a todo podemos asegurar varias cosas. Primero, que no
existe ningún método que pueda proporcionarnos esa ley cuan-
titativa (tan ansiada) que nos permita realizar predicciones exac-
tas cuantitativas. Segundo, que para los casos más importantes
en los que se necesita hacer decisiones, los resultados del análi-
sis teórico son totalmente suficientes, porque nos dice si dada
una determinada circunstancia se incrementará o disminuirá la
producción, si nos traerá más o menos desempleo, etc. Y tercero,
que los resultados del estudio teórico es válido para todo tiempo
y lugar, lo cual supone una gran ventaja.36

7. Empresario versus Científico económico

Conviene, para terminar, hacer una distinción entre la predicción
que realiza el empresario y la que realiza el científico económico.

Hemos visto a lo largo del artículo que la predicción cientí-
fica (cuantitativa) no es posible en el campo de la ciencia econó-
mica. La predicción es de naturaleza distinta que la de las cien-
cias naturales. En Economía sólo es posible realizar predicciones
cualitativas. Nunca las predicciones serán de carácter cuantita-
tivo, es decir, predicciones concretas sobre hechos futuros.

Sin embargo, el empresario (y el ser humano en general) nece-
sita trazar sus diferentes planes de acción continuamente. Ne-
cesita, por tanto, predecir la evolución de los acontecimientos.
Para ello, además del conocimiento praxeológico, necesita la com-
prensión timológica. La compresión timológica es aquel cono-
cimiento experimental sobre los fines y el contenido de los juicios
de valor que han determinado y motivado las acciones y respues-
tas de los individuos en el pasado. Este análisis es primordial
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35 Hülsmann, J.G. (2003), «Facts and Counterfactuals in Economic Law», Jour-
nal of Libertarian Studies, vol. 17, n.º 1, p. 83.

36 Hülsmann, J.G. (2003), «Facts and Counterfactuals in Economic Law», Jour-
nal of Libertarian Studies, vol. 17, n.º 1, pp. 57-102.



para el estudio de la historia. Nos informa de las valoraciones
y preferencias que han provocado que un individuo (o grupo)
actúe de una determinada manera para alcanzar ciertos fines. Esta
compresión permite al historiador introducirse en el interior del
individuo como método de conocimiento de sus valoraciones
concretas. Esto es impredecible mediante la Praxeología y las
demás ciencias. Además de por el historiador, el método timo-
lógico de comprensión (Verstehen) debe ser utilizado por el empre-
sario, ya que como dijo brillantemente Mises: el empresario es
aquél que mira al futuro con ojos de historiador.

Pese a que todo ser humano siempre se enfrenta a una incer-
tidumbre inerradicable, el empresario puede realizar unas predic-
ciones más acertadas que el científico económico. El conoci-
miento relevante para ejercer la función empresarial es de tipo
práctico, no científico (según la distinción de Oakeshott). Es todo
aquél que el actor va adquiriendo a través de la práctica, es decir,
de la propia acción humana ejercida en sus correspondientes
contextos. Se trata, como dice Hayek, del conocimiento rele-
vante en torno a todo tipo de circunstancias particulares en cuan-
to a sus coordenadas subjetivas en el tiempo y en el espacio. En
suma, estamos hablando de un conocimiento sobre valoraciones
humanas concretas, es decir, tanto de los fines que pretende el
actor, como de su conocimiento en torno a los fines que él cree
que pretenden o persiguen otros actores37. El empresario cono-
ce las circunstancias concretas de la situación en la que se encuen-
tra. Posee una mejor comprensión timológica debida a su expe-
riencia, y por eso puede tener más éxito en las predicciones que
el científico económico.

8. Conclusiones

Hemos visto que Friedman está en lo cierto cuando piensa que la
ciencia económica (economía positiva) debe parecerse a las cien-
cia naturales en cuanto a la objetividad de éstas. En esto coincide
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37 Huerta de Soto, J. (2001), Unión Editorial, Madrid, pp. 53-54.



con Mises, porque si hay algo que éste busca por encima de todo
es construir una ciencia objetiva, es decir, una ciencia cuyas ense-
ñanzas resulten válidas para todo tipo de actuación, indepen-
dientemente del fin a que se aspire.

El problema del economista de Chicago y del positivismo no
es el buscar una ciencia económica que sea universal y objetiva.
Su error no está en querer parecerse a las ciencias físicas y natu-
rales en este aspecto, sino en pretender utilizar su mismo método
para las ciencias de la acción humana. Y ésta es la clave del error y
donde empiezan todos los problemas del positivismo.

Por desgracia, muchos economistas siguen creyendo en la uti-
lización de la metodología positivista en la ciencia económica con
la esperanza de alcanzar una precisión y unos éxitos predictivos
semejantes a los logrados en las ciencias naturales. Quieren cons-
truir la ciencia económica utilizando una metodología que le es
totalmente ajena, ya que es imposible aproximarse a las ciencias
sociales de acuerdo con el modelo metodológico de la física y de
las otras ciencias naturales.

Por razones que hemos desarrollado en el artículo, no es posi-
ble realizar predicciones semejantes a aquellas que son efec-
tuadas por las ciencias de la naturaleza, es decir, cuantitativas.
Las leyes de la ciencia economía son puramente lógico-deduc-
tivas y sólo pueden establecer predicciones de naturaleza cuali-
tativa. También hemos visto que el empresario conoce las circuns-
tancias concretas de la situación en la que se encuentra. Posee
una mejor comprensión timológica debida a su experiencia, y
por eso puede tener más éxito en las predicciones que el cientí-
fico económico.

La ciencia económica debe utilizar una metodología basada
en la acción humana y en supuestos más realistas. Debe tener
en cuenta el carácter subjetivo y finalista de las elecciones econó-
micas y el papel que juegan la función empresarial y la compe-
tencia en los procesos de mercado. Este debe ser el punto de
partida de la ciencia económica, más que un agregado posterior
o correctivo a los actuales puntos de partida cientificistas de la
economía.
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EL ERROR FATAL
DE BEN BERNANKE

JESÚS HUERTA DE SOTO*

Aunque la actual crisis económica tuvo un origen monetario (la
grave expansión crediticia y monetaria a reducidísimos tipos de
interés orquestada por los bancos centrales en los pasados cinco
años), la misma tiene actualmente una naturaleza real básicamente
microeconómica: muchos empresarios, engañados por las arti-
ficiales facilidades crediticias, han invertido allí donde no debían,
emprendiendo proyectos de inversión que ahora se ve que la gene-
ralidad de los ciudadanos y consumidores no están dispuesto a
respaldar.

Afortunadamente, el mercado es muy ágil y rápido a la hora
de detectar los errores de inversión y de manera espontánea pone
en marcha los procesos necesarios (vía reducción de precios,
cambio en su estructura relativa y paralización de los proyectos
de inversión no viables) para afrontar la necesaria e ineludible
reestructuración cuanto antes y con el mínimo coste. En esto
consiste precisamente la recesión que, al igual que la resaca, no
es sino el síntoma de la reacción del organismo social ante la
agresión monetaria, reacción que exige un realineamiento de los
precios relativos y una reducción de los de aquellos bienes produ-
cidos por error, precisamente hasta aquellos niveles en que de
nuevo surjan oportunidades de beneficio empresarial, poniéndose
así las bases necesarias de la ulterior y tan esperada recuperación.

El problema más grave que ahora puede plantearse consiste
en que la intervención de gobiernos y bancos centrales pueda difi-
cultar o incluso obstaculizar completamente el mencionado
proceso espontáneo de reajuste. Especialmente preocupante, en
este sentido, es la decisión adoptada por Ben Bernanke y su
Reserva Federal, consistente en rebajar prácticamente a cero los
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tipos de interés, inyectando en forma de créditos toda la liqui-
dez que sea necesaria para salir de la crisis. Es claro que este tipo
de políticas monetarias, lejos de acelerar la recuperación, la retra-
san y dificultan, en la medida en que alargarán innecesariamente
la agonía de los procesos empresariales que es preciso liquidar
cuanto antes, si es que, como sucedió en Japón, no se bloquea
indefinidamente la recuperación, al perder las empresas invia-
bles todo incentivo para reestructurarse (de hecho en Japón no
se ha salido de la recesión en más de una década pues el roll over
indefinido de préstamos ha permitido la devolución generaliza-
da de los préstamos morosos con otros de nueva creación, y así
sucesivamente).

Son pues tres los escenarios que se abren ahora: Primero,
poco probable, que la agresiva política de inyección monetaria
reproduzca la burbuja (sería el peor de todos, pues sólo se logra-
ría a costa de hacer mucho más grave una nueva recesión en el
futuro que llegaría inexorablemente en el momento en que, ante
el primer repunte inflacionario, se hiciera inevitable subir, aunque
ligeramente, los tipos de interés). Segundo, la comentada japo-
nización de la economía, como resultado del efecto bloqueante
de la recuperación de los nuevos créditos concedidos. Y terce-
ro, que a pesar de los grandiosos y contraproducentes planes de
salvamento, a trancas y barrancas, siga su curso la necesaria
reestructuración (pero con un coste y duración mucho mayores
de lo que habría sido preciso). En suma, en vez de una crisis en
uve, profunda y rápida (que es lo que el mercado libre propi-
ciaría), la intervención monetaria y gubernamental fuerzan inne-
cesariamente una recesión mucho más prolongada y dolorosa.
Dada la demanda social por «hacer algo urgentemente» en tiem-
pos de crisis y recesión económica, quizás el verdadero arte polí-
tico en estos momentos consistiría en transmitir la sensación de
que se está haciendo algo con un conjunto de «medidas» que por
su timidez, timing y diseño, en la práctica sean inocuas y no per-
turben el proceso espontáneo de saneamiento que ha iniciado el
mercado. Aunque lo ideal, sin duda alguna, sería contar con
verdaderos estadistas que fueran capaces de explicar la verdad
y lo ineludible de la actual situación, y que sólo con profun-
das reformas de liberalización estructural (especialmente en el
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mercado de trabajo, en el ámbito de la desregulación a todos los
niveles y en el aumento de la austeridad del sector público)
puede acelerarse el advenimiento de la recuperación en un entor-
no tan competitivo y globalizado como en el que vivimos.

Dos comentarios finales: uno sobre la deflación y otro sobre
la supuesta conveniencia de fomentar el consumo. Hoy parece
que se está reproduciendo la histeria antideflacionista que hace
pocos años se utilizó como coartada para justificar las políticas
de dinero barato que han terminado produciendo los resultados
desastrosos que hoy todos conocemos. Y, sin embargo, es tan sólo
la estanflación o recesión inflacionaria, la que hay que evitar a
toda costa (pues es, sin duda, «el peor de los mundos»). Y es que,
de hecho, y en ausencia de intervenciones contraproducentes, la
deflación que resulta de la ineludible contracción crediticia que
sigue a toda «burbuja», posee efectos beneficiosos: revierte las
injusticias redistributivas de la fase anterior artificialmente expan-
siva, al favorecer a los consumidores en general, y en particular
a los acreedores y perceptores de rentas fijas (pensionistas, viudas
y huérfanos) y, sobre todo, hace más rápido y ágil el proceso de
reconversión de las inversiones no rentables, pues son precisa-
mente éstas las primeras que dejan de financiarse cuando llega
la contracción crediticia, liberando recursos escasos que son muy
necesarios en otras líneas de producción.

La idea de que es conveniente fomentar el consumo es un
grave error. Recuérdese que la caída (relativa) del consumo es la
consecuencia, que no la causa, de la crisis y recesión económica.
Y si la percepción general es otra, ello se debe en gran medida a
las carencias que tiene el concepto de PIB de la contabilidad
nacional, pues indebidamente tiende a exagerar la importancia
del consumo al dejar fuera de su cómputo casi dos terceras partes
de la facturación global de las empresas (precisamente la que se
efectúa entre las etapas intermedias del proceso productivo y
que son con mucho las más afectadas por la contracción). Si la
crisis ha surgido es por falta de ahorro real para sostener proyectos
de inversión excesivamente ambiciosos que fueron financiados
artificialmente con expansión crediticia, y sólo podremos salir de
ella ahorrando más y consumiendo menos: esto es lo que, dicho
sea de paso, ya están haciendo millones de empresas y agentes
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económicos, que intentan sanear sus cuentas y balances reducien-
do costes y su excesivo endeudamiento. Y de hecho, si muchas
empresas no pueden encontrar financiación bancaria en los actua-
les momentos, suponiendo que sean viables, al menos podrían
financiarse si sus socios ahorraran más (es decir, consumieran
menos). Por tanto, toda política de expansión artificial del consu-
mo en los actuales momentos es claramente contraproducente;
nos recuerda al absurdo remedio casero contra la resaca (dar más
alcohol del mismo tipo del ingerido precisamente en exceso) y
puede considerarse tan irresponsable como el encargar de apagar
un incendio a un grupo de pirómanos armados de lanzallamas.
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SAN BERNARDINO DE SIENA
Y SAN ANTONINO DE FLORENCIA

Los dos grandes pensadores
económicos de la Edad Media*

RAYMOND DE ROOVER

I 
INTRODUCCIÓN

Según el Catálogo, el libro más antiguo de la Kress Library of Business
and Economics es un incunabulum fechado 1474, cuyo título es De Con-
tractibus et Usuris (Sobre Contratos y Usura) de San Bernardino de Sie-
na, O.F.M. (1380-1444).1 Este valioso volumen contiene una serie de ca-
torce sermones que en ocasiones han sido publicados por separado,
como en este caso, pero en la mayoría de las ediciones aparecen como
parte de una colección más amplia de sesenta y cinco sermones sobre
varios asuntos teológicos que lleva el título de De Evangelio aeterno (So-
bre el Evangelio eterno).2 En dichas ediciones, los catorce sermones
siempre son numerados consecutivamente de 32 a 45. Aun así, forman
una unidad bien separada, indicada por las palabras «empieza aquí el
tratado sobre contratos» (incipit tractatus de contractibus) antepuestas al

*  Primera versión española debida a Giovanna Zanella del original inglés publicado
en 1967, Harvard University, Boston, Massachusetts.

1 The Kress Library of Business and Economics Catalogue, Supplement 1955 (Boston,
1956), I. El ejemplar de la Biblioteca de Kress fue editado en Estrasburgo por Enrique
de Rimini no más tarde de 1474. Otro ejemplar de esta edición se encuentra en la
Biblioteca de Brera, en Milán.

2 En el siglo XV se publicaron varias ediciones de De Evangelio aeterno: Spires (1484),
Basel (ca. 1489, 1490, 1491, 1498). La obra completa, Opera omnia, de San Bernardino
de Siena fue publicada por primera vez en Venecia en 1591 y reimpresa en París
(1635), Lyon (1650) y Venecia (1745). El editor de las ediciones de París y Lyon fue
Padre Jean de la Haye, S.J. La edición de 1745 hace referencia al texto del Padre de
la Haye. Todas estas ediciones han sido hoy invalidadas (véase la nota 5). Es además
posible consultar el artículo bibliográfico de Dionisio Pacetti, O.F.M., «Gli scritti di
San Bernardino da Siena», San Bernardino da Siena, Saggi e ricerche nel V centenario della
morte (Milán, 1945), 25-138.
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sermón 32 y «aquí concluye el tratado sobre contratos» (explicit tratatus
de contractibus) que concluyen el sermón 45. Además, el autor aclara su
intento en el primero de los catorce sermones y enumera los argumen-
tos que irá a tratar bajo el título general de contratos ordinarios y usu-
ra. La lista es muy exhaustiva y el tratado sobre contratos puede ser con-
siderado como uno de los primeros, si no el primero en absoluto, estudios
de economía así como, por supuesto, era entendida en la Edad Media
por los escolásticos y no como es entendida hoy por la mayoría de los
economistas.

El tratado de San Bernardino sigue un esquema metódico: empie-
za como es lógico tratando la institución y la defensa de la propiedad
privada, luego procede considerando la necesidad del comercio y la éti-
ca que debe respetarse en los negocios, para pasar después a afrontar
el problema crucial del valor y de la definición de los precios. La par-
te principal del tratado, sin embargo, es dedicada a un análisis exhaus-
tivo de la cuestión espinosa y complicada de la usura, sin olvidar las
concesiones de créditos, el cambium o cambio de divisas, las participa-
ciones rentables en la deuda pública y la devolución de los provechos
mal habidos. San Bernardino no es el único que muestra interés por la
usura. Es una preocupación que se encuentra en todos los escolásticos
que, en sus tratados, se dedicaron mucho a este tema, a veces de mane-
ra exagerada y olvidándose de muchos otros, llegando hasta a dar la
impresión de carecer de equilibrio. 

Recientemente, la biblioteca de Kress ha adquirido otro tratado esco-
lástico cuyo autor es San Antonino, O.P. (1389-1459), arzobispo de Flo-
rencia de 1445 hasta el día de su muerte. Este volumen, a diferencia del
trabajo de San Bernardino, no trata solamente de economía, sino que reco-
ge la segunda parte de la Summa theologica o Summa moralis de San Anto-
nino, que es, como el título mismo evoca, una vasta recopilación que
abarca todo aspecto de la teología moral. No es de extrañar que en un
trabajo de este tipo se tratara incluso de economía, aunque de momento
la economía todavía no había sido reconocida como disciplina indepen-
diente y seguía siendo considerada parte de la teología moral o de la
filosofía. Y las cosas no habrían cambiado hasta el siglo XVIII. ¿Acaso
Adam Smith no era profesor de «filosofía moral»? Y aunque éste último
haya claramente separado las dos disciplinas, hay quien sigue insis-
tiendo en que la economía debe ser entendida tan sólo como una rama
de la ciencia moral o política.

Esta segunda parte de la Summa de San Antonino trata de los sie-
te vicios capitales y de otras cuestiones, incluyendo la simonía y la de-
volución de las ganancias mal habidas. Tampoco es de extrañar que
la economía se encuentre relacionada con la avaricia (De avaritia). Los
moralistas de la Edad Media, por no hablar de los santos como San
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Antonino, propendían a desaprobar la posesión de bienes como causa
de pecado y perdición. Fuera de pocas y esparcidas referencias, San
Antonino discute de problemas económicos solamente en la tercera
parte de su Summa, en un capítulo dedicado a fraudes y engaños come-
tidos en varios comercios y profesiones. Este enfoque quizás parezca
un poco extraño a los no iniciados, pero no a los expertos en literatura
escolástica.

La portada del ejemplar que ahora pertenece a la biblioteca de Kress
indica que fue publicado en Basel en el año 1511. No lleva colofón,
pero los estudiosos están bastante seguros de que fue publicado por la
famosa editorial de Amerbach, Peters y Froben que también ha edita-
do varios trabajos de Erasmo de Rotterdam (1467-1536).3 Esta edición
de 1511 no es una de las primeras y posiblemente tampoco una de las
mejores según la óptica escolástica. La Summa de San Antonino, no
obstante su extensión —normalmente se divide en cuatro volúmenes
y consta de miles de páginas en dos columnas— fue publicada cerca
de veinte veces entre 1477 y finales del siglo XVI, lo que prueba que
estos pesados tratados escolásticos seguían siendo leídos en el apogeo
del renacimiento, aunque la verdad es que los humanistas contribuyeron
poco o nada al desarrollo de la ciencia económica o de la esfera más
amplia de la teología moral, de que la economía es parte integrante.

II
PARÉNTESIS BIOGRÁFICO Y BIBLIOGRÁFICO

La intención de este trabajo es analizar las aportaciones económicas de
San Bernardino de Siena y de San Antonino de Florencia y sus opinio-
nes sobre la ética de los negocios. Sin embargo, es conveniente trazar
brevemente sus respectivas biografías para hacer comprender mejor su
ambiente, sus obras y sus logros académicos.

San Bernardino nació en Massa Marittima (Maremma) el 8 de sep-
tiembre de 1380.4 Su padre Albertollo (o Tollo) degli Albizzeschi había
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3 Para la bibliografía de San Antonino de Florencia se debería consultar el
Appendix I de Abbé Raoul Morçay, Saint Antonin, archevêque de Florence (1389-1459),
Doctoral dissertation, Sorbonne (París, 1914), 403-416. La edición de Basel de 1511
no aparece en la lista de la página 415 no obstante la Bibliothèque Nationale de
París, conforme al catálogo, posea un ejemplar completo que incluye todas las cuatro
partes de la Summa moralis.

4 Se pueden consultar diversas biografías: A.G. Ferrers Howell, S. Bernardino
of Siena (Londres, 1913); Paul Thureau-Dangin, Saint Bernardin de Sienne, 1380-1444,
un prédicateur populaire dans l’Italie de la Renaissance (París, 1896); idem, The Life of



sido enviado por la República de Siena a Massa con el encargo de
gobernador de la ciudad y su madre, Nera di Bindo degli Avveduti, per-
tenecía a una destacada familia de la zona. San Bernardino quedó huér-
fano a edad temprana y fue criado por unos parientes que lo hicieron
estudiar y administraron sus propiedades con honradez. Durante la pes-
tilencia de 1400 él y otros compañeros, sin temor al peligro de conta-
gio, se ofrecieron voluntarios para asistir a los enfermos que llenaban
el hospital de Santa Maria della Scala en Siena. En 1403 ingresó en la
orden de los observantes, una rama de los franciscanos que seguía
estrictamente los preceptos de San Francisco a diferencia de los con-
ventuales, cuya disciplina se había ido aflojado día tras día. Fra Bernar-
dino, siendo instruido y experto de derecho canónico, fue ordenado
sacerdote al año siguiente.

En realidad, Fra Bernardino no empezó su carrera de predicador
hasta 1417, primero en Lombardia, donde predicó ciudad tras ciudad
con enorme éxito. Con el tiempo, recorrió todo el norte y el centro de
Italia, atrayendo multitudes a sus sermones, incitando a sus oyentes a
hacer penitencia por sus pecados, apaciguando sangrientas contiendas
y rivalidades políticas entre Güelfos y Gibelinos y divulgando la devo-
ción al sagrado nombre de Jesús. Esto último le causó serios problemas:
frailes celosos le acusaron de propagar un culto idólatra; fue llamado a
Roma para defenderse del cargo de herejía. Logró hacerlo sin grandes
dificultades y fue absuelto por el mismo pontífice, que en 1427 dio su
aprobación a la veneración de tablillas que llevasen el monograma de
Cristo en un círculo de rayos, símbolo que más tarde fue adoptado por
la orden jesuita.

Parece que por malas condiciones de salud Fra Bernardino tuvo que
interrumpir sus viajes y descansar un tiempo en el pequeño monaste-
rio de La Capriola cerca de Siena, donde vivió de 1431 a 1433. Es pro-
bable que en estos años haya compuesto sus sermones latinos, incluyendo
su tratado sobre los contratos. Sin embargo, continuó revisándolos
durante muchos años cada vez que regresaba a La Capriola de regreso
de sus numerosos y fatigosos viajes. En 1433 volvió a emprender su
campaña. Además, tras ser nombrado vicario general de los observan-
tes, muy a menudo se requería su presencia en otros monasterios.
Emprendió su último viaje en 1444 y murió en la ciudad de L’Aquila
(Abruzzo) el día 20 de mayo, completamente exhausto. Tan sólo seis años
después de su muerte, en 1450, fue canonizado por Nicolás V.
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San Bernardino of Siena, traducido por Baroness G. Von Hügel (Londres, 1911); Iris
Origo, The World of San Bernardino (Nueva York, 1962). La última es más que una
biografía. Véase también el retrato que hace Vespasiano da Bisticci (ver nota 10).



El trabajo académico más importante de Bernardino es su colección
de sermones latinos, ahora disponible en una excelente edición que sa-
tisface los más rigurosos requisitos de la erudición, publicada por los
padres franciscanos del monasterio de San Bonaventura de Quaracchi,
cerca de Florencia.5 De acuerdo con la tradición escolástica, los ser-
mones latinos de San Bernardino están llenos de referencias a la Biblia,
a los Padres de la Iglesia, a Aristóteles y al derecho canónico y roma-
no. Nos revelan el profundo conocimiento que Bernardino tenía sobre
estos asuntos. Aunque San Bernardino estuvo en contacto con los huma-
nistas y fué en cierta manera un admirador de los clásicos, nunca trató
de escribir en el estilo pulido y elegante de Cicerón y prefirió el latín
áspero, sencillo y fácilmente comprensible de los escolásticos. Por lo
contrario, fue extremadamente hábil al manejar la lengua vernácula y
por ello sigue siendo considerado uno de los grandes escritores italia-
nos,6 aunque en ningún momento se le ocurriera escribir sus sermones
en italiano. En el púlpito confiaba en su inspiración, en su maravillo-
so talento para la improvisación y en su habilidad para conmover a su
público a través de la modulación de su voz y de la abierta sinceridad
que rebosaba de su entera personalidad y que encendía el entusiasmo
de sus oyentes.

Afortunadamente para la posteridad, el texto completo de una serie
de sermones que predicó en 1427 en Piazza del Campo, la plaza públi-
ca de Siena, ha llegado hasta nosotros prácticamente palabra por pala-
bra porque un oyente tomó notas casi taquigráficas, que incluían aco-
taciones como: «echad a ese perro». Se trataba de un hombre humilde,
un esquilador cuyo nombre era Benedetto di Maestro Bartolomeo. Aten-
día a los sermones por la mañana y los escribía por la tarde cuando su
memoria todavía recordaba todos los detalles. Dado que los sermones
eran bastante largos, la tarea que Benedetto se había impuesto segura-
mente tuvo que tener al pobre hombre lejos de su trabajo durante varias
semanas, todo el tiempo en que San Bernardino predicó en Piazza del
Campo.7 
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5 San Bernardino da Siena, Opera omnia (8 vols., Florencia, 1950-1963). Ésta es
la única edición que debería ser utilizada de aquí en adelante para finalidades
académicas. Si no se indica de otra manera, haremos referencia a esta edición.

6 Ernest H. Wilkins, A History of Italian Literature (Cambridge, Mass., 1954), 133-35.
7 Existen dos ediciones de estos sermones italianos: Luciano Banchi (ed.), Le

prediche volgari di San Bernardino da Siena dette nella Piazza del Campo l’anno 1427 (3
vols., Siena, 1880-1888); Piero Bargellini (ed.), San Bernardino da Siena, Le prediche volgari
(Roma, 1936). Además, es posible consultar los pasajes seleccionados por Ada
Harrison, Examples of San Bernardino (Londres, 1926). Se trata de una edición de
lujo.



Mientras que los sermones italianos eran homilías dirigidas a un
público para que fuesen escuchadas, los sermones latinos eran trata-
dos eruditos destinados a ser leídos, no pronunciados. ¿Cuál era enton-
ces su función? Al parecer, su propósito era una detallada exposición
de la doctrina cristiana a beneficio de los clérigos. Además, su intento
era también proveer material para que otros predicadores pudieran
inspirarse en sus sermones. En relación al tema de la ética en los ne-
gocios, los sermones latinos hacían sutiles distinciones y se demoraban
en finuras y detalles técnicos que podían ser interesantes para los teó-
logos, pero que a los laicos debían haber importado muy poco. Desde
el punto de vista del pensamiento económico, solamente los sermones
latinos son de algún interés y divulgan el conocimiento sobre los méto-
dos escolásticos, pero son los sermones italianos los que nos muestran
cómo vivían los laicos. ¿Acaso no es lo mismo hoy en día? Las discu-
siones suelen ser de un determinado nivel en las publicaciones erudi-
tas y de otro bien distinto, menos teórico, en las publicaciones econó-
micas e incluso en la prensa financiera. Y quizás la diferencia sea mucho
más evidente hoy que en el siglo XV.

San Bernardino era en primer lugar un predicador que, en su vida,
rechazó tres obispados (Siena, Urbino y Ferrara) porque aceptar tal
honor habría comportado dejar para siempre su apostolado. Su con-
temporáneo, San Antonino, por lo contrario, fue un administrador que,
aunque a su pesar, llegó a ser Arzobispo de Florencia, su ciudad natal.

San Antonino nació a finales de marzo de 1389, hijo de Ser Niccolò
di Pierozzo dei Forciglioni (o Forcelloni), un funcionario que fue es-
cribano del Commune cuando era ministro el famoso humanista Co-
luccio Salutari.8 El nombre de la familia a veces se encuentra citado tam-
bién como Pierozzi. Antonino es un diminutivo de Antonio y así fue
llamado el futuro arzobispo por su pequeña estatura. En toda su vida,
él siempre se firmó «Fra Antonio», pero el apodo, Antonino, se le que-
dó pegado y lo mantuvo incluso en el calendario de los santos. No obs-
tante la fragilidad de su salud, en 1405 se unió a la rama observante de
la orden dominicana, a la temprana edad de dieciséis años y trascurrió
buena parte de su noviciado en Cortona. Estudió y se hizo experto de
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8 La mejor y más completa biografía es la de Abbé Raoul Morçay, ya citada en
la nota 3. Menos satisfactorias son: Alexandre Masseron, Saint Antonin, 1389-1459
(II ed. París, 1926); Piero Bargellini, Sant’Antonino da Firenze (Brescia, 1947). Entre
las bibliografías más antiguas, la más importante es la de Francesco da Castiglione,
el secretario de San Antonino, que la escribió un año después de la muerte del santo.
Esta obra se puede consultar también en Acta sanctorum, la famosa recopilación
hagiográfica de los padres bolandistas, bajo la fecha 2 de Mayo. No existe una buena
biografía en lengua inglesa.



derecho canónico si bien nunca recibió educación universitaria. Su
talento administrativo era tal que fue nombrado prior del monasterio
de Cortona en 1420. Desde allí fue trasladado a Nápoles (1428) y lue-
go a Roma (1431). En 1433 fue nombrado vicario general de los mo-
nasterios reformados de Lombardia y en 1437 de los del centro y del
sur de Italia. Sin dejar nunca su vicariado, fue nombrado prior de San
Marco en Florencia (1439), un cargo luego ocupado por el famoso Giro-
lamo Savonarola (1452-1498).

En 1445 San Antonino fue nombrado arzobispo de Florencia ante la
sorpresa de todos, dado que no estaba entre los candidatos y su pro-
moción no había sido recomendada ni por los canónigos de la iglesia
de Santa Maria del Fiore ni por el gobierno de Florencia.9 Vespasiano
da Bisticci (1421-1498) en su Lives of Illustrious Men refiere que el Papa
Eugenio IV (1431-1447) actuó por iniciativa propia y obligó Fra Anto-
nino a aceptar el encargo bajo pena de excomunión.10 Puede que las cosas
no hayan ido exáctamente de esta manera, pero la verdad es que el Papa
dio órdenes perentorias para vencer toda oposición de su candidato.
La humildad de Fra Antonino era tanta que nunca aceptó llevar vesti-
duras episcopales y continuó vistiendo el hábito blanco y la capa negra
de un simple fraile dominicano. Antonino murió el 2 de mayo de 1459.
El hombre que durante su vida había rechazado todo fausto fue sepul-
tado con gran ceremonia y vestido en pontifical atavío. El Papa Pío II
(1458-1464) que se encontraba en Florencia, asistió al funeral junto con
el colegio de cardenales y la entera corte papal. En 1523 Antonino fue
proclamado santo por el Papa Adriano VI (1522-1523).

San Antonino fue escritor prolífico. Cuando murió, un manuscrito
inacabado se encontró en su escritorio. Siendo un moralista, su obra
principal es un inmenso tratado de teología moral, titulado Summa
moralis o Summa theologica, en la que explora con increíble riqueza de
detalles toda la esfera de la teología moral y donde cita, como era en
uso entre los escolásticos, todas las posibles autoridades, recientes y
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19 Giorgio Vasari (The Lives of the Painters, Sculptors, and Architects [Nueva York:
Everyman’s Library ed., 1927], I, 340-41) cuenta que el nombre de San Antonino fue
sugerido al pontífice Eugenio IV por Fra Angelico. No hay pruebas de ello, pero parece
plausible de momento que Fra Angelico se encontraba por aquella época en Roma
trabajando en unos frescos en el Vaticano. De todas maneras, Vasari probablemente
se equivoca cuando declara que Eugenio IV ofreció el encargo de arzobispo a Fra
Angelico. Véase Morçay, op.cit., 113-14; Masseron, op. cit., 108-110.

10 Vespasiano da Bisticci, Librero, The Vespasiano Memoirs, Lives of Illustrious
Men of the XVth Century, traducido por William George y Emily Waters (Londres,
1926), 157. La traducción es bastante escasa y poco fidedigna. Es preferible utilizar
el original italiano: Vite di uomini illustri del secolo XV (Florencia, 1938), 188.



remotas, revelando así su profundo conocimiento de las fuentes canó-
nicas y teológicas.11 No obstante no tuviera ningún título ni en dere-
cho ni en teología, San Antonino era considerado un experto en «casos
de conciencia» y a menudo era consultado sobre este ámbito por pre-
lados, privados ciudadanos o corporaciones.12 Algunas de sus Respon-
sa han sido editadas y son anteriores a su arzobispado.13

Además de su Summa moralis, San Antonino escribió una guía para
confesores que fue bastante popular y que, tras la invención de la im-
prenta, fue editada varias veces.14 Sorprende un poco más que San
Antonino dedicara tiempo a escribir un panfleto, De ornata mulierum,
sobre los adornos de las mujeres, no para aprovarlos, por supuesto, sino
para condenar el uso de colorete, pelucas, sombreros elaborados y otras
frivolidades.15 Su producción literaria incluye también un Chronicon que,
como requería la tradición medieval, empezaba con la Génesis y pre-
tendía contar la historia universal de la humanidad hasta la época del
autor.16 Este trabajo carece por completo de originalidad, no tiene nin-
gún prestigio entre los historiadores, y su único valor se debe a algu-
nos comentarios en los últimos capítulos, acerca de acontecimientos con-
temporáneos, donde San Antonino habla de asuntos eclesiásticos en los
que él mismo jugó un papel principal.17 Según su punto de vista, la his-
toria era simplemente una extensión de la ética y su tarea era revelar
el esquema de la Divina Providencia en la evolución de los aconteci-
mientos humanos.
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11 No se dispone de una edición moderna. La mejor edición de la Summa theologica
es la publicada en Verona entre 1740 y 1741, editada por Pietro y Girolamo Ballerini,
que se encontraban entre los últimos defensores de la economía escolástica. Esta
edición fue reproducida en 1959 gracias a un proceso de impresión en offset fotográfico
por la Akademische Druck und Verlaganstalt en Graz (Austria). Todas las referencias
serán a esta edición. Sobre San Antonino como economista, se puede consultar una
bibliografía de M.R. Caroselli, «Scritti sul pensiero sociale di S. Antonino da Firenze»,
Economia e storia, VII (1960), 34-36. Desafortunadamente, se trata de una bibliografía
incompleta y acrítica. 

12 Vespasiano da Bisticci, Vite, 187.
13 Morçay, op. cit., 412-13.
14 Existen muchas ediciones publicadas con el título Summa confessionalis y otros

títulos (Morçay, op. cit., 404-407).
15 Este panfleto nunca fue publicado, pero hay ejemplares manuscritos en varias

bibliotecas italianas.
16 Abbé Raoul Morçay (ed.), Chroniques de saint Antonin, fragments originaux du

titre XXII, Complementary doctoral dissertation, Sorbonne (París, 1913); James
Bernard Walker, O.P., The «Chronicles» of Saint Antoninus, a Study in Historiography
(Washington, 1933).

17 Wallace K. Ferguson, The Renaissance in Historical Thought (Boston, 1948), 16.



No obstante fuera contemporáneo de Lionardo Bruni (1369-1444),
Poggio Bracciolini (1380-1459) y Carlo Marsuppini (ca. 1399-1453), y
haberles seguramente conocido en persona a todos, San Antonino se
mantuvo al margen del Renacimiento; su estilo, su punto de vista sobre
la ética, su actitud ante la vida, en pocas palabras, su entera filosofía
nunca fue contaminada por el espíritu de la edad nueva y se mantuvo
siempre fiel a la tradición escolástica. Siempre tuvo escasa simpatía
por el humanismo.

III
EL ENFOQUE ESCOLÁSTICO HACIA LA ECONOMÍA

Algunos podrían preguntarse por qué este estudio quiere centrarse en
dos figuras en vez de limitarse a una sola. La razón principal es que
San Bernardino y San Antonino tenían ideas bastante parecidas acer-
ca de la economía y de otros asuntos, y si es verdad que difieren en algu-
nos puntos, en otros se complementan, y muchas veces sus diversos pun-
tos de vista nos llevan a provechosas comparaciones. Es verdad que uno
era franciscano y el otro dominico, pero ambos pertenecían a la rama
más austera de sus respectivas órdenes. Los dos eran escolásticos y
expertos en su dialéctica. Ambos fueron más bien rigoristas, aunque
San Antonino fuera quizás más proclive a la indulgencia y más dispuesto
a ajustar su sentido moral a la realidad concreta y a las dificultades prác-
ticas. Uno de los dos, San Bernardino, fue mejor teórico y pensador más
lógico, pero San Antonino fue más casuista y supo aplicar mejor los prin-
cipios morales a los problemas específicos y a las situaciones concre-
tas. En los casos más espinosos, cuando los teólogos tenían opiniones
distintas, él era el menos reacio a darle al hombre sensato el beneficio
de la duda.18

Los escolásticos a menudo han sido acusados de discurrir demasiado
de cosas abstractas y de no prestar suficiente atención a la aplicabi-
lidad de sus teorías; los trabajos de nuestros dos santos, sin embargo,
demuestran que esta crítica no siempre está justificada. San Bernardi-
no y San Antonino fueron ambos contemporáneos del gran banquero
florentino Cosimo de’ Médici (1389-1464) y vivieron en la época en que
Florencia era el principal centro bancario de toda Europa. Además, en
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18 Morçay, Saint Antonin, 359-62, 372. Vespasiano, Vite, 206: «È santo Bernardino
alquanto più istretto in questi contratti, che non è l’arcivescovo Antonino». (San
Bernardino fue bastante más riguroso acerca de estos asunto que el arzobispo
Antonino). 



la ciudad prosperaban importantes industrias de seda y lana. También
Siena había sido un importante centro bancario, pero ya estaba en decli-
ve. Ambos sabían muy bien cómo funcionaba todo el sistema de los nego-
cios. San Antonino, especialmente, conocía perfectamente las condiciones
laborales en la industria textil florentina, cuya organización era más capi-
talista de lo que se podría pensar y había generado una clase trabaja-
dora que dependía del sueldo para su sustento.19

Son muchos los trabajos que dan demasiada importancia a las doc-
trinas económicas atribuidas a Tomás de Aquino (1226-1274) como si
éste hubiera dicho las palabras definitivas sobre el tema. Por otra par-
te, el trabajo de los discípulos que perfeccionaron y elaboraron sus
doctrinas casi siempre ha sido pasado por alto. La verdad es que en la
vasta obra de Tomás de Aquino hay muy pocas referencias a la econo-
mía con excepción de unos pocos comentarios de pasada sepultados
aquí y allá entre material heterogéneo y dos o tres fragmentos más lar-
gos en su Summa theologica y en sus Comentarios a la Ética de Nicómaco
de Aristóteles. Juntando todos estos elementos dispersos, alguien ha
intentado reconstruir el pensamiento económico de Tomás de Aquino,
tarea bastante arriesgada dado que nadie puede saber de qué manera
él mismo habría reunido las piezas de su rompecabezas.

Un procedimiento más sensato es examinar qué fue de las ideas eco-
nómicas de Tomás de Aquino en las obras de sus inmediatos suceso-
res, los escolásticos de los siglos XIV y XV. Bernardino de Siena y Anto-
nino de Florencia son de fundamental importancia precisamente porque
nos han entregado una exposición coherente y sistemática de la eco-
nomía escolástica y porque elaboraron esa síntesis que faltaba en el tra-
bajo de Tomás de Aquino. 

¿Cuál era pues el punto de vista de los escolásticos sobre la econo-
mía? Por supuesto, su enfoque no estaba centrado en los aspectos prác-
ticos o en los mecanismos intrínsecos. Enfrentarse al sistema económi-
co como a un mecanismo de relojería o al cuerpo humano y estudiar
científicamente cómo funciona es una idea que nunca se les ocurrió a
los escolásticos, porque era totalmente ajena a su forma de pensar. No
se puede esperar encontrar en sus libros un análisis económico pe-
netrante. Sin embargo, sí se pueden encontrar ocasionales destellos de
gran perspicacia u observaciones esporádicas sinceramente brillan-
tes. Nunca se preocuparon de cómo funciona el sistema económico o
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19 Sobre el tema de la industria textil florentina véase: Florence Edler, Glossary
of Medieval Terms of Business, Italian Series (Cambridge, Mass., 1934), Appendices, 335-
426; Raymond de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank (Cambridge, Mass.,
1963), cap. 8, pp. 167-93.



de porqué cambia en una determinada manera. A los escolásticos les
importaban otros problemas: ¿qué es justo o injusto, lícito o ilícito? En
otras palabras, su interés era la ética; todo lo demás era subordinado a
este tema principal.

Los escolásticos se acercaban a la economía no solamente desde un
punto de vista ético, sino también legal. Además de la Biblia, de los Pa-
dres de la Iglesia y de «el filósofo» (Aristóteles), sus principales fuen-
tes de inspiración eran el derecho canónico y el derecho romano y sus
tratados están repletos de referencias al Decretum de Graciano, a los De-
cretales y al Corpus juris civilis del emperador Justiniano (527-565). Dis-
cutían de economía centrándose en los contratos, como habían aprendi-
do del derecho romano. Es por ello que el título del tratado de Bernardino
(De contractibus) es tan revelador; no hay que leer más allá para identi-
ficarlo enseguida como un trabajo perteneciente a la escolástica. Cada
tipo de contrato conllevaba un diferente problema: el emptio venditio
(comprar y vender), por ejemplo, era relacionado al problema del jus-
to precio y el mutuum (préstamo libre de intereses) podía dar vida a la
usura si el préstamo no era sin cargos.

Según los escolásticos, la economía pertenecía a la esfera de la jus-
ticia, de la que existían dos clases: justicia distributiva (distribución de la
riqueza o de los ingresos) y justicia conmutativa (conmutaciones o inter-
cambio de bienes y servicios a través de contratos voluntarios). Mien-
tras que los criterios de la justicia distributiva no estaban rigurosamente
predeterminados y podían variar de una sociedad a otra según sus cos-
tumbres e instituciones, la justicia conmutativa se basaba sobre el prin-
cipio de igualdad entre lo que se daba y lo que se recibía y no permitía
ninguna violación de esta norma.20 La justicia conmutativa, por lo tanto,
se basaba en un principio absoluto —puede haber grados de desigual-
dad pero nunca de igualdad— que es el mismo en cualquier época y lugar.
De ahí que las normas que gobiernan las conmutaciones tengan valor
universal y no puedan sufrir ninguna desviación de la regla.

IV
LA JUSTIFICACIÓN DE LA PROPIEDAD PRIVADA

Los escolásticos reconocían la existencia de la propiedad privada. El co-
munismo todavía estaba relegado a la esfera de la utopía o era un ideal
que, como admitía el mismo San Bernardino, había podido existir en
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20 Tomás de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 61, arts. I y II (Parma ed., III,
227-29).



un «estado de inocencia» —o sea, el Paraíso Terrenal— pero que se ha-
bía perdido desde la Caída del Hombre.21 De acuerdo con Juan Duns
Scoto (1274-1308), San Bernardino sostiene que la propiedad privada
ha sido instituida para impedir negligencias, fraudes y discordias.22 

El primero de estos tres males era tan evidente que no necesitaba
de explicaciones: ¿acaso no es cierto que cualquier hombre cuida mejor
su propiedad que la de otros? Si todo fuera en común, en otras palabras,
sería un desastre para la eficiencia y la producción. Además, se come-
tería un sinfín de fraudes y los estafadores y los holgazanes siempre
se harían con lo mejor de la producción a expensas de los miembros
más cooperativos de la comunidad. El consiguiente descontento cau-
saría entonces tantas discordias que San Bernardino considera este sis-
tema incompatible con una sociedad bien disciplinada. Si mi interpre-
tación es correcta, Bernardino se opone al comunismo porque habría
comportado ineficiencia, habría supuesto problemas directivos insu-
perables y habría llevado a una situación de anarquía perpetua.

Por supuesto San Bernardino sabía muy bien por su misma expe-
riencia que un sistema de vida comunista era practicado, y lo es toda-
vía, por todas las órdenes religiosas. Monjes, frailes y monjas poseían
todo en común y vivían una vida comunitaria: comían juntos en la mis-
ma mesa en el refectorio y casi siempre dormían en el dormitorio
común. Este estilo de vida, de todas formas, era practicado por perso-
nas que perseguían un ideal de perfección y habían renunciado al mun-
do y a sus trampas haciendo votos de castidad, pobreza y obediencia.
San Bernardino comprendía bien que era un estilo de vida apropiado
para monasterios y conventos, pero que no habría podido sobrevivir
más allá de sus paredes ni ser aplicado tan siquiera al clero secular, por
no hablar de la sociedad laica en su totalidad. San Bernardino se preocu-
pó siempre de no resucitar las enseñanzas de los fraticelli, o los fanáti-
cos de la orden franciscana, que habían condenado toda forma de pro-
piedad, comunitaria o privada, y cuyas doctrinas estaban contaminadas
de herejía.23 Además, transportados por su fervor, los fraticelli habían
enfervorizado a las masas y predicado levantamientos contra el orden
establecido.

No obstante ser un reformador más que un revolucionario, San
Bernardino no era un partidario incondicional de la inviolabilidad de
los derechos de propiedad. De acuerdo con el derecho canónico, San
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21 De Evangelio aeterno, sermón 32, art. I, cap. I (Opera omnia, IV, 120).
22 Juan Duns Scoto, Questiones in librum quartum sententiarum, Dist. XV, qu. 2,

N.º 4 (Opera omnia [París 1894], XVIII, 256).
23 Ferrers Howell, S. Bernardino, 15-20; Niccolò Rodolico, La democrazia fiorentina

nel suo tramonto, 1378-1382, (Bolonia, 1905), 47-86.



Bernardino afirma que la propiedad privada no es una institución crea-
da por ley divina o natural, sino que es regulada por la ley humana que,
siendo convencional, puede ser modificada y es de hecho diferente en
cada país según su forma de gobierno —una monarquía como en Fran-
cia o una república como en Florencia, Génova o Siena.24 Tomás de
Aquino había tomado una posición un tanto más extrema cuando había
afirmado que la propiedad privada, dado que no pertenece a la esfera
de la ley natural, era una creación de la razón humana.25

Quizás sea oportuno recalcar que San Bernardino y San Antonino,
en sus trabajos escritos y en sus sermones, se proponían reformar a los
individuos más que la sociedad. Desde luego, ambos estaban en favor
del «buen gobierno» (buon governo), pero dentro del marco de las ins-
tituciones existentes. Ambos proponían cambios al sistema vigente
solamente para extirpar abusos apremiantes.

V
LA ÉTICA DE LOS NEGOCIOS

Después de haber analizado la institución de la propiedad privada,
San Bernardino dedica su siguiente sermón a la discusión de la trans-
ferencia de la propiedad o, lo que es lo mismo, el intercambio de bie-
nes (de permutatione rerum). Avanzando paso a paso a la manera esco-
lástica, primero habla de la necesidad del comercio y, tras haber aclarado
este punto, procede analizando las actividades mercantiles lícitas e ilí-
citas. Su sermón es un valioso ensayo sobre la ética de los negocios y
algunos de sus consejos no son tan obsoletos como se podría pensar.
Una traducción italiana de su tratado sobre los contratos fue publica-
da en Venecia en 1774 con el título de Instrucciones morales sobre comer-
cio y usura «para utilidad y comodidad de los comerciantes».26 No obs-
tante el mundo en aquella época no se moviera tan rápido como sucede
hoy, es bastante sorprendente que las ideas de San Bernardino sobre la
deontología no hayan perdido del todo su relevancia más de tres siglos
después de su formulación.

En la sociedad predominantemente agrícola de la última época del im-
perio romano y de la alta Edad Media, la gente generalmente detestaba
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24 Corpus juris canonici; Decretum Gratiani: canon Quo jure, Dist. VIII, c. I.
25 Tomás de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 66, art. 2, ad. I (Parma ed., III,
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N.J., 1951), 47-76.

26 S. Bernardino da Siena, Istruzioni morali intorno al traffico ed all’usura e con varie
annotazioni illustrate per commodo ed utile de’negozianti (Venecia, 1774).



a los comerciantes porque se aprovechaban de los ricos sobrecargando
los precios de los bienes de lujo y de los pobres sobrecargando los víve-
res en tiempo de escasez.27 Lo mismo pensaban los padres de la igle-
sia y los primeros escolásticos que identificaban el turpe lucrum (dinero
mal habido) con la usura y tachaban al amor por el dinero de raíz de
todos los males.28 El derecho canónico refleja su animadversión hacia
los comerciantes proclamando que en la práctica de comprar y vender
es prácticamente imposible evitar el pecado.29 Más pesimista aún acer-
ca de las posibilidades de salvación de los comerciantes es el canon Eciens
Dominus, que declara que son despreciables porque es imposible que
una actividad como el comercio pueda complacer a Dios. El texto sigue
maldiciendo a los usureros que son los peores entre todos los comer-
ciantes, porque no compran nada y venden tiempo, que pertenece sola-
mente a Dios.30 

Ya en el siglo XV, de todas formas, la actitud de los eclesiásticos hacia
el comercio se había suavizado considerablemente. Ya no podían cerrar
los ojos frente a la realidad e ignorar que la agricultura estaba atrave-
sando una época de decadencia y que la prosperidad de las ciudades
y de los pueblos se basaba en el comercio y en la industria. Viviendo
en importantes centros bancarios y comerciales como Florencia y Sie-
na, San Bernardino y San Antonino eran perfectamente conscientes de
la necesidad de adaptar sus enseñanzas al ambiente en el que vivían.
Santo Tomás de Aquino ya había mostrado el camino a seguir afir-
mando que los comerciantes eran útiles porque proporcionaban al es-
tado productos indispensables provenientes del extranjero, siempre y
cuando no buscasen el provecho por sí mismo sino como justa recom-
pensa por su trabajo.31 

San Bernardino da un paso más. Para refutar el canon Qualitas lucri,
afirma que comprar y vender no es la única actividad que puede lle-
var al pecado, porque ninguna profesión es inmune al pecado, tampoco
los episcopados, si el titular del cargo no cumple como es debido con
los deberes de sus funciones.32 Más adelante pone en duda la autenti-
cidad del canon Eiciens Dominus, un texto que en la época era falsamente
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27 John W. Baldwin, «The Medieval Merchant before the Bar of Canon Law»,
Michigan Academy of Science, Arts and Letters, XLIV (1959), 289-90.

28 Corpus juris canonici, Decretum: canons Quoniam multi y Quicumque tempore,
Causa XIV, qu. 4, c. 8 y 9. Cf. I Tim. 6:10.

29 Corpus juris canonici, Decretum: canon Qualitas lucri, Dist. V, De poenitentia, c. 2.
30 Ibid.: palea Eciens Dominus, Dist. LXXXVIII, c.II.
31 Tomás de Aquino, Summa hteologica, II-II, qu. 77, art. 4, resp. (Parma ed., III,

279). Véase Arthur Eli Monroe, Early Economic Thought (Cambridge, Mass., 1954), 63.
32 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. I, cap. 3 (Opera omnia, IV, 145).



atribuido a S. Juan Crisóstomo (347-407).33 En cambio, recurre a la má-
xima agustina, incluida también en el derecho canónico, que dice que
«fornicar siempre es ilícito, pero comerciar puede ser a veces lícito y a
veces ilícito».34 En otras palabras, el comercio no es un mal por sí mis-
mo; pero puede serlo en determinadas circunstancias, si practicado ilí-
citamente o con falsedad.35 

De acuerdo con Juan Duns Scoto, San Bernardino menciona tres cla-
ses de comerciantes cuyos servicios son útiles a la comunidad.36 Pri-
mero, los importadores y los exportadores (mercantiarum apportatores)
que transportan productos desde un país que los tiene en exceso a otro
en el que son escasos y donde hay demanda, a veces con considerables
riesgos, problemas y gastos.

Segundo, los mercantiarum conservatores que conservan y almace-
nan bienes de manera que éstos estén siempre disponibles cuando el
consumidor los requiera. Estos comerciantes seguramente desempe-
ñaban funciones de depósito, aunque no está muy claro en el texto lati-
no lo que San Bernardino quería significar. Su sermón en italiano sobre
el comercio, sin embargo, es mucho más revelador y menciona impor-
tadores y mayoristas que compran grandes cantidades de productos que
luego venden al peso a los detallistas que los venden en pequeñas can-
tidades a los consumidores.37 Esto es aún más sorprendente porque los
escritores escolásticos normalmente no consideraban la venta al deta-
lle como una actividad legítima antes del siglo XVI.

La tercera categoría de comerciantes es la de los mercantiarum immu-
tatores seu melioratores que transformaban materiales no refinados en
productos acabados, por ejemplo, la lana en tela, la piel en zapatos o
la cera en velas. Los artesanos por lo general no eran considerados
comerciantes, y puede que el texto se refiera en realidad a los dueños
de las manufacturas o a los empresarios industriales, como los lanaioli
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33 San Bernardino no podía saber cuán justificadas eran sus sospechas, de
momento que solamente hoy se ha reconocido que el autor de Eiciens Dominus no
fue S. Juan Crisóstomo sino probablemente un escritor arriano del siglo V o VI. Véase
Baldwin, «Medieval Merchant», op. cit., 292-93.

34 Corpus juris canonici, Decretum: canon Fornicari, Dist. LXXXVIII, c. 10. El verbo
fornicari es aquí utilizado con sentido estríctamente teológico y se refiere a toda
relación sexual fuera del matrimonio.

35 De Evangelio aeterno, sermón 33, preámbulo (Opera omnia, IV, 140-41). San
Agustín era más favorable hacia los comerciantes de los demás padres de la iglesia.
Véase Baldwin, «Medieval Merchant», op. cit., 290.

36 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 6 (Opera omnia, IV, 149). Cf. Amintore
Fanfani, Storia delle dottrine economiche, I. Il Volontarismo (III ed., Milán, 1942), 110. 

37 Le prediche volgari, predica 38: «Dei mercanti e de’ Maestri e come si den fare
le mercanzie», ed. Banchi, III, 249-50, y ed. Bargellini, 889-90.



(fabricantes de lana) y los setaioli (fabricantes de seda) de Florencia, que
poseían capitales para comprar materiales no refinados que luego eran
trabajados por artesanos que dependían del sueldo para su sustento.

Concluyendo, los negocios son completamente legítimos, si son úti-
les a la sociedad a través del transporte, de la distribución y de la fabri-
cación de bienes. Sacar ganancias es solamente secundario, no tiene que
ser la intención principal o la justificación de la actividad comercial.
Según San Bernardino, los negocios pueden pasar a ser una actividad
ilícita si se practican por personas no autorizadas en momentos inapro-
piados o en lugares sagrados.38 En la Edad Media, el derecho canóni-
co no permitía que el clero practicara el comercio, aunque los clérigos
sí podían copiar manuscritos o vender los productos de sus tierras
obteniendo a cambio ingresos en dinero.39 Tales restricciones siguen exis-
tiendo hoy en día, y no sólo para los clérigos: la ley no permite, por
ejemplo, que oficiales del ejército o de la marina emprendan activida-
des comerciales.

San Bernardino, por supuesto, también desaprobaba que se profa-
naran los domingos y las festividades sagradas atendiendo a los nego-
cios y no a los oficios. Sin embargo, nunca afronta el tema de la multi-
plicación de días festivos que por aquella época había llegado a ser tal
indecencia —la gente cada tres días de trabajo tenía uno libre— que la
Reforma tuvo que reaccionar enérgicamente suprimiendo la mayor par-
te de las festividades.40 Siendo un hombre devoto, San Bernardino subra-
ya que las iglesias son lugares de culto donde está prohibido hacer
negocios. Para reforzar sus razones no olvida de mencionar que Cristo
echó a los cambistas del templo.41 El problema sigue existiendo hoy, no
obstante haya perdido el aspecto religioso: es ilegal hacer negocios en
ciertas áreas, por ejemplo, no se puede abrir tiendas, crear una fábrica
o incluso levantar un edificio de apartamentos en una área residencial
de casas privadas.
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38 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 1, 3 y 4 (Opera omnia, IV, 145-46,
147-48).

39 Corpus juris canonici, Decretum: canon Clericus, Dist. XCI, c. 4. Además de éste,
hay muchos más cánones que prohibían a los clérigos comerciar o, peor aún, dirigir
una taberna.

40 Según los estatutos del gremio de los laneros de Florencia, a los miembros se
les requería observar 43 días festivos además de los domingos (Statuti dell’Arte della
Lana di Firenze, ed. por Anna Maria E. Agnoletti [Florencia, 1940], III, 154-55). En Francia
los trabajadorees se lamentaban de que casi no quedaban suficientes días de trabajo
para ganarse la vida (Henri Hauser, Ouvriers du temps passé, XV-XVI siécles [V ed.
París, 1927], 81-82).

41 Matt. 21:12.



No hace falta decir que San Bernardino critica severamente todas
las formas de engaño, como por ejemplo el uso de falsos pesos o medi-
das, la venta de productos defectuosos o adulterados, por no hablar de
aquellos nocivos para la salud.42 También arremete contra los culpa-
bles de falsificar la naturaleza de sus productos. No podemos evitar una
sonrisa al leer sus admoniciones contra los estafadores que intentan hacer
pasar oro alquímico por verdadero, pero en la Edad Media la alquimía
era un asunto que preocupaba incluso a las mentes más sutiles.43 

Otros eran estafadores menos peligrosos, como el vinicultor que le
añadía agua al vino o el cambista que le daba mal el cambio al cam-
pesino desprevenido.44 Citando el canon Placuit, San Bernardino recuer-
da a los posaderos que no deben cobrarles a los viajeros y a los pere-
grinos más del precio vigente en el mercado local.45 En general, a San
Bernardino le preocupaba subrayar que no era correcto aprovecharse
de la ignorancia o de la ingenuidad de los hombres pretendiendo más
u ofreciendo menos del precio vigente.

Más detestables aún eran aquellos que conspiraban para retener
víveres del mercado con el objetivo de hacer subir los precios, espe-
cialmente en tiempos de escasez. San Bernardino propone exiliarlos de
por vida y, si viviera hoy, seguramente recomendaría hacer cumplir seve-
ramente las leyes antimonopolio.46 San Bernardino también denuncia
a los monopolistas que formaban carteles para manipular los precios
con ventaja y en perjuicio de los demás.47

Siempre hay que pagar lo debido y es inaceptable que los acreedo-
res tengan que esperar para obtener su dinero hasta ser obligados a poner
pleitos. Además, es claramente práctica de usura alzar el precio en las
ventas a crédito o pedir un descuento cuando se paga puntualmente.48 

San Bernardino no solamente condena los fraudes sino que tampoco
ve con buenos ojos esas prácticas que hoy serían etiquetadas de com-
petencia desleal. Por ello, censura todos aquellos que menosprecian in-
justamente las mercancías de un competidor para vender las propias.49

El santo también desaprueba los que compran o venden un poco por
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42 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 7, particul. 1, 2 y 3 (Opera omnia,
IV, 154, 155, 158, 160). Cf. Art. 3 (p.162) sobre los productos nocivos o venenosos.

43 Ibid., sermón 32, art. 3, cap. 3 (Opera omnia, IV, 138).
44 Ibid., sermón 33, art. 2, cap. 7, particul. 3 (Opera omnia, IV, 159-60).
45 Ibid., art. 2, cap. 5 y art. 3 (Opera omnia, IV, 148-49, 161). Cf. Corpus juris canonici,

Decretales: canon Placuit, Extravagantes Gregorio IX, III, 17, I.
46 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 7, part. 1 (Opera omnia, IV, 153).
47 Ibid., cap. 6 (Opera omnia, IV, 156).
48 Ibid., cap. 7, part. 2 (Opera omnia, IV, 156).
49 Loc. cit., (Opera omnia, IV, 158).



encima o por debajo de los precios vigentes con el objetivo de asegu-
rarse una mayor participación en el mercado ofreciendo tarifas mejo-
res que las de sus competidores.50 

Cuando condena los fraudes, los engaños y las demás prácticas mal-
vadas, San Bernardino no combate una batalla solitaria. Los moralis-
tas llevaban haciéndolo desde siempre. El mérito de San Bernardino es
que, no obstante su severa moralidad, tiene una actitud más positiva
porque subraya lo bueno de los negocios y las virtudes de los comer-
ciantes así como sus defectos.51 Como ya hemos visto, la única justifi-
cación de los negocios radica en el servicio y en la utilidad que éstos
pueden aportar a la comunidad (pro republicae servitio et utilitate). Lo
cual no quiere decir que San Bernardino condene la búsqueda de pro-
vecho per se, dado que el provecho es la única recompensa de los empre-
sarios por su trabajo y la única indemnización por los riesgos que se
asumen.52

El santo es excepcionalmente realista; entiende perfectamente que
la aptitud directiva, lejos de ser común, es una cualidad poco frecuen-
te y que una mínima combinación de capacidad y eficiencia es necesa-
ria para un buen hombre de negocios. San Bernardino enumera cuatro
requisitos necesarios: diligencia o eficiencia (industria), responsabilidad
(solicitudo), trabajo (labores), y disposición para asumirse riesgos (peri-
cula).53 Primero, los comerciantes tienen que ser eficientes, con lo cual
quiere decir que siempre deben estar bien informados acerca de la cali-
dad, precios y costes y ser «astutos» en calcular riesgos y oportunida-
des de provecho, «algo que muy pocos saben hacer bien». Segundo, los
hombres de negocios deben ser responsables y atentos a los detalles,
«algo que es imprescindible para dirigir cualquier clase de negocio» (quae
in tali exercitio plurimum necessaria est). No se puede obtener nada sin
esfuerzo y duro trabajo. Los comerciantes deben estar preparados a
aguantar desasosiegos y soportar dificultades en sus viajes por mares
y desiertos. Inevitablemente, tendrán que exponerse a sí mismos y a
sus bienes a muchos peligros. A pesar de los mejores cuidados em-
presariales, los hombres de negocios pueden sufrir pérdidas y ser visi-
tados por la mala suerte. Es justo, pues, que cuando logran tener éxi-
to ganen lo suficiente para poder mantenerse en los negocios incluso
en los tiempos más difíciles.
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50 Ibid., cap. 6 (Opera omnia, IV, 150).
51 En la interpretación de Alberto E. Trugenberger, San Bernardino da Siena, Con-

siderazioni sullo sviluppo dell’etica economica cristiana nel primo Rinascimento (Berna,
1951), 64-72, son enfatizados solamente los defectos.

52 De Evangelio aeterno, sermón 33, preámbulo (Opera omnia, IV, 140).
53 Ibid., art. I, cap. I (Opera omnia, IV, 142-43).



En la época de San Bernardino, los negocios eran llevados a cabo más
a menudo en las oficinas de contabilidad, pero la época de los comer-
ciantes itinerantes no había terminado aún del todo. Además, incluso
los comerciantes sedentarios necesitaban tener representantes (socios,
corresponsales o encargados) en el extranjero. Lo que más condenaban
los predicadores fervientes —por boca de los moralistas— era el hecho
de que tantos comerciantes viajaran a tierras lejanas por largos plazos
de tiempo, separados de sus mujeres, y se corrompieran viviendo en pe-
cado carnal o hasta en la indecencia junto con los infieles.54 

Dirigir un negocio racional y metódicamente, según San Bernardino,
es una virtud.55 El santo exhortaba a los comerciantes a que tuvieran regis-
tros exactos y revisaran las cuentas con los socios al menos una vez al
año: sin duda un buen consejo. Después de todo, la confusión podía lle-
var a la deshonestidad. El predicador franciscano daba muchísimo valor
a la integridad en los negocios. Ser considerado un comerciante fiable
es una ventaja, no obstante San Bernardino nunca llegue a afirmar que
la honestidad es la única política aceptable en los negocios. Un comer-
ciante debe ser fiel a su palabra, respetar los acuerdos con sus socios y
cumplir con sus compromisos. Como precaución, debería hacer testa-
mento con la presencia de un notario para que no pudiera surgir duda
alguna sobre su autenticidad. A San Bernardino le disgustaba el rega-
teo porque casi siempre era asociado a mentiras y perjuros. Un vende-
dor debería establecer sus precios y no dejarle al comprador la posibi-
lidad de discutirlos.56

Siendo un hombre devoto, San Bernardino insiste en que los comer-
ciantes sean puntuales en cumplir con sus deberes religiosos, en acudir
a la misa los domingos y en los días festivos, en comulgar al menos una
vez al año y en confesar sus pecados a un sacerdote devoto y temeroso
de Dios —no a uno de esos frailes complacientes que aparecen en los cuen-
tos de Boccaccio. No sorprende que San Bernardino diera un consejo
como éste. Sorprende mucho más a una mente moderna acostumbrada
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54 Ibid., art. 2, cap. 7, part. 3 (Opera omnia, IV, 158). No hay duda de que la palabra
«indecencia» así como es utilizada aquí se refiera a la sodomía, un vicio que San
Bernardino aborrecía en especial y contra el cual había hablado en varios sermones.
En su juventud en una ocasión había golpeado a un hombre por haberle dirigido
insinuaciones deshonestas. Vèase Ferrers Howell, op. cit., 87, 187, 263, 295; Origo,
World of San Bernardino, 80. En 1427 dedicó un sermón entero contra la sodomía:
Prediche volgari, sermón 39, ed. Bargellini.

55 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 3 (Opera omnia, IV, 161-62). Este artículo
lleva el subtítulo interesante de De moribus ac vita recti et veri mercantis («Sobre las
costumbres de los comerciantes rectos»)

56 Origo, World of San Bernardino, 83.



a separar los negocios de la religión que exhortaciones como ésta se
encuentren incluso en manuales de comercio del siglo XVII, como por
ejemplo en Le parfait négociant escrito por Jacques Savaray, que no era un
santo ni mucho menos, sino un práctico hombre de negocios.57 

San Antonino es menos sistemático que San Bernardino en su expo-
sición sobre la ética de los negocios y afronta el tema en más de una
ocasión. Su justificación del comercio la encontramos en la segunda par-
te de su Summa theologica bajo el título de «Sobre la avaricia» y ejem-
plos concretos de conductas incorrectas se encuentran principalmente
en la tercera parte, donde afronta «la categoría de los comerciantes y
de los artesanos». Su exposición, evidentemente, carece de unidad.

En su búsqueda de una raison d’être para el beneficio, San Antonino
es inferior a su contemporáneo, San Bernardino, y sus ideas siguen bas-
tante de cerca las de Tomás de Aquino más que las de Juan Duns Scoto.
Sin embargo, San Antonino afirma algo extremadamente importante: que
el problema de las «conmutaciones» o de los intercambios es una cues-
tión económica que pertenece tanto a la administración doméstica —eco-
nomía en el sentido antiguo— como a la política porque la función prin-
cipal de los negocios es abastecer las familias o la comunidad de bienes
o servicios.58 La búsqueda del beneficio por sí mismo es condenable
porque el deseo de ganancias no tiene límites.59 Para ser justificado, el
beneficio debería ser moderado y dirigido a un fin loable, como por
ejemplo el sustento de la familia según el estatus social del individuo,
la ayuda a los pobres o el bien de la comunidad si ocurriera una situa-
ción de falta de productos de vital importancia.

Personalmente, nunca he conocido a nadie que haya emprendido
un negocio para ayudar a los pobres. Es una idea demasiado optimis-
ta, aunque las compañías bancarias y mercantiles de Florencia en rea-
lidad acostumbraban guardar una parte de sus beneficios para fines de
caridad antes de cualquier reparto entre los socios. A veces esta cos-
tumbre se hacía obligatoria introduciéndola en las reglas de las aso-
ciaciones, donde se fijaba incluso el porcentaje neto debido a «el Altí-
simo», como representante de los pobres.60 
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57 (Segunda ed. París, 1679), I, 56. Según Savaray, la distracción de las prácticas
religiosas perjudica también la calidad de las relaciones en los negocios.

58 San Antonino, Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 16, § 2 (col. 250b). Todas las
referencias a las columnas son a la edición de Verona de 1740-1741, reimpresa en 1959.

59 Tomás de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 77, art. 4, resp. (Parma, III, 279).
Cf. Monroe, Early Economic Thought, 63; Amintore Fanfani, Le origini dello spirito
capitalistico in Italia (Milán, 1933), 10-11.

60 Armando Sapori, «La beneficenza delle compagnie mercantili del Trecento»,
Studi di storia economica, secoli XIII-XIV-XV (III ed., Florencia, 1956), II, 839-58. También



Como siempre, San Antonino da lo mejor de sí mismo cuando ana-
liza situaciones concretas. Sus descripciones de fraudes cometidos en
diversos comercios y profesiones están llenas de detalles desagradables
acerca de los medios usados por los comerciantes para aumentar sus bene-
ficios a veces tan solo en pocos quattrini, corriendo así el riesgo de per-
der al cliente. Es un cuadro deprimente, pero el santo no se da por enten-
dido y sigue por su camino describiendo detalladamente caso tras caso.

San Antonino conoce muy bien el sistema de la industria textil flo-
rentina, en la que existían conflictos profundos porque los emplea-
dores a menudo explotaban a los trabajadores y éstos reaccionaban
trabajando mal o recurriendo al sabotaje. Este problema, si bien muy
interesante, lo veremos más adelante, cuando nos dediquemos al tema
del sueldo justo y de las relaciones laborales en la industria textil flo-
rentina. San Antonino reconoce que esta industria tenía una función muy
útil, dado que proveía ropa para proteger los cuerpos del frío y para
cubrir su desnudez.61 Aprueba totalmente la lana, pero no la seda por-
que a menudo servía para aumentar la vanidad y el derroche y arre-
mete en contra de las mujeres de los comerciantes o artesanos que a
menudo, olvidando su estatus, andaban engalanadas con ropas de raso
o terciopelo como si fueran duquesas o grandes señoras.62

Una profesión muy útil era la del arquitecto, porque la gente nece-
sitaba casas tanto como ropa. Sin embargo, era una profesión que tam-
bién llevaba a muchos abusos, porque los constructores no pagaban
sueldos justos y suministraban materiales de ínfima calidad en lugar de
los requeridos en sus contratos.63 Los boticarios eran necesarios para pre-
servar la vida del hombre. Y, sin embargo, tampoco esta profesión esta-
ba exenta de fraudes porque algunos boticarios no preparaban sus re-
medios con todos los ingredientes señalados por los médicos o vendían
remedios de curanderos que eran ineficaces y a veces peligrosos para
los enfermos.64 Aunque San Antonino insiste mucho en la rígida obser-
vancia del domingo, para los boticarios hace una excepción y declara
que en cada barrio de Florencia debería haber algunas farmacias abier-
tas los domingos y en los días festivos para las emergencias. Reprende
a los agentes por actuar como intermediarios en asuntos de usura y les
recrimina aún más por su costumbre de engañar a los futuros novios acer-
ca de las cualidades de las posibles esposas describiéndolas ricas si eran
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los acuerdos comerciales de los Médici a veces contenían disposiciones de este tipo
(R. d Roover, Rise and Decline of Medici Bank, 260).

61 Summa theologica, Parte III, tit. 8, cap. 4, § 2 (col. 310d).
62 Ibid., § 5 (col. 315e).
63 Ibid., § 8 (col. 318b).
64 Ibid., § 6 (col. 317b).



pobres, púdicas si eran disolutas o amables si tenían mal carácter.65 No
era una exageración: en la Florencia del siglo XV el matrimonio era un
acuerdo económico y para encontrar mujer los hombres acudían a un
agente en lugar de ir a un baile o a una fiesta.

San Antonino tiene algo que decir sobre casi todas las profesiones.
Sería bastante tedioso seguir su larga enumeración de prácticas bue-
nas, pero veamos sólo un momento qué tiene que decir de los artistas.
Sobre las pinturas, acierta al decir que son pagadas más por el talento
y la habilidad del pintor que por la cantidad efectiva de trabajo que éste
pone en sus obras.66 Lo mismo puede decirse en relación a las joyas y
a otros productos de las artes menores.67 San Antonino no le encuen-
tra mucha utilidad a ningún arte que no sea religioso, especialmente
como el de su amigo, Fra Angelico (1387-1455), cuyos frescos adorna-
ban las celdas del monasterio de San Marco, y se burla de los pintores
que escogen temas profanos o mitológicos para poder representar mu-
jeres desnudas, «no por amor a la belleza, sino solamente para despertar
sensaciones libidinosas».68 

San Antonino tiene más o menos la misma opinión por lo que con-
cierne a la música. Prefiere el canto gregoriano y ambrosiano y se opo-
ne con firmeza al contrapunto y, peor aún, a la introducción de bala-
das populares e incluso de canciones lascivas en la música sagrada.69

A los escribas y a los copistas —el arte de la imprenta no había llega-
do a Italia todavía— les echa la culpa de copiar los manuscritos con tan-
ta falta de cuidado que sus transcripciones al final no tenían ningún valor
y no eran fidedignas. Si eran pagados por hojas, dejaban anchos már-
genes y demasiado espacio entre las líneas para aumentar sus ingresos.70

Las críticas de San Antonino pueden no tener mucha importancia
desde el punto de vista de un moderno teórico de la economía, pero
tampoco es justo valorar a alguien según criterios distintos a los de su
propia época. Lo que puede ser o no ser importante depende enorme-
mente de la concepción que una persona tenga sobre el tema a tratar.
San Antonino, así como San Bernardino y todos los escolásticos en
general, subraya los aspectos éticos de las cuestiones económicas. En
realidad, posiblemente estén más de acuerdo con su enfoque los mo-
dernos hombres de negocios, que saben perfectamente que actuar en
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65 Ibid., § 1 (col. 309b).
66 Ibid., § 11 (col. 321c).
67 Ibid., preám. (col. 308b).
68 Ibid., § 11 (col. 321c).
69 Ibid., § 12 (cols. 321-322). Véase John Addington Symonds, Renaissance in Italy

(Nueva York: The Modern Library ed., 1935), II, 872-76.
70 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 4, § 11 (col. 321b). 



contra de la ética puede causar el descontento popular, la interferen-
cia de los gobiernos y una legislación reguladora o hasta represiva.
Como medio de coacción, San Antonino confiaba principalmente en el
confesional, y en una época religiosa como aquella ésa era una prácti-
ca seguramente más eficaz de lo que se podría pensar hoy en día.

VI
VALOR Y DETERMINACIÓN DE LOS PRECIOS

Desde la antigüedad, los filósofos morales y los escritores económicos
han tenido que afrontar el problema decisivo del valor y de la determi-
nación de los precios. Sin entrar en demasiados detalles, no podemos
evitar aclarar que hay dos principales y opuestas maneras de enfren-
tarse a este problema: o el valor depende de la utilidad, o sea de su capa-
cidad de satisfacer las necesidades, o el valor depende del trabajo que
sirve para producir los bienes canjeables. En el primer caso, el valor es
algo futuro que depende de las necesidades o de las preferencias del con-
sumidor, con el resultado de que los bienes que no son necesarios ni desea-
bles tampoco tienen valor. En el segundo, el valor depende del trabajo
necesario para crear los bienes consumibles, aunque los autores parti-
darios de esta teoría se contradicen cuando tienen que reconocer que la
utilidad, aun sin ser la medida del valor canjeable, es esencial para de-
terminarlo.71 Hasta Karl Marx (1818-1883) cae en la misma trampa cuan-
do define un bien como «algo que con sus cualidades satisface las nece-
sidades humanas» y pocos párrafos después tiene que admitir que «si
una cosa es inútil, también lo es el trabajo que se ha utilizado para rea-
lizarla».72 Por lo tanto, el trabajo es inútil si no produce algo que tenga
alguna utilidad. Es como reintroducir la utilidad por la puerta trasera.
Además, es una idea incoherente con la teoría del valor dependiente del
trabajo que es la base del sistema ideado por Marx según el cual el tra-
bajo, es decir la simple cantidad de trabajo, crea el valor.

Como historiador, no tengo que meterme en esta disputa y mi tarea
es simplemente determinar cuál doctrina adoptaron los escolásticos,
incluidos San Bernardino y San Antonino. Digamos en primer lugar que
los escolásticos adoptaron la teoría del valor dependiente de la utilidad,
aunque la teoría de los precios de algunos de ellos no siempre fue cohe-
rente con su teoría del valor. Incluso esta afirmación es controvertida.
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71 David Ricardo (1772-1823), The Principles of Political Economy and Taxation
(Nueva York: Everyman’s Library ed., 1933), 5.

72 El Capital (Moscú: Foreign Languages Publishing House, 1959), I, 35, 41.



Hay quien sostiene que los escolásticos estaban a favor de una teoría del
valor determinado por el trabajo y que, por lo tanto, pensaban que el
justo precio debía corresponder a los costes de producción. El difunto
profesor R. II. Tawney (1880-1962) llegó a escribir que «la herencia más
importante de las doctrinas de Aquino es la teoría del valor dependiente
del trabajo. El último de los escolásticos es Karl Marx».73 

¿Cuál es la verdad? Para contestar a la pregunta hay que analizar los
trabajos de Tomás de Aquino para ver qué es lo que éste último pensa-
ba concretamente sobre el asunto. En efecto, Tomás de Aquino habla de
este tema en su obra más importante, la Summa theologica, en el capí-
tulo en el que se trata de los fraudes que se cometen cuando se compra
y se vende. Refiriéndose a La ciudad de Dios de San Agustín, dice que el
precio de los bienes no es establecido según su categoría, dado que un
caballo a veces puede ser vendido por más dinero que un esclavo, sino
que, por lo contrario, el precio depende de su grado de utilidad para el
hombre.74 En sus Comentarios a la ética a Nicómaco de Aristóteles repite la
misma idea, aunque con palabras diferentes. En economía, los bienes
no son valorados según la dignidad que tienen en el mundo, si no un
ratón (que es una criatura viviente) tendría más valor de una perla (que
es un objeto inanimado); de hecho el precio es establecido según las nece-
sidades de los seres humanos.75 Estos pasajes son inequívocos: el valor
depende de la utilidad o de las necesidades de la gente. En ningún lugar
se menciona el trabajo como creador de la medida del valor. Debemos,
por lo tanto, rechazar la interpretación de Tawney porque esta contra-
dicción con las fuentes.76 

Tawney y otros también afirman que los escolásticos posteriores, entre
ellos San Bernardino, modificaron las doctrinas económicas tomistas
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73 Religion and the Rise of Capitalism (Ed. rev.; Nueva York, 1937, reimpresa en
1952), 36.

74 Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 77, art. 2, ad. 3 (Parma ed., III, 277): «Ad
tertium dicendum quod, sicut Augustinus dicit, in XI De civ. Dei, pretium rerum
venalium non consideratur secundum gradum naturae, cum quandoque pluris
vendatur unus equus quam unus servus, sed consideratur secundum quod res in
usum hominis veniunt». La referencia es a San Agustín, De civitate Dei, xi. 16. Cf.
Monroe, Early Economic Thought, 59.

75 Aquino, Commentaria in X libros ethicorum ad Nicomachum, lib. V, lect. 9 (Parma
ed., XXI, 172). Cf. Raymond de Roover, «Joseph A. Schumpeter and Scholastic
Economics», Kyklos, X (1957), 125, 129.

76 La misma tesis de Tawney se encuentra en el libro de Selma Hagenauer, Das
«justum pretium» bei Thomas von Aquin, ein Beitrag zur Geschichte der obiektiven Werttheorie,
Beiheft 24 of Vierteljahrschrift für Sozial und Wirtschaftsgeschichte (Stuttgart, 1931). Esta
autora es poco fidedigna y sigue el extraño procedimiento de citar solamente referencias
concordes con su tesis y omitir todas las que no encajan con su esquema. 



para adaptarlas a las necesidades del naciente capitalismo.77 Es verdad
que estos señores perfeccionaron y refinaron las enseñanzas del Doc-
tor Angélico, pero que las hayan modificado es una cuestión diferen-
te y discutible.

Al tratar el problema del valor y de la determinación de los precios,
San Bernardino es bastante conservador y sigue de cerca a Tomás de Aqui-
no más que a Juan Duns Scoto, aunque el primero fuera un dominico y
el segundo un franciscano como él mismo. Como Aquino, San Bernar-
dino empieza refiriéndose a La Ciudad de Dios de San Agustín, pero cita
otro pasaje donde se dice que es preferible tener una despensa llena de
pan que de ratones, porque el pan es mucho más útil a pesar de que los
ratones sean criaturas superiores.78 En otras palabras, sólo el pan es útil,
mientras que los ratones son una inconveniencia, dado que la gente tiene
que comprar ratoneras para deshacerse de ellos.

La aportación más importante de San Bernardino es cuando afirma
que el valor se compone de tres elementos: (1) utilidad (virtuositas); (2)
escasez (raritas); y (3) agrado (complacibilitas).79 Sobre el significado de
la escasez (raritas) no hay problema porque es obvio que cuanto más
escaso es un bien tanto mayor será su valor. Por otra parte, si hay abun-
dancia de un bien y no es necesario mucho trabajo para crearlo o rea-
lizarlo, tendrá muy poco valor, aunque sea muy útil.

A diferencia de la raritas, las palabras virtuositas y complacibilitas son
utilizadas por San Bernardino con un significado especial que necesita
aclaración. Virtuositas es, como él mismo explica, una virtud. Es la carac-
terística, inherente a los bienes mismos, de satisfacer directa o indirec-
tamente las necesidades humanas. Por ello puede ser definida como
utilidad objetiva. Complacibilitas es sin duda un factor subjetivo que
depende del humor y de las preferencias del consumidor. Como explica
San Bernardino, es el grado de placer que el consumidor obtiene de la
posesión o del uso de un determinado bien. Puede que la mejor traducción
de la palabra complacibilitas sea agrado o utilidad subjetiva —sin por ello
darle al término implicaciones hedonistas. Quizás un ejemplo banal sir-
va a hacer entender lo que San Bernardino quería decir: todos los zapa-
tos de la medida correcta tienen la virtud (virtuositas) de quedarme per-
fectos y de responder a mi necesidad de calzado, pero si compro zapatos
negros o marrones, de punta redonda o cuadrada, con o sin tacones es
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77 Tawney, Religion, 40-41; Werner Sombart, Der Bourgeois (Múnich, 1923), 315;
Trugenberger, S. Bernardino, 134, 138. Fanfani (Le origini, p. 105) anota el cambio
pero añade la corrección: «… per quanto coerente ai principii tomistici».

78 De Evangelio aeterno, sermón 32, art. 3, cap. 3, y sermón 35, art. 1, cap. 1 (Opera
omnia, IV, 138-39, 190).

79 Ibid., sermón 35, art. 1, cap. 1 (Opera omnia, IV, 191).



un problema de complacibilitas, y depende de mi gusto o de la moda del
momento.

En mi opinión, la distinción entre virtuositas y complacibilitas, utili-
dad objetiva y subjetiva, puede ser una idea muy fructífera y es una lás-
tima que los economistas modernos no la hayan adoptado y hayan aca-
bado perdiéndose en cálculos hedonistas y freudianas. De hecho, la teoría
de la utilidad de San Bernardino fue adoptada solamente por San Anto-
nino y luego desapareció del mapa. No me parece que haya sido con-
servada por ninguno de los escolásticos del siglo XVI de la Escuela de
Salamanca.80 Fue una de esas ideas brillantes que, por quién sabe cuál
capricho del destino, no reciben mucha atención cuando son formula-
das y muy pronto desaparecen, a veces para ser descubiertas de nue-
vo siglos más tarde. Y éste no es el único ejemplo que encontramos en
la historia del pensamiento económico.81

Algunos autores, con claros intentos apologéticos, culpan a San Ber-
nardino por haber introducido un elemento psicológico o subjetivo
incoherente con la tradicional teoría del valor de los escolásticos. No
consigo entender qué hay de incoherente, dado que los escolásticos
siempre han basado su teoría del valor en la satisfacción de las nece-
sidades del hombre.

El difunto profesor Joseph A. Schumpeter (1883-1956), en su magnum
opus, elogia a San Antonino por ser «el primero a quien es posible atri-
buir una exhaustiva visión del proceso económico».82 Schumpeter inclu-
so le da todo el mérito de haber acuñado «el término muy poco clásico
pero excelente de complacibilitas» y de haber así despojado la utilidad de
su connotación objetiva. Es un encomio totalmente justificado, pero diri-
gido al santo equivocado, dado que San Bernardino es el más antiguo y
el más original entre los dos. Por mucho tiempo he estado tentado de con-
siderar a San Bernardino como uno de los mayores economistas de todos
los tiempos por haber desarrollado una teoría de la utilidad que solamente
carecía de una cosa: el aparato crítico.83 Sin embargo, me equivocaba. El
verdadero creador de toda la idea de la utilidad subjetiva no fue San Ber-
nardino, sino un escolástico más antiguo, de origen provenzal, llamado
Pierre de Jean (Pedro, hijo de Juan) Olivi, O.F.M. (1248-1298).84 
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80 Sant’Antonino, Summa theologica, Parte II, tít. 1, cap. 16, § 3 (cols. 255d-256a).
81 de Roover, «Schumpeter and Scholastic Economics», op. cit., 127. 
82 Joseph A. Schumpeter, History of Economic Analysis, (Nueva York, 1954), 98.
83 Es la misma opinión que tiene Edgar Salin, Geschichte der Volkswirtschaftslehre

(IV ed., Berna, 1951), 45.
84 La primera vez que encontré el nombre de Pierre de Jean Olivi fue en un artículo

de Alonso M. Hamelin, O.F.M., «Le “Tractatus de Usuris” de Maître Alexandre»,
Culture, XVI (1955), 129-61, 265-87.



San Bernardino normalmente es muy generoso en sus citas pero, y
es muy extraño, nunca se refiere a Pierre de Jean Olivi.85 La razón es
que Olivi, que había estado a la cabeza de los franciscanos espiritua-
les, había muerto bajo sospecha de herejía. En 1317, su cuerpo fue exhu-
mado y sus huesos esparcidos.86 Según los estudios más recientes, sus
ideas eran bastante ortodoxas y fue acusado injustamente en el momen-
to más delicado de la batalla entre las dos ramas de la orden francis-
cana, los espirituales y los conventuales, sobre la interpretación de la
regla que San Francisco de Asís (1182-1226) había dado a su orden.

En la época de San Bernardino, no habían cesado las sospechas y la
cuestión seguía siendo bastante delicada.87 Por lo tanto es comprensi-
ble que San Benrardino prefiriera no mencionar el nombre de Olivi. No
hay duda alguna, sin embargo, de que el santo de Siena conocía la obra
de Olivi.88 Primero porque San Bernardino escribió una carta desde La
Capriola al famoso monasterio de La Verna para pedir prestado un
manuscrito de Olivi. Segundo, y mucho más evidente, porque la entera
sección sobre la utilidad en el sermón 35 de San Bernardino repite casi
palabra por palabra un tratado de Pierre Olivi titulado Quaestiones de
permutatione rerum, de emptionibus et venditionibus.89 Un ejemplar de
este tratado, que se encuentra en la biblioteca pública de Siena, lleva
notas al margen del puño de San Bernardino. En una, al lado del pasa-
je sobre el valor, hay tres palabras: raritas, virtuositas y complacibilitas.
¿No es acaso prueba suficiente de que San Bernardino había entendi-
do perfectamente la importancia del pasaje que hizo suyo?

La utilidad, como factor que determina un precio, no es utilidad
absoluta. De lo contrario, como explica San Bernardino, un vaso de agua,
del que puede depender la vida misma de uno, casi no tendría precio y
valdría más que el oro.90 Afortunadamente el agua, aunque absolutamente
necesaria para la vida humana, es tan abundante y fácil de conseguir que,
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85 Dionisio Pacetti, O.F.M., «Un trattato sulle usure e le restituzioni di Pietro di
Giovanni Olivi, falsamente attribuito a Fr. Gerardo da Siena», Archivium Franciscanum
Historicum, XLVI (1953), 448-57.

86 En 1304 fue ordenada la destrucción de todas las obras de Olivi por una
sección general de la orden franciscana. Véase Efrem Bettoni, O.F.M., Le dottrine
filosofiche di Pier di Giovanni Olivi (Milán, 1959), 24.

87 Pacetti, «Scritti di san Bernardino», op. cit., 95-96.
88 Ferrers Howell, S. Bernardino of Siena, 360.
89 Existen dos ejemplares de este manuscrito: uno en la biblioteca pública de Siena,

codice U.V. 6 (fols. 295-316); el segundo en la biblioteca universitaria de Bolonia, codice
129 (fols. 170-96). Puede que un tercer ejemplar se encuentre en la Biblioteca Nazionale
de Nápoles, codice VII. D. 39 (fols. 146 ff), pero nadie ha examinado aún esta copia
apropiadamente.

90 De Evangelio aeterno, sermón 35, art. 2, preám. y cap. I (Opera omnia, IV, 196).



si hay que darle un precio, no puede ser muy alto. Por lo tanto San Ber-
nardino se da perfectamente cuenta de que el valor puede ser algo bas-
tante paradójico, pues a menudo las cosas más útiles son también las más
baratas. Si no llega a resolver completamente el problema, es porque no
tiene bien claro el concepto de utilidad decreciente. 

El precio es un valor basado en términos monetarios, un viejo con-
cepto de Aristóteles.91 Es por ello que los escolásticos insisten en que,
en un intercambio justo, las partes contratantes deberían recibir valor
por valor, de ahí el concepto de «justo precio». ¿Pero cómo se deter-
mina el justo precio? De acuerdo con la tradición, los escolásticos consi-
deraban la determinación de los precios un proceso social. Accursius
(1182-1260), en sus glosas al derecho romano, ya había modificado la
máxima Res tantum valet quantum vendi potest («las cosas tienen el
valor al cual se pueden vender») añadiendo las fatídicas palabras sed
communiter («pero tiene que ser decretado comúnmente»).92 También
para San Bernardino el precio no puede ser determinado por decisión
arbitraria de un individuo, sino que conjuntamente por toda la co-
munidad. Nos lo aclara cuando dice que «el precio de los bienes y de
los servicios es determinado para el bien común en conformidad con
la debida consideración de la valoración hecha por la comunidad de
ciudadanos».93 ¿Pero cómo puede una comunidad determinar con-
juntamente un precio? Sólo veo dos posibilidades: o por los regateos
del mercado o por reglamentación pública cuando las autoridades
civiles que actúan como representantes de la comunidad establecen
tarifas oficiales. Los escolásticos posteriores empezaron a distinguir
entre precio natural —el precio del mercado— y precio legal, pero esta
doctrina no se encuentra todavía en San Bernardino que sigue re-
saltando que el justo precio es determinado «por la valoración de la
comunidad».94 

Se ha discutido mucho sobre el significado de esta frase crucial.
Según parece, el sentido es el de valoración de mercado, dado que en
otras ocasiones San Bernardino define el justo precio como «él que se
impone en un determinado momento de acuerdo con la valoración del
mercado, es decir, según lo que los productos en venta son valorados
en un determinado momento y en un determinado lugar».95
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91 Aristóteles, Nicomachean Ethics, v. 5. 1133b.
92 Glosa a Digest, XXXV, 2, 63.
93 De Evangelio aeterno, sermón 35, art. 2, cap. 2 y 3 (Opera omnia, IV, 197-98). La

fuente de esta afirmación es una vez más el tratado de Pierre Olivi.
94 de Roover, «Schumpeter and Scholastic Economics», op. cit., 136.
95 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 7, particul. 2 (Opera omnia, IV, 157-

58): «Si autem quaeratur quid sit justum pretium rei vendendae seu emendae,



Esta afirmación me parece tan clara que no necesita más explica-
ciones. Además, San Bernardino pone el ejemplo de los comerciantes
que transportan un bien de un país donde el mismo bien se encuentra
en abundancia y es barato a otro donde es escaso y requerido y donde
automáticamente es fuente de beneficio, no obstante los comerciante
lo compren en un país y lo vendan en el otro siempre al precio vigente
en el mercado. Solamente si no hay precio de mercado el comerciante
puede establecer su propio precio para ganar un beneficio tras haber
considerado sus gastos, su trabajo, sus problemas y sus riesgos. Si no
me equivoco, San Bernardino, como David Ricardo mucho después, se
refiere aquí al caso de bienes únicos o poco comunes, especialmente de
lujo, como por ejemplo pinturas o antigüedades, que no están sujetos
a la competencia. 

Según San Bernardino, ni los que venden ni los que compran tie-
nen control sobre los precios, que son determinados por las fuerzas ope-
rantes en el mercado. Tal situación puede existir solamente si hay com-
petencia. Al parecer era esto lo que Bernardino tenía en la cabeza cuando
invoca la autoridad de San Raimundo de Peñafort (1180-1275) y de
Enrique de Susa, Cardenal Hostiensis (m. 1271), que habían afirmado
que un vendedor debería vender al precio vigente a pesar de que «tuvie-
ra que vender por menos lo que había comprado por más».96 En otras
palabras, el precio de mercado debería ser respetado con independen-
cia de que el comerciante gane o pierda.97 San Bernardino no se pre-
gunta si un vendedor podría obtener un precio mayor del vigente de
un comprador bien informado. Para resumir, según San Bernardino el
justo precio coincide con el precio de mercado, excluyendo todo frau-
de o conspiración.98 

San Bernardino sabe muy bien que los precios suben o bajan en res-
puesta a la escasez (inopia) o a la abundancia (copia). La razón de estas
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dicendum quod justum pretium est quod est secundum aestimationem fori occurrentis,
secundum quod tunc res quae venditur in loco illo communiter valeri potest».

96 Hostiensis, Summa Aurea, lib. 3, rubric De contrahenda emptione et venditione,
§ 7 (Turín, 1963), cols. 943-44: «Justum autem precium consideratur respectu temporis
contractus ... non autem attenditur quod pluris emptum sit et minoris venditum, vel
econtra, vel quod plus offeratur».

97 Fanfani (Le origini, 13) cita el mismo texto pero le da una interpretación
diferente que, desafortunadamente, no explica. Cf. de Roover, «Schumpeter and
Scholastic Economics», op. cit., 134-35.

98 Es la misma conclusión de Trugenberger (San Bernardino, 134-37), pero él cree
erróneamente que San Bernardino rompe con la tradición tomista y adopta nuevos
criterios. Véase R. de Roover, «The Concept of the Just Price: Theory and Economic
Policy», Journal of Economic History, XVIII (1958), 418-28.



fluctuaciones, afirma, es que todo lo que es poco común es estimado,
mientras que todo lo que hay en abundancia es menospreciado.99 San
Bernardino no hace ulteriores análisis sobre los cambios en la deman-
da y la oferta.

La alternativa al precio de mercado es la reglamentación de los pre-
cios. San Bernardino cita sólo vagamente esta posibilidad y observa casi
por casualidad que los precios pueden ser fijados para el bien de la comu-
nidad, «porque nada es más injusto que promover intereses privados
a expensas del bien común».100 La idea está allí, pero no es más que un
indicio. Los escolásticos posteriores, sobre todo los de la escuela de Sala-
manca, fueron mucho más explícitos y nunca pusieron en duda el dere-
cho de las autoridades públicas a interferir en tiempos de escasez fijan-
do y regulando los precios de los géneros de primera necesidad, como
el grano. A falta de un sistema de racionamiento bien organizado, sin
embargo, el proceso de reglamentación a menudo fallaba y tendía a
empeorar la crisis en lugar de aliviar la penuria.101 

¿Y acerca del coste? Para San Bernardino es un factor que determi-
na los precios, pero su análisis es más bien decepcionante. Afirma que
el trabajo, la habilidad y el riesgo comprometen el suministro de pro-
ductos y servicios y que, ceteris paribus, los productos que necesitan
más esfuerzo e ingenio tendrán más altos costes de producción y por
consiguiente un precio más alto.102 Como ejemplo, dice que aquellos pro-
ductos que se traen desde lejos —de Francia o de más allá de lo Alpes—
tienen que ser más caros que los productos italianos. Bernardino no lle-
va más lejos su análisis. Ni siquiera cita a Alberto Magno (1193-1280) o
a Tomás de Aquino, cuando afirmaron con claridad que las artes y los
oficios estarían condenados a desaparecer a menos que los precios de
venta no compensaran a los productores por sus gastos y su esfuerzo.103

Lo cual quiere decir que el precio no siempre puede estar por debajo de
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199 De Evangelio aeterno, sermón 35, art. 2, cap. 2 (Opera omnia, IV, 197-98).
100 Ibid., cap. I (Opera omnia, IV, 196). Cf. Franz Josef Hünermann, Die wirtschaftsethischen

Predigten des hl. Bernhardin von Siena (Kempen, 1939), 80. No es de ningún modo seguro
que la interpretación de Hünermann sea correcta. 

101 Los nominalistas, incluyendo a Martín Lutero, estaban a favor de la reglamen-
tación de los precios en contra del libre menrcado. Véase de Roover, «The Concept
of the Just Price», op. cit., 425-34.

102 De Evangelio aeterno, sermón 35, art. 2, cap. 2 (Opera omnia, IV, 197). La ex-
presión ceteris paribus es utilizada en el texto.

103 de Roover, «The Concept of the Just Price», op. cit., 422; idem, «La doctrine
scolastique en matière de monopole et son application à la politique économique des
communes italiennes», Studi in onore di Amintore Fanfani (6 vols., Milán, 1962), I, 154.
Cf. Tomás de Aquino, Comm. In X libros ethicorum, lib. V, lect. 7 y 8 (Parma ed., XXI,
168, 171).



los costes sin así disminuir el suministro. Aparentemente San Bernar-
dino no captó la importancia de las declaraciones de sus predecesores.
Además, como todos los escolásticos, su preocupación por la ética lo deja-
ba ciego ante la necesidad de un análisis más meticuloso del proceso
económico.

Dado que San Bernardino está a favor de la competencia, debe lógi-
camente estar en contra de todo monopolio y discriminación de los
precios, y, efectivamente, así es. Como otros escolásticos, nos da una
definición amplia y exhaustiva: los monopolistas son aquellos que, con
artimañas y a través de alianzas perniciosas, consiguen excluir otros
de su comercio o fijar los precios de sus mercancías por connivencia,
con el fin de aumentar sus beneficios a expensas de la comunidad. Los
monopolistas son condenados sin más preámbulos; son tan perversos
que merecerían ser enviados a un exilio perpetuo en esta vida como en
la siguiente.104 

Igual que con el monopolio, San Bernardino tampoco tolera la dis-
criminación de los precios. Dice que no es admisible vender a un pre-
cio a una determinada persona y a otro a otra. El precio debe de ser el
mismo para todos y no es justo y tampoco ético aprovecharse de la igno-
rancia, de la confianza o de la necesidad urgente de un cliente. Para
justificar esta afirmación, cita el canon Placuit que en realidad es una
ordenanza real promulgada en 884 por Carlomagno, rey de Francia, pero
que fue incorporado por Raimundo de Peñafort en el derecho canó-
nico.105 Esta ordenanza quería proteger a los viajeros de la explotación
y prohibía a los residentes aprovecharse de ellos exigiendo por comida
o alojamiento más del precio vigente. Se les encargaba a los sacerdo-
tes que exhortaran su rebaño a ser hospitalario con los extranjeros y a
exigirles un precio razonable. Como se puede ver, Placuit se refiere a
un caso específico, pero en la Edad Media fue utilizado para abarcar
todos los ejemplos de discriminación de precios.

En comparación con la teoría de los precios de San Bernardino, la de
San Antonino es bastante menos original. Éste último, en efecto, adop-
ta la teoría del valor de su predecesor sin modificarla en lo más míni-
mo e indica los tres elementos, raritas, virtuositas y complacibilitas como
fuentes del valor.106 A este respecto, repite lo que Tomás de Aquino ya
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104 De Evangelio aeterno, sermón 33, art. 2, cap. 7, partícul. I, § 5 (Opera omnia, IV,
153-54).

105 Corpus juris canonici, Decretales: canon Placuit, Extravagantes Gregorio IX, III,
17, I. Cf. Alfred Boretius y Victor Krause (eds.), Capitularia regum Francorum (Monumenta
Germaniae historica, Legum sectio II), II, 375.

106 Sant’Antonino, Summa theologica, Parte II, título I (De avaritia), cap. 16, § 3
(cols. 255-56).



había expresado claramente, o sea que cualquier intercambio debería ser
realizado en beneficio de ambas partes con el resultado que ambas estén
mejor que antes.107 Insiste mucho en el carácter voluntario de la venta:
el comprador no está obligado a comprar, así como tampoco el vende-
dor está obligado a vender, pero si decide hacerlo no debe convencer al
comprador ni imponerle un precio que no sea el del mercado.108 Exigir
un precio diferente del vigente es injusto.

San Antonino no analiza con demasiada atención cómo se determina
efectivamente un precio. Al parecer un precio es establecido por la
«valoración común», término que toma prestado del canonista Anto-
nio da Butrio (1384-1408). La implicación, según parece, es que tanto
el comprador como el vendedor deben aceptar el precio que es estable-
cido por el mercado y sobre el cual no tienen ningún control. Esto es
cierto solamente en un sistema competitivo. Como confirmación, encon-
tramos otra afirmación de San Antonino que dice que a un comerciante
no le es permitido fijar su propio precio y a veces tiene que resignarse
a perder algo, dado que sus mercancías pueden tener más o menos valor
dependiendo del hecho de que haya escasez o abundancia y que sean
fáciles o difíciles de encontrar.109 

Aunque San Antonino apoya el mecanismo del mercado, también dice
que sería conveniente en determinadas circunstancias que los precios de
los víveres y de otros productos de primera necesidad fueran fijados por
el obispo o, mejor aún, por las autoridades civiles. Esta reglamentación
sería vinculante, y los abastecedores y demás comerciantes no podrían,
sin cometer pecado, alzar el precio sobre el máximo legal.

No se dice palabra alguna de cómo hacer respetar la reglamentación
de los precios, quizás porque al moralista no le interesan las dificultades
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107 Loc. cit., Tomás de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 77, art. I, resp. (Parma
ed., III, 276). Cf. Monroe, Early Economic Thought, 54; de Roover, «Schumpeter and
Scholastic Economics», op. cit., 128. 

108 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 16, § 4 (col. 258c): «Huiusmodi autem
impositio commutative includit acceptionem pretii prevalentis: accipere autem
prevalens pretium est injustum et contra aequitatem». En esta frase prevalens pretium
quiere decir precio «impuesto» y no precio «vigente», y accipere quiere decir «recibir»
o «ganar». Cf. ibid., Parte III, tít. 8, cap. 3, § 4 (col. 306b): «... non est illicitum vendendo
pretio occurrenti». Por consecuencia, siempre es lícito vender al precio vigente o de
mercado.

109 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 8, § 2 (cols. 127e-128a): «Ad quod respondetur, quod
istud non est simpliciter verum, scilicet quod in omni casu liceat mercatori plus
vendere quam ei constiterit; sed aliquando oportet, quod tantundem vendant,
aliquando etiam minus, aliquando etiam plus, secundum quod plus vel minus illo
tempore, quo vendit, valet illa mercantia, quod procede ex abundantia vel penuria
ejus, et secundum quod plus vel minus reperitur».



prácticas y deja que sean los administradores los que resuelvan estos
detalles. Al igual que San Bernardino, Antonino también tacha el mo-
nopolio de práctica nefanda e ilícita que debe ser punible con la con-
fiscación de los bienes y el exilio perpetuo.110 

VII
EL PROBLEMA DEL JUSTO SALARIO 

San Bernardino no dice mucho sobre los salarios, solamente que las mis-
mas normas que se aplican a los precios de los bienes también deben
aplicarse a los precios de los servicios (pretium obsequiorum). Por lo tan-
to, también el justo salario será determinado por las fuerzas operantes
en el mercado o, en otras palabras, por la demanda de trabajo y la dis-
ponibilidad de la oferta.111 Si un arquitecto gana más que un picape-
drero o un cavador de zanjas es porque, según explica San Bernardi-
no, el trabajo del primero requiere más inteligencia, más habilidad y
mayor instrucción y porque, como consecuencia, habrá menos perso-
nas capaces de hacerlo. Por las mismas razones, el comandante de un
ejército es pagado más que un caballero, y un caballero más que un in-
fante. Las diferencias entre los salarios se deben por lo tanto a la esca-
sez, dado que los trabajadores calificados son menos, y a menudo un
puesto de responsabilidad requiere una combinación poco común de
destreza y talento.

Debido a su interés por los problemas concretos y las situaciones
reales, San Antonino —y no es de extrañar— tiene mucho más que
decir sobre el tema del salario justo y de las relaciones laborales. Su pro-
fundo conocimiento de las condiciones de los trabajadores en la indus-
tria textil florentina, especialmente la de la lana, donde las relaciones
entre empleadores y trabajadores eran siempre tensas, le resulta aquí
muy útil y le permite hacer observaciones extremadamente pertinen-
tes que, por su realismo, han escandalizado a los partidarios, bieninten-
cionados pero ingenuos, de la economía del bienestar o del socialismo
gremial.112 Por ejemplo, San Antonino afirma sin reservas que el salario
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110 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 16, § 2 (col. 252d,e) y cap. 23, § 16 (col. 328a). Como
correctamente afirma Gino Barbieri (Il pensiero economico dall’Antichità al Rinascimento
[Bari, 1963], 348-50) el justo precio, según San Antonino, es establecido por la libre
competencia en ausencia de todo fraude o conspiración.

111 De Evangelio aeterno, sermón 35, art. 2, cap. 2 y 3 (Opera omnia, IV, 198).
112 Manuel Rocha, Les origines de «Quadragesimo Anno»: travail et salaire à travers

la scolastique (París, 1933), 57. Cf. August Pfister, Die Wirtschaftsethik Antonins von Florenz
(Fribourg, Suiza, 1946), 82-87.



de un trabajador es un precio y que, como cualquier precio, es deter-
minado por la valoración común en ausencia de todo fraude; o sea, de
cualquier intento de interferir con la libertad del mercado laboral, de
parte del empleador o de parte del trabajador.113 Santo Tomás de Aqui-
no había sido un poco más prudente cuando afirmó que el salario es
la remuneración natural del trabajo «casi como si fuera el precio del mis-
mo» (quasi quoddam pretium ipsius).114 Aquino también había dicho que
pagar el justo salario, así como pagar el justo precio, es un acto de jus-
ticia. Como resulta claro de estas afirmaciones, el problema del justo
salario era considerado por los escolásticos, incluido San Antonino,
como un apéndice del problema del justo precio.115 

El principio de equivalencia asumía, por supuesto, que las dos par-
tes tuvieran igual poder de negociación y que la balanza no estuviera
inclinada solamente a favor de los unos o de los otros. San Antonino
tuvo sin embargo que reconocer que las cosas no iban exactamente de
esta manera y que el trabajador, al tratar con su empleador, se encon-
traba en desventaja y a menudo tenía que aceptar menos de la tarifa
determinada por la valoración común «porque es indigente y tiene que
contentarse con mucho menos (multominus) de lo que necesitaría para
mantenerse a sí mismo y a su familia».116 En otras palabras, el trabaja-
dor casi siempre estaba tan ansioso de encontrar cualquier trabajo que
aceptaba un salario de hambre (Hungerlohn) con el que no conseguía
mantener a su familia ni con lo necesario para sobrevivir.117 

No obstante Antonino se diera perfectamente cuenta que la libre ne-
gociación favorecía al empleador en detrimento de los trabajadores, nun-
ca sugiere que éste último debería intentar restablecer el equilibrio for-
mando una hermandad o una especie de sindicato. Estas asociaciones
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113 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 2 (col. 297e): «… dummodo justum pre-
tium statuatur et fraus omnis tollatur». 

114 Summa theologica, I-II, qu. 114, art I resp. (Parma ed., II, 455). Cf. Fanfani, Storia
delle dottrine, I, 107.

115 Pfister, Die Wirtschaftsethik Antonins, 82: «Die Festsetzung des gerechten
Lohnes ist eine Unterfrage des Problems des gerechten Preises». Lo cual es correcto,
pero de aquí en adelante la interpretación del autor es discutible, especialmente
cuando insiste en que el salario justo debería tener en cuenta de la posición económica
del trabajador.

116 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 17, § 8 (col. 269c): «Nota tamen, quod si
ex hoc non accipit textor debitum lucrum de labore suo secundum communem
estimationem, sed diminutum, ... sed quia pauper est et oportet eum accipere etiam
multominus, ut se et familiam sustentet».

117 Este es el significado dado por Wilhelm Weber, Wirtschaftsethik am Vorabend
des Liberalismus (Münster, 1959), 138-39. Un significado diferente le da Carl Ilgner, Die
volkswirtschaftlichen Anschauungen Antonins von Florenz (Paderborn, 1904), 203-204.



eran ilegales en Florencia y los escolásticos, lejos de apoyarlas, las con-
sideraban como «conspiraciones» ilícitas. En realidad, los trabajadores
de la lana florentinos ya habían intentado varias veces organizarse no
obstante la fuerte oposición de los roperos, que controlaban el gobier-
no de Florencia reunidos en el gremio de la lana.118 En 1378, tras apo-
derarse del gobierno después de la revuelta de los Ciompi, los traba-
jadores consiguieron por breve tiempo asegurarse el reconocimiento de
sus hermandades, pero el levantamiento fue aplastado por los emplea-
dores que declararon un cierre, derrocaron el régimen democrático y
restablecieron el poder de la oligarquía.

El recuerdo de la revuelta de los Ciompi seguía vivo en la época
de San Antonino. Dadas las circunstancias, habría sido poco recomen-
dable, incluso para el arzobispo de Florencia, predicar levantamien-
tos contra el régimen de los Médici propugnando lo que el gobierno
consideraba «innovaciones peligrosas».119 Además, contrariamente a
la opinión ampliamente generalizada, los escolásticos no eran pro-
pensos tampoco a los gremios, especialmente si su intento era el de
controlar los precios o los salarios. Aunque Florencia fuera un baluar-
te del sistema gremial, ni la palabra collegium, el término latín más
común para referirse a los gremios, ni ninguno de sus sinónimos se
encuentran una sola vez en toda la sección del tratado de San Anto-
nino que afronta el tema de las condiciones laborales. Es como si nues-
tro santo hubiera querido evitar deliberadamente un tema cargado de
electricidad.

Lo siento si estas observaciones decepcionan a algunos apologistas
que pretender pintar a San Antonino no como un hombre de su época
y entorno, sino como un precursor de teorías sociales expresadas en
recientes encíclicas papales. Desafortunadamente, un análisis objetivo
de su obra no da apoyo a tal interpretación. La verdad es que San Anto-
nino puede acercarse a Adam Smith (1723-1790) que dice exactamente
lo mismo que había afirmado el santo de Florencia acerca de la débil
posibilidad de negociar de los trabajadores en el siglo XVIII.120 En todo
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118 Donde mejor se trata este tema es en el libro de Rodolico, La democrazia
fiorentina. En inglés, véase Ferdinand Schevill, History of Florence (Nueva York, 1936),
259-309, esp. 256. En Francia, véase la famosa ordenanza de Villers-Cotterets (1539)
que prohibía toda asociación de trabajadores considerándolas monopolios ilegales
(Hauser, Ouvriers du temps passé, 161-76).

119 En 1345 un trabajador de la lana, Ciuto Brandini, fue ahorcado por haber
intentado organizar una hermandad entre sus compañeros. Véase Niccolò Rodolico,
Il popolo minuto (Bolonia, 1899), 58-64, 157-60; idem, I Ciompi (Florencia, 1945), 46-47,
238-39.

120 The Wealth of Nations, Bk. I, cap. Viii (Modern Library ed., 66).



caso, según San Antonino era igualmente injusto pagar menos del jus-
to salario si un trabajador tenía necesidad de trabajar para dar de comer
a una familia que pagar menos del justo precio si el vendedor tenía
urgente necesidad de dinero.121

En otra parte San Antonino afirma que la función del salario no sola-
mente es compensar al trabajador por su trabajo sino también permi-
tirle proveer a sí mismo y a su familia de acuerdo con su estatus social.122

Algunos piensan que en este pasaje Antonino se refiere a un salario
familiar, pero me parece muy improbable. El pasaje simplemente quie-
re decir que el sistema de los salarios fue creado para permitir que los
trabajadores pudieran sustentarse, así como la función del sistema de
la renta era permitir a los comerciantes mantener a una familia con sus
ganancias. Lo cual no significa que este objetivo siempre se lograra con-
seguir en casos concretos, o que los salarios o las rentas tuvieran que ser
acordes con la carga familiar.123

De hecho, los salarios en la industria florentina a menudo eran paga-
dos a destajo y según el rendimiento; no conozco ningún ejemplo de
empleador que haya considerado la carga familiar para determinar un
salario.124 Desde luego no es asunto suyo. El sistema de sobresueldos fami-
liares nació en el siglo XX. Proyectarlo en la Edad Media es solamente
un anacronismo o una ilusión. Además, la idea del salario familiar está
en contradicción con toda la teoría de los salarios formulada por San Anto-
nino, según la cual el justo salario es establecido por la valoración común,
o sea, por el mercado sin relación con las necesidades individuales. 

El primer deber de los empleadores, según San Antonino, era pagar
el salario acordado en el momento debido, por la misma tarde o al final
de la semana.125 Retener los salarios era buscarse la cólera de Dios.126

Un abuso que indignaba a San Antonino era pagar los salarios en espe-
cie cuando el contrato establecía el pago en dinero.127 Esta costumbre,
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121 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 17, § 8 (col. 293d).
122 Ibid., Parte III, tít. 8, cap. I, § I (col. 293d): «Finis mercedis suae debet esse,

ut ex ea possit se et alios gubernare et providere secundum statum suum…».
123 Rocha, Travail et salaire, 59; Bede Jarrett, O.P., S. Antonino and Mediaeval

Economics (Londres, 1914), 76: «Debería ser pagado puntualmente y según la condición
del trabajador, su habilidad, el peligro de su ocupación, la necesidad y el número
de sus hijos, las costumbres del país, etc». 

124 S. Antonino, Summa theologica, Parte I, tít. 5, cap. 2, § 11 (col 393d): «Et si major
labor meretur majorem mercedem» («Más trabajo merece mejor salario»).

125 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 17, § 7 (col. 267b).
126 Jas. 5:4 y Lev. 19:13.
127 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 17, § 8 (col. 268e) y Parte III, tít. 8, cap.

4, § 4 (col. 313b) y § 5 (col. 316b y 317a).



conocida como sistema de pago en especie, era bastante habitual en la
industria textil florentina. Como subraya San Antonino, los trabajado-
res eran perjudicados porque si necesitaban el dinero para comprar
pan, muy poco necesitaban las telas de lana y nada en absoluto las de
seda que recibían en lugar del dinero. Además, dado que no eran dis-
tribuidores habituales, sólo lograban vender esos productos perdien-
do mucho de su valor. El pago de los salarios en especie estaba terminan-
temente prohibido por los estatutos de los gremios de la lana y de la
seda porque las ventas hechas por los trabajadores a precios reducidos
les echaba a perder el mercado incluso a los propios fabricantes; ade-
más, tolerar esta costumbre fomentaba el regateo, o el robo de mate-
riales por parte de los trabajadores.128 Sin embargo, en tiempos de cri-
sis, cuándo las existencias no tenían mercado, algunos comerciantes
andaban tan mal de dinero que preferían ignorar la prohibición del
gremio.

Otra costumbre a la que San Antonino se opone con vehemencia
es la de estafar a los trabajadores pagándolos con dinero falsificado o
envilecido.129 No queda del todo claro, sin embargo, si sus críticas eran
dirigidas a los empleadores como individuos o como grupo. Los fabri-
cantes florentinos de lana y seda utilizaban su influencia con el gobier-
no de la ciudad para provocar un envilecimiento de la moneda de pla-
ta en la que se pagaban los salarios, mientras que dejaban el florín de
oro inalterado.130 Con este ingenioso manejo, la clase dominante de ban-
queros, comerciantes y fabricantes había conseguido rebajar los sala-
rios reales manteniendo inalterados los salarios nominales. Las masas
obreras se daban cuenta de que estaban siendo discriminadas, y el
constante deterioro de la moneda de plata fue un serio motivo de pro-
testa, como se puede ver en las peticiones presentadas al gobierno de
Florencia en tiempos de la revuelta de los Ciompi (1378).131 Un estatu-
to que prohibía ulteriores envilecimientos fue efectivamente acepta-
do, pero fue revocado tan pronto como la oligarquía recuperó su poder
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128 Alfred Doren, Die Florentiner Wollentuchindustrie vom vierzehnten bis zum sechzehnten
Jahrhundert (Stuttgart, 1901), 458-59; Umberto Dorini (ed.), Statuti dell’Arte di Por Santa
Maria del tempo della Repubblica (Florencia, 1934), 408-409 (art. 5 de la revisión de los
estatutos de 1411), 459-60 (rev. de 1420), 496-98 (rev. de 1429), 540 (rev. de 1438), 591
(corrección de 1458).

129 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 17, § 7 (col. 267b). y Parte III, tít. 8, cap.
4, § 4 (col. 313e).

130 Giovanni Villani, Cronica, Bk. XII, cap. 97 (Florencia, 1845), IV, 147-48.
131 Rodolico, I Ciompi, 123; idem, Democrazia, 256-57. Las peticiones querían que

el florín fuera estabilizado al valor de £3 8s. di piccioli. El valor al que el florín fue
efectivamente estabilizado por un tiempo fue £3 10s.



—y la plata fue envileciéndose más y más hasta perder la mitad de su
valor a lo largo del siglo XV.132 

San Antonino era imparcial: insiste en los deberes de los trabajadores
hacia sus amos así como en la obligación de éstos últimos hacia sus subor-
dinados. No tiene palabras de encomio para los trabajadores descui-
dados, que estropeaban los materiales, o que eran demasiado lentos en
producirlos.133 El hurto, un problema bastante serio sobre todo en la
industria de la seda, donde no solamente seda sino también los hilos
de oro y de plata eran distribuidos a los tejedores, provocaba su total
desaprobación: era robo puro y duro.134 Arremete contra los que esti-
raban tanto las telas que el material acababa rompiéndose y contra los
lanini y otros subcontratistas que no aceptaban dar trabajo a una pobre
mujer, a menos que ésta no aceptara cederles una parte de su ya esca-
so sueldo.135 Si los trabajadores eran responsables del deterioro o de
los defectos de la factura, el empleador tenía derecho a imputarles la
responsabilidad y a deducir la indemnización de sus sueldos.136 

Los sacudidores de lana y los cardadores eran bulliciosos, utiliza-
ban un lenguaje inmundo, no tenían moralidad y casi siempre eran adic-
tos a vicios indecentes.137 Antonino no los aprueba, pero echa la cul-
pa a los empleadores porque no aceptaban más responsabilidad que
pagar el sueldo establecido y toleraban demasiadas libertades en el
taller. Como es lógico, a San Antonino le preocupaba más la morali-
dad de los trabajadores que su bienestar material. Nunca deja de sub-
rayar que el bienestar material no puede ser un fin en sí mismo, sino
un medio para obtener un fin: la razón de un sueldo justo era permi-
tir al trabajador ganarse decorosamente la vida, la razón de ganarse
decorosamente la vida era permitirle llevar una vida virtuosa, y la razón
de una vida virtuosa era permitirle obtener la salvación y la gloria
eterna.138
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132 El valor del florín fue subiendo de £3 10s en 1378 a £7en 1497.
133 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 4, § 4 (cols. 313e-314b).
134 Ibid., § 5, (col. 316e). S. Antonino también denuncia a los comerciantes de

mercancía robada. Los estatutos del gremio de la seda contienen muchas disposiciones
contra el regateo.

135 Ibid., § 4 (col. 313c,e). No es correcto decir, como hace Gino Barbieri (Il pensiero
economico, 356) que no podemos saber con certeza cuáles eran las funciones de los
lanini. Véase Edler, Glossary, 413-18, donde se explica muy bien este tema.

136 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 4, § 5 (col. 316a). 
137 Ibid., § 4 (col. 313a). La expresión a vitio turpissimo sin duda alguna se refería

a la sodomía.
138 Ibid., Parte III, tít. 8, cap. I, § I (col. 293d).



VIII
¿QUÉ ERA LA USURA?

Los escolásticos veían la usura como uno de los peores males de la so-
ciedad. Pero ¿qué es lo que querían significar con el término usura? Éste
es un asunto que debe ser aclarado desde el principio, dado que hay de-
masiada confusión sobre el tema. Hoy con la palabra usura nos referi-
mos a intereses desorbitados y opresivos mucho más altos de los tipos
aprobados por ley o de los tipos vigentes cobrados por los bancos o
incluso por las casas de empeño autorizadas. Las principales víctimas
de los usureros son gente en dificultad que no tiene acceso al mercado
monetario o que quiere mantener secreta su situación ante familia y
amigos. Este, por supuesto, no es el significado que la palabra «usura»
tenía en la Edad Media.

En aquellos tiempos la usura tenía un significado técnico preciso.
San Bernardino nos da cuatro definiciones diferentes, una tomada direc-
tamente del derecho canónico y las otras de tres famosos canonistas,
Goffredo de Trani, Enrique de Susa (Cardinal Hostiensis) y Raimundo
de Peñafort.139 Las palabras difieren, por supuesto, pero todas estas de-
finiciones transmiten la misma idea. Usura era cualquier interés por en-
cima del capital de un mutuum, o préstamo, exigido en virtud del prés-
tamo en sí mismo, o según contrato o sin previo acuerdo.

En esta definición cada palabra tiene importancia. Primero, daba
igual que el tipo de interés fuera alto o bajo, excesivo o moderado; todo
lo que estaba por encima del capital del préstamo era usura. Tampoco
la función del préstamo importaba en lo más mínimo y no suponía nin-
guna diferencia si el dinero era prestado a un adinerado hombre de
negocios que quería invertirlo en una operación rentable o a un pobre
diablo sin trabajo con una mujer enferma y media docena de hijos ham-
brientos. Fue Juan Calvino (1509-1564) quien por primera vez distinguió
entre préstamos comerciales, sobre los cuales se podían exigir intereses,
y préstamos por necesidad, que deberían ser sin cargo o, mejor aún, ser
sustituidos directamente por donaciones.140 El hombre de negocios es
capaz de cuidarse a sí mismo, pero es evidentemente perverso exigirle
intereses a un hombre pobre, aplastado por las adversidades. En este
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139 Corpus juris canonici, Decretum: canon Plerique, Causa XIV, qu. 3, c.3. Se trata
de un texto tomado de S. Ambrogio, Tobia 14.9. La definición de Hostiensis es la más
minuciosa de las tres. Cf. San Bernardino, sermón 36, art. I, cap. I, 2 y 3 (Opera omnia,
IV, 204-206).

140 John T. Noonan, Jr., The Scholastic Analysis of Usury (Cambridge, Mass., 1957),
365-67. Cf. Henri Hauser, «Les idées économiques de Calvin», Les débuts du capitalisme
(Nueva ed., París, 1931), 45-79.



caso, el precepto del evangelio (Lucas 6:35) decía con fuerza: «Presta, y
no exijas nada a cambio». La doctrina de Calvino puede parecer sen-
sata y justificada a un hombre moderno, pero los escolásticos no razo-
naban de esta manera y sus sucesores, los casuístas de los siglos XVII
y XVIII, escribieron volúmenes enteros para refutarla como si fuera in-
vención del mismísimo diablo.

Como ya hemos visto, los escolásticos, aun siendo teólogos, tenían
mentalidad legal y eran expertos en lógica deductiva. La usura era cual-
quier ganancia derivada directamente de un préstamo, es decir, de un
préstamo como lo entendían los escolásticos.141 Así, por definición, la
usura solamente tenía lugar con respecto a un préstamo, y no a cual-
quier otro contrato. Esto es tan importante que San Bernardino lo repite
varias veces en el mismo capítulo: Usura solum in mutuo cadit («Hay
usura solamente si hay un préstamo»).142 Por consiguiente, si no hay prés-
tamo, no puede haber usura. Además, si un préstamo deja de ser sin inte-
reses, se vuelve ipso facto un contrato de usura.143 

¿Cuál es su definición de un préstamo o mutuum? El mutuum es una
clase de contrato que los escolásticos, como solían hacer, habían toma-
do del derecho romano. Se aplicaba solamente a bienes fungibles, o sea,
bienes en los que su uso no podía ser separado de su sustancia o, en
otras palabras, que no podían ser utilizados sin ser consumidos. Bie-
nes fungibles eran aquellos bienes que podían ser pesados (grano, vino)
o contados (dinero).144 El prestamista no pretendía que el prestatario
devolviera exactamente la misma cosa que había prestado, sino una can-
tidad igual de la misma especie. Pretender más era usura, daba igual
que se tratara de dinero o de cualquier otro bien fungible.

También era posible dejar que alguien utilizara gratuitamente un bien
no fungible como una casa o, hoy en día, un automóvil. Esta clase de con-
trato, sin embargo, no era considerado un mutuum, sino que era llama-
do un commodatum. Si un commodatum dejaba de ser gratuito, no se transfor-
maba en usura, sino en otra clase de contrato, llamado locatio, o sea, de
usufructo o de arriendo.145 Por ejemplo, yo puedo permitirle a un amigo
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141 San Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 36, art. I, cap. 3 (Opera omnia,
IV, 206): «Usura est lucrum ex mutuo principaliter intentum». Parece que esta de-
finición es de Raimundo de Peñafort.

142 Ibid., sermón 36, art. I, cap. I y 2, art. 2, cap. I, 2 y 3 y sermón 37, art. I, cap.
2 (Opera omnia, IV, 205, 207-209, 224-25).

143 Corpus juris canonici, Decretum: glosa a Quod autem, Causa XIV, qu. 3.
144 Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 36, art. 2, cap. 3 (Opera omnia, IV, 208-

209). Cf. Corpus juris canonici: Decretum: canon Si foeneraveris, Causa XIV, qu. 3, c. I.
145 Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 37, art. I, cap. I y 3 (Opera omnia,

IV, 223-24, 225-27).



utilizar mi casa gratuitamente o alquilársela. Puede que lo último sea
menos generoso pero no hay duda de que es perfectamente legítimo.

Calificando el dinero como bien fungible, los escolásticos suponían
que era estéril. Pecunia pecuniam non parit.146 El dinero no produce dine-
ro. Al defender este principio, los escolásticos se basaban no solamen-
te en el derecho canónico, sino también en una traducción errónea de
Aristóteles.147 En sentido estricto tenían razón, y es seguro que un bille-
te de diez dólares dejado en un cajón no producirá prole, a diferencia
de los ratones. Sin embargo, no es ésta la cuestión. El dinero, si se invier-
te con criterio, puede engendrar riqueza y ganancias. En este punto San
Bernardino se contradice, insistiendo en que el dinero es estéril pero
admitiendo en otro momento que puede adquirir «cualidad seminal si
es invertido en una operación empresarial y transformado en capi-
tal».148 En realidad, esta misma contradicción la encontramos en Tomás
de Aquino, que en un determinado pasaje rechaza la idea de que el dine-
ro genere frutos y, pocas líneas después, lo compara a la semilla que,
si es puesta en la tierra, brotará y dará cosecha.149 Es verdad que Tomás
de Aquino niega que el poder fructífero del dinero le de derecho al inver-
sor a cobrar intereses. Sin embargo, la contradicción sigue ahí. 

Los escolásticos, desde luego, no se oponían a que la gente invirtie-
ra dinero con provecho formando sociedades, siempre que se divi-
dieran tanto las pérdidas como las ganancias. Era operación perfecta-
mente legítima incluso si un socio proveía todo el capital y el otro
solamente sus servicios, como en la commenda de Génova o en la colle-
ganza de Venecia o Ragusa. Una sociedad no era un préstamo, sino otra
clase diferente de contrato.150 

Sin embargo, un préstamo que producía intereses podía ser oculta-
do bajo otra forma de contrato. Los escolásticos sabían que existía esta
posibilidad y llaman a este préstamo disfrazado contrato in fraudem usu-
rarum.151 Por consiguiente, hacen distinción entre usura declarada,
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146 Ibid., sermón 38, art. I, cap. 2 y 3 (Opera omnia, IV, 244-47).
147 Politics i. 8 1258b.
148 De Evangelio aeterno, sermón 34, art. I, cap. 3 (Opera omnia, IV, 170). Cf.

Frederick Antal, Florentine Painting and its Social Background (Londres, 1948), 41. 
149 Summa theologica, II-II, qu. 62, art. 4, ad. I y 2 (Parma ed., III, 233). Cf. ibid., qu.

61, art. 3, resp y qu. 78, art. I, resp. Y ad. 6 (Parma ed., III, 229, 280) donde dice que
el dinero es estéril.

150 San Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 39, art. 2, cap. 3 (Opera omnia,
IV, 281-82).

151 Ibid., sermón 37, art. I, cap. 2 (Opera omnia, IV, 224-25). San Bernardino usa
una terminología diferente y habla de mutuum verum (préstamo real) y mutuum
interpretatum (préstamo falso).



cobrada abiertamente sobre un préstamo, y usura mitigada, encubier-
ta bajo el atuendo de otro contrato.152 De la misma manera, la usura
puede ser ocultada en un emptio venditio (adquisición-venta) simple-
mente cobrando un precio mayor en las ventas a crédito que en las ope-
raciones en efectivo.153 

San Bernardino dedica un sermón entero a esta manera de eludir
la prohibición de la usura. El sermón, lleno de intricada casuística, no
está exento de contradicciones, e incluso San Bernardino en determi-
nadas ocasiones llega a afirmar que los bienes presentes tienen más
valor que los bienes futuros, un principio que, siglos más tarde, fue
invocado por Eugen von Böhm-Bawerk (1851-1914) como justifica-
ción económica del interés.154 En todo caso, el tiempo no es un pro-
ducto vendible, dado que es propiedad común.155 Por ello, los produc-
tos deberían ser vendidos al mismo precio tanto en las ventas en
efectivo que en las ventas a crédito.156 Sin embargo, era lícito conce-
der o aceptar un descuento por pago en efectivo para obtener el pago
antes del vencimiento.157 Como resultado, los comerciantes habían
adquirido la costumbre de determinar precios que se aplicaban a las
ventas a crédito, pero que podían ser objeto de descuento si el com-
prador pagaba en efectivo.158 Las reglas del precio de mercado no tie-
nen valor en el futuro, dado que no es posible establecer si los pre-
cios de los productos serán más altos o más bajos en el momento de
la entrega.159 San Bernardino se pregunta si sería lícito comprar a pre-
cio reducido rentas vitalicias o hereditarias y contesta que sí, dado que
tales operaciones no eran préstamos sino adquisiciones de rentas futu-
ras.160 Este debate nos demuestra que difícil era trazar una línea clara
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152 Ibid., sermón 39, art. 2, cap. I, 2, 3 y 4 (Opera omnia, IV, 277-88). San Bernardino
muestra cómo la usura puede ser ocultada en otros contratos (emptio venditio, locatio,
societas y contractus commissionis).

153 Corpus juris canonici, Decretales: canon Consuluit, Extra. Gregorio IX, V, 19, 10;
Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 34, art. 3, cap. 2 (Opera omnia, IV, 184-86).

154 Ibid., art. I, cap. 2 (Opera omnia, IV, 167).
155 Ibid., cap. I (Opera omnia, IV, 165).
156 Ibid., art. 3, cap. I (Opera omnia, IV, 183-84). Este texto fue tomado de un ma-

nuscrito de Olivi, «Tractatus de contractibus, de usurariis et de restitutionibus»
(cod. Sen., U. V. 6, fol. 316).

157 De Evangelio aeterno, sermón 34, art. 3, cap. 3 (Opera omnia, IV, 188). Cf. Tomás
de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 78, art. 2, ad. 7 (Parma ed., III, 282); Monroe,
Early Economic Thought, 73.

158 Gino Barbieri, «Rassegna delle forze del lavoro e della produzione nella
“Summa” di sant’Antonino da Firenze», Economia e storia, VII (1960), 27. 

159 De Evangelio aeterno, sermón 34, art. I, cap. 2 y 3 (Opera omnia, IV, 167-71).
160 Ibid., art. 2, cap. 3 (Opera omnia, IV, 180-82).



entre contratos lícitos e ilícitos y llenar todas las lagunas de la doc-
trina de la usura.

Para empeorar las cosas, los escolásticos acabaron debilitando aún
más sus ideas con otra de esas sutiles distinciones que tanto amaban:
era usura exigir algo más del capital en un préstamo, pero era lícito exi-
gir remuneraciones en virtud de otros derechos no inherentes al prés-
tamo. De ahí surgió la doctrina de los derechos extrínsecos, que fue
fuente de problemas sin fin y de discusiones engañosas y que tanto con-
tribuyó al descrédito de los escolásticos. Una lista completa de estos
derechos, para facilitar su memorización, fue redactada en versos lati-
nos por Enrique de Susa, Cardinal Hostiensis, y copiada por San Anto-
nino.161 Sólo los tres derechos principales, poena detentori, damnum emer-
gens y lucrum cessans, nos interesan aquí.

Interés al principio quería decir compensación por los daños, como
en la expresión francesa dommages et intérêts. El primer derecho de com-
pensación era poena detentori que se refería a la pena por los pagos tar-
díos que podía ser concedida por el tribunal (judicialis) o establecida
previamente por contrato (conventionalis).162 Según los escolásticos, el
retraso en el pago de un préstamo era un legítimo derecho de com-
pensación a menos que el préstamo hubiera sido concedido a plazos
demasiado cortos con el claro intento de que el prestatario no pudiera
respetar sus compromisos. También damnum emergens era un derecho
generalmente aceptado, de momento que el deudor era considerado res-
ponsable por cualquier daño o pérdida sufrida por el acreedor por cau-
sa del préstamo.

Un derecho un poco más discutible era el lucrum cessans: le daba al
prestamista el derecho de exigir el mismo provecho que habría obteni-
do si hubiera utilizado el préstamo de otra forma. Así definido, el lucrum
cessans no es más que el moderno coste de oportunidad.163 Los es-
colásticos sabían perfectamente que reconocer que el lucrum cessans
era un derecho legítimo abría de par en par las puertas a la usura.164
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161 Sant’Antonino, Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 7, § 3 (col. 89e): 

«Feuda fideiussor, pro dote, stipendia cleri,
Venditio fructus, cui velle iure noceri,

Vendens sub dubio pretium, post tempora solvens,
Poena nec in fraudem, lex commissoria, gratis,

Dans, socii, pompa, plus sorte modis datur istis».

162 San Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 42, art. 3, cap. I (Opera omnia,
IV, 362-64).

163 de Roover, «Schumpeter and Scholastic Economics», op. cit., 140-41.
164 Noonan, Scholastic Analysis, 120.



Por lo tanto muchos, entre ellos Tomás de Aquino, rechazaron este dere-
cho.165 Sin embargo San Antonino, de acuerdo con Pedro de Ancarano
(1333-1416), lo aprueba con reservas, afirmando que podía ser acepta-
do si el prestamista era un comerciante que sufriría pérdidas o daños
si fuera privado de su capital.166 San Antonino extiende esta concesión
también a los que no eran comerciantes, si su intención era invertir su
capital en negocios, pero no si querían guardarlo al seguro en una caja
fuerte. Pero entonces ¿qué es lo que queda de la doctrina de la usura?

La iglesia prohibía la usura, pero no prohibía a los banqueros ser
generosos con sus inversionistas y pagarles un provecho por sus depó-
sitos como «obsequio gratuito». Tales depósitos eran llamados depositi a
discrezione porque producían un beneficio a discreción del banquero. Hay
muchos ejemplos de esta costumbre en los registros del Banco Médici, pero
todos en el siglo XII.167 La característica de los depositi a discrezione era que
no existía obligación contractual de pagar intereses por parte del banquero,
pero éste último se veía obligado a hacerlo si quería retener a sus clien-
tes. Para cubrir esta laguna en la prohibición de la usura, San Antonino
dictamina que los depósitos a discrezione eran contratos de usura y que
los inversionistas pecaban si esperaban recibir un beneficio del banque-
ro.168 Este fue sin duda el caso de Philippe de Commines (1445-1509)
que tenía dinero depositado en la sucursal de Lyon del Banco Médici y
que reclamó duramente cuando, por causa de graves pérdidas sufridas
por el banco, no recibió ningún interés.169 La usura mental, aun si se ba-
saba solamente en la esperanza de obtener beneficio, pasó así a ser un
pecado tan grave como la usura contractual.170 Lo que viciaba el contra-
to era la intención malvada de sacar provecho de un préstamo, un pro-
blema ya analizado por Alexander Lombard, O.F.M. (m. 1314).171 
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165 Tomás de Aquino, Summa theologica, II-II, qu. 78, art. 2, ad. I (Parma ed., III,
281). Cf. Monroe, Early Economic Thought, 71.

166 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 7, § 18 (cols. 100-101).
167 de Roover, Medici Bank, 101-107; Raffaele di Tucci, Studi sull’economia genovese

del secolo decimosecondo: La nave e i contratti marittimi, la banca privata (Turín, 1933),
88. La fecha del contrato es 20 de Julio de 1190. El texto de este contrato se ha pu-
blicado también en Mario Chiaudano y Raimondo Morozzo della Rocca (eds.), Oberto
Scriba de Mercato, 1190 (Turín, 1938), 223, N° 565.

168 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 6, § 2 (col. 80c). y cap. 7, § 34 (col. 109e,
110a) y § 36 (col. 112b).

169 de Roover, Medici Bank, 103. En Florencia, los depósitos a discrezione se hacían
también con los fabricantes del sector textil, con los especieros y otros.

170 Sant’Antonino, Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 7, § 35 (cols. 110c). 
171 Alonso M. Hamelin, O.F.M., Un traité de morale économique au XIV siècle: le

«Tractatus de Usuris» de Maître Alexandre d’Alexandrie (Louvain, 1962), 134, § 31-32.
Alexander de Alexandria (Piemonte) no es otro que Alexander Lombard.



La posibilidad de que el banquero pudiera fracasar y que el inver-
sionista perdiera su capital o parte de él no legitimaba los depósitos a
discrezione según la opinión de San Antonino.172 Esta posición rigurosa
no es fácil de explicar, dado que San Antonino era arzobispo del mayor
centro bancario de Europa occidental y había adoptado una posición tan
indulgente acerca del lucrum cessans. Quizás la explicación sea que San
Antonino, como los demás escolásticos, era un teórico y que para él la
opinión de las «autoridades» tenía más valor que el análisis de las situa-
ciones reales. Uno de los puntos más débiles de los eruditos es la exce-
siva deferencia a la autoridad, ya se trate de las Escrituras o de prede-
cesores de renombre.

San Antonino es uno de los pocos escolásticos que diferencia clara-
mente entre usura y turpe lucrum, es decir, provechos mal habidos.173

Define éstos últimos como todos los beneficios que derivan de cualquier
contrato ilícito o de actividades pecaminosas o ilegales prohibidas por
la ley divina, por la humana o por ambas, como por ejemplo la prostitu-
ción, el monopolio, el juego de azar, los torneos, los histrionismos, la
simonía y otros. El lucro mal habido normalmente debía ser devuelto
o como donación a organizaciones benéficas (erogatio pauperibus) o
directamente a la persona ofendida, si se lograba identificarla. La usu-
ra, según San Antonino, era una clase de turpe lucrum relacionado con
un préstamo (mutuum). Dado que el derecho canónico asimilaba la usu-
ra al robo, también los provechos de la usura debían ser devueltos a la
persona dañada, a menos que fuera imposible identificarla o hubiera
muerto sin dejar herederos.174 

San Bernardino es un opositor feroz de la usura manifiesta, o sea de
la costumbre públicamente practicada de la usura. Se opone enérgica-
mente a las autoridades públicas que concedían permisos a los prestamis-
tas.175 No se sabe, sin embargo, si San Bernardino llegó a comprender
todas las complejidades de este problema social que no podía resolverse
simplemente revocando los préstamos. San Antonino parece haber
entendido mejor el problema: en un pasaje compara acertadamente las
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172 Sant’Antonino, Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 7, § 34 (col. 110a).
173 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 23 (col. 313b).
174 Corpus juris canonici: Decretum: canon Si quis, Causa XIV, qu. 4, c 10 y canon

Nolite velle, Causa XIV, qu. 5, c. I; idem, Decretales: canon Cum tu, Extra. Gregorio IX,
V, 19, 5. Para la aplicación práctica de estos principios, véase Florence Edler de
Roover, «Restitution in Renaissance Florence», Studi in onore di Armando Sapori
(Milán, 1957), 773-89. Los beneficios derivados de la prostitución, a diferencia de la
usura, debían ser devueltos a los pobres, S. Antonino, Summa theologica, Parte II,
tít. I, cap. 23, § 10 (col. 324e).

175 De Evangelio aeterno, sermón 43, art. 3, cap. I-3 (Opera omnia, IV, 377-87).



casas de empeños autorizadas a los prostíbulos (prostibula), que tam-
bién eran tolerados como el menor entre dos males.176 

Tras la muerte de San Bernardino, un discípulo, el beato Bernar-
dino de Feltre, O.F.M. (1439-1494), luchó con éxito por la creación de
montes pietatis o casas públicas de empeños, que cobraban intereses
solamente para cubrir los costes de gestión.177 Fue una propuesta
mucho más constructiva sobre el problema. Como era de esperar, la
campaña encontró feroz resistencia y Bernardino de Feltre perdió la
paciencia porque las autoridades actuaban demasiado lentamente.
Fue a predicar a Florencia y fue expulsado de la ciudad por haber ins-
tigado levantamientos, pues la muchedumbre amenazaba con saquear
e incendiar las casas de empeños judías autorizadas por el gobierno
(1488).178 

El punto fundamental de todo este análisis es que la usura, según
los escolásticos, se encontraba solamente en una clase de contrato: el
préstamo. Siendo así, es bastante fácil entender cómo la doctrina de la
usura pasara a ser un semillero de debates evasivos y permitiera a los
comerciantes aprovecharse de diversos tecnicismos legales. Además,
la confusión continuó creciendo porque los teólogos más laxos hicie-
ron lo que pudieron para mitigar la rigidez de sus principios, a veces
sin demasiada coherencia, según la conveniencia del momento. El de-
bate de los escolásticos sobre el cambium, o el cambio de divisas, es un
buen ejemplo de esta confusión.

IX
CAMBIUM O CAMBIO DE DIVISAS

Todos los estudiosos que han analizado anteriormente la obra de San
Bernardino y de San Antonino nunca han dado demasiada importan-
cia a lo que estos pensadores dijeron sobre el cambium o el cambio de
divisas. La razón de esta falta de interés es sencillamente que esos
comentaristas no lograron entender la estrecha conexión entre el cam-
bium y el sistema bancario. En otras palabras, no entendieron que la inten-
ción de toda esta discusión era condenar a los cambistas más que sal-
varlos de los cargos de usura. 
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176 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 3, § I (col. 301b).
177 El nombre verdadero de Bernardino de Feltre era Martino Tomitani. Véase

Gino Barbieri, Il beato Bernardino da Feltre nella storia sociale del Rinascimento (Milán,
1962).

178 Mario Ciardini, I banchieri ebrei in Firenze nel secolo XV e il Monte di Pietà
fondato da Girolamo Savonarola (Borgo San Lorenzo, 1907), 76-79.



Contrariamente a lo que muchos piensan, los banqueros no hacían
caso omiso de la doctrina de la usura, sino que en realidad hacían todo
lo posible por seguir sus prescipciones. Su tarea era facilitada dado que
los teólogos habían dado una definición tan minuciosa de la usura. Des-
contar el papel comercial habría sido cobrar interés sobre un préstamo.
Dado que esto estaba prohibido, los banqueros tenían que encontrar
otra manera, posiblemente aceptada por los teólogos, de conceder cré-
ditos sacando provecho. Uno de los métodos favoritos era operar en letras
de cambio, que en la Edad Media no eran sólo mandatos de pago sino
que siempre implicaban una transacción de intercambio. Los banque-
ros afirmaban que era totalmente legítimo entregar ducados en Venecia
o florines en Florencia para recibir libras esterlinas en Londres o libras
tournois en París, porque no se trataba de un préstamo sino de un cam-
bium, o sea de un contrato de intercambio. Por lo general, los teólogos
aceptaron esta conducta con el resultado que el sistema bancario en la
Edad Media se enlazó con el cambio de divisas y la cosa perduró hasta
finales del siglo XVIII, por lo menos en la Europa continental, e incluso
en Inglaterra.179 

Los teólogos condenaban solamente las operaciones que de forma
más evidente se utilizaban para encubrir préstamos. Pero aquí empie-
zan los problemas —¿dónde trazar la línea entre cambio lícito e ilícito?
El mismo contrato de cambio era una clase bastante ambigua de con-
trato, de momento que casi siempre se basaba en un adelanto de fon-
dos en un determinado lugar que debían ser pagados posteriormente en
otro lugar y casi siempre en una divisa diferente. De este modo, una trans-
acción de cambio estaba por definición inextricablemente relacionada
con una transacción crediticia. Este carácter doble del contrato de cam-
bio hizo surgir una confusa polémica, que ya había sido fomentada en
el siglo XIII por Goffredo de Trani (m. 1245), Hostiensis (m. 1271), Monal-
dus (m. 1288) y Alexander Lombard (m. 1314) y que todavía seguía viva
en el siglo XVIII cuando el papa Benedicto XIV emitió la encíclica Vix
Pervenit (1745) para reafirmar las doctrinas tradicionales acerca de la usu-
ra.180 En su defensa, los banqueros aprovecharon al máximo los tec-
nicismos y los recursos contables y no tuvieron dificultad en encontrar
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179 Me parece que el primer teólogo en aceptarlo fue Alexander Lombard, que
definió cambium como permutatio. Véase Hamelin, Un traité de morale économique,
182, N.os 140-41.

180 Una bibliografía completa de esta polémica es presentada en mi obra,
L’évolution de la lettre de change (París, 1953), 170-223. Véase también Luciano dalle
Molle, Il contratto di cambio nei moralisti del secolo XIII alla metà del secolo XVII (Roma,
1954). El intento de este libro es apologético. Un resumen de la polémica se encuentra
en Noonan, Scholastic Analysis of Usury, capítulos viii y xiv, 171-92, 311-39.



teólogos indulgentes que defendieran su causa. Apenas una práctica era
condenada, incluso por decreto papal o por comisión pontificia, reapa-
recía de inmediato bajo otra forma que, como reclamaban los banque-
ros, satisfacía todos los requisitos de los teólogos— y la polémica vol-
vía a surgir con más vehemencia que antes.181 

A este respecto, Domingo de Soto, O.P. (1494-1560), confesor del
emperador Carlos V, escribió con disgusto pero con razón: «Este pro-
blema del cambio, no obstante sea suficientemente difícil por sí mis-
mo, se hace aún más complicado por los subterfugios que los comer-
ciantes se inventan día tras día y aún más críptico por las opiniones
contradictorias de los eruditos», un veredicto con el que no se puede
no estar de acuerdo.182 

Un resultado bastante paradójico de esta polémica fue que los usu-
reros y los pequeños prestamistas fueron las principales víctimas de las
campañas contra la usura de frailes como Bernardino de Feltre. Sin
embargo, nunca nadie arremetió contra los grandes banqueros. Lejos
de ser censurados, se les llamaba «los hijos más queridos de la Iglesia»,
y era para ellos motivo de orgullo ser los cambistas del Papa en per-
sona.183 De hecho, sus servicios eran indispensables para las transfe-
rencias de los fondos papales. Banqueros como los Médici hubieran nega-
do con vehemencia ser usureros y hubieran podido afirmar, con cierta
apariencia de verdad, que solamente se ocupaban de negocios legíti-
mos, dado que operaban principalmente en transacciones de cambio a
través de la compraventa de papel moneda. 

Desde luego, como los intereses no podían ser cobrados abierta-
mente, estaban ingeniosamente ocultados en el tipo de cambio. Cómo
lo hacían no es ningún misterio. Lo mismo se hace hoy en día, a veces
hasta en transacciones de cambio a plazo. Supongamos que la tarifa de
la transferencia cablegráfica entre Nueva York y Londres sea 2.80 dólares
contra 1 libra esterlina. Si, por ejemplo, la divisa extranjera no se cobra
antes de un mes, supongamos que diez centavos de interés sean dedu-
cidos de la transferencia en Nueva York y sumados a la transferencia en
Londres. En estas circunstancias, está claro que un banquero que com-
pra libras esterlinas por 2.70 dólares en Nueva York y las vende luego
en Londres por 2.90 dólares gana un beneficio de veinte centavos en dos
meses, un mes por la transferencia de Nueva York a Londres y otro por
la de Londres a Nueva York. Esto si suponemos que el tipo de cambio
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181 R. de Roover, «Les doctrines économiques des scolastiques: à propos du traité
sur l’usure d’Alexandre Lombard», Revue d’historie ecclésiastique, LIX (1964), 864-66.

182 De justitia et jure, lib. VI, qu. 8, art. I, in principio.
183 de Roover, «Alexandre Lombard», op. cit., 858.



sea estable. Si suponemos que sea variable, el beneficio del banquero
aumentará si el tipo sube y disminuirá si baja; el banquero puede inclu-
so sufrir una pérdida, si el tipo en Londres cae por debajo de 2.70 dóla-
res, el precio al que las libras fueron compradas en Nueva York.

En la Edad Media las transacciones de cambio se basaban exactamente
en los mismos principios. Sin embargo, no había transferencias cable-
gráficas. Por la lentitud de las comunicaciones, todas las transacciones
de cambio tenían algún retraso, de momento que hasta una letra de
cambio a la vista tenía que viajar desde el lugar donde había sido emi-
tida al lugar donde sería pagada. Además, los tipos de cambio cotiza-
ban en el mercado según letras a plazo, a menos que se indicara lo con-
trario. Según los manuales de los comerciantes de la Edad Media, como
el de Uzzano o el de Chiarini, los términos de pago eran, por ejemplo,
tres meses entre Italia y Londres pero tan sólo dos entre Italia y Brujas.

Sabemos muy bien cómo operaban los banqueros medievales gra-
cias a sus libros de cuentas, incluidos los del Banco Médici, y otros re-
gistros y datos estadísticos.184 Estos registros muestran claramente que
los beneficios de los banqueros no derivaban directamente de los inte-
reses sobre los préstamos sino de las transacciones de cambio: en nin-
gún libro de contabilidad de un banquero italiano de la época se encon-
trará nunca un ingreso bajo el título de «ingresos de intereses», pero sí
se encontraban a menudo ingresos catalogados como «pro e danno di
cambio» (beneficios y pérdidas de cambio).185 

Dado que los tipos de cambio no son constantes, entonces como aho-
ra, el sistema bancario medieval era especulativo porque los benefi-
cios eran inciertos y no previsibles. Esta es otra de las razones por la
que los banqueros decían que sus operaciones no eran usura. Después
de todo la usura era un ingreso seguro.186 Es verdad que un banquero
podía sufrir pérdidas en una transacción de cambio, pero era una posi-
bilidad bastante remota, dado que el mercado monetario estaba estruc-
turado de tal manera que se favorecía al prestamista a expensas del
prestatario.187 
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184 Sobre este tema se ha publicado mucho en los últimos años. Véase mi Rise
and Decline of the Medici Bank, cap. vi, 108-135 y, para la bibliografía, mi Evolution de
la lettre de change, 161-70.

185 Raymond de Roover, «Early Accounting Problems of Foreign Exchange», The
Accounting Review, XIX (1944), 381-407. Este artículo es muy técnico y se basa en los
libros constables de Datini y Borromei (finales del siglo XIV y mitad del siglo XV).

186 Thomas Wilson, A Discourse upon Usury, ed. por R.H. Tawney (Nueva York,
1925), 109.

187 Thomas Wilson (1525-1587) plantea este problema muy claramente y acierta
del todo: «And the reason is the uncertainty of gaine and the doubtfulnes of profite,



A la luz de estas circunstancias, los trabajos de los teólogos tienen
sentido. San Bernardino y, en particular, San Antonino conocían bas-
tante bien las prácticas bancarias. Como siempre, el primero consigue
enunciar mejor los principios generales, pero el segundo es sin igual
en dar detalles minuciosos acerca de las transacciones concretas. Ambos
están de acuerdo sobre un punto fundamental: una transacción de cam-
bio no es un préstamo; pero San Bernardino afirma que se trata de per-
mutatio, o de conversión de divisas, mientras que San Antonino dice
que se trata de un contrato innominatus do ut des (doy para recibir a cam-
bio), desconocido en el derecho romano.188 Consecuencia importante
es que una transacción de cambio no era considerada usura a menos
que fuera utilizada para encubrir un préstamo. 

Según San Bernardino, el cambium era necesario por la gran multi-
tud de divisas existentes y porque la divisa de un país no era aceptada
en otro sin pérdidas para el poseedor.189 Los «cambiadores», por ello,
ejecutaban una función muy útil porque facilitaban el comercio con el
extranjero «que es esencial para sustentar la vida humana» y porque trans-
ferían capitales de un país a otro sin mover monedas. Sin embargo, el
santo se opone a las letras de cambio si se saca un provecho por el retra-
so del pago, si bien esta práctica podía ser tolerada si había dudas sobre
los tipos de cambio futuros.190 

En esto San Bernardino estaba de acuerdo con su maestro, Alexan-
der Lombard, y daba así a los banqueros la posibilidad de discutir caso
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for that thorowe the alteracion of th’exchange, the deliver or lender of money maye
chaunce to susteyn losse sometimes: and therefore, this adventure and hazarde
considered in the exchange, they say, there is no usurie at all» (Y la razón es la
incertidumbre del provecho, el carácter de alteración del cambio, por ello el prestamista
del dinero puede sufrir pérdidas a veces: y por ello, por el riesgo y el peligro que
existe en toda operación de cambio, dicen, no puede considerarse usura) (Discourse,
306). Véase R. de Roover, Gresham on Foreign Exchange; An Essay on Early English
Mercantilism (Cambridge, Mass., 1949), 101-102, 147-48, 162-63, 170-72, 313-17.

188 San Bernardino está de acuerdo con Alexander Lombard en clasificar el contrato
de cambio como una permutatio (De Evangelio aeterno, sermón 39, art. 3, cap. I (Opera
omnia, IV, 289); Sant’Antonino, Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 3 (col. 299e).

189 De Evangelio aeterno, sermón 39, art. 3, cap. I (Opera omnia, IV, 289). Es una idea
tomada de Alexander Lombard. Véase Hamelin, Un traité de morale économique, 182-
83, N.os 139 y 142.

190 De Evangelio aeterno, sermón 39, art. 3, cap. 2 (Opera omnia, IV, 294): «... sed
si esset dubium, ratione dubii probabiliter vel communiter accidentis contractus
excusatur». En este asunto San Bernardino sigue bastante de cerca a Alexander
Lombard (Hamelin, Un traité, 179-80, N.os 134-35). Como afirma acertadamente John
T. Noonan, se trata de una aplicación del principio venditio sub dubio, que se aplica
a las ventas a crédito (Scholastic Analysis of Usury, 183-84).



por caso y de emprender disputas sin fin.191 Sin la menor vacilación, San
Bernardino condena toda forma de cambio seco como préstamo encu-
bierto, aun si la transacción mantenía su carácter especulativo, porque
la finalidad no era transferir capitales sino obtener una liquidación
en la divisa local.192 Esto es cierto, pero ¿por qué debería ser condena-
do el cambio seco, si produce el mismo retorno que una transacción de
cambio normal y corriente siempre que, por supuesto, los beneficios sean
determinados por los tipos de mercado vigentes? El santo no analiza el
cambio ficticio, donde esta condición cesa de existir, con el resultado que
no hay diferencia entre esta clase de contrato y un préstamo a interés
puro y duro.

Sobre este tema del cambio, San Antonino quizás sea más inflexible
que el fraile de Siena.193 En su Summa theologica analiza cinco clases di-
ferentes de transacciones de cambio, algunas lícitas y otras ilícitas.

El primero es el cambium minutum o el simple cambio de moneda. Que
era lícito casi no había duda alguna, a menos que el cambista cometie-
ra fraudes poniendo en circulación monedas falsas.194 San Antonino
aprueba también el cambium per litteram, o las letras de cambio, pero el
banquero tenía que limitarse a vender a los viajeros, a los peregrinos o
a los clérigos que tuvieran negocios en la Curia letras de crédito paga-
deras en Roma o en cualquier otro lugar.195 En lugar de vender letras,
el banquero tenía también derecho a hacer todo lo contrario y comprar
letras de cambio pagaderas en el extranjero. ¿Acaso no necesitaba re-
abastecerse de los capitales que había estado utilizando? Sin embargo,
San Antonino no aprobaba que el banquero comprara letras extranjeras
en lugar de venderlas. Si bien admitía que el banquero pudiera sufrir
una pérdida si la divisa extranjera perdiera valor, el riesgo no era alto,
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191 de Roover, «Alexandre Lombard», op. cit., 860.
192 El cambio seco era una forma de cambio que suponía una conversión de

moneda local en moneda extranjera y luego una re-conversión de esa moneda
extranjera en moneda local. La segunda transacción cancelaba la primera, pero se
sacaba un provecho (o una pérdida) si la conversión y la re-conversión se hacían a
tipos diferentes. Véase San Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 39, art. 3, cap.
3 (Opera omnia, IV, 294-95). Su fuente es Antonio Ridolfi (1360-1442), que había
escrito un tratado De usuris dónde se preguntaba, sin condenarlo explícitamente, si
el cambio seco era lícito (de Roover, Evolution de la lettre de change, 197).

193 San Antonino analiza el cambium en dos distintas secciones de su Summa
theologica: Parte II, tít. I (De avaritia), cap. 7, § 47-50 (cols. 122b-125) y Parte III, tít. 8
(De statu mercatorum), cap. 3 (cols. 299ª-303ª). La terminología no es exactamente la
misma, pero los dos pasajes son casi identicos.

194 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 7, § 47 (col. 122c) y Parte III, tít. 8, cap.
3 (col. 299a).

195 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 7 § 48 (col. 123a) y Parte III, tít. 8, cap. 3 (col. 299c).



dado que esas transacciones casi siempre eran rentables.196 Sin dete-
nerse más, San Antonino concluye afirmando que estas transacciones,
aun lícitas en principio, a menudo implicaban un mutuum tácito y es-
taban probablemente manchadas de usura. Por ello era aconsejable
abstenerse.197 

Seguir esta admonición habría significado la abolición de todo el sis-
tema bancario, y es bastante sorprendente que tal consejo viniera de
parte del arzobispo del mayor centro bancario del oeste de Europa. La
mayoría de los teólogos era más indulgente, aunque menos coheren-
te, y daba su aprobación siempre que las letras de cambio se compra-
ran al justo precio, o al tipo de cambio vigente, y fueran cobradas en
el extranjero y en la divisa extranjera. Estos teólogos evidentemente pa-
saron por alto, deliberadamente o no, que el mercado responde a los
retrasos en los pagos insertando intereses encubiertos en el tipo de
cambio vigente.198

La cuarta clase de cambio mencionada por San Antonino es un tipo
de cambio seco llamado ad libras grossorum o ad Venetias, que se prac-
ticaba comúnmente en Florencia. A veces las partes contratantes no se
preocupaban de enviar las letras al extranjero y ejemplos de estas trans-
acciones sine littera (sin letra) se han encontrado en varios libros de cuen-
tas florentinos.199 No obstante el banquero pudiera ganar, perder o
incluso fracasar según las oscilaciones del tipo de cambio, San Anto-
nino, de acuerdo con San Bernardino y con la mayoría de los teólogos,
condena el cambio seco porque era un estratagema demasiado evi-
dente para encubrir préstamos con fines lucrativos.200 

La quinta clase de cambio era la más perniciosa según San Antoni-
no porque sus víctimas principales eran eclesiásticos que vivían en la
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196 Esta declaración es confirmada por los registros de los mismos banqueros,
por los datos estadísticos y por el análisis económico. Véanse las notas 184, 185 y 187.

197 Summa theologica, Parte III, tít. 8, cap. 3 (col. 300b).
198 Todo esto ya había sido subrayado en 1896 por Richard Ehrenberg, Capital

and Finance in the Age of the Renaissance, trad. por H.M. Lucas (Nueva York, n. d.),
43: «… el interés se encontraba escondido en el precio de las letras». Ehrenberg hace
esta afirmación pero no explica cómo el interés era insertado. 

199 R. de Roover, The Medici Bank: Its organization, Management, Operations, and
Decline (Nueva York, 1948), 82-85, presenta un ejemplo sacado de los libros constables
de los Médici; idem, «Cambium ad Venetias: Contribution to the History of Foreign
Exchange», Studi in onore di Armando Sapori (Milán, 1957), 629-48, analiza diversos
casos encontrados en los libros de contabilidad del comerciante de Arezzo Lazzaro
Bracci. Cf. idem, «What is Dry Exchange? A Contribution to the Study of Mercantilism»,
Journal of Political Economy, LII (1944), 250-66.

200 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. 6, § 2 (col. 80d) y cap. 7, § 49 (cols. 123-
24) y Parte III, tít. 8, cap. 3 (cols. 299e-300a).



Curia y que acumulaban dinero retirándolo a un tipo de cambio des-
favorable con la esperanza de un posible aumento de sus beneficios en
el extranjero.201 Aunque parezca increíble, los banqueros papales tenían
el poder de decretar la excomunión de los clérigos implicados en estos
negocios de usura tan criticados por San Antonino. Hay muchos casos
archivados en los documentos de los Médici, en uno de los cuales ve
implicado el obispo de Nevers.202 

La prohibición de la usura, planeada para defender al prestatario,
surtió el efecto contrario e incluso pudo retrasar el desarrollo eco-
nómico al incrementar los costes de los préstamos. La necesidad de
mantenerlos encubiertos y el uso de subterfugios hizo más difícil la si-
tuación. Obligados a operar en los cambios, los banqueros tenían que
trabajar con enviados al extranjero y tenían que pagarles honorarios y
comisiones que recuperaban de los prestamistas. Las pérdidas en los
cambios eran a menudo tan altas que se tragaban los beneficios de los
comerciantes que trabajaban a crédito. Lejos de ayudar, el resultado de
la prohibición de la usura fue incrementar tanto los costes como el ries-
go de los negocios.

X
EL PROBLEMA DE LA DEUDA PÚBLICA

En el siglo XV, las repúblicas de Génova, Florencia y Venecia ya habían
desarrollado un sistema para movilizar la deuda pública mucho más allá
de los torpes métodos financieros que todavía se usaban en los países
monárquicos al otro lado de los Alpes. 

Las participaciones en la deuda pública, aunque no circularan de
mano en mano como las obligaciones modernas, eran negociables y estas
transferencias eran archivadas por funcionarios públicos en inmensos
libros contables donde eran registrados los nombres y las participacio-
nes de los acreedores del estado. Existía un mercado regular: los precios
se establecían día tras día y de las compras y las ventas se encargaban los
agentes. Ya a principios del siglo XV, por lo menos en Florencia, los pagos
de los intereses iban atrasados y hasta eran cancelados cada vez que la
increíble carga de la guerra vaciaba las cajas públicas. Como resultado,
las cuotas se vendían muy por debajo de la par y subían y bajaban según
la posibilidad de recibir los intereses así como las acciones ordinarias de
hoy suben o bajan según los dividendos sean fijados o suprimidos.
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201 Ibid., Parte II, tít. I, cap. 7, § 50 (col. 125), y Parte III, tít. 8, cap. 3 (cols. 301e-302). 
202 de Roover, Medici Bank, 201, 213, 287.



Ésta es la situación que se presentaba ante los ojos examinadores
de los teólogos y éstas fueron sus preguntas: primero, si los primeros
acreedores que habían sido obligados a suscribir tenían derecho a los
intereses; segundo, si podían vender sus cuotas; tercero, si los que com-
praban dichas cuotas también tenían derecho a cobrar los intereses o
si los pagos de los intereses debían ser destinados solamente a amorti-
zar el capital. Eran preguntas que ponían en peligro el recién nacido
sistema del crédito público.

Afortunadamente, los teólogos no lograron ponerse de acuerdo
sobre estas cuestiones. Algunos pensaban que no se trataba de usura;
otros opinaban que todo aquello era usura; y otros más se mantuvie-
ron en una posición intermedia. La polémica fue haciéndose más viru-
lenta por la rivalidad entre las órdenes mendicantes. Por lo general,
los franciscanos dieron su bendición a los acreedores del estado afir-
mando que eran servidores devotos y generosos de la comunidad,
mientras que los eremitas de San Agustín, muy pronto seguidos por
los dominicos, los representaban como parásitos que chupaban la san-
gre del estado y que imponían una carga insufrible a los contribu-
yentes. Los franciscanos encontraron el apoyo de los juristas, espe-
cialmente de Lapo da Castiglionchio (m. 1381) y de Messer Lorenzo y
de Antonio Ridolfi, ambos laicos cercanos a la oligarquía reinante en
Florencia.203

Por lo que yo se, el primer erudito que se enfrentó al espinoso pro-
blema de la deuda pública fue Alexander Lombard, que analizó sobre
todo el caso de Génova. Lombard enumeró diversos argumentos en
contra y a favor; y aunque no sacó conclusiones de su análisis, indicó
claramente su posición: era usura pagar intereses a los acreedores del
estado, ya sea fueran obligados a conceder el préstamo o que lo hicieran
motu proprio.204 

San Bernardino dedica un sermón entero a este problema y su posi-
ción es más liberal que la de su predecesor al menos por lo que concierne
a los primeros acreedores. Un préstamo es esencialmente un contrato
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203 El líder de los franciscanos era Fra Francesco da Empoli (fl. 1347), al mismo
tiempo vicario del monasterio de Santa Croce en Florencia. En principio se le
opusieron Piero d’Ubertino Strozzi (m. 1362) y Domenico Pantaleoni (m. 1376),
ambos dominicos. El líder de los eremitas de San Agustín era Gregorio Novelli de
Rimini, doctor authenticus. Los juristas que se unieron a la polémica fueron Lapo da
Castiglionchio (m. 1381), Federigo Petrucci de Siena, Pedro de Ancarano (1333-1416)
y Lorenzo Ridolfi. Un breve estudio sobre la controversia se encuentra en Raymond
de Roover, «Il trattato di fra Santi Rucellai sul cambio, il monte comune e il monte
delle dote», Archivio storico italiano, CXI (1953), 14-19.

204 Hamelin, Un traité de morale économique, 172-75, N.os 116-22.



voluntario; si hay coacción, ya no se puede hablar estrictamente de
préstamo. Por ello, los ciudadanos pueden aceptar un retorno como obse-
quio o damnum et interesse en compensación de la pérdida sufrida por
haber sido obligados a prestar su dinero.205 San Bernardino amplia este
favor incluso a aquellos que concedían un préstamo al estado por pura
devoción al bienestar de la comunidad —es decir, por patriotismo,
palabra que en aquellos tiempos aún no existía.206 Por otra parte, nos
da por lo menos siete razones por las que aquellos que subscribían el
préstamo sólo por codicia esperando en una recompensa debían ser con-
siderados nada más que simples usureros.207 Pero, concretamente,
¿cómo podía el estado juzgar las intenciones? Como sucede demasia-
das veces con los escolásticos, San Bernardino plantea normas mora-
les sin prestar mucha atención a las dificultades concretas. Los que
compraban las cuotas de los primeros acreedores no se portaban mejor
que los suscriptores voluntarios, a pesar de que no se tratara de prestar
sino de adquirir el derecho a un ingreso bastante incierto e irregular.208 

Sobre el problema de la deuda pública, San Antonino es más realis-
ta y más minucioso que San Bernardino. El suyo es un estudio excelente
de toda la controversia, y en él examina los trabajos de todos los que ha-
bían participado en la polémica, incluso algunos cuyos manuscritos hoy
se han perdido o cuyo trabajo es escueto o poco importante.209 Tras ana-
lizar los argumentos de ambas partes, sus conclusiones son algo incon-
cluyentes: solamente los primeros prestamistas que fueron obligados a
contribuir tienen derecho a recibir los intereses; el caso de aquellos que
habían comprado sus cuotas es más incierto. Dado que los eruditos,
tanto los juristas como los teólogos, tenían opiniones muy diferentes,
San Antonino, sin adoptar una posición categórica, concluye que mejor
sería abstenerse de participar en transacciones discutibles.

Los archivos florentinos muestran claramente que de este consejo
se hizo caso omiso. Los libros del Monte Comune (deuda pública) y los
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205 Para aliviar la conciencia de los ciudadanos, el gobierno de Florencia había
afirmado explícitamente en el texto de la ley que instituía el Monte Comune que los
acreedores del estado tenían derecho al cinco por ciento al año como obsequio y como
damni et interessi. Desafortunadamente, en este estatuto aparecía también la palabra
prestantiae y se mencionaba la amortización del capital. Era como agitar una capa
roja enfrente de un toro. Véase San Bernardino, De Evangelio aeterno, sermón 41,
preámbulo y art. I, cap. 1-3 (Opera omnia, IV, 307-316).

206 Ibid., art. 2, cap. I (Opera omnia, IV, 316-18).
207 Ibid., art. 2, cap. 2-4 (Opera omnia, IV, 318-28).
208 Ibid., art. 3, cap. I-3 (Opera omnia, IV, 328-46). Cf. Trugenberger, San Bernardino,

116-27.
209 Summa theologica, Parte II, tít. I, cap. II (cols. 159-91).



retornos del catasto (impuesto florentino sobre la renta) revelan que la
mayoría de las familias más importantes eran acreedoras del estado y
no tenían ningún reparo en cobrar intereses o en comprar y vender par-
ticipaciones. La república de Florencia nunca hizo un verdadero esfuer-
zo para amortizar su deuda; por el contrario, dejó que creciera más y
más con el resultado de que los pagos de los intereses se convirtieron
en una carga siempre más pesada por lo que éstos se pagaban muy espo-
rádicamente. En la segunda mitad del siglo XV, las participaciones no
valían más del veinte por ciento del valor nominal y seguían dismi-
nuyendo.210 La deuda pública, por lo tanto, no demostró ser una inver-
sión tan rentable, por lo menos a largo plazo, no obstante los especu-
ladores recogieran beneficios imprevistos por las fluctuaciones de los
precios de las participaciones.

Los mismos teólogos al final se vieron obligados a reconocer que
la deuda pública nunca sería rescatada y que no se trataba de un ver-
dadero préstamo cuyo capital tarde o temprano sería reembolsado.211

Solamente Girolamo Savonarola (1452-1492), el famoso predicador,
continuó obstinadamente defendiendo la posición extremista, insis-
tiendo en que los acreedores del estado no tenían derecho a ningún inte-
rés y que los pagos de los intereses debían ser considerados amor-
tizaciones del capital.212 Al mismo tiempo, culpaba la república de
Florencia por no cumplir con sus obligaciones. Lo cual iba dirigido en
contra de poderosos intereses creados. No sorprende pues que la intran-
sigencia del fraile en estos asuntos como en muchos otros lo llevara a
la ruina.
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210 En las declaraciones presentadas por Cosimo de’Médici para el catasto de 1458,
sus participaciones al Monte Comune eran valoradas exactamente 20% del valor
nominal o 37,816 12 florines, que correspondían a 189,083 florines a la par (Florencia,
Archivos del Estado, Mediceo avanti il Principato, fila 82, N.º 182, fols. 595-97). En
1433 las autoridades de impuestos todavía calculaban las participaciones de la
familia Médici 33 1/3 por ciento del valor a la par. Véase Heinrich Sieveking, Die
Handlungsbücher der Medici (Sitzungsberichte der K. Akademie der Wissenschaften,
phil.-hist. Klasse, vol. 151, Viena, 1905), 10.

211 Hasta el riguroso Angelo da Chivasso (m. 1495), O.F.M., hace suya esta po-
sición y asimila las cuotas del Monte Comune de Florencia a un census, o una renta
perpetua (Somma angelica [Venecia, 1594], Parte II, «Usura I», N.os 65-67).

212 Fra Girolamo Savonarola, Prediche sopra Ruth e Michea, ed. por G. Baccini
(Florencia, 1889), 361, 387, 563; Roberto Ridolfi, The Life of Girolamo Savonarola (Nueva
York, 1959), 169.



XI
CONCLUSIONES

Las conclusiones de este trabajo serán expuestas en pocas palabras. La
intención era ser objetivo más que apologético. San Bernardino y San
Antonino no necesitan de apologías, se defienden por sí mismos. En
general, sus logros analíticos son impresionantes, si no olvidamos que
el dogma limitaba muchísimo su libertad de pensamiento. Acerca de
la cuestión de la usura, que en la Edad Media se había convertido en
dogma, ambos se encontraban atados por las disposiciones precisas
del derecho canónico y por una tradición antiquísima.213 La única cosa
que los escolásticos, incluidos nuestros dos santos, podían hacer e
hicieron fue proporcionar sutiles escapatorias dentro del marco de esta
doctrina. 

Como resultado, las doctrinas escolásticas no fueron tan culpables
de obstaculizar el desarrollo del capitalismo como la escuela Weber-
Tawney parece pensar. El sistema bancario pudo prosperar sencilla-
mente cambiando el nombre de sus operaciones, de préstamos decla-
rados a cambios, et le tour est joué, como dirían los franceses. Sin embargo,
la doctrina de la usura engendró una casuística tan compleja que al
final desprestigió a la economía escolástica que acabó siendo uno de
los favoritos objetos de las burlas de los économistes del siglo XVIII y de
los racionalistas.214 El escolasticismo todavía no se ha recobrado del todo
de estos ataques y sigue teniendo bastante mala reputación en los círcu-
los académicos.

Puede que los economistas se sientan incómodos con la idea que dos
santos ascéticos, descarnados y sin dientes deban quizás ser conside-
rados los padres de la teoría de la utilidad. Aunque pueda parecer
increíble, así están las cosas. San Bernardino y San Antonino desarro-
llaron una teoría del valor que se basaba en los conceptos de escasez y
utilidad, desde una óptica objetiva y subjetiva. Los teóricos económi-
cos de hoy pueden burlarse de la distinción entre virtuositas (utilidad)
y complacibilitas (agrado), pero no creo que tengan razón en apoyar su
teoría solamente en preferencias subjetivas. De todas formas, Joseph
A. Schumpeter quedó muy impresionado por los logros de estos frailes,
que él equivocadamente atribuyó solamente a San Antonino, ignorando
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213 Corpus juris canonici, Decretales: canon Quia in omnibus, Extra. Gregorio IX,
V, 19, 3, y canon Ex gravi, Clement., V, 19, I. El primer canon es una decisión del Concilio
lateranense de 1179.

214 Véase, por ejemplo, el comentario sarcástico sobre el lucrum cessans en Richard
Cantillon (1680-1734), Essai sur la nature du commerce en général, ed. por Henry Higgs
(Londres, 1931), 208-211. Turgot y Galiani también se burlaron de los escolásticos.



por completo a San Bernardino, que a su vez había retomado los con-
ceptos de raritas, complacibilitas y virtuositas de Pierre Olivi, otro fraile
más.215 Pero esto Schumpeter no podía saberlo, pues solamente después
de su muerte en 1950 se descubrió la oculta conexión entre San Ber-
nardino y Olivi.216 

Los prejuicios son bastante peligrosos. No obstante su profunda
autoridad y erudición, ni a Schumpeter se le creyó y si algunos le echa-
ron la culpa de haber colmado de elogios a los escolásticos como defen-
sores del sistema de mercado, otros lo culparon por haberles hecho
paladines de la libre competencia más que del socialismo gremial.217 Por
el contrario, me parece que Schumpeter no recalcó suficientemente
cuánto énfasis habían dado los escolásticos al precio de mercado. Según
él, el justo precio era simplemente el precio competitivo, o el coste de
la producción, pero esto es verdad sólo para pocas excepciones, como
por ejemplo para Juan Duns Scoto. La mayoría de los escolásticos pen-
saba que el justo precio debía corresponder o al precio de mercado, es
decir, el precio competitivo a corto plazo, o al precio jurídico, si había
reglamentación.218 De todas formas, la determinación de los precios, según
la doctrina escolástica, era el resultado de un proceso social y no podía
ser dejada a la decisión arbitraria de los individuos. Lo que es seguro
es que los escolásticos no basaron su teoría del valor en el trabajo.219 Si
Karl Marx tuvo precursores, éstos fueron David Ricardo y John Locke, no
San Bernardino, Pierre Olivi o Tomás de Aquino.

De los dos pensadores económicos medievales a los que se dedica
este trabajo, San Bernardino fue sin duda el más importante por su
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215 History of Economic Analysis, 98.
216 Principalmente por padre Dionisio Pacetti, O.F.M., seguido por otros que

siguieron su ejemplo.
217 Una de las críticas más feroces sorprendentemente vino de un partidario de

la economía social católica: W. Stark, «Joseph Schumpeters Umwertung der Werte»,
Kyklos, VIII (1955), 225-51. Cf. Frank H. Knight, «Schumpeter’s History of Economics»,
Southern Economic Journal, XXI (1955), 261-72, y el artículo de Jacob Viner en American
Economic Review, XLIV (1954), 902.

218 Schumpeter, History of Economic Analysis, 93. Lo que dice Schumpeter es cierto
por lo que se refiere a Juan Duns Scoto, a quien cita. De lo que no se da cuenta es que
los escolásticos tenían puntos de vista diferentes acerca de la cuestión del justo
precio (de Roover, «The Concept of the Just Price», op. cit., 418-34).

219 Schumpeter (Hist. Of Econ. Analysis, p. 91) afirma que es un error creer que
los escolásticos hayan respaldado una teoría del valor basada en el trabajo. De hecho,
que yo sepa, ninguno de ellos lo hizo, aunque la teoría de los precios de algunos
fuera incoherente con su teoría del valor. El motivo del malentendido es la dificultad
de encontrar estudiosos capaces de leer los textos medievales que sean al mismo
tiempo expertos de economía.



capacidad de síntesis y por haber intentado un análisis de tipo econó-
mico. Durante mucho tiempo pensé que había sido también original, pero
ahora me temo que tendré que modificar mi juicio porque no hay duda
de que muchas de sus ideas ya se encontraban en los tratados sobre los
contratos de Pierre Olivi: a saber, el tratado sobre la usura y la indemni-
zación y el tratado sobre las compras y las ventas. Hasta que estos dos
trabajos hayan sido analizados más detenidamente, hay que dejar la cues-
tión en suspenso.220

A menudo los escolásticos son considerados partidarios del siste-
ma de gremios. Por ello puede que sorprenda que en este trabajo casi
no se mencione a los gremios. La razón es que ni San Bernardino ni San
Antonino tuvieron nada que decir sobre el tema, quizás porque eran
moralistas interesados más a reformar a los individuos que la organi-
zación de la sociedad. De todas formas los escolásticos, por lo general,
tomaban partido por los consumidores y estaban más a favor de la
libre competencia de lo que comúnmente se piensa. A diferencia de los
mercantilistas, estaban totalmente en contra de los privilegios exclu-
sivos y de los monopolios, lo cual incluía toda connivencia o conspi-
ración para alzar los precios de los bienes o de los servicios por enci-
ma del nivel de competencia en detrimento de la comunidad y en beneficio
de intereses particulares. 221
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EL INTERÉS, LA EXPANSIÓN
CREDITICIA Y EL CICLO ECONÓMICO

LUDWIG VON MISES*

I.
EFECTOS DE LA INFLACIÓN Y LA EXPANSIÓN CREDITICIA

SOBRE EL INTERÉS BRUTO DE MERCADO

Sean cuales fueren las consecuencias que un movimiento inflacionario
o deflacionario pueda provocar sobre el tipo del interés originario, nin-
guna relación guarda con las alteraciones transitorias del interés bruto
de mercado provocadas por los cambios de origen dinerario de la rela-
ción monetaria. Cuando la entrada de los nuevos dineros o sustitutos
monetarios arrojados al mercado —o la salida de los que se retiran del
mismo— afecta en primer término al mercado crediticio, se perturba tem-
poralmente la normal adecuación entre los tipos brutos de interés de mer-
cado y el tipo del interés originario. El interés de mercado sube —o
baja— a causa de la menor —o mayor— cantidad de dinero ofrecido en
forma de préstamos sin haber registrado variación alguna el interés ori-
ginario, que puede, no obstante, cambiar más tarde a causa de la muda-
da relación monetaria. El interés de mercado se aparta del nivel que
corresponde al originario, sin perjuicio de que, de inmediato, comien-
cen a actuar fuerzas tendentes a reajustar aquél a éste. Sin embargo, es
posible que durante el lapso de tiempo exigido por tal reajuste varíe el
interés originario, variación ésta que también puede ser provocada por
el propio proceso inflacionario o deflacionario que dio lugar a la diver-
gencia de ambos tipos de interés. En tal caso, el tipo final del interés ori-
ginario que determina el tipo final del de mercado hacia el cual, median-
te el reajuste, tiende el interés imperante, será distinto del que prevalecía
al iniciarse la inflación o deflación. El proceso de reajuste puede enton-
ces variar en algunos aspectos; la esencia del mismo, sin embargo, per-
manece inalterable.

El fenómeno que nos interesa es el siguiente: el tipo del interés ori-
ginario viene determinado por el descuento de bienes futuros frente a

* En Ludwig von Mises ([2007] 1949) La acción humana: tratado de economía,
Capítulo XX, apartados 6 a 9, pp. 653-693.

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
Vol. VI, n.º 1, Primavera 2009, pp. 303 a 341



bienes presentes. Este interés es ajeno a la cuantía de las existencias de
dinero y sustitutos monetarios, si bien, indirectamente, el tipo del mis-
mo puede verse afectado al variar esas disponibilidades. En el interés
bruto de mercado, por el contrario, sí influyen los cambios que pueda
registrar la relación monetaria. Cuando, por esta razón, el de mercado
varía, resulta forzoso reajustar de nuevo ambos tipos de interés. ¿Cuál
es el proceso que provoca el reajuste?

En este apartado nos ocuparemos sólo de la inflación y la expansión
crediticia. Para simplificar la exposición, vamos a suponer que ese dine-
ro y esos sustitutos monetarios adicionales hacen su aparición en el
mercado crediticio influyendo sólo posteriormente sobre los demás sec-
tores mercantiles a través de los nuevos créditos otorgados. Este plan-
teamiento coincide con las circunstancias de cualquier expansión del cré-
dito circulatorio.1 Nuestro análisis equivale, pues, a examinar el típico
proceso de la expansión crediticia.

Al tratar este asunto, debemos referirnos una vez más a la compen-
sación por variación de precios (price premium). Ya hemos dicho que al
iniciarse la expansión del crédito no surge una compensación positi-
va. Ésta aparece sólo a medida que las existencias adicionales de dine-
ro (en sentido amplio) comienzan a influir sobre los precios de mer-
cancías y servicios. Ahora bien, mientras se mantiene la expansión
crediticia y se inyectan sin cesar nuevos medios fiduciarios en el mer-
cado crediticio, continúa actuando una presión sobre el interés bruto
del mercado. Éste debería elevarse en razón de la compensación posi-
tiva por variación de precios (positive price premium) que, a medida que
progresa el proceso expansionista, se incrementa sin cesar. Pero el inte-
rés de mercado queda siempre rezagado sin alcanzar la cuantía nece-
saria para abarcar el interés originario y la compensación positiva por
variación de precios.

Conviene insistir sobre este punto, pues sirve para refutar los cri-
terios que suelen adoptarse para distinguir lo que la gente denomina
intereses altos e intereses bajos. Por lo general, se toma en considera-
ción simplemente la cuantía de los tipos o la tendencia que refleja. La
opinión pública considera «normal» el interés comprendido entre un
tres y un cinco por cien. Cuando el tipo de mercado sobrepasa este
límite, o simplemente cuando los tipos —con independencia de su
cuantía aritmética— tienden a subir, el hombre medio cree expresarse
correctamente al hablar de intereses altos o en alza. Frente a tales erro-
res, es obligado resaltar que, al producirse una subida general de pre-
cios (es decir, rebaja del poder adquisitivo de la moneda), para que el
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interés bruto de mercado pueda estimarse incambiado es preciso que
se incremente con la positiva compensación por variación de precios
que sea precisa. En tal sentido ha de considerarse bajo —ridículamen-
te bajo— el tipo de descuento del noventa por cien aplicado, en el oto-
ño de 1923, por el Reichsbank, pues resultaba a todas luces insuficiente
para cubrir la necesaria compensación por variación de precios, dejan-
do, además, desatendidos los restantes componentes que entran en el
interés bruto de mercado. Este mismo fenómeno se reproduce sustan-
cialmente en toda prolongada expansión crediticia. El interés bruto de
mercado sube durante el curso de toda expansión; sin embargo, siem-
pre resulta bajo en comparación con la previsible alza ulterior de los
precios.

En nuestro análisis del desenvolvimiento de la expansión crediti-
cia suponemos que un hecho nuevo —la presencia en el mercado cre-
diticio de una serie de medios fiduciarios antes inexistentes— viene a
perturbar la adecuación del sistema económico a las circunstancias de
aquel mercado, perturbando la tendencia hacia determinados precios
y tipos de interés finales. Hasta que hacen aparición esos nuevos medios
fiduciarios, todo aquel que estaba dispuesto a pagar, independiente-
mente del componente empresarial específico de cada caso, el tipo de
interés bruto a la sazón prevalente podía obtener cuanto crédito desea-
ra. Para poder colocar una cantidad mayor de préstamos es preciso
rebajar el interés de mercado. Esta rebaja de intereses debe practicar-
se forzosamente reduciendo la cuantía aritmética de los mismos. Cabe
mantener invariables unos porcentajes nominales y, sin embargo, colo-
car más créditos a base de rebajar las exigencias relativas al componente
empresarial. En la práctica, ello implica reducir el tipo bruto de mer-
cado y provoca los mismos efectos que una reducción de intereses pro-
piamente dicha.

Una baja del interés bruto de mercado influye en los cálculos del
empresario acerca de la rentabilidad de las operaciones que proyecta.
Junto con los precios de los factores materiales de producción, los sala-
rios, los futuros precios de venta de los productos, los tipos de interés
entran en los cálculos que el empresario hace cuando planifica sus ne-
gocios. El resultado que tales cálculos arrojan indica al empresario si
el negocio es o no rentable. Le informa sobre las inversiones que con-
viene realizar dada la razón entre el valor que el público otorga a los
bienes presentes frente a los futuros. Le obliga a acomodar sus actua-
ciones a esta valoración. Le desaconseja embarcarse en proyectos cuya
realización desaprobarían los consumidores por el largo periodo de
espera que precisarían. Le fuerza a emplear los bienes de capital exis-
tentes del mejor modo posible para satisfacer las necesidades más acu-
ciantes de la gente.
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Pero aquí la baja del interés viene a falsear el cálculo empresarial.
Pese a que no hay una mayor cantidad de bienes de capital disponi-
bles, se incluyen en el cálculo parámetros que serían procedentes sólo
en el supuesto de haber aumentado las existencias de bienes de capi-
tal. El resultado, consecuentemente, induce a error. Los cálculos hacen
que parezcan rentables y practicables negocios que no lo serían si el tipo
de interés no se hubiera rebajado artificialmente mediante la expansión
crediticia. Los empresarios se embarcan en la realización de tales pro-
yectos. La actividad mercantil se estimula. Comienza un periodo de auge
o expansión (boom).

La demanda adicional desatada por los empresarios que amplían
sus operaciones pone en marcha una tendencia al alza de los precios
de los bienes de producción y de los salarios. Al incrementarse éstos,
el precio de los bienes de consumo también se encarece. Los empresa-
rios, por su parte, contribuyen igualmente a ese encarecimiento, pues,
engañados por unas ilusorias ganancias que sus libros arrojan, incre-
mentan el consumo propio. La general subida de precios genera opti-
mismo. Si sólo se hubieran encarecido los factores de producción y se
hubiera mantenido estático el precio de los bienes de consumo, los
empresarios se habrían inquietado. Pero la mayor demanda de artícu-
los de consumo y el aumento de las ventas, pese al alza de los precios,
tranquiliza sus inquietudes. Confían en que, no obstante el aumento
de los costes, sus operaciones resultarán beneficiosas. Y las prosiguen
sin mayores preocupaciones.

Ahora bien, para financiar la producción en esta mayor escala que
la expansión crediticia ha provocado, todos los empresarios, tanto los
que ampliaron sus negocios como quienes mantienen invariadas sus
actividades, necesitan mayores fondos de maniobra, al haberse eleva-
do los costes de producción. Si la contemplada expansión crediticia
consiste en una única y no repetida inyección de determinada canti-
dad de medios fiduciarios en el mercado crediticio, el periodo de expan-
sión no puede tener larga vida. No conseguirán los empresarios pro-
curarse los fondos que exige la prosecución de sus operaciones. Se
incrementa el interés de mercado, pues el efecto de la nueva demanda
de créditos no es anulado por el aumento de dinero disponible para pres-
tar. Los precios de las mercancías descienden debido a que algunos
empresarios realizan inventarios, mientras otros restringen sus adqui-
siciones. La actividad mercantil vuelve a contraerse. Termina el perio-
do de expansión simplemente porque las fuerzas que lo generaron han
dejado de actuar. La cantidad adicional de crédito circulatorio ha ago-
tado su capacidad de influir sobre precios y salarios. Tanto unos como
otros, e igualmente los saldos de tesorería de la gente, han quedado aco-
modados a la nueva relación monetaria; todos ellos se mueven hacia
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el nuevo estado final que corresponde a esa relación monetaria, sin
que tal tendencia se vea perturbada por nuevas inyecciones de medios
fiduciarios adicionales. El interés originario que corresponde a la nue-
va estructura del mercado ejerce su pleno influjo sobre el interés bru-
to de mercado. No se ve ya este último afectado por la perturbadora
influencia de las variaciones de las existencias de dinero (en sentido
amplio).

El defecto fundamental de quienes pretenden explicar el periodo de
expansión —o sea, la tendencia general a la ampliación de las actividades
mercantiles y a la subida de precios— sin referirse al incremento de las
existencias de dinero o medios fiduciarios consiste precisamente en
pasar por alto esta circunstancia. Para que se produzca un alza general
de precios es preciso, o bien que disminuyan las existencias de todas las
mercancías, o bien que aumenten las disponibilidades de dinero (en
sentido amplio). A efectos dialécticos, vamos a admitir que son funda-
das las explicaciones no monetarias de la expansión. Suben los precios
y se amplían las operaciones mercantiles pese a no haberse registrado
incremento alguno de las existencias dinerarias. Pero en tal caso no tar-
darán en comenzar a bajar los precios; aumentará, forzosamente, la de-
manda de créditos, nueva demanda que ha de alimentar un alza de
interés; de ahí que la expansión, apenas nacida, tiene que desplomarse.
La verdad es que todas las teorías no monetarias del ciclo económico
presumen tácitamente —o al menos lógicamente así deberían hacerlo—
que la expansión crediticia es un fenómeno que no puede dejar de acom-
pañar a la expansión.2 Se ven forzadas a admitir que, en ausencia de la
expansión crediticia, la expansión no podría producirse y que el aumen-
to de las existencias de dinero (en sentido amplio) es condición nece-
saria para que aparezca la tendencia al alza de los precios. Resulta,
pues, que, examinadas más de cerca, tales explicaciones no monetarias
de las fluctuaciones cíclicas se limitan a afirmar que la expansión cre-
diticia, si bien es requisito indispensable para la aparición de la expan-
sión, no es por sí sola condición suficiente para que el mismo se pro-
duzca, sino que se precisa la concurrencia de otras circunstancias.

Aun en este restringido aspecto, yerran las teorías no monetarias.
Es indudable que toda expansión crediticia tiene por fuerza que pro-
vocar el auge anteriormente descrito. La tendencia de la expansión cre-
diticia a provocar ese auge sólo queda enervada en el caso de que al
tiempo aparezcan otras circunstancias de signo contrario. Si, por ejem-
plo, pese a que los bancos intentan ampliar el crédito, existe la convicción
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de que el gobierno confiscará con medidas tributarias los beneficios
«extraordinarios» de los empresarios o de que la expansión crediticia
se detendrá tan pronto como comiencen a subir los precios, es impo-
sible que se produzca el auge. En tal caso, los empresarios no amplia-
rán sus negocios ni harán uso del crédito barato ofrecido por la Ban-
ca, ya que no esperan poder obtener con ello ningún beneficio. Convenía
mencionar este hecho, pues nos explica el fracaso del método de «cebar
la bomba» adoptado por el New Deal, así como otros fenómenos de los
años treinta.

El auge persiste sólo mientras se mantiene, a ritmo cada vez más
acelerado, la expansión crediticia. Se desfonda tan pronto como dejan
de inyectarse nuevos medios fiduciarios al mercado crediticio. Es más,
aunque la inflación y la expansión crediticia se mantuvieran, ello no
permitiría mantener indefinidamente el auge. Entrarían entonces en jue-
go los factores que impiden proseguir ininterrumpidamente la expan-
sión crediticia. Se produciría la quiebra económica (crack-up boom), la
ruina del sistema monetario.

La base de la teoría monetaria consiste en proclamar que las varia-
ciones de origen dinerario de la relación monetaria no afectan ni en la
misma época ni en la misma proporción a los diversos precios, salarios
y tipos de interés. Si tal disparidad no se produjera, ello significaría que
el dinero es neutro; los cambios registrados por la relación monetaria
no influirían en la estructura de los negocios, en la cuantía y condición
de la producción de las distintas ramas industriales, en el consumo ni
en los ingresos y las fortunas de los distintos sectores de la población.
El interés bruto de mercado, en tal caso, tampoco sería afectado —ni
transitoria ni definitivamente— por los cambios registrados en la esfe-
ra del dinero y del crédito circulatorio. Tales variaciones influyen en
el tipo del interés originario precisamente porque la diferente reacción
de los precios provoca cambios en las fortunas e ingresos de la gente.
El que, con independencia de las variaciones del interés originario,
también se modifique temporalmente el tipo del interés bruto de mer-
cado es una prueba más de la existencia de la mencionada diferencia.
Si las adicionales sumas dinerarias acceden al mercado siguiendo vías
que, de momento, eluden el sector crediticio, que sólo es influido des-
pués de haberse producido las correspondientes alzas en los precios de
las mercancías y del trabajo, los efectos que el dinero en cuestión pro-
voca sobre el interés de mercado son muy exiguos o totalmente nulos.
Cuanto más temprano acudan al mercado crediticio las nuevas exis-
tencias de dinero o de medios fiduciarios, con tanta mayor violencia
se verá afectado el tipo de interés bruto de mercado.

Cuando, bajo una expansión crediticia, la totalidad de los sustitu-
tos monetarios adicionales se invierte en préstamos a los negocios, la
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actividad mercantil se incrementa. Los empresarios amplían lateralmente
la producción (es decir, no alargan el periodo de producción de nin-
guna industria) o la amplían longitudinalmente (o sea, dilatando el
periodo de producción). Las nuevas explotaciones, en cualquiera de los
casos, exigen la inversión de factores de producción adicionales. Sin
embargo, la cuantía de los bienes de capital existentes no ha aumen-
tado. Por otra parte, la expansión crediticia no provoca una tendencia
hacia la restricción del consumo. Es cierto, como veíamos al tratar del
ahorro forzoso, que, después, según vaya progresando la expansión,
una parte de la población tendrá que restringir su consumo. Pero depen-
de de las específicas circunstancias de cada caso el que ese ahorro for-
zoso de algunos sectores llegue o no a superar el mayor consumo de
otros grupos y provoque, en definitiva, un aumento efectivo del aho-
rro disponible. La consecuencia inmediata de la expansión crediticia
es incrementar el consumo de aquellos asalariados cuyos ingresos han
aumentado a causa de la mayor demanda laboral desatada por los
empresarios cuyas actividades se amplían. Supongamos que ese mayor
consumo de los grupos favorecidos por la expansión ha sido exacta-
mente compensado por la restricción que han tenido que imponerse los
perjudicados por la inflación, de tal suerte que en conjunto el consu-
mo permanece invariado. La situación es, pues, la siguiente: Se ha va-
riado la producción en el sentido de ampliar el periodo de espera. Sin
embargo, la demanda de bienes de consumo no se ha restringido de suer-
te que permita una mayor duración de las existencias disponibles.
Naturalmente, este hecho eleva los precios de los bienes de consumo
y así provoca la tendencia al ahorro forzoso. Pero esta alza de los bie-
nes de consumo refuerza la tendencia expansiva de los negocios. Del
aumento de la demanda y de la subida de los precios los empresarios
deducen que será rentable invertir y producir más. Esta expansión de
la actividad empresarial da lugar a un nuevo encarecimiento de los fac-
tores de producción, elevación de los salarios y, consecuentemente,
subida del precio de los bienes de consumo. Los negocios seguirán am-
pliándose mientras los bancos sigan estando dispuestos a aumentar el
crédito.

Al iniciarse la expansión crediticia, se pusieron en marcha todos
aquellos proyectos que, dadas las específicas circunstancias del mer-
cado, resultaban rentables. El sistema se movía hacia un estado en el
que encontrarían trabajo todos los que quisieran emplearse por cuen-
ta ajena y se aprovecharían los factores inconvertibles de producción
en el grado aconsejado por la demanda de los consumidores y por las
disponibles existencias de trabajo y de factores no específicos de pro-
ducción. Una ulterior expansión de la producción es posible sólo si la
cuantía de los bienes de capital aumenta por efecto de un nuevo ahorro,
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es decir, un excedente de la producción sobre el consumo. Lo caracte-
rístico del auge de la expansión crediticia es que con ella estos nuevos
bienes de capital no se producen. Por lo que los bienes de capital que
se precisan para ampliar las actividades económicas deberán ser detraí-
dos de otras producciones.

Denominemos p a las existencias totales de bienes de capital dispo-
nibles al comenzar la expansión crediticia y g a la cantidad total de
bienes de consumo que p puede producir durante un cierto lapso de tiem-
po sin perjuicio para la ulterior producción. Así las cosas, los empresa-
rios, instigados por la expansión crediticia, se lanzan a elaborar una
nueva cantidad g3 de bienes de la misma clase que los anteriormente
producidos, y una cantidad g4 de mercancías que antes no se fabrica-
ban. Para la producción de g3 se necesitan unas supletorias existencias
p3 de bienes de capital, y para g4 bienes de capital que denominaremos
p4. Pero, comoquiera que permanece invariada la cuantía de bienes de
capital disponible, ni p3 ni p4 cobran existencia real. Precisamente en esto
estriba la diferencia que distingue un auge «artificial» ingeniado a base
de expansión crediticia de un «normal» aumento de producción, que sólo
puede provocarse con el efectivo concurso de p3 y p4.

Denominaremos r a aquellos bienes de capital que, detraídos de la
producción total de un determinado periodo temporal, es preciso rein-
vertir al objeto de reponer el desgaste sufrido por p durante el proceso
productivo. Si r se destina a esta reposición, se podrá producir de nue-
vo g durante el siguiente periodo; en cambio, si r no se reinvierte, la
cuantía de p quedará disminuida en la cantidad r y, entonces, p - r ya sólo
producirá g - a en el siguiente periodo temporal. Podemos igualmente
suponer que es una economía progresiva la afectada por la expansión
crediticia que nos ocupa. En el periodo anterior a la expansión crediti-
cia el sistema produjo, como si dijéramos, «normalmente» unos bienes
de capital adicionales, que denominaremos p1 + p2. En ausencia de toda
expansión crediticia, p1 se habría dedicado a producir una adicional can-
tidad g1 de bienes ya anteriormente producidos, y p2 a la elaboración de
unas nuevas mercancías g2 no producidas antes. Los bienes de capital
que los empresarios tienen a su libre disposición son r + p1 + p2. Con-
fundidos, sin embargo, por la aparición del dinero barato, los empresa-
rios proceden como si dispusieran de r + p1 + p2 + p3 + p4 y como si, con-
secuentemente, estuviera en su mano producir no sólo g + g1 + g2, sino
además g3 + g4. Pujan entre sí por unas existencias de bienes de capital
a todas luces insuficientes para llevar adelante sus ambiciosos planes.

El resultante encarecimiento de los factores de producción tal vez se
adelante al alza de los precios de los bienes de consumo. En tal caso,
podría apreciarse una tendencia a la baja del interés originario. Sin em-
bargo, al progresar el movimiento expansionista, la subida del precio
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de los bienes de consumo sobrepasará el aumento de los factores de
producción. El alza de salarios y jornales y las ganancias de capitalistas,
empresarios y agricultores, si bien en gran parte son tan sólo nomina-
les, intensifican la demanda de bienes de consumo. No vale la pena
analizar ahora la afirmación de quienes, argumentando en favor de la
expansión crediticia, aseguran que el auge puede, por virtud del aho-
rro forzoso, incrementar efectivamente las existencias de bienes de con-
sumo. Porque es indudable que la intensificada demanda de estos últi-
mos ha de afectar al mercado mucho antes de que las nuevas inversiones
hayan podido generar los correspondientes productos. La desigualdad
entre los precios de los bienes presentes y los de los bienes futuros vuel-
ve a crecer. La tendencia al alza del interés originario sustituye a la con-
traria que posiblemente se produjera al comienzo de la expansión.

Esta tendencia al alza del interés originario, así como la aparición
de una positiva compensación por variación de precios, nos permite
comprender algunas características del auge o expansión. Los bancos
se encuentran con una mayor demanda de créditos y descuentos. Los
empresarios están dispuestos a pagar mayores intereses brutos. Siguen
concertando préstamos pese a que los bancos cobran más caro el cré-
dito. Los tipos brutos de interés son aritméticamente superiores a los
que regían antes de la expansión. Pero su crecimiento, desde un pun-
to de vista económico, se ha rezagado, siendo su cuantía insuficiente
para cubrir el interés originario y, además, el componente empresarial
y la compensación por variación de precios. Los banqueros están con-
vencidos de que, al hacer más onerosas sus condiciones, han hecho
cuanto estaba en su mano para suprimir las especulaciones «pernicio-
sas». Consideran infundadas las críticas de quienes les acusan de ati-
zar el fuego de la expansión. No advierten que, al inyectar en el mer-
cado más y más medios fiduciarios, avivan el auge. Es la continua
creación de medios fiduciarios lo que produce, alimenta y acelera el boom.
El alza del interés bruto de mercado es sólo consecuencia del aumen-
to de medios fiduciarios. Para averiguar si hay o no expansión credi-
ticia, es preciso examinar la cantidad existente de medios fiduciarios,
no la cuantía aritmética de los tipos de interés.

Suele describirse el auge como una sobreinversión. Sin embargo, lo
cierto es que sólo es posible incrementar las inversiones si se dispone
de nuevos bienes de capital. Comoquiera que, aparte del ahorro forzo-
so, el auge en sí no restringe, sino que aumenta el consumo, es imposi-
ble que a través de él surjan los nuevos medios de capital requeridos por
la ulterior inversión. El auge, en realidad, no supone inversiones exce-
sivas, sino torpes e inoportunas inversiones. Los empresarios pretenden
emplear las existencias de r + p1 + p2 como si de r + p1 + p2 + p3 + p4 se
tratara. Se embarcan en una expansión de la inversión a una escala para

EL INTERÉS, LA EXPANSIÓN CREDITICIA Y EL CICLO ECONÓMICO 311



la que los bienes de capital disponibles resultan insuficientes. Tales
proyectos no pueden tener buen fin debido a la insuficiente oferta de
bienes de capital. Más pronto o más tarde, fracasarán. El triste final de
las expansiones crediticias acaba patentizando los errores cometidos.
Hay industrias que no pueden funcionar porque otras fábricas no pro-
ducen los factores complementarios que ellas necesitan; hay mercan-
cías que no es posible colocar, pues los consumidores prefieren otros
bienes que no se fabrican en suficiente cantidad; hay instalaciones a
medio construir que no se concluyen por resultar manifiesto que su
explotación produciría pérdidas.

La errónea creencia de que lo esencial del auge es la sobreinversión
y no la mala inversión es consecuencia del inveterado hábito de juz-
gar las cosas sólo por sus aspectos visibles y tangibles. El observador
percibe sólo las malas inversiones, sin advertir que su fallo consiste en
que otras industrias no pueden proporcionarle los factores comple-
mentarios de producción que necesita así como otros bienes de consumo
que el público más urgentemente precisa. Por razones técnicas, toda
ampliación de la producción debe comenzarse aumentando las exis-
tencias de aquellos factores que se precisan en los estadios más aleja-
dos de los bienes de consumo. Para incrementar la producción de zapa-
tos, tejidos, automóviles, mobiliarios y viviendas, es preciso comenzar
por ampliar la fabricación de hierro, de acero, de cobre y demás mer-
cancías análogas. Si se pretende invertir las existencias r + p1 + p2, que
permitirían producir a + g1 + g2, como si se tratara de r + p1 + p2 + p3,
p4, con las cuales cabría producir a + g1 + g2 + g3 + g4, es preciso cui-
darse de antemano de ampliar la producción de aquellas mercancías e
instalaciones cuyo concurso, por razones materiales, será previamen-
te requerido si ha de llevarse a buen fin la ampliación del proceso pro-
ductivo. La clase empresarial, en su conjunto, se asemeja a un constructor
que, con una limitada cantidad de materiales, pretende edificar una casa.
Si sobreestima sus disponibilidades, trazará proyectos que excederán
la capacidad de los medios de que dispone. Dedicará una parte exce-
siva de los mismos a trabajos de explanación y a cimentaciones, para
después advertir que con los materiales restantes no puede terminar
el edificio. El error de nuestro constructor no consistió en efectuar
inversiones excesivas, sino en practicarlas desatinadamente, habida
cuenta de los medios de que disponía.

Es erróneo igualmente suponer que la crisis fue provocada por haber-
se «inmovilizado» una parte excesiva de capital «circulante». El empre-
sario individual, al enfrentarse con la restricción de créditos, con oca-
sión de la crisis, lamentará, desde luego, el haber invertido demasiados
fondos en la ampliación de sus instalaciones y en la adquisición de equi-
po duradero; su posición sería hoy más holgada si pudiera disponer de
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esos fondos para la normal gestión del negocio. Cuando el auge se trans-
forma en depresión, no escasean ni las materias primas ni las mercan-
cías básicas ni los semiproductos ni los artículos alimenticios. Lo que
caracteriza a la crisis es el que la oferta de tales bienes sea tan abundante
que echa por tierra sus precios.

Todo esto explica por qué la ampliación de los elementos produc-
tivos y de la capacidad de las industrias pesadas, así como de los bie-
nes duraderos, es típico de todo periodo de auge crediticio. Las publi-
caciones y los editorialistas financieros han estado en lo cierto —durante
más de cien años— al ver en las cifras de producción de las citadas indus-
trias, así como en las de la construcción, una clara indicación del ciclo
económico. Sólo se equivocan al hablar de sobreinversiones.

Naturalmente, el auge influye también en las industrias producto-
ras de bienes de consumo. Lo que sucede es que muchas veces los nue-
vos centros productivos y las ampliaciones de los anteriormente exis-
tentes no ofrecen a los consumidores las mercancías que éstos más
desean. Lo más probable es que los empresarios del sector también
hayan trazado planes pretendiendo producir r + g1 + g2 + g3 + g4. El fra-
caso de estos planes desmedidos revela su falta de fundamento.

Un marcado encarecimiento de los precios no es un fenómeno que
necesariamente haya de acompañar al auge. El aumento de los medios
fiduciarios tiende siempre teóricamente a hacer subir los precios. Sin
embargo, es posible que esa tendencia tropiece con fuerzas de signo con-
trario que reduzcan el alza o incluso la supriman por entero. El perio-
do histórico durante el cual el suave y ordenado funcionamiento del
mercado se vio una y otra vez descoyuntado por actividades expan-
sionistas fue una época de continuo progreso económico. La incesante
acumulación de nuevos capitales permitió implantar los últimos pro-
gresos de la técnica. Se incrementó la productividad por unidad de
inversión y la actividad mercantil anegó los mercados con cantidades
crecientes de artículos baratos. Si en ese periodo el aumento de las
existencias de dinero (en sentido amplio) no hubiera sido tan señalado
como efectivamente fue, se habría registrado una tendencia a la baja de
los precios de todas las mercancías. Las modernas expansiones credi-
ticias se han producido siempre sobre un trasfondo de poderosas fuer-
zas que se oponían al alza de los precios. Pero en esa pugna prevale-
cieron normalmente las tendencias encarecedoras. Hubo también casos
en que la subida de los precios fue muy reducida; un ejemplo bien
conocido nos lo brinda la expansión crediticia de 1926-1929.3
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Lo esencial de la expansión crediticia no varía por la aparición de
tales casos particulares. Lo que induce al empresario a embarcarse en
determinados proyectos no son ni los precios altos ni los precios bajos,
sino la discrepancia entre los costes de producción, incluido entre ellos
el interés del capital necesario, y el previsto precio de los productos
terminados. La rebaja del tipo de interés bruto de mercado que la
expansión crediticia invariablemente provoca hace que parezcan ren-
tables proyectos que antes no lo eran. Da lugar, según decíamos, a que
r + p1 + p2 se manejen como si en verdad fueran r + p1 + p2 + p3 + p4.
Determina necesariamente una estructura de la inversión y de la pro-
ducción en desacuerdo con las efectivas existencias de bienes de capi-
tal y que forzosamente acabará derrumbándose. Sólo accidentalmen-
te varía el planteamiento cuando los cambios de precios coinciden, en
determinado medio económico, con una tendencia al alza del poder
adquisitivo de la moneda, no llegando esta última a cambiar totalmen-
te de signo, con lo cual, en la práctica, los precios quedan más o menos
invariados.

Es claro que en ningún caso puede la manipulación bancaria pro-
porcionar al sistema económico los bienes de capital. Para una efecti-
va expansión de la producción, lo que se necesita son nuevos bienes
de capital, no dinero ni medios fiduciarios. El auge de la expansión cre-
diticia se apoya en las arenas movedizas del papel moneda y el dinero
bancario; por eso, al final, se viene abajo.

La crisis aparece en cuanto los bancos se ponen nerviosos ante el
acelerado paso de la inflación y pretenden reducir la expansión credi-
ticia. El auge sólo puede mantenerse mientras alegremente sigan con-
cediéndose créditos a las empresas para continuar sus desorbitados
programas, a todas luces disconformes con las reales existencias de
factores de producción y las auténticas valoraciones de los consumi-
dores. Los quiméricos planes surgidos del falseamiento del cálculo eco-
nómico provocado por la política de dinero barato sólo pueden ser
financiados mediante créditos otorgados con un interés bruto artifi-
cialmente rebajado en relación con el que regiría en un mercado cre-
diticio inadulterado. Es precisamente ese margen el que hace aparen-
temente rentables esos proyectos. No es el cambio de actitud de los
bancos lo que provoca la crisis. Lo único que hace ese cambio es poner
de manifiesto el daño provocado por los disparates cometidos durante
el periodo de expansión.

Aunque las instituciones crediticias persistieran obstinadamente en
su actitud expansionista, no por ello el auge podría mantenerse eter-
namente. Tiene que fracasar por fuerza todo intento de reemplazar unos
inexistentes bienes de capital (es decir, las expresiones p3 y p4) por
nuevos medios fiduciarios. Si la expansión crediticia no se detiene a
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tiempo, el auge da paso a la catástrofe monetaria (the crack-up boom);
aparece la huida hacia valores reales y todo el sistema monetario se vie-
ne abajo. Por lo general, hasta ahora, los bancos no llevaron las cosas
hasta el último extremo. Se asustaron cuando todavía estaba lejos el
desastre final.4

Tan pronto como cesa la creación de medios de pago adicionales se
viene abajo el castillo de naipes del auge. Los empresarios se ven obli-
gados a restringir sus actividades, al carecer de los fondos exigidos
para proseguirlas a la exagerada escala comenzada. Caen los precios,
debido a que hay empresas que se deshacen como pueden de sus inven-
tarios a cualquier precio. Las fábricas se cierran; proyectos iniciados se
interrumpen; comienza el despido de obreros. Comoquiera que, de un
lado, hay firmas que precisan desesperadamente de numerario para evi-
tar la quiebra y, de otro, ya nadie goza del crédito antes tan gene-
rosamente a todos concedido, el componente empresarial del interés
bruto de mercado se dispara.

Circunstancias accidentales, de orden institucional y psicológico,
suelen transformar la iniciación de la crisis en pánico abierto. Pode-
mos dejar a los historiadores la descripción de las lamentables situa-
ciones que entonces se producen. No compete a la teoría cataláctica
examinar con detalle las calamidades propias de los días y las sema-
nas de pánico, ni detenerse en los diversos aspectos del mismo, a veces
realmente grotescos. La economía no se interesa por lo que es pura-
mente accidental y dependiente de las circunstancias históricas de
cada caso concreto. La ciencia debe, al contrario, distinguir y separar
lo esencial y apodícticamente necesario de lo sólo adventicio y desdeñar
los aspectos psicológicos del pánico. Le interesa sólo constatar que la
expansión crediticia conduce forzosamente a ese fenómeno que cono-
cemos con el nombre de depresión, la cual es en realidad el proceso de
reajuste que readapta de nuevo la producción a las efectivas circuns-
tancias del mercado; es decir, a las existencias disponibles de factores
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de producción, a las preferencias de los consumidores y, sobre todo,
al tipo del interés originario según queda reflejado en las valoraciones
del público.

Sin embargo, estos datos no son ya idénticos a los que prevalecían
al iniciarse el proceso expansionista. Muchas cosas han cambiado. El
ahorro forzoso, y aún más el común, posiblemente han producido nue-
vos bienes de capital que es de esperar no se hayan esfumado en su tota-
lidad a causa del sobreconsumo y las malas inversiones. La desigual-
dad típica de la inflación ha hecho variar la fortuna y los ingresos de
los diversos grupos e individuos. El número de habitantes, indepen-
dientemente de la expansión crediticia, también puede haber cambia-
do, así como la composición de los distintos sectores de la población.
Tal vez se han registrado progresos técnicos y es posible que haya cam-
biado la demanda de las diversas mercancías. El estado final al que el
mercado tiende ya no es el mismo al que apuntaba antes de las per-
turbaciones provocadas por la expansión crediticia.

Hay inversiones efectuadas durante el auge que examinadas fría-
mente, con ojos que ya no nublan los espejismos de la expansión, care-
cen de sentido y utilidad. No pueden en modo alguno aprovecharse,
ya que el precio de sus productos no compensa la cuantía de los fon-
dos que la explotación de tales instalaciones exige invertir en las mis-
mas; el capital «circulante» se precisa con mayor urgencia para satis-
facer otras necesidades, como lo demuestra el hecho de que ese capital
resulta más rentable en otros cometidos. También habrá inversiones
desafortunadas cuyas perspectivas, sin embargo, no sean tan pesi-
mistas. Si se hubiera hecho el oportuno cálculo objetivo, no se habría
invertido el capital en tales proyectos. Los factores inconvertibles uti-
lizados han de estimarse dilapidados. Ahora bien, por su propia con-
dición de inconvertibles, son un fait accompli que plantea a la acción
humana un nuevo problema. Si los ingresos por la venta de sus produc-
tos superan los costes operativos, es provechoso continuar la pro-
ducción. Aun cuando, dados los precios que los consumidores están
dispuestos a pagar, la totalidad de la inversión no resulte rentable, una
parte, por pequeña que sea, de la misma sí lo es. La proporción im-
productiva ha de estimarse perdida sin contrapartida, capital malba-
ratado y perdido.

Si estos hechos se consideran desde el punto de vista de los consu-
midores, el resultado es ciertamente el mismo. Las necesidades de las
masas se verían mejor atendidas si los espejismos provocados por el
dinero barato no hubieran inducido a los empresarios a malgastar los
siempre escasos bienes de capital, detrayéndolos de cometidos en los
cuales hubieran permitido satisfacer necesidades más urgentemente sen-
tidas por los consumidores, para dedicarlos, en cambio, a la atención
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de otras menos acuciantes. Es ciertamente algo lamentable, pero que
ya no se puede modificar. La gente deberá de momento renunciar a satis-
facciones que podían haber disfrutado si la expansión no hubiera pro-
vocado desatinadas inversiones. Pueden, al menos, consolarse par-
cialmente pensando que disfrutan de bienes que, si no se hubiera
perturbado la actividad económica por el despilfarro del auge, les
habrían resultado prohibitivos. Flaca compensación ciertamente, pues
los bienes de que no pueden disponer por la torpeza con que han sido
invertidos los factores de producción disponibles les interesan mucho
más que los «sucedáneos» que ahora se les ofrecen. Pero no hay más
alternativa, dadas las circunstancias y los datos concurrentes.

En definitiva, la expansión crediticia empobrece a la gente. Habrá
quienes sepan aprovechar la coyuntura para enriquecerse; personas
cuyo razonamiento no ha ofuscado la histeria general y que han sabi-
do aprovechar las oportunidades que la movilidad del inversor les
brindaba. Otros, sin mérito personal alguno, también saldrán favore-
cidos simplemente en razón a que las cosas por ellos vendidas se iban
encareciendo antes que las que compraban. La masa mayoritaria, sin
embargo, pagará íntegramente en su carne el inmoderado consumo y
la torpeza inversora del episodio inflacionista.

El hablar de empobrecimiento no debe inducirnos a confusión. No
se trata de graduar la pobreza antes y después del auge. El que la gen-
te, con posterioridad a la inflación, sea efectivamente más pobre que
antes de ella depende por entero de las circunstancias particulares de
cada caso. La cataláctica no puede predecir apodícticamente el resul-
tado. La ciencia económica, al proclamar que la expansión crediticia for-
zosamente ha de provocar empobrecimiento, quiere destacar que las
masas, al sufrir la expansión crediticia, se empobrecen comparativamente
a las satisfacciones que habrían disfrutado si no se hubiera producido
esta última. La historia económica del capitalismo registra un progre-
so económico ininterrumpido, un continuo incremento de las disponi-
bilidades de bienes de capital, un alza permanente del nivel medio de
vida. Este progreso se produce a un ritmo tan rápido que muchas veces
logra compensar y superar las pérdidas provocadas por el excesivo
consumo y las desacertadas inversiones de la expansión crediticia. En
tales casos, el sistema económico goza, después del auge, de mayor
prosperidad que antes de producirse el mismo; sin embargo, podemos
hablar de empobrecimiento si tenemos en cuenta las enormes posibili-
dades de prosperidad que se han desperdiciado.
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La pretendida ausencia de depresiones bajo la organización totalitaria

Muchos autores socialistas aseguran que la depresión y la crisis eco-
nómica son fenómenos inherentes al sistema capitalista de producción.
El socialismo resulta inmune a tales lacras.

Sin perjuicio de volver más adelante sobre el tema, parece haber que-
dado ya demostrado que las fluctuaciones cíclicas de la economía no
las provoca el funcionamiento del mercado libre, sino que, por el con-
trario, son efecto exclusivo del intervencionismo estatal que pretende
reducir el tipo del interés por debajo del que el mercado libre fijaría.5
De momento, sin embargo, conviene concentrar nuestra atención en esa
supuesta estabilidad de la planificación socialista.

Conviene, ante todo, destacar que es el proceso democrático del
mercado el que origina la crisis. Los consumidores no están conformes
con el modo en que los empresarios emplean los factores de produc-
ción. Muestran su disconformidad comprando y dejando de comprar.
Los empresarios, cegados por el espejismo de unos tipos de interés
artificialmente rebajados, no han realizado las inversiones que permi-
tirían atender del mejor modo posible las más acuciantes necesidades
del público. Tales yerros quedan al descubierto en cuanto la expansión
crediticia se detiene. La actitud de los consumidores obliga a los empre-
sarios a reajustar sus actividades, siempre con miras a dejar atendidas,
en la mayor medida posible, las necesidades de la gente. Eso que deno-
minamos depresión es precisamente el proceso liquidatorio de los erro-
res del auge, readaptación de la producción a los deseos de los consu-
midores.

Por el contrario, en la economía socialista sólo cuentan los juicios
de valor del gobernante; las masas no tienen medios que les permitan
imponer sus preferencias. El dictador no se preocupa de si la gente
está o no conforme con la cuantía de lo que él acuerda dedicar al con-
sumo y de lo que decide reservar para ulteriores inversiones. Si la
importancia de estas últimas obliga a reducir drásticamente el consu-
mo, el pueblo pasa hambre y se aguanta. No hay crisis, por la simple
razón de que la gente no puede expresar su descontento. Donde no exis-
te vida mercantil, ésta no puede ser próspera ni adversa. En tales cir-
cunstancias habrá pobreza e inanición, pero nunca crisis en el sentido
que el vocablo tiene en la economía de mercado. Cuando los hombres
no pueden optar ni preferir, en forma alguna pueden protestar contra
la orientación dada a las actividades productivas.
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II.
EFECTOS DE LA DEFLACIÓN Y LA CONTRACCIÓN CREDITICIA

SOBRE EL TIPO DE INTERÉS BRUTO DE MERCADO

Supongamos que durante un proceso deflacionario la cuantía total en
que se reducen las existencias de dinero (en sentido amplio) ha sido
detraída del mercado crediticio. En tal caso, tanto el mercado crediticio
como el interés bruto se verán desde el primer momento afectados por
el cambio de la relación monetaria, es decir, incluso antes de que varíen
los precios de las mercancías y los servicios. Imaginemos que el gobier-
no, para provocar la deseada deflación, coloca un empréstito en el mer-
cado y seguidamente destruye el papel moneda con tal motivo recibido
del público. Durante los últimos doscientos años eso se ha practicado
una y otra vez. Se pretendía, después de un dilatado periodo inflacio-
nario, restablecer la anterior paridad metálica de la moneda nacional.
Pero semejantes proyectos deflacionarios fueron rápidamente abando-
nados en su mayor parte debido a la creciente oposición con que tro-
pezaban y a que resultaban onerosos para el erario público. Podemos
también suponer que los bancos, atemorizados por los desagradables
recuerdos de las crisis provocadas por la expansión crediticia, desean
incrementar su propia liquidez y restringir la concesión de créditos. Un
tercer planteamiento posible consistiría en suponer que la crisis ha pro-
vocado la quiebra de aquellas instituciones que venían otorgando cré-
dito circulatorio; la desaparición de los medios fiduciarios emitidos por
tales entidades reduciría las disponibilidades monetarias del mercado.

En todos estos casos aparece una tendencia al alza del interés bruto
de mercado. Proyectos que antes parecían rentables ahora ya no lo son.
Los precios de los factores de producción primero y después los de los
artículos de consumo tienden a la baja. La vida mercantil se debilita. La
coyuntura sólo varía cuando los salarios y los precios quedan readapta-
dos a la nueva relación monetaria. El mercado crediticio, por su parte,
también se acomoda entonces a la nueva situación y el tipo de interés de
mercado deja de verse perturbado por la escasa cuantía de dinero ofre-
cido para créditos. Como vemos, un alza de origen dinerario del tipo bru-
to de interés provoca paralización mercantil. La deflación y la contrac-
ción crediticia son fenómenos que perturban el normal desenvolvimiento
del mercado generando malestar, al igual que la inflación y la expansión
crediticia. Pero sería un grave error suponer que la deflación y la con-
tracción son simplemente el reverso de la inflación y la expansión.

La expansión produce al principio la ilusoria apariencia de pros-
peridad. Es tan popular precisamente porque parece que se está enri-
queciendo a la mayoría o incluso a todo el mundo. La gente se deja
embaucar. Se precisa una fuerza moral poco común para hacer frente
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a tales tentaciones. La deflación, por el contrario, inmediatamente pro-
voca situaciones comúnmente consideradas desagradables. Su im-
popularidad es aún mayor que la popularidad de la inflación. Contra
la deflación se forma de inmediato la oposición más feroz, haciéndose
pronto irresistibles las fuerzas políticas contrarias a la misma.

Con la inflación, el fisco, a través del dinero fiat y de los créditos
públicos baratos, ve sus arcas siempre bien repletas; la deflación, en cam-
bio, depaupera al Tesoro. La expansión crediticia enriquece a los ban-
cos; la contracción, los inmoviliza. La inflación y la expansión atraen,
mientras la deflación y la restricción repelen.

Pero la diferencia entre ambas manipulaciones del dinero y el cré-
dito no estriba sólo en que una de ellas agrada a todos, mientras la otra
no gusta a nadie. El daño que la deflación y la contracción provocan es
siempre menor, con independencia de que son medidas que en la prác-
tica muy contadas veces se llegan efectivamente a aplicar. Pero por su
propia esencia son fenómenos menos perniciosos. La expansión malba-
rata los siempre escasos factores de producción, por el excesivo consu-
mo y las torpes inversiones que provoca. Cuando concluye, se abre un
largo y tedioso periodo de recuperación hasta compensar todo el empo-
brecimiento ocasionado. La contracción, en cambio, no irroga ni sobre-
consumo ni erradas inversiones. La reducción temporal de la actividad
mercantil coincide sustancialmente con la reducción del consumo de
los obreros que dejan de trabajar y de los propietarios de los factores mate-
riales de producción cuyas ventas se contraen. Pero no quedan daños
latentes. Al concluir la contracción no hay pérdidas de capital a compensar.

La deflación y la restricción crediticia nunca han desempeñado un
papel importante en la historia económica. Los casos más señalados los
registró Gran Bretaña al querer retornar, después de los conflictos napo-
leónicos y otra vez al concluir la Primera Guerra Mundial, a la paridad
de anteguerra de la libra esterlina con respecto al oro. En ambos casos
el Parlamento y el Gobierno inglés adoptaron una política deflacionis-
ta sin sopesar las ventajas e inconvenientes de los dos sistemas que pue-
den adoptarse para retornar al patrón oro. Es excusable que procedieran
así en la segunda década del siglo XIX, pues la teoría del dinero todavía
no había logrado aclarar estos problemas. Pero el que más de cien años
después se reincidiera en los mismos errores fue manifestación de igno-
rancia supina, tanto en materia económica como en historia monetaria.6

También se manifiesta la ignorancia en la confusión de la deflación
y la contracción con el proceso de reajuste a que conduce todo auge ex-
pansionista. Depende de las circunstancias institucionales propias del
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sistema crediticio que provocó la expansión el que la crisis efectiva-
mente dé lugar a una disminución de la cantidad de medios fiduciarios.
Puede producirse esta disminución si, por ejemplo, la crisis pone en situa-
ción de quiebra los bancos que estaban otorgando crédito circulatorio,
siempre y cuando tal mengua no sea compensada por una correspon-
diente ampliación a cargo de los bancos que se salvan. Pero esta mino-
ración de medios fiduciarios no es un fenómeno que necesariamente haya
de acompañar a la depresión; en Europa, jamás se produjo durante los
últimos ochenta años y su aparición en los Estados Unidos, bajo la Fede-
ral Reserve Act de 1913, se ha exagerado mucho. La penuria de crédito
que caracteriza a la crisis no obedece a que se den menos créditos, sino
a que no se sigue ya, como antes, ampliando continuamente su conce-
sión. Tal escasez perjudica a todos, tanto a las empresas de antemano
condenadas a desaparecer como a las entidades sanas, que podrían
prosperar y ampliar sus operaciones si dispusieran del crédito necesa-
rio. La Banca, sin embargo, comoquiera que los prestatarios no devuel-
ven los créditos que en su día se les concedió, se ve imposibilitada para
conceder nuevos préstamos ni siquiera a las firmas más acreditadas. Ello
hace que la crisis se generalice y que todo el mundo se vea obligado a
restringir el ámbito de sus respectivas actividades. No hay forma de elu-
dir estas consecuencias secundarias de la expansión precedente.

Tan pronto como aparece la depresión, se producen quejas genera-
lizadas contra la deflación y la gente reclama una reanudación de la polí-
tica inflacionista. Es cierto que, aunque no se produzca disminución en
las existencias de dinero propiamente dicho y de medios fiduciarios, la
depresión desata una tendencia, de origen monetario, al alza del poder
adquisitivo de la moneda. Las empresas desean incrementar sus teso-
rerías y tal pretensión hace variar la razón entre las existencias de dine-
ro (en sentido amplio) y la demanda del mismo (igualmente, en sentido
amplio) para su tenencia como numerario. Podemos calificar tal fenó-
meno de deflación. Pero es un grave error suponer que la baja del pre-
cio de las mercancías se produce a causa de la tendencia a incrementar
los saldos de tesorería. Las cosas se plantean al revés. Los precios de los
factores de producción —tanto materiales como humanos— han alcan-
zado un nivel excesivamente elevado durante el auge. El precio de los
mismos tiene que bajar para que los negocios puedan ser rentables. Los
empresarios incrementan su tenencia de numerario por cuanto restrin-
gen las adquisiciones y la contratación de personal mientras la estruc-
tura de precios y salarios no se reajuste a la verdadera situación del
mercado. De ahí que pedir o retrasar el reajuste en cuestión no sirve sino
para prolongar el marasmo mercantil.

Esta concatenación ha pasado inadvertida con frecuencia incluso
a los economistas. Argumentaban así: La estructura de precios que se
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formó durante el auge fue consecuencia de la presión expansionista; si
dejaran de crearse nuevos medios fiduciarios, el alza de precios y sala-
rios habría de detenerse. Mientras no haya deflación, no tiene por qué
aparecer una tendencia a la baja de los precios y salarios.

El razonamiento sería exacto siempre y cuando la presión inflacio-
nista no hubiera afectado al mercado crediticio antes de producir sus
plenos efectos sobre los precios de las mercancías. Supongamos que el
gobierno de un país aislado emite papel moneda adicional para pagar
subsidios a las gentes de más exiguos ingresos. El alza de precios tras-
trocaría la producción, desplazándose de los artículos normalmente
adquiridos por los sectores que no recibían esa ayuda dineraria hacia
las mercancías deseadas por los receptores de la ayuda en cuestión. Si
más tarde el gobierno abandonara la política protectora de ciertos gru-
pos, descenderían los precios de los bienes que los mismos adquirirían
y se encarecerían rápidamente los artículos preferidos por quienes no
reciben particulares apoyos. Pero no por ello el poder adquisitivo de
la moneda habría de retornar a su nivel preinflacionario. La estructu-
ra de los precios quedará permanentemente marcada por la inflación
en tanto el gobierno no retire del mercado ese papel moneda adicional
inyectado en forma de subsidios.

Distinto es el planteamiento cuando se trata de una expansión cre-
diticia que afecta ante todo al mercado crediticio. En tal caso, los efec-
tos inflacionarios se refuerzan a causa del sobreconsumo y las malas inver-
siones. Los empresarios, al pujar entre sí por una mayor participación
en las limitadas existencias de trabajo y bienes de capital, encarecen los
precios de estos factores, que alcanzan un nivel que sólo puede mante-
nerse mientras continúe la expansión crediticia a ritmo siempre cre-
ciente. Los precios de todos los bienes y servicios registrarán por fuer-
za una baja radical tan pronto como se detenga la creación de medios
fiduciarios adicionales.

Mientras se mantenga el auge, prevalecerá una general tendencia a com-
prar cuanto más mejor, pues se prevé una continua subida de precios. En
la depresión, por el contrario, la gente no compra, pues supone que los
precios han de seguir bajando. La recuperación, la vuelta a la normali-
dad, sólo puede producirse cuando precios y salarios han descendido en
tal proporción que fuerzan la aparición de un grupo suficientemente
amplio de personas que creen que ya no van a bajar más. La única forma
de acortar el periodo doloroso de la depresión consiste en evitar toda actua-
ción que pueda retrasar o dificultar la baja de precios y salarios.

Sólo cuando la recuperación comienza a tomar impulso, empieza
la estructura de los precios a reflejar la variación que la relación mone-
taria experimentara a causa del incremento de los medios fiduciarios
puestos en circulación.
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Diferencia entre expansión crediticia y simple inflación

Al analizar las consecuencias de la expansión crediticia hemos supues-
to que los medios fiduciarios adicionales acceden al mercado, a través
del sistema crediticio, en forma de préstamos. Todo lo dicho sobre las
consecuencias de la expansión crediticia se refiere a esta condición.

Pero hay casos en que, bajo la apariencia legal y técnica de una ex-
pansión crediticia, en realidad se está produciendo otro fenómeno total-
mente distinto desde un punto de vista cataláctico. Por conveniencias
políticas o institucionales, pueden los gobernantes a veces preferir ser-
virse de la capacidad crediticia de la Banca para eludir la necesidad de
emitir oficialmente dinero fiat. El Tesoro recibe créditos de la banca, la
cual se procura los necesarios fondos o bien produciendo billetes o
simplemente acreditando a la administración pública la suma corres-
pondiente en una cuenta a la vista. El banco, formalmente, se hace
acreedor del Tesoro. Pero, en realidad, la operación no es más que un
caso típico de inflación mediante la emisión de dinero fiat. Los medios
fiduciarios adicionales acceden al mercado a través de los gastos públi-
cos en forma de pagos que la administración hace a sus suministrado-
res. Es precisamente esa demanda estatal adicional la que induce a las
empresas a ampliar sus actividades. La creación del nuevo dinero no
influye directamente sobre el interés bruto de mercado, sea cual fuere
el que el Estado pague a la entidad bancaria. El nuevo dinero, con inde-
pendencia de provocar la aparición en el mercado crediticio de una com-
pensación positiva por variación de precios (positive price premium),
afecta al mercado crediticio y al tipo del interés bruto únicamente si
parte del mismo accede al mercado crediticio antes de haber quedado
plenamente consumados sus efectos sobre los salarios y los precios de
las mercancías.

Este fue el procedimiento de financiación de los gastos estatales que
adoptaron los Estados Unidos durante la Segunda Guerra Mundial. Con
independencia de la política de expansión crediticia que ya desde antes
del conflicto se venía siguiendo, la administración americana concer-
tó enormes créditos con la Banca privada. Desde un punto de vista téc-
nico, tales operaciones podían ser calificadas de expansión crediticia;
sin embargo, en la práctica eran un remedio equivalente a la emisión
de papel moneda. En otros países se recurrió a procedimientos aún
más complejos. El Reich alemán, por ejemplo, durante la Primera Gue-
rra Mundial, emitía deuda pública. El Reichsbank financiaba las corres-
pondientes adquisiciones prestando a los suscriptores la mayor parte
del precio de dichos valores, admitiendo los mismos en garantía de los
créditos. Con independencia de aquel exiguo porcentaje que el parti-
cular aportaba de su propio peculio, la intervención del público y del
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banco en toda la operación era meramente formularia. Los billetes de
banco adicionales creados al efecto no eran en la práctica más que papel
moneda inconvertible.

Conviene tener presentes estos hechos para no confundir los efec-
tos de la expansión crediticia en sentido propio con los de las inflaciones
provocadas por el gobierno mediante la creación de dinero fiat.

III
LA TEORÍA MONETARIA O DEL CRÉDITO CIRCULATORIO

DE LOS CICLOS ECONÓMICOS

La teoría de los ciclos económicos elaborada por la Escuela Monetaria
inglesa (Currency School) adolecía de dos defectos.

En primer lugar, no advertía que se puede conceder crédito circula-
torio no sólo mediante la creación de billetes de banco en cuantía supe-
rior a las reservas de numerario de la entidad emisora, sino también otor-
gando créditos por cifras mayores a los depósitos efectivamente recibidos
mediante cuentas bancarias de las que el beneficiario puede disponer
mediante cheques o talones (dinero-talonario, moneda bancaria). No se
percataba de que facilidades crediticias pagaderas a la vista pueden uti-
lizarse para ampliar el crédito. Tal error resultaba en verdad de poca
monta, pues no era difícil subsanarlo. A este respecto, basta afirmar que
cuanto se ha dicho de la expansión crediticia es igualmente aplicable a
toda ampliación del crédito por encima de lo efectivamente ahorrado por
la gente, sea cual fuere la modalidad con que se practique, resultando indi-
ferente que los medios fiduciarios adicionales sean billetes de banco o meras
cuentas deudoras a la vista. Las teorías de la Escuela Monetaria inspira-
ron la legislación británica dictada —cuando aún no se había reconocido
este defecto— con miras a evitar la expansión crediticia y su inexorable
secuela, las depresiones. Ni la Ley de Peel de 1844 ni las normas legales
que, siguiendo sus pasos, se promulgaron en otros países produjeron los
efectos deseados, lo cual minó el prestigio de la doctrina monetaria. La
Escuela Bancaria (Banking School) logró así inmerecidamente triunfar.

El otro yerro de la Escuela Monetaria fue de mayor gravedad. Sus
representantes, en efecto, se interesaron sólo por el problema referente
a la sangría de los capitales que huían al extranjero. Se ocuparon úni-
camente de un caso particular, el referente a la existencia de expansión
crediticia en un determinado país, mientras tal política no era practicada
o lo era sólo en menor escala por los demás. Con ello, es cierto, queda-
ban sustancialmente explicadas las crisis británicas de comienzos del si-
glo pasado. Pero de este modo sólo se rozaba la superficie del problema.
La cuestión decisiva ni siquiera se planteaba. Nadie se preocupó de
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determinar qué consecuencias podía tener una expansión general del cré-
dito, no limitada a unos cuantos bancos con restringida clientela, ni tam-
poco de ponderar qué relación podía haber entre la cuantía de las exis-
tencias dinerarias (en sentido amplio) y el tipo de interés. Los múltiples
planes ideados para, mediante reformas bancarias, reducir o incluso
suprimir el interés, eran despectivamente ridiculizados como puros ar-
bitrismos; no se les sometió a una crítica efectiva para demostrar su
inconsistencia. Quedaba tácitamente reforzada la ingenua idea de supo-
ner el carácter neutro del dinero. Las más variadas explicaciones de las
crisis cíclicas, basadas exclusivamente en el cambio directo, podían pro-
liferar sin trabas. Muchas décadas habían aún de transcurrir antes de
que el hechizo se quebrara.

Pero los obstáculos con que ha tropezado la explicación monetaria
o del crédito circulatorio de las crisis no son sólo de carácter teórico,
sino también político. La opinión pública no suele ver en el interés más
que una mera traba a la expansión económica. No se advierte que el
descuento de bienes futuros por bienes presentes es una invariable y
necesaria categoría del actuar humano que no puede ser abolida median-
te manipulaciones bancarias. Para los arbitristas y los demagogos, el
interés es fruto de siniestras maquinaciones de desalmados explotadores.
La tradicional condena del interés se ha reencarnado en las modernas
doctrinas intervencionistas. Se reitera el antiguo dogma según el cual
uno de los primordiales deberes del buen gobernante consiste en repri-
mir o incluso, si fuera posible, abolir el interés. Se aboga hoy, con el
mayor fanatismo, en todos los países, por el dinero barato. El propio
gobierno británico, como ya antes se hizo notar, proclamó que la expan-
sión crediticia permite practicar «el milagro... de transformar las pie-
dras en pan».7 Un presidente del Federal Reserve Bank, de Nueva York,
llegó a decir que «todo estado soberano puede independizarse del mer-
cado monetario si dispone de una institución que funcione con arre-
glo a las normas de un moderno banco central y dispone de una mone-
da no transformable en oro ni en ninguna otra mercancía.»8 Gobiernos,
universidades y centros de investigación económica pagan generosa-
mente a cuantos están dispuestos a ensalzar las virtudes de la expan-
sión crediticia y a injuriar a cualquier oponente, calificándole de mali-
cioso defensor de los egoístas intereses de la usura.

Las continuas alzas y bajas de la actividad económica, la inevita-
ble secuencia de auges y depresiones, son los insoslayables efectos
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provocados por los reiterados intentos de rebajar el interés bruto de
mercado mediante la expansión crediticia. No hay forma de evitar el
colapso final de todo auge desatado a base de expansión crediticia. Tan
sólo cabe optar entre provocar más pronto la crisis poniendo fin volun-
tariamente a la expansión crediticia o dejar que, por sí solos, el desastre
y la ruina total del sistema monetario se produzcan algo más tarde.

La única objeción que se ha hecho a la teoría del crédito circulatorio
es realmente débil. Se dice que la reducción del interés bruto por deba-
jo del tipo que al mismo hubiera correspondido en un mercado libre
podría ser efecto no de una política consciente de la Banca y de las autori-
dades monetarias, sino un resultado indeseado provocado por el propio
conservadurismo de tales personas y entidades. Al producirse una situa-
ción que, por sí, debía provocar el alza del interés de mercado, los ban-
cos, por su apego a la tradición, no aumentan el coste del crédito y, sin
darse cuenta, inician la coyuntura expansionista.9 Tales afirmaciones
carecen totalmente de base. Ahora bien, aunque las admitiéramos a efec-
tos dialécticos, no por ello habríamos de variar la esencia de la explica-
ción monetaria de los ciclos económicos. Porque no interesa cuáles sean
los motivos que inducen a los bancos a ampliar el crédito y a rebajar el
tipo bruto del interés que el mercado libre hubiera impuesto. Lo único
que de verdad importa es que los bancos y las autoridades monetarias
consideran perniciosa la cuantía del interés que el mercado determina
libremente y consideran que puede rebajarse mediante la expansión cre-
diticia sin dañar a nadie más que a unos cuantos parasitarios prestamistas.
Tales prejuicios les inducen a adoptar medidas que fatalmente acaban
provocando la crisis.

A la vista de estos hechos, podría parecer más oportuno no exami-
nar en esta parte, dedicada al análisis de la economía de mercado libre
de toda extraña influencia, los problemas planteados y dejarlos para
cuando abordemos el intervencionismo, es decir, la injerencia estatal
en los fenómenos mercantiles. Es indudable que la expansión crediti-
cia es una de las cuestiones fundamentales que plantea el dirigismo.
Pero estos temas deben abordarse al tratar de la economía de mercado
pura, no al estudiar el intervencionismo. Pues el tema que, en defini-
tiva, se trata de abordar es el referente a la relación entre las existen-
cias dinerarias y el tipo del interés, siendo los efectos de la expansión
crediticia simplemente un caso particular del problema general.

Todo lo que hemos afirmado sobre la expansión crediticia es igual-
mente aplicable a cualquier aumento de las existencias de dinero
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propiamente dicho, siempre y cuando ese dinero adicional aparezca
sobre el mercado crediticio a poco de entrar en el sistema económico.
Si esas nuevas sumas dinerarias vienen a incrementar la cuantía del dine-
ro ofrecido en préstamo, cuando todavía los salarios y precios no se han
ajustado a la variada relación monetaria, sus efectos en nada se dife-
rencian de los propios de una expansión crediticia. Con el estudio de
la expansión crediticia la cataláctica completa la estructura científica
de la teoría del dinero y el interés. Desenmascara viejos errores refe-
rentes a este último y pone de manifiesto la inanidad de todos los qui-
méricos planes urdidos para «abolirlo» mediante reformas monetarias
y crediticias.

Las diferencias que pueden darse entre una expansión crediticia y
el aumento de las existencias monetarias que podría registrar, por ejem-
plo, una economía que sólo empleara dinero-mercancía, desconociendo
los medios fiduciarios, dependen de la respectiva cuantía del incremen-
to dinerario y de la época en que el dinero adicional vaya sucesivamente
influyendo sobre los diferentes sectores mercantiles. El incremento,
aunque sea rápido, de la producción de metales preciosos jamás pue-
de producir efectos tan señalados como aquellos que una expansión cre-
diticia es capaz de provocar. El patrón oro es un eficaz obstáculo a la
expansión crediticia al impedir a los bancos sobrepasar rigurosos lími-
tes en sus actividades expansionistas.10 La potencial capacidad inflacio-
naria del mismo quedaba severamente tasada por las posibilidades
mineras. Además, sólo una parte del oro adicional venía a incrementar
la oferta en el mercado crediticio. La mayor parte del mismo influía pri-
mero sobre los precios y los salarios y sólo en posterior etapa afectaba
al mercado crediticio.

El continuo aumento de las existencias de dinero-mercancía ejerció
constante presión inflacionista sobre el mercado crediticio. El tipo del
interés bruto de mercado, durante todo el siglo pasado, estuvo perma-
nentemente sometido al impacto del nuevo dinero que, sin interrupción,
llegaba al mercado crediticio. Los efectos de dicho incremento dinera-
rio fueron, desde luego, señaladamente amplificados por la expansión
crediticia provocada, desde hace ciento cincuenta años, en Gran Bretaña
y, desde hace cien, en el resto de Europa, en intentos, una y otra vez rei-
terados, de rebajar el interés bruto de mercado mediante una mayor
ampliación del crédito. Tres procesos, pues, tendentes a la baja del inte-
rés de mercado operaban al mismo tiempo, reforzando sus mutuos efec-
tos. Por un lado, estaba el continuo incremento de las disponibilidades
de dinero-mercancía; después venía la espontánea generalización del uso
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de medios fiduciarios en las operaciones bancarias; y, finalmente, la
política antiacreedora practicada por la mayoría de los gobernantes con
el cálido apoyo de la opinión pública. Sería imposible calcular cuanti-
tativamente el efecto conjunto ni el individual de cada uno de estos fac-
tores; sólo la comprensión del historiador puede atreverse a abordar tal
incógnita.

Sólo el razonamiento cataláctico puede demostrar que la ligera pero
continua presión que sobre el tipo del interés bruto de mercado ejercen
las crecientes existencias de oro y el parvo incremento de los medios fidu-
ciarios, mientras la misma no se vea reforzada por decidida política de
abaratar el dinero, fácilmente queda compensada por las fuerzas de
acomodación y reajuste consustanciales a la economía de mercado. La
adaptabilidad del mundo mercantil, mientras su funcionamiento no se
vea perjudicado por actuaciones ajenas, basta para reparar los efectos
que esas ligeras perturbaciones pueden provocar.

Por medios estadísticos, los aficionados a tales estudios numéricos
han pretendido analizar los denominados ciclos económicos largos.
Son vanas pretensiones. La historia del capitalismo europeo refleja un
continuo progreso económico, una y otra vez, sin embargo, interrum-
pido por frenéticos auges y su inexorable secuela: las sórdidas depre-
siones. Las estadísticas recogen, por lo general, tales movimientos con-
trarios a la general tendencia hacia un continuo aumento del capital
invertido y un permanente incremento de la producción. En esta ten-
dencia general no puede observarse ninguna fluctuación rítmica.

IV
LA ECONOMÍA DE MERCADO Y LOS CICLOS ECONÓMICOS

La terminología común refleja bien el atractivo que sobre la mente popu-
lar ejercen la inflación y la expansión crediticia, atractivo en el que se han
apoyado numerosas tentativas de enriquecer a la gente por medios expan-
sionistas, causa, a su vez, de las típicas oscilaciones del mundo económico.
El auge se considera enriquecedor; se habla de prosperidad y de progre-
so. La consecuencia insoslayable, el reajuste de todas las operaciones a
las verdaderas circunstancias del mercado, se califica, en cambio, de
depresión, crisis, estancamiento y retroceso. El público se alza contra
quienes proclaman y demuestran que tan lamentadas perturbaciones pro-
vienen exclusivamente de las malas inversiones y del excesivo consumo
en tiempos de expansión, condenado de antemano al fracaso. Se busca
con ansia la piedra filosofal que daría perenne virtualidad al mismo.

Ya hemos indicado en qué sentido se puede considerar progreso
económico la ampliación de la producción y la mejora de la calidad.
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Si aplicamos este criterio a las diversas fases del ciclo económico, tene-
mos que estimar forzosamente retroceso a la expansión y progreso a la
depresión. El auge malbarata en torpes inversiones los siempre escasos
factores de producción y reduce, por un exceso de consumo, las dispo-
nibilidades de capital; los supuestos beneficios del auge no son más que
un empobrecimiento efectivo de las masas. La depresión, en cambio, hace
retornar los factores de producción a aquellos cometidos que mejor per-
miten satisfacer las más urgentes necesidades de los consumidores.

Se ha intentado desesperadamente hallar en el auge alguna contri-
bución positiva al progreso económico. Se ha exagerado la eficacia del
ahorro forzoso en la acumulación de capital. El argumento carece de
toda virtualidad dialéctica. El ahorro forzoso, como decíamos ante-
riormente, sólo sirve, en el mejor de los casos, para compensar par-
cialmente el consumo de capital que el propio auge provoca. Si quie-
nes ensalzan los supuestos beneficios del ahorro forzoso fueran
consecuentes, más bien propugnarían la implantación de un régimen
fiscal que concediera ayudas a los ricos e impusiera nuevas cargas a
los de menores medios. El ahorro forzoso, así ingeniado, incrementaría
positivamente la cifra de capital disponible, sin provocar al tiempo por
otro camino un consumo mucho mayor del mismo.

Los defensores de la expansión crediticia han subrayado también que
algunas de las desafortunadas inversiones realizadas durante el auge
resultan después rentables. Tales inversiones se hicieron demasiado
pronto, es decir, cuando las existencias de capital y las valoraciones de
los consumidores todavía no las aconsejaban. Pero el daño causado no
fue tan grave como podría parecer, pues en todo caso el proyecto se habría
ejecutado algo más tarde. Podemos admitir que esta descripción es ade-
cuada para algunos casos de malinversión inducida por el auge. Pero
nadie osará sostener que semejante afirmación puede aplicarse a todos
los proyectos que se acometieron bajo el espejismo creado por la polí-
tica de dinero barato. Por otro lado, es indudable que esto no puede cam-
biar los efectos finales del auge, ni escamotear o aminorar la insoslayable
depresión subsiguiente. Las consecuencias de las malas inversiones
practicadas se producen independientemente de que dichas inversio-
nes, al variar después las circunstancias, lleguen a resultar acertadas.
Cuando, por ejemplo, en 1845, se tendía en Gran Bretaña una línea ferro-
viaria que, en ausencia de la expansión crediticia, no se habría construido,
para nada variaban los efectos de tales actuaciones por el hecho de que
los bienes de capital necesarios para la obra habrían podido invertirse
en 1870 ó 1880. La ganancia que después representó el no tener que cons-
truir el ferrocarril, con la consiguiente inversión de capital y trabajo, en
modo alguno compensó los daños provocados en 1845 por su prema-
tura realización.
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El auge empobrece. Pero los quebrantos morales que ocasiona son
aún más graves que los perjuicios materiales. La gente pierde la fe en
sí misma y desconfía de todo. Cuanto mayor fue primero su optimis-
mo, tanto más honda es luego la desesperanza y frustración. Suele el
hombre atribuir los favores del destino a la propia valía, considerán-
dolos justo premio a su laboriosidad, talento y probidad. Para los reve-
ses de la fortuna, en cambio, busca siempre a alguien a quien respon-
sabilizar y suele atribuirlos a la irracionalidad de las instituciones
políticas y sociales. No se queja de los gobernantes cuando fomentan
la expansión, pero les achaca el insoslayable resultado final. Para el públi-
co, el único remedio contra los males producidos por la inflación y la
expansión crediticia consiste en incrementarlas.

Hay, dicen, instalaciones y explotaciones agrícolas cuya capacidad
productiva no se aprovecha o al menos no en el grado en que podría
serlo. Hay montones de mercancías sin salida y ejércitos de obreros sin
trabajo. También hay multitudes que desearían ampliar su consumo,
cubrir sus necesidades del modo más cumplido posible. Lo único que
falta es crédito. La expansión crediticia permitirá a los empresarios
proseguir o ampliar la producción y quienes se encuentran sin trabajo
hallarán nuevos empleos que reforzarán su capacidad adquisitiva y les
permitirá comprar todas esas mercancías invendidas. El argumento
parece plausible, pero es totalmente falso.

Si las mercancías no pueden venderse y los obreros no encuentran
trabajo es porque los precios y los salarios son demasiado elevados.
Quien desea colocar sus mercaderías o su capacidad laboral debe redu-
cir sus pretensiones hasta encontrar comprador. Tal es la ley del merca-
do. Es así precisamente como se orientan las actividades de cada uno
por los cauces que permiten atender mejor las necesidades de los con-
sumidores. Las inversiones desacertadas hechas en el periodo de auge
han inmovilizado factores inconvertibles de producción en determi-
nados cometidos, detrayéndolos de otros donde eran más urgente-
mente requeridos. Esos factores están mal repartidos entre las diver-
sas ramas industriales, y su imperfecta distribución sólo puede remediarse
mediante la acumulación de nuevos capitales y su inversión donde más
se necesitan. Se trata de un proceso necesariamente lento. Mientras se
desarrolla no es posible aprovechar plenamente la capacidad de al-
gunas instalaciones por no disponerse de los necesarios elementos
complementarios.

No es válida la objeción de que con frecuencia también hay desa-
provechada capacidad en plantas productoras de bienes cuyo carácter
específico es bajo. La retracción de ventas de estos artículos, se dice,
no puede explicarse invocando la mala distribución del equipo de capi-
tal entre las diversas ramas industriales, pues tales mercancías pueden
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emplearse efectivamente y se precisan en múltiples cometidos. El argu-
mento resulta igualmente falso. Si no se aprovecha toda la capacidad
de las factorías productoras de hierro y acero, de las minas de cobre y
de las explotaciones madereras, ello acontece porque no hay en el mer-
cado compradores suficientes para adquirir la totalidad de su produc-
ción a precios rentables que cubran los costes variables de la empresa.
Pero como tales costes variables consisten en el precio de las mercan-
cías o salarios que es preciso invertir, y lo mismo sucede con los precios
de esas otras mercancías, al final tropezamos siempre con que los sa-
larios resultan excesivamente altos para que puedan hallar trabajo cuan-
tos desean emplearse y para que pueda aprovecharse plenamente el
equipo inconvertible existente, sin detraer capacidad laboral y bienes
de capital convertibles de aquellos cometidos que permiten atender las
necesidades más urgentes de los consumidores.

Del colapso producido por la expansión sólo se puede salir produ-
ciendo nuevos ahorros y con ellos los bienes de capital que permitan
aprovisionar armoniosamente a todas las ramas de la producción, pa-
sando así a un mercado en el cual la progresiva acumulación de capi-
tal garantizará la continua elevación del nivel de vida de las masas. Es
preciso aportar a los sectores indebidamente desatendidos durante el
auge los bienes de capital que precisan. Han de bajar los salarios; la gen-
te deberá reducir temporalmente su consumo mientras se repone el
capital dilapidado en desafortunadas inversiones. Quienes tan doloro-
samente sienten las penalidades del reajuste deberían cuidarse de im-
pedir a tiempo toda expansión crediticia.

A nada conduce perturbar el proceso de readaptación mediante
nuevas actividades expansionistas. Tales intervenciones, en el mejor de
los casos, sólo sirven para interrumpir, dificultar y, en definitiva, retra-
sar el fin de la depresión, si no es que incluso llegan a desatar una nue-
va expansión con todas sus inexorables consecuencias.

Se retrasa el proceso de reajuste, aun sin nuevas expansiones credi-
ticias, por los efectos psicológicos que provocan en la gente los desenga-
ños y sinsabores. Todo el mundo quiere engañarse creyéndose poseedor
de inexistentes riquezas. Los hombres de negocios prosiguen proyec-
tos sin rentabilidad y gustosos cierran los ojos ante la desagradable rea-
lidad. Los trabajadores demoran la rebaja salarial que la situación del
mercado exige; quisieran evitar tener que reducir su nivel de vida, cam-
biar de ocupación o trasladarse a otras zonas. La gente está tanto más
descorazonada cuanto mayor había sido antes su optimismo. Magní-
ficas oportunidades, por falta de fe y de espíritu emprendedor, quedan
desaprovechadas. Pero lo peor es que los hombres son incorregibles;
al poco tiempo, redescubrirán la expansión crediticia y, una vez más,
la triste historia se reiniciará.
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El papel que desempeñan los desaprovechados factores de producción
en las primeras etapas del auge

En una economía cambiante siempre hay mercaderías invendidas (apar-
te de aquellas que por razones técnicas deban tenerse permanentemente
en almacén), obreros que han quedado sin trabajo, así como desapro-
vechada capacidad productiva de instalaciones inconvertibles. El sis-
tema se mueve hacia una situación en la cual no habrá ni trabajadores
sin empleo ni existencias sin salida.11 Pero como surgen nuevas circuns-
tancias que orientan el sistema hacia distintos objetivos, jamás llega a
implantarse la economía de giro uniforme.

El que haya inversiones inconvertibles cuya capacidad productiva
no se explota es consecuencia de los errores cometidos en el pasado. Las
previsiones de los inversores, según demuestran los acontecimientos pos-
teriores, no fueron correctas; el mercado reclama con mayor intensidad
bienes diferentes de los que esas explotaciones pueden producir. La
excesiva acumulación de existencias y el paro cataláctico tienen origen
especulativo. El propietario de las mercancías afectadas se niega a ven-
der porque espera obtener más tarde por las mismas un precio mejor.
El trabajador sin empleo no desea variar de trabajo, ni de residencia, ni
conformarse con un salario menor, confiando en hallar posteriormente
trabajo de la clase que más le agrada, mejor remunerado, en la propia
localidad. Tanto el uno como el otro demoran ajustar sus pretensiones
a la imperante disposición del mercado por suponer que variarán en su
favor las circunstancias. Tal actitud dubitativa es precisamente una de
las razones por las cuales el sistema todavía no se ha acomodado a las
efectivas circunstancias imperantes.

Los partidarios de la expansión crediticia opinan que lo que se pre-
cisa es incrementar la cuantía de los medios fiduciarios. La industria
comenzará entonces a funcionar a plena capacidad, las mercancías inven-
didas se colocarán a precios satisfactorios para sus poseedores y los tra-
bajadores parados encontrarán ocupación a salarios que estimarán
suficientes. Una idea tan popular y extendida presupone que, pese al alza
general de los precios de todas las mercancías y servicios, provocada por
los supletorios medios fiduciarios lanzados al mercado, los propietarios
de los rebosantes almacenes y los trabajadores parados se contentarán
con esos mismos precios nominales que en vano hoy solicitan. Si tal
hicieran, los precios y los salarios reales que los propietarios y obreros
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percibirían quedarían reducidos —en relación con los precios de las
demás mercancías y servicios— en aquella misma cuantía en que aho-
ra habrían de rebajar sus pretensiones para hallar compradores y patro-
nos empleadores.

El curso del auge no varía por la existencia de capacidad inaprove-
chada, excedentes invendidos y obreros sin trabajo. Supongamos que hay
minas de cobre inexplotadas, existencias de dicho metal sin colocar y
mineros parados. El precio del cobre es tal que no resulta rentable explo-
tar determinadas minas; los obreros quedan sin empleo; hay especula-
dores que se resisten a vender sus stocks. Lo que se precisa para que dichos
yacimientos sean de nuevo rentables, para que vuelvan los mineros a
encontrar trabajo y se vendan las existencias en cuestión, sin llegar a redu-
cir los precios por debajo de los costes, es un incremento p de los bienes
de capital disponibles, en cuantía suficiente para permitir el aumento
de las inversiones, la ampliación de la producción y el incremento del
consumo. En cambio, si esa mayor demanda no aparece y, sin embargo,
los empresarios, cegados por la expansión crediticia, proceden como si
la misma efectivamente se diera, mientras perdure el auge, el mercado
del cobre funcionará como si los bienes de capital hubieran aumentado
en la cantidad p. Lo que anteriormente dijimos sobre las consecuencias
que inevitablemente provocará la expansión crediticia resulta aplicable
al caso que ahora examinamos. La única diferencia consiste en que la
improcedente expansión de la producción, por lo que al cobre se refie-
re, no habrá forzosamente de practicarse detrayendo capital y trabajo
de otros cometidos que mejor hubieran permitido atender los deseos de
los consumidores. En lo relativo al cobre, el nuevo auge encuentra capi-
tal y trabajo que ya anteriormente fueron malinvertidos y que el reajuste
todavía no ha logrado reabsorber.

Resulta, pues, manifiesta la falta de fundamento de los argumen-
tos que pretenden justificar una nueva expansión crediticia amparán-
dose en la existencia de una capacidad inaprovechada, stocks inven-
didos (o, como erróneamente suele decir la gente, «invendibles») y
obreros sin trabajo. El comienzo de una nueva expansión crediticia se
encuentra con restos de desacertadas inversiones de capital y trabajo
que el proceso de reajuste no ha podido aún absorber, y aparentemente
logra remediar los errores cometidos. Pero en realidad se trata única-
mente de la interrupción del proceso de reajuste y del retorno a la situa-
ción correcta.12 La existencia de desempleo y de capacidad desapro-
vechada no demuestra que la teoría del crédito circulatorio sea incorrecta.
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Es falso suponer, como hacen los defensores de la expansión crediticia
y la inflación, que la depresión se perpetuaría si no se aplicaran los reme-
dios que ellos recomiendan. Por supuesto, tales remedios no serían ca-
paces de mantener la expansión indefinidamente; no harían más que
perturbar el proceso de recuperación.

Los errores de las explicaciones no monetarias del ciclo económico

Antes de entrar en el examen de los varios intentos practicados para
explicar las cíclicas fluctuaciones mercantiles mediante doctrinas no mo-
netarias, conviene detener la atención en una cuestión que, hasta ahora,
tal vez indebidamente, no ha sido abordada.

Hubo escuelas para las cuales el interés no era más que el precio paga-
do por la posibilidad de disponer de una cierta cantidad de dinero o
de sustitutos monetarios. De tal creencia lógicamente deducían sus
defensores que, si se suprimía la escasez de dinero o de sustitutos
monetarios, se podría abolir totalmente el interés y el crédito sería gra-
tuito. Pero quienes no comparten este criterio, por haber calado en la
esencia del interés originario, se encuentran con un problema que no
sería honesto rehuir. Mediante la ampliación del crédito, que el incre-
mento de las existencias de dinero o de sustitutos monetarios permi-
te, se puede ciertamente reducir el tipo del interés bruto de mercado.
Si, a pesar de ello, mantenemos que el interés no es un mero fenóme-
no monetario, habremos de concluir que el mismo no puede ser per-
manentemente abolido ni rebajado por un aumento —cualquiera que
sea su cuantía— de las existencias de dinero o de medios fiduciarios,
viéndonos obligados a aclarar cómo, después de esa rebaja, vuelve a
imponerse el tipo de interés determinado por las circunstancias no
monetarias del mercado. Habremos de indicar cuál es el proceso que
desvirtúa aquella tendencia, provocada por medidas de índole dine-
raria, que aparta al interés bruto del tipo condicionado por la razón exis-
tente entre las valoraciones que, respectivamente, el público otorga a
los bienes presentes y a los futuros. Si la ciencia económica fuera in-
capaz de aclarar este punto, tácitamente vendría a proclamar que el inte-
rés es, en definitiva, un fenómeno monetario, pudiendo, incluso, llegar
a desaparecer una vez practicados los cambios oportunos en la relación
monetaria.

Lo fundamental para las explicaciones no monetarias del ciclo eco-
nómico es la reiterada aparición de las depresiones económicas. Los
defensores de tales doctrinas son, sin embargo, incapaces de señalar,
en su planteamiento de los sucesos económicos, ningún factor al que
se pudiera atribuir el origen y paternidad de esos tan misteriosos

334 LUDWIG VON MISES



desórdenes. En consecuencia, recurren a cualquier explicación arbi-
traria que, como mejor pueden, hilvanan a sus tesis para darles la apa-
riencia de auténticas explicaciones de los ciclos económicos.

No sucede lo mismo con la teoría monetaria o del crédito circula-
torio. Las modernas investigaciones han demostrado la inexactitud de
las doctrinas que se basan en una supuesta condición neutra del dine-
ro. Se ha demostrado de forma irrefutable que en la economía de mer-
cado actúan unos factores sobre los que nada tiene que decir una doc-
trina que ignore la fuerza impulsora del dinero. En cambio, las doctrinas
catalácticas, que proclaman la no neutralidad del dinero, así como su
fuerza impulsora, deben aclarar cómo las variaciones de la relación
monetaria influyen, primero a la corta y después a la larga, en el tipo
de interés. Tales doctrinas quedarían cojas e incompletas si no logra-
ran desentrañar estos problemas. Incurrirían en íntima contradicción
si no supieran explicar las crisis cíclicas. La moderna cataláctica, aun
en el caso de no haber jamás existido ni los medios fiduciarios ni el cré-
dito circulatorio, habría tenido que analizar la dependencia existente
entre las variaciones de la relación monetaria y el tipo de interés.

Ya hemos dicho que toda explicación no monetaria de los ciclos
económicos tiene que admitir que el aumento de la cantidad de dine-
ro o de medios fiduciarios es condición indispensable para que se pro-
duzca la expansión. Es evidente que, si no se registra una general dis-
minución de la producción, con la consiguiente reducción de la oferta
de todos los bienes, sólo podría producirse una general tendencia al alza
de éstos en razón a un previo aumento de las existencias de dinero (en
sentido amplio). Veremos ahora una segunda razón de que los oponentes
de la explicación monetaria se vean obligados, finalmente, a recurrir a
la teoría que tanto denigran. Sólo esta teoría explica cómo influyen en
el mercado crediticio y en el interés bruto las adicionales cantidades
de dinero o de medios fiduciarios creadas. Sólo quienes entienden el
interés como fruto de una escasez dineraria institucionalmente impues-
ta pueden dejar de reconocer la explicación de los ciclos económicos
basada en el crédito circulatorio. Esto explica por qué nunca se ha for-
mulado ninguna crítica fundada contra esta teoría.

El fanatismo con que los defensores de las doctrinas antimonetaristas
se niegan a reconocer su error se basa en consideraciones políticas. Los
marxistas fueron los primeros en denunciar las crisis económicas como
vicio típico de la organización capitalista, consecuencia ineludible de
la «anarquía» de la producción.13 Los intervencionistas, así como los
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socialistas no marxistas, por su parte, tienen interés no menor en demos-
trar que la economía de mercado es, por sí sola, incapaz de evitar las
depresiones. Les importa impugnar la teoría monetaria toda vez que
el dirigismo dinerario y crediticio es el arma principal con que los
gobernantes anticapitalistas cuentan para imponer la omnipotencia
estatal.14

Los intentos de relacionar las depresiones económicas con influen-
cias cósmicas, el más notable de los cuales fue el de las manchas sola-
res de William Stanley Jevons, fracasaron lamentablemente. La econo-
mía de mercado ha sabido adaptar de modo bastante satisfactorio la
producción y el comercio a todas las circunstancias y medios en que se
manifiesta la vida humana. Es, pues, a todas luces arbitrario suponer
que hay un único hecho natural —como las supuestas variaciones cícli-
cas de las cosechas— que el mercado es incapaz de dominar. ¿Acaso
los empresarios son incapaces de advertir las fluctuaciones agrícolas
y acomodar sus actividades económicas de suerte que puedan des-
contar en sus planes los desastrosos efectos de esas fluctuaciones?

Influidos por el eslogan marxista sobre la «anarquía de la produc-
ción», los partidarios de las explicaciones no monetarias de los ciclos
económicos arguyen que en la economía de mercado prevalece una
tendencia a distribuir desproporcionadamente las inversiones entre
las diversas ramas industriales. Pero ni siquiera estas doctrinas niegan
el hecho de que los empresarios ponen el máximo interés en evitar
errores que les produzcan graves quebrantos económicos. Lo típico de
empresarios y capitalistas precisamente es evitar las operaciones que
puedan irrogarles pérdidas. Admitir que existe una tendencia en los
hombres de negocios a fracasar en sus intentos equivale a reconocer que
todos ellos son poco perspicaces. Son torpes en exceso para evitar cier-
tos peligros; una y otra vez recaen en los mismos vicios al dirigir las
operaciones productivas. Lo malo es que la sociedad, al final, tiene que
pagar las deficiencias de tan necios promotores, especuladores y
empresarios.

No hay duda de que los hombres son falibles, y desde luego los hom-
bres de negocios no son inmunes a las flaquezas humanas. Pero con-
viene no olvidar que en el mercado se produce un ininterrumpido pro-
ceso de selección. Los empresarios menos eficaces, es decir, aquellos
que no logran prever acertadamente los futuros deseos de los consu-
midores, quedan inexorablemente eliminados. Si hay empresarios que
se dedican a producir mercancías en cuantía superior a la demanda y
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por lo tanto no consiguen venderlas a precios remunerativos y sufren
las correspondientes pérdidas, los demás empresarios, los que ofrecen
a los consumidores los bienes y servicios que éstos desean, ven incre-
mentados sus beneficios. Hay sectores que pierden, mientras otros
ganan. No hay una depresión general.

Pero los defensores de las doctrinas que ahora nos interesan argu-
yen de modo diferente. Presuponen no sólo la general estulticia de los
empresarios, sino además la ceguera mental de todo el mundo. La cla-
se empresarial no es un estamento cerrado. A él puede acceder cualquiera
que lo desee, y la historia del capitalismo nos ofrece de ello ejemplos rei-
terados. Han sido muchos los individuos sin tradición ni fortuna que
triunfaron al producir mercancías que sólo ellos comprendieron per-
mitirían atender las más urgentes necesidades del público. De ahí que
proclamar que los empresarios, una y otra vez, son víctimas de los mis-
mos errores implica suponer que los hombres somos todos idiotas. No
hay, por lo visto, empresario, ni persona alguna que aspire a serlo en cuan-
to se lo permitan los errores de quienes a la sazón lo son, que tenga
perspicacia bastante para darse cuenta de la verdadera situación del
mercado. En cambio, los teóricos, que jamás han dirigido personalmente
ningún negocio y sólo se dedican a filosofar sobre las actuaciones de los
demás, ellos sí logran ver, con toda claridad, las trampas en que ince-
santemente caen los incautos hombres de negocios. Los errores que pier-
den a sus semejantes, desde luego, jamás embotan la capacidad mental
de esos profesores que todo lo saben. Conocen exactamente dónde falla
la empresa privada. Tienen, pues, toda la razón cuando piden poderes
dictatoriales para ordenar el mundo económico.

Lo más peregrino de tales doctrinas es que, además, suponen que
los hombres de negocios, en su estrechez mental, insisten obstinada-
mente en sus erradas actuaciones, pese a que los estudiosos hace tiem-
po que han desmontado sus errores. Los hombres de negocios persis-
ten en sus equivocaciones, aunque las tengan bien refutadas en cualquier
libro de texto. Para evitar las crisis siempre repetidas —de acuerdo con
las utópicas ideas de Platón—, es preciso entregar el poder supremo a
los filósofos.

Examinemos brevemente las dos variedades más populares de las
doctrinas de la desproporcionalidad.

La primera es la que se basa en la durabilidad de las mercancías.
Hay bienes, los llamados duraderos, cuyos servicios pueden aprovechar-
se durante cierto espacio de tiempo. Mientras los mismos perduran, el
propietario no los reemplaza por otros similares. De ahí que, cuando
todo el mundo se ha proveído de esos artículos, su demanda práctica-
mente se anula. Las empresas productoras sufren pérdidas. Sólo resur-
gen cuando, pasado ya algún tiempo, los edificios, los automóviles, los
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frigoríficos y los demás artículos similares se han desgastado y es pre-
ciso reponerlos.

Contrariamente a lo que esta idea supone, la previsión de los hom-
bres de negocios, por lo general, es bastante mayor. Se preocupan de
ajustar la producción al previsto volumen de la demanda. El panade-
ro calcula que cada ama de casa le comprará un pan diario, y el cons-
tructor de ataúdes sabe que la total venta anual no puede exceder del
número de fallecimientos acaecidos en el mismo periodo. Los fabricantes
de maquinaria ponderan la «vida» media de sus productos, como hacen
los sastres, los zapateros, los fabricantes de automóviles, de radios, de
neveras y las empresas constructoras. Desde luego, hay siempre pro-
motores que, engañados por el optimismo, pretenden ampliar excesi-
vamente sus actividades. Arrebatan factores de producción de otras plan-
tas de su misma clase o de ramas industriales distintas. Su expansión
hace que se reduzcan relativamente otras producciones. Determinado
sector crece mientras otros se contraen hasta el momento en que la fal-
ta de rentabilidad del primero y los grandes beneficios de los segun-
dos alteran las cosas. Pero tanto el auge primitivo como la depresión
subsiguiente afectan sólo a una parte del mercado.

La segunda variedad de las doctrinas de la desproporcionalidad es
la que se basa en el principio de la aceleración. Un alza temporal de la
demanda de cierta mercancía da lugar a que se incremente la produc-
ción de la misma. Si, después, la demanda baja, las ampliaciones efec-
tuadas serán malas inversiones. El planteamiento resulta particularmente
pernicioso en relación con los bienes duraderos. Cuando la demanda
del bien de consumo a aumenta en un diez por ciento, los empresarios
incrementan, también en un diez por ciento, el equipo p necesario para
producir aquél. El incremento de la demanda de p tiene tanta mayor
importancia en relación con la previa demanda de p cuanto más tiem-
po perdura la posibilidad de emplear cada pieza de p y, consecuente-
mente, menor fuera la anterior demanda de tales unidades para la
reposición de las desgastadas. Si la vida media de una pieza de p es de
diez años, la anterior demanda anual de dicho artículo equivaldría a
un diez por ciento de las existencias de p empleadas por la industria.
Al aumentar en un diez por ciento la demanda de a, se dobla la deman-
da de p, lo cual da lugar a que sea preciso incrementar en un cien por
cien el equipo r necesario para producir p. Si entonces la demanda de
a deja de aumentar, quedará desaprovechado un cincuenta por ciento
de la capacidad productiva de r. En el caso de que el incremento de la
demanda se reduzca del diez al cinco por ciento, dejará de ser explo-
tado un veinticinco por ciento de la capacidad productiva de r.

El error fundamental de esta doctrina es suponer que las activida-
des empresariales consisten en meras reacciones automáticamente
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provocadas por cada disposición transitoria de la demanda. En efecto,
se presupone que tan pronto como sube la demanda, aumentando con
tal motivo la rentabilidad de la correspondiente rama industrial, se am-
plía de inmediato proporcionalmente la capacidad productiva en cues-
tión. Tal creencia carece de base. Los empresarios se equivocan con fre-
cuencia y caros les cuestan sus yerros. Quien procediera tal como el
principio de la aceleración presupone no sería un empresario, sino más
bien un autómata. El verdadero empresario especula,15 pretendiendo
lucrarse a través de sus personales premoniciones acerca de la futura
estructura del mercado. Ese adivinar el incierto futuro no se adapta a
reglas ni sistemática alguna. Ni se enseña ni se aprende. En otro caso,
todo el mundo podría dedicarse a ser empresario con la misma proba-
bilidad de éxito. Lo que precisamente distingue a los empresarios y
promotores que triunfan del resto de la gente es el no dejarse guiar por
el hoy ni por el ayer, ordenando, en cambio, sus actividades exclusiva-
mente con arreglo a la opinión que a ellos solos les merece el futuro.
Ven el pasado y el presente igual que los demás; sin embargo, su opi-
nión del futuro es diferente. Actúan de forma que no coincide con la visión
que la gente tiene del mañana. Otorgan a los factores de producción un
valor distinto del que los demás les dan y prevén, para los productos
que con dichos factores piensan obtener, futuros precios también en
desacuerdo con los que el resto presupone, siendo tales circunstancias
las que les impulsan en sus operaciones. Si la vigente estructura de los
precios da lugar a que sea muy lucrativa la venta de determinados ar-
tículos, la producción de los mismos se ampliará sólo si los empresarios
creen que esa favorable disposición del mercado va a perdurar lo sufi-
ciente como para que resulten rentables las inversiones del caso. Por ele-
vados que sean los beneficios percibidos por las empresas hoy operan-
tes, en ningún caso se ampliará la capacidad productiva de las mismas
si los empresarios no están convencidos de que, financieramente hablan-
do, vale la pena efectuar las inversiones de que se trate. Es precisamen-
te esa aprensión, esa desconfianza típica del empresario ante todo nue-
vo negocio, lo que tanto critican quienes son incapaces de comprender
el funcionamiento de la economía de mercado. La formación tecnocrá-
tica de los ingenieros se rebela cuando, en su opinión, el afán de lucro
impide que los consumidores se vean abastecidos de un sinfín de ar-
tículos que los progresos de la técnica permitirían ofrecerles. Gritan los
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demagogos contra la avaricia capitalista, supuestamente empeñada
siempre en imponer la escasez.

Es recusable todo análisis de los ciclos económicos que pretenda expli-
carlos basándose en que determinadas empresas o grupos empresariales
se equivocan al prever el futuro y por tanto realizan inversiones des-
afortunadas. El objeto de estudio de la teoría de los ciclos económicos
es el auge general de la actividad económica, el afán de ampliar la pro-
ducción en todas las ramas mercantiles y la subsiguiente crisis general.
Tales fenómenos no pueden atribuirse a que los beneficios de deter-
minadas industrias, provocados por la oportuna expansión de la deman-
da, dan lugar a la ampliación de las mismas y a las excesivas inversiones
realizadas en los centros productores del equipo requerido por la
ampliación.

Es un hecho bien conocido que, cuanto mayores proporciones toma
el auge, tanto más difícil es adquirir máquinas y equipos. Las carteras
de pedidos de las empresas productoras de dichos artículos alcanzan
cifras impresionantes. Las entregas a los clientes se hacen tras perio-
dos de espera extraordinariamente dilatados. Ello demuestra clara-
mente que los fabricantes de elementos de producción no amplían su
propia capacidad con la rapidez que el principio supone.

Es más, aun cuando, a efectos dialécticos, admitiéramos que capi-
talistas y empresarios efectivamente proceden según suponen las teo-
rías de la desproporcionalidad, todavía habrían de aclararnos cómo
podían aquéllos proseguir sus desatinados planes sin el auxilio de la
expansión crediticia. La obsesión por efectuar las ampliaciones y nue-
vas inversiones provocarán forzosamente el alza de los precios de los
complementarios factores de producción y la subida del tipo de inte-
rés en el mercado crediticio. Tal circunstancia pronto acabaría con las
tendencias expansionistas si no concurriera la correspondiente expan-
sión crediticia.

Los partidarios de las doctrinas de la desproporcionalidad invocan
determinados acontecimientos registrados en ciertos mercados agríco-
las como prueba de la pregonada falta de previsión de la empresa pri-
vada. Pero es imposible juzgar la característica esencial de la libre empre-
sa competitiva tal como se manifiesta en la economía de mercado a la
vista de las circunstancias en que hoy se desenvuelve el agricultor pe-
queño o mediano. En casi todos los países tales esferas agrícolas han sido
sustraídas a la supremacía del mercado y de los consumidores. El inter-
vencionismo estatal protege al agricultor contra la sanción del merca-
do. Tales cultivadores no operan en un mercado libre; son gente a la que
se privilegia y se mima con medidas de diverso tipo. Su mundo econó-
mico es como una campana neumática en la cual pueden prosperar ar-
tificialmente el atraso técnico, la estrechez de miras y la ineficiencia, a
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costa, naturalmente, de los sectores no agrarios de la población. Cuan-
do su conducta habría de producir pérdidas a tales favoritos, intervie-
ne el gobierno exonerándoles de una carga que transfiere a los consu-
midores, a los contribuyentes y a los acreedores de aquéllos.

Se da, desde luego, el ciclo maíz-cerdo (corn-hog cycle) y otros fenóme-
nos semejantes en el mercado agrícola. Ahora bien, la reiteración de
tales ciclos se debe a que la mayor parte de los agricultores goza de
franquicia contra las sanciones con que el mercado castiga a los empre-
sarios torpes o poco diligentes. Están exentos de responsabilidad; son
los niños mimados de gobiernos y políticos. De no ser así, hace tiempo
que se habrían arruinado, pasando sus explotaciones a manos de gen-
tes más capaces.
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CLASES DE RACIONALISMO*

FRIEDRICH A. HAYEK

I

A lo largo del examen crítico de algunas creencias dominantes en nues-
tro tiempo he tenido que hacer a veces elecciones difíciles. Con frecuencia
sucede que exigencias bastante específicas se etiquetan con un térmi-
no que en su sentido más general describe una actividad totalmente de-
seable y por lo común aprobada. Las exigencias específicas a las que
considero necesario oponerme son con frecuencia resultado de la creen-
cia según la cual, si cierta actitud suele ser positiva, debe serlo en todas
sus aplicaciones. La dificultad que esto crea a las críticas de las creen-
cias actuales la encontré en primer lugar en relación con el término «pla-
nificación». El hecho de que tengamos que pensar previamente en lo
que hacemos, o que imprimir un orden sensato a nuestra vida impon-
ga tener un concepto claro de nuestros objetivos antes de empezar a
actuar, parece tan evidente que resulta difícil creer que la exigencia de
planificar pueda ser equivocada. En particular, toda la actividad eco-
nómica está formada por decisiones que planifican el uso de los recur-
sos para fines que compiten entre sí. Por consiguiente, podría parecer
absurdo que un economista se oponga a la «planificación» en el senti-
do más general del término.

Pero en los años veinte y treinta, esta bella palabra acabó por ser am-
pliamente empleada en un sentido mucho más restringido y específico.
Se convirtió en el eslogan aceptado no de la experiencia de que cada uno
de nosotros tenga que planificar con inteligencia sus actividades eco-
nómicas, sino en la necesidad de que las actividades económicas de
todos sean dirigidas de un modo centralista sobre la base de un plan úni-
co impuesto por una autoridad central. «Planificar» ha venido así a sig-
nificar planificación central colectivista y la discusión sobre planificar
o no planificar se ha referido exclusivamente a este problema. El hecho

*  Conferencia pronunciada el 17 de abril de 1964 en la Universidad Rikkyo de
Tokio y publicada en The Economic Studies Quarterly, Tokio, vol. XV, 3, 1965. En
Friedrich A. Hayek ([2007] 1967) Estudios de Filosofía, Política y Economía. Capítulo V,
pp. 135-151. Unión Editorial. Madrid. 

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
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de que la buena palabra «planificación» la hayan empleado los planifi-
cadores centrales para sus particulares propósitos ha planteado un pro-
blema delicado a quienes se han opuesto a estas propuestas. ¿Acaso
deberían haber intentado rescatar la palabra para su empleo legítimo,
insistiendo en que una economía libre se basa en los distintos planes de
múltiples individuos, y dar en realidad al individuo mayor espacio para
programar su propia vida respecto al que permite un sistema central-
mente planificado? ¿O tal vez deberían haber aceptado el sentido res-
tringido en que el término había terminado por ser empleado y dirigir
sus críticas sólo contra la «planificación»?

Con razón o sin ella, decidí, causando a veces malestar entre mis
amigos, que las cosas habían ido demasiado lejos y que era demasia-
do tarde para reivindicar el uso legítimo del término. Precisamente
porque mis adversarios sostenían simplemente la planificación, enten-
diendo por ello la planificación central de toda la actividad económi-
ca, dirigí todas mis críticas exactamente contra la «planificación», dejan-
do a mis adversarios la ventaja de la dichosa palabra y reservándome
la tarea de oponer el uso de nuestra inteligencia para poner en orden
nuestros asuntos. Sigo pensando que, tal como era entonces la situa-
ción, un tal ataque frontal contra la «planificación» era necesario para
neutralizar lo que se había convertido en un dogma.

Más recientemente, he encontrado análogas dificultades con el ben-
dito término «social». Al igual que «planificación», es una de las pala-
bras de moda de nuestro tiempo, y en su significado originario de per-
teneciente a la sociedad podría ser una palabra muy útil. Pero en su
uso moderno, vinculado a otros términos como «justicia social» (¡po-
dría pensarse que toda justicia es un fenómeno social!), o bien cuando
nuestros deberes sociales chocan con los deberes puramente morales,
se ha convertido en uno de los términos más confusos y perniciosos de
nuestro tiempo, que no sólo carece de contenido y es capaz de prestarse
a cualquier uso arbitrario que se le quiera atribuir, sino que hace que
todos los términos con los que se asocia pierdan todo contenido con-
creto (como en las expresiones alemanas soziale Marktwirtschaft o sozia-
ler Rechtsstaat). Me creí por tanto en el deber de adoptar una postura
contraria a la palabra «social» y demostrar en particular que el concepto
de justicia social no tiene significado alguno, porque evoca un espejismo
engañoso que las personas inteligentes deberían evitar. Pero este ata-
que contra uno de los ídolos sagrados de nuestro tiempo hizo que
muchos me consideraran de nuevo un extremista irresponsable, total-
mente opuesto al espíritu de nuestro tiempo.

Otro ejemplo de una palabra buena que, si no se le hubiera dado un
significado particular, yo no habría dudado en emplear para describir mi
posición, pero a la que me he visto obligado a oponerme, es «positivo»
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o «positivista». También aquí el sentido especial que se ha dado a la pala-
bra ha creado una situación que ha hecho que me viera obligado a dejar
este término absolutamente bueno a mis adversarios y a considerarme a
mí mismo «anti-positivista», aunque lo que defiendo es ciencia positiva
como la de las doctrinas de quienes se auto-definen positivistas.

II

Ahora, sin embargo, me encuentro en otro conflicto de opiniones en el
que no me atrevo a hacer lo mismo sin dar algunas explicaciones. La
filosofía social general que defiendo se ha calificado a veces como anti-
rracionalista, y al menos con referencia a mis principales predecesores
intelectuales, Bernard Mandeville, David Hume y Carl Menger, tam-
bién yo, como otros, he empleado a veces este término. Ello ha dado
lugar a tantos malentendidos que ahora lo considero una expresión
peligrosa y engañosa que debería evitarse.

Una vez más nos hallamos ante una situación en la que un grupo de
pensadores reivindica para sí el único uso apropiado de una buena
palabra y por consiguiente han sido llamados racionalistas. Era prác-
ticamente inevitable que quienes disentían de sus puntos de vista sobre
el uso legítimo del término «razón» fueran etiquetados como antirra-
cionalistas. Esto ha dado la impresión de que estos últimos consideraran
la razón como menos importante, siendo así que en realidad lo que pre-
tendían era hacer que la razón fuera más eficaz y consideraban que un
uso más eficaz de la misma exigía una adecuada visión de los límites
en que se halla el uso eficaz de la razón individual en la regulación de
las relaciones entre muchos seres dotados de razón.

Creo que existe un tipo de racionalismo que, no reconociendo es-
tos límites a los poderes de la razón individual, de hecho tiende a con-
vertir la razón humana en un instrumento menos eficaz de lo que
podría ser. Esta especie de racionalismo es un fenómeno relativamen-
te nuevo, aunque sus raíces se remontan a la antigua filosofía griega.
Su influencia moderna, sin embargo, comienza en los siglos XVI y XVII,
en particular con la formulación de las principales doctrinas del filó-
sofo francés Rene Descartes. Fue sobre todo a través de él como el tér-
mino «razón» cambió de significado. Para los pensadores medievales,
razón significaba principalmente la capacidad de reconocer la verdad,
especialmente la verdad moral,1 más bien que la capacidad de razonar

CLASES DE RACIONALISMO 345

1 John Locke, Essays on the Laws of Nature (1676), ed. W. von Leyden, Oxford (Cla-
rendon Press), 1954, p. 111: «Por razón no creo que deba entenderse aquella facultad



deductivamente a partir de premisas explícitas, Y eran conscientes de
que muchas de las instituciones de la civilización no eran invenciones
de la razón, sino lo que ellos —en explícito contraste con todo lo que
había sido inventado— calificaban de «natural», es decir que se había
formado de manera espontánea.

Contra esta antigua teoría de una ley natural, que reconocía que la
mayor parte de las instituciones de la civilización no son fruto de un
proyecto humano intencionado, el nuevo racionalismo de Francis Bacon,
Thomas Hobbes y sobre todo Rene Descartes afirmó que todas las ins-
tituciones humanas útiles eran y debían ser una creación intencionada
de la razón. Esta razón se concibió como el esprit géométrique cartesia-
no, una capacidad de la mente de llegar a la verdad a través de un pro-
ceso deductivo, partiendo de pocas premisas obvias e indudables.

Creo que el nombre mejor de esta clase de racionalismo ingenuo es
racionalismo constructivista. Es una visión que en la esfera social ha
venido causando desde entonces daños inconmensurables, al margen
de cuáles hayan sido sus grandes éxitos en el campo de la tecnología.
(Si se piensa que calificando a esta visión de «constructivismo» estoy
de nuevo presentando a mis adversarios con una buena palabra, debo
decir que este término ya fue empleado exactamente en este sentido
por uno de los mayores liberales del siglo XIX, W.E. Gladstone. Lo
empleó para describir la actitud para la que no he encontrado en el pa-
sado expresión mejor que «mentalidad ingenieril». «Constructivismo»
me parece ahora la mejor «etiqueta» para designar la actitud práctica
que suele acompañar a lo que en el campo de la teoría he denominado
«cientismo».2)

La influencia que esta concepción tuvo en el siglo XVIII originó de
hecho un retorno a un anterior modo de pensar ingenuo, a una visión
que habitualmente suponía que, tras toda institución humana, ya se tra-
tara del lenguaje, de la escritura, del derecho o de la moral, había un
inventor personal. No es casual que el racionalismo cartesiano sea total-
mente ciego ante las fuerzas de la evolución histórica. Y lo que aplicó
al pasado lo proclamó como programa para el futuro: que el hombre,
en el pleno conocimiento de lo hecho, tenía que crear deliberadamente
una civilización y un orden social tal como el proceso de su razón le
permitía diseñar. En este sentido, el racionalismo es la doctrina según
la cual todas las instituciones de que se beneficia la sociedad fueron
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inventadas en el pasado y deben inventarse en el futuro, en la plena
conciencia de los efectos deseables que esas instituciones producen; que
éstas deben ser aprobadas y respetadas sólo en la medida en que pode-
mos demostrar que los particulares efectos que producen en toda situa-
ción determinada son preferibles a los efectos que producirían en otro
tipo de orden; que está en nuestro poder plasmar las instituciones de
tal modo que de todos los posibles resultados se producirán los que pre-
ferimos a todos los demás; y que nuestra razón no debería recurrir
nunca a dispositivos automáticos o mecánicos si la consciente consi-
deración de todos los factores hace preferible un resultado diferente del
producido por el proceso espontáneo. De este tipo de racionalismo
social o constructivismo deriva todo el socialismo moderno, la plani-
ficación y el totalitarismo.

III

Nuestra discusión puede dirigirse ahora a preguntarnos si, como sos-
tienen el racionalismo cartesiano y todas sus derivaciones, la civiliza-
ción humana es fruto de la razón humana, o no será en cambio lo con-
trario, y tenemos que considerar la razón humana como el producto de
una civilización que no ha sido creada deliberadamente por el hombre,
sino que más bien se ha formado mediante un proceso de evolución.
Es ésta, desde luego, en cierto modo, la pregunta del «huevo y la galli-
na», y nadie negará que ambos fenómenos interactúan continuamente.
Pero la concepción típica del racionalismo cartesiano insiste totalmente
sobre la primera interpretación, es decir sobre una preexistente razón
humana que proyecta instituciones. Desde el «contrato social» a la teo-
ría de que el derecho es una creación del Estado, desde la idea de que,
puesto que hemos creado nuestras instituciones, podemos también
cambiarlas a discreción, todo el pensamiento de la edad moderna está
imbuido de esta mentalidad. También es característico de esta visión
que no hay lugar para una auténtica teoría social: porque los proble-
mas de la teoría social surgen del hecho de que los esfuerzos indivi-
duales del hombre producen con frecuencia un orden que, aunque sea
no intencionado e imprevisible, resulta indispensable para la realiza-
ción de aquello por lo que luchan los hombres.

Conviene observar que a este respecto los más de doscientos años
de esfuerzo por parte de los teóricos sociales, y en particular por parte
de los economistas, están recibiendo una ayuda inesperada de la nue-
va ciencia de la antropología social: sus investigaciones muestran en los
más variados campos que lo que durante mucho tiempo se ha con-
siderado como invención de la razón ha sido en realidad el resultado
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de un proceso de evolución y selección muy parecido al que hallamos
en el campo biológico. He hablado de nueva ciencia, aunque en reali-
dad los antropólogos sociales no hacen más que continuar la labor ini-
ciada por Mandeville, Hume y los filósofos escoceses, pero que se olvi-
dó en gran parte cuando sus sucesivos seguidores se cerraron cada vez
más en el restringido campo de la economía.

En su forma más general, el resultado principal a que llegaron es-
tos pensadores es que incluso la capacidad que el hombre tiene de pen-
sar no es una dotación natural del individuo sino una herencia cultural,
transmitida no biológicamente, sino a través del ejemplo y la ense-
ñanza —principalmente a través de (e implícitamente en) la enseñanza
del lenguaje— . La medida en que el lenguaje que aprendemos en la pri-
mera infancia determina nuestro modo de pensar, nuestra visión e in-
terpretación del mundo es probablemente mucho mayor de lo que pen-
samos. No es simplemente que los conocimientos de las generaciones
precedentes nos sean comunicados a través del lenguaje; la propia
estructura del lenguaje implica ciertas visiones acerca de la naturale-
za del mundo; y, aprendiendo un lenguaje particular, adquirimos una
cierta imagen del mundo, una armazón de nuestro modo de pensar den-
tro del cual nos movemos sin darnos cuenta. Como de niños aprende-
mos a usar nuestro lenguaje según reglas que no conocemos explíci-
tamente, así con él aprendemos no sólo a obrar según sus reglas, sino
también según muchas otras reglas con las que interpretamos el mun-
do y actuamos de manera apropiada, reglas que nos guiarán aunque
jamás las hayamos formulado explícitamente. Este fenómeno de apren-
dizaje implícito es seguramente una de las partes más importantes de
la transmisión cultural, pero una parte que aún comprendemos de ma-
nera imperfecta.

IV

El hecho a que acabo de referirme significa probablemente que en todo
nuestro pensar somos guiados (o incluso impulsados) por reglas de las
que no somos conscientes, y que nuestra razón consciente puede, por
tanto, tener siempre en cuenta sólo algunas circunstancias que deter-
minan nuestras acciones. Desde luego, se ha reconocido desde hace
tiempo que el pensamiento racional es sólo uno de los elementos que
nos guían. Así lo expresa la máxima escolástica ratio non est judex, sed ins-
trumentum. Pero la percepción clara de todo esto sólo vino con la demos-
tración de David Hume (dirigida contra el racionalismo constructivis-
ta de su tiempo) según la cual «las reglas de la moral no son conclusiones
de nuestra razón». Esto se aplica, desde luego, a todos nuestros valores,
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que son los fines a los que la razón sirve, pero que la razón no puede
determinar. Esto no significa que la razón no tenga ninguna función para
decidir en los conflictos entre valores —y todos los problemas morales
son problemas creados por conflictos entre valores. Pero nada demues-
tra mejor el limitado papel de la razón a este respecto que un análisis
más atento del modo en que resolvemos tales conflictos. La razón sólo
puede ayudarnos para ver las alternativas que tenemos delante, cuáles
son los valores en conflicto y cuáles de ellos son verdaderos valores úl-
timos y cuáles, como a menudo sucede, son sólo valores intermedios que
reciben su importancia del servicio que prestan a otros valores. Sin em-
bargo, una vez cumplida esta función, la razón ya no puede ayudarnos.
Debe aceptar como dados los valores a los que tiene que servir.

Pero que los valores tengan una función o un «objetivo» que el aná-
lisis científico puede descubrir es otra cuestión. Servirá para distinguir
ulteriormente entre los diferentes tipos de racionalismo que examine-
mos más a fondo el carácter de estos intentos encaminados a explicar
por qué tenemos ciertos valores. La más conocida de estas teorías con-
cernientes a las reglas morales es el utilitarismo. Éste se presenta bajo
dos formas, que ofrecen la mejor ilustración de la diferencia entre el
uso legítimo de la razón en la discusión de los valores y el falso racio-
nalismo «constructivista» que ignora los límites puestos a los poderes
de la razón.

El utilitarismo aparece en su primera y legítima forma en la obra del
propio David Hume, que insistía en que «la razón por sí sola es total-
mente impotente» para crear reglas morales, pero que al mismo tiem-
po insistía en que la obediencia a las reglas morales y legales, que nadie
ha inventado o creado a tal fin, es esencial para alcanzar los objetivos
de los hombres en sociedad. Hume demostró que ciertas reglas abs-
tractas de conducta acabaron prevaleciendo, porque los grupos que las
adoptaban eran, como resultado de ello, más eficaces para mantenerse
a sí mismos. Lo que él subrayaba a este respecto era sobre todo la supe-
rioridad de un orden que se produce cuando todos los miembros obe-
decen a las mismas reglas abstractas, aunque no comprendan su impor-
tancia, frente a una condición en que toda acción individual se decide
sobre la base de la conveniencia, es decir considerando explícitamente
todas las consecuencias concretas de una determinada acción. A Hume
no le interesa la utilidad reconocible de una acción particular, sino sólo
la utilidad de una aplicación universal de ciertas reglas abstractas,
incluidos los casos particulares en que los resultados inmediatamente
conocidos de la obediencia a tales reglas no sean deseables. La razón
que aduce es que la inteligencia humana es completamente insuficien-
te para comprender todos los detalles de la compleja sociedad huma-
na, y es la insuficiencia de nuestra razón para crear un orden detallado
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la que nos obliga a contentarnos con reglas abstractas; además, ninguna
inteligencia humana aislada es capaz de inventar las reglas abstractas
más adecuadas, porque las reglas que se han desarrollado en el pro-
ceso de evolución de la sociedad incorporan la experiencia de mu-
chos más intentos y errores de los que podría contener cualquier men-
te individual.

Los autores que han seguido la tradición cartesiana, como Helve-
tius y Beccaria, o sus seguidores ingleses, Bentham, Austin hasta G.E.
Moore, transformaron este utilitarismo genérico, que buscaba la utilidad
incorporada en las reglas abstractas plasmadas a través de sucesivas
generaciones, en un utilitarismo particularista, que en sus últimas con-
secuencias conduce a reclamar que toda acción sea juzgada en la plena
consciencia de todos sus resultados previsibles, concepción que en últi-
mo análisis tiende a eliminar todas las reglas abstractas y conduce a la
pretensión de que el hombre puede obtener un orden de la sociedad
deseable, combinando concretamente todas sus partes en el pleno cono-
cimiento de todos los hechos relevantes. Mientras que el utilitarismo
genérico de Hume descansa en el reconocimiento de los límites de
nuestra razón y se espera su uso más completo de una rigurosa obe-
diencia a reglas abstractas, el utilitarismo particularista y constructi-
vista se basa en la creencia de que la razón es capaz de manejar direc-
tamente todos los detalles de una sociedad compleja.

V

La actitud de las distintas clases de racionalismo respecto a la abstrac-
ción exige una discusión más amplia, ya que son fuente frecuente de
confusión. Acaso la diferencia se explica mejor diciendo que quienes
reconocen los límites de los poderes de la razón pretenden emplear la
abstracción para ampliarla, alcanzando así al menos un cierto grado de
orden en el conjunto de los asuntos humanos, donde saben que es
imposible dominar todos los detalles, mientras que el racionalismo
constructivista valora la abstracción sólo como un instrumento para
determinar los detalles. Para los primeros, como dice Tocqueville, «las
ideas generales no son prueba de fuerza sino más bien de la insuficiencia
del intelecto humano», para los otros son un instrumento capaz de dar-
nos un ilimitado poder sobre el particular. En filosofía de la ciencia, esta
diferencia se expresa, para los que mantienen la segunda concepción,
en el hecho de que el valor de una teoría debe juzgarse por su capaci-
dad de predecir acontecimientos particulares, o sea, por nuestra habi-
lidad para llenar los modelos generales descritos por la teoría con
hechos concretos suficientes para especificar su manifestación particular,
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mientras que evidentemente la predicción de que aparecerá un cierto
tipo de modelo es también un enunciado falsable. En filosofía moral,
el racionalismo constructivista tiende a desdeñar toda confianza en
abstractas reglas mecánicas y a considerar verdaderamente racional
sólo un comportamiento basado en decisiones que juzgan toda situa-
ción particular «según su mérito», y elige entre alternativas sobre la base
de una valoración concreta de las consecuencias conocidas de las dis-
tintas posibilidades.

Salta a la vista que este tipo de racionalismo tiene que conducir a
la destrucción de todos los valores morales y a la creencia de que el indi-
viduo debe guiarse sólo por su valoración personal de los fines parti-
culares que persigue. El estado mental que esto produce se describe muy
bien en un ensayo autobiográfico de Lord Keynes. Describiendo la pos-
tura que junto con sus amigos había adoptado a principios de siglo, y
que admite compartir aún al cabo de treinta años, escribe:

Repudiábamos completamente toda imposición personal de obedecer a
normas generales. Reclamábamos el derecho a juzgar todo caso indivi-
dual por sus méritos, y la sabiduría, la experiencia y el autocontrol nece-
sarios para conseguirlo. Esta era una parte muy importante de nuestras
creencias, defendida con fuerza y agresividad, y para los de fuera esta
era nuestra característica más evidente y peligrosa. Repudiábamos de
plano las costumbres morales, las convenciones y la sabiduría tradicio-
nal. Éramos, en el sentido más estricto del término, unos inmorales. Las
consecuencias derivadas por el hecho de ser descubiertos tenían sin
duda que ser consideradas en lo que valían. Pero no reconocíamos nin-
guna obligación moral, ninguna sanción interna a la que conformarnos
u obedecer. Ante el cielo pretendíamos ser nuestros propios jueces en
nuestros asuntos.3

Conviene observar que esta afirmación implica no sólo el rechazo de
las reglas morales tradicionales, sino todo compromiso hacia cualquier
tipo de reglas abstractas de conducta, morales o de otra clase. Esto
implica la pretensión de que la inteligencia del hombre es suficiente
para guiar con éxito su vida, sin necesidad de la ayuda derivada de reglas
generales o principios; esto implica, en otras palabras, la pretensión de
que el hombre es capaz de coordinar sus actividades con éxito a través
de una plena y explícita valoración de las consecuencias de todas las
acciones alternativas posibles, y su conocimiento exhaustivo de todas
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las circunstancias. Lo cual, desde luego, denota también no sólo una gran
presunción respecto a nuestras capacidades intelectuales, sino también
una concepción totalmente errónea del tipo de mundo en que vivimos.
Trata nuestros problemas prácticos como si conociéramos todos los
hechos y como si la tarea de afrontarlos fuera puramente intelectual. Temo
que gran parte de la teoría social moderna carezca de valor precisa-
mente por este mismo supuesto. El hecho crucial de nuestra vida es
que no somos omniscientes, que debemos en todo momento adaptar-
nos a hechos nuevos que antes no conocíamos, y que, por consiguien-
te, no podemos ordenar nuestra vida según un detallado plan precon-
cebido en el que toda acción particular esté de antemano ajustada
racionalmente a cualquier otra.

Dado que nuestra vida consiste en afrontar todas las circunstancias,
nuevas e imprevisibles, no podemos hacerlo ordenadamente decidien-
do con antelación todas las acciones particulares que realizaremos. El
único modo en que realmente podemos dar cierto orden a nuestra vida
consiste en adoptar como guías ciertas reglas abstractas o principios, y
por tanto adherirnos rigurosamente a las reglas que hemos adoptado
para afrontar las situaciones a medida que se vayan presentando. Nues-
tras acciones forman un modelo coherente y racional no ya porque se
hayan decidido como parte de un único plan pensado con anterioridad,
sino porque en toda decisión sucesiva limitamos nuestro radio de elec-
ción a través de las mismas reglas abstractas.

Si consideramos lo muy importante que es esta adhesión a las reglas
para ordenar nuestra vida, resulta extraño constatar cómo la relación
entre estas reglas abstractas y la consecución de un orden global ha sido
tan poco estudiada. Todos sabemos, por supuesto, que hemos aprendido
a actuar según unas reglas para dar cierta coherencia a nuestras accio-
nes sucesivas, y que adoptamos reglas generales para nuestra vida no
sólo para evitarnos el problema de reconsiderar ciertas cuestiones cada
vez que surgen, sino sobre todo porque sólo así podemos producir algo
parecido a un todo racional. No puedo discutir aquí de manera más sis-
temática la relación entre las reglas abstractas seguidas en todas las
decisiones separadas y el modelo abstracto global que de ello resulta-
rá. Pero hay un punto importante sobre el que debo detenerme breve-
mente. Si queremos obtener un orden global de nuestras actividades,
es necesario que sigamos la regla general en todos los casos y no sólo
cuando no hay razón alguna especial para obrar de un modo distinto.
Esto puede implicar que tengamos que desatender deliberadamente el
conocimiento de determinadas consecuencias que podría causar la obe-
diencia a la regla en ese caso particular. Pienso que una verdadera com-
prensión de la importancia del comportamiento según reglas exige una
adhesión a las mismas muy superior a la que reclaman los racionalistas
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constructivistas, que a lo sumo aceptan las reglas abstractas como un
sustituto de una valoración completa de todas las circunstancias parti-
culares y consideran que ésta es deseable para alejarse de las reglas
siempre que haya una razón especial para hacerlo.

Para evitar ser mal interpretado, debería añadir que, cuando hablo
de adherirse rigurosamente a las reglas, obviamente no me refiero a dis-
tintas reglas aisladas, sino siempre a todo un sistema de reglas, en que
con frecuencia una regla modificará las consecuencias que deduciremos
de otra. Más precisamente, debería hablar de una jerarquía de reglas
con distintos grados de importancia. Pero no puedo ahondar en esta
importante cuestión más de lo que es necesario para evitar el malenten-
dido de que cualquier regla aislada sea generalmente suficiente para
resolver nuestros problemas.

VI

Lo que he dicho sobre la necesidad de reglas abstractas para la coordi-
nación de las sucesivas acciones de la vida de cada hombre, en cir-
cunstancias siempre nuevas e imprevisibles, se aplica con mayor razón
a la coordinación de las acciones de muchos individuos distintos, en cir-
cunstancias concretas que cada individuo conoce sólo en parte y que le
son conocidas sólo cuando se presentan. Esto me conduce a lo que, en
mi investigación personal, ha sido siempre el punto de partida de todas
estas reflexiones y que puede explicar por qué, de puro y simple teóri-
co de la economía, pasé de las cuestiones técnicas de la economía a otro
tipo de cuestiones generalmente consideradas filosóficas. Mirando retros-
pectivamente, todo parece que comenzó hace unos treinta años con un
estudio sobre Economía y conocimiento,4 en el que examinaba las que, a
mi parecer, eran algunas de las dificultades centrales de la teoría econó-
mica pura. La conclusión principal era que la función de la teoría eco-
nómica consiste en explicar cómo se alcanza un orden global de la acti-
vidad económica, que utiliza en gran medida un conocimiento que no
se halla concentrado en ninguna mente, sino que existe sólo como cono-
cimiento disperso entre millares o millones de individuos diferentes. Pero
aún hay un largo camino para alcanzar desde esa posición una adecua-
da concepción de las relaciones entre las reglas abstractas que el indi-
viduo sigue en sus acciones y el orden global abstracto que se forma como
resultado de su respuesta, dentro de los límites que le imponen esas
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reglas abstractas, a las circunstancias particulares que encuentra. Fue sólo
a través de un re-examen del antiguo concepto de libertad bajo la ley,
concepto básico del liberalismo tradicional, y de los problemas de filo-
sofía del derecho a que éste da origen, como pude alcanzar lo que aho-
ra me parece una imagen tolerablemente clara de la naturaleza del orden
espontáneo del que durante tanto tiempo han hablado los economistas.

Resulta ser un ejemplo de un método general para crear indirecta-
mente un orden en situaciones en que los fenómenos son demasiado
complejos para permitirnos la creación de un orden a través de la co-
locación, pieza a pieza, de todos los elementos en su lugar adecuado.
Es una especie de orden sobre cuya particular manifestación tenemos
escaso control, porque está determinado por reglas que determinan
sólo su carácter abstracto, mientras que los detalles dependen de las
circunstancias particulares que sólo sus miembros singulares conocen.
Es por tanto un orden que no podemos mejorar, pero que podemos
perturbar tratando de cambiar una parte del mismo con iniciativas
deliberadas. El único modo en que efectivamente podemos mejorarlo
consiste en mejorar las reglas abstractas que guíen a los individuos. Ésta
es, sin embargo, una tarea necesariamente lenta y difícil, ya que la mayor
parte de las reglas que guían a la sociedad existente no son resultado
de nuestras acciones intencionadas, y por consiguiente a menudo sólo
captamos de un modo imperfecto lo que depende de ellas. Como indi-
qué anteriormente, estas reglas son fruto de un lento proceso de evo-
lución a lo largo del cual han ido incorporando mucha más experien-
cia y conocimiento que lo que pueda hacer una sola persona. Esto
significa que antes de poder esperar mejorarlas, debemos aprender a
comprender mejor de qué manera interactúan las reglas creadas por el
hombre y las fuerzas espontáneas de la sociedad. Esto requerirá no
sólo una colaboración mucho más estrecha entre los especialistas en eco-
nomía, derecho y filosofía que la que hemos tenido recientemente;
incluso una vez conseguido todo esto, podremos esperar que se pro-
duzca un lento proceso experimental de mejora gradual más bien que
una oportunidad de cambio drástico.

Es tal vez comprensible que los racionalistas constructivistas, en su
presunción de atribuir grandes poderes a la razón humana, se hayan
rebelado contra la exigencia de sumisión a unas reglas cuya impor-
tancia no conocen a fondo, y que producen un orden que no podemos
prever en sus detalles. El hecho de no poder plasmar plenamente los
asuntos humanos según nuestros deseos chocó contra las generaciones
que creían que con el pleno uso de la razón podría el hombre conver-
tirse en señor absoluto de su propio destino. Parece, sin embargo, que
este deseo de ponerlo todo bajo el control de la razón, lejos de maxi-
mizar el uso de la razón, sea más bien un abuso de la misma basado
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en una errónea valoración de sus poderes, y que al fin conduce a la des-
trucción de aquella libre interacción entre tantas mentes, de la que se
nutre el crecimiento de la propia razón. La verdadera concepción racio-
nal del papel de la razón consciente parece en verdad indicar que uno
de sus usos más importantes es el reconocimiento de los propios lími-
tes del control racional. Como señaló claramente el gran Montesquieu
en la cúspide de «la era de la razón», la propia razón tiene necesidad de
límites.

VII

Quisiera concluir dedicando algunas palabras a explicar por qué ele-
gí este tema particular para lo que consideraba mi principal exposición
pública en Japón, mi discurso en la Universidad que ha tenido la ama-
bilidad de recibirme entre sus miembros. Creo que no me equivoco si
pienso que el culto al uso explícito de la razón, que ha sido un elemento
tan importante para el desarrollo de la civilización europea en los últi-
mos trescientos años, no ha desempeñado el mismo papel en la evo-
lución japonesa. No se puede negar que el uso intencionado de la razón
como instrumento crítico ha sido tal vez la causa principal, en los siglos
XVII, XVIII y XIX, del desarrollo más rápido de la civilización europea.
Era, pues, natural que cuando los estudiosos japoneses comenzaron a
estudiar las diversas corrientes del pensamiento europeo fueran atra-
ídos sobre todo por las escuelas que parecían representar la tradición
racionalista en su forma más extrema y explícita. Para quienes busca-
ban el secreto del racionalismo occidental, el estudio de su forma más
extrema, que he denominado racionalismo constructivista y que con-
sidero una errónea e ilegítima exageración de un elemento caracterís-
tico de la tradición europea, se presentó como la vía más prometedora
para el descubrimiento de ese secreto.

Sucedió así que, entre las diversas tradiciones de la filosofía euro-
pea, la que se remonta a Platón en la antigua Grecia y que fue retoma-
da por Descartes y Hobbes en el siglo XVII y que, con Rousseau, Hegel
y Marx, y posteriormente con el positivismo filosófico y jurídico, con-
dujo al culto a la razón cada vez más pronunciado, fue la que más estu-
diaron los japoneses. El objetivo principal de mi actual exposición era
advertirles que las escuelas que han llevado adelante el que podría
parecer el lado más característico de la tradición europea pueden haber-
se equivocado tanto como las que no han apreciado en absoluto el valor
de la razón consciente. La razón es como un peligroso explosivo que,
manejado con cautela, puede ser de gran utilidad, pero que si se mane-
ja incautamente puede hacer estallar toda una civilización. Por suerte,
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este racionalismo constructivista no es la única filosofía que la tradi-
ción europea puede ofrecer, si bien hay que admitir que ha influido en
las concepciones de algunos de sus mayores filósofos, entre ellos inclu-
so Immanuel Kant. Sin embargo, al menos fuera del mundo comunis-
ta (en el que el racionalismo constructivista ha hecho realmente esta-
llar toda una civilización), se encuentra otra tradición, mas modesta y
menos ambiciosa, una tradición menos inclinada a erigir majestuosos
sistemas filosóficos, pero que probablemente ha hecho más por crear
los fundamentos de la moderna civilización europea y en particular del
orden político liberal (mientras que el racionalismo constructivista ha
sido siempre y en todas partes profundamente antiliberal). Se trata de
una tradición que también se remonta a la antigüedad clásica, a Aris-
tóteles y Cicerón, que ha sido transmitida a nuestra edad moderna
principalmente a través de la obra de Santo Tomás de Aquino, y que
en los últimos siglos ha sido desarrollada sobre todo por los filósofos
de la política. En el siglo XVII fueron principalmente los adversarios
del racionalismo cartesiano, como Montesquieu, David Hume y los fi-
lósofos escoceses de su escuela, en particular Adam Smith, los que
construyeron una auténtica teoría de la sociedad y del papel de la razón
en el desarrollo de la civilización. Debemos mucho también a los gran-
des clásicos liberales alemanes, Kant y Humboldt, que sin embargo, como
sucedió con Bentham y los utilitaristas ingleses, no consiguieron libe-
rarse completamente de la fatal atracción de Rousseau y del raciona-
lismo francés. En su forma más pura, encontramos la filosofía política
de esta escuela también en Alexis de Tocqueville y en Lord Acton; los
fundamentos de esta teoría social han sido claramente restablecidos,
por primera vez desde David Hume, en la obra del fundador de la
Escuela Austriaca de Economía, Cari Menger. Entre los filósofos contem-
poráneos es sobre todo Karl R. Popper quien ha proporcionado nue-
vas bases filosóficas importantes a este filón del pensamiento. Él ha sido
quien ha acuñado la expresión «racionalismo crítico», que a mi enten-
der expresa eficazmente el contraste con el racionalismo ingenuo o
constructivismo. Pienso que es el término que mejor describe la posi-
ción general que considero la más razonable.

Uno de los principales objetivos de mi intervención era someter a
vuestra atención esta tradición. Creo que si la examináis, veréis cómo
en ella hay menos cosas nuevas y sorprendentes de las que las prime-
ras generaciones de japoneses encontraron en el racionalismo extremo
de la escuela de Descartes, Hegel y Marx. Al principio podréis encon-
trarla menos fascinante y estimulante, pues no tiene la particular fas-
cinación o incluso la ebriedad generada por el culto a la razón pura. Espe-
ro, sin embargo, que la encontréis no sólo más congenial. Creo que,
precisamente porque no es una exageración unilateral, con sus raíces
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en una fase particular del desarrollo intelectual europeo, sino una autén-
tica teoría de la naturaleza humana, puede ofrecer una base a cuyo de-
sarrollo vuestra experiencia os pone en la condición de aportar impor-
tantes contribuciones. Es una concepción de la mente y de la sociedad
que ofrece un espacio adecuado para el papel que en el desarrollo vie-
nen desempeñando la tradición y las costumbres. Nos permite ver
muchas cosas allí donde quienes se hallan atrapados por las crudas for-
mas de racionalismo nada ven. Nos muestra que a veces las institucio-
nes que nadie ha inventado pueden darnos para el desarrollo cultural
un marco mejor que los diseños más sofisticados.

El presidente Matsushita,5 en otra ocasión, me hizo una pregunta que
va directa al corazón del problema en cuestión, pero a la que entonces
no pude responder. Me preguntó, si entendí bien, si un pueblo que para
sus instituciones se confía a las costumbres más bien que a la invención
no puede acaso producir mayor libertad para el individuo, y por tanto
mejor espacio para la evolución, frente a quienes tratan de construir todas
las instituciones intencionadamente, o que tratan de rehacerlas según
los principios de la razón. Creo que la respuesta es afirmativa. Mien-
tras no aprendamos a reconocer los justos límites de la razón en el des-
pliegue de las actividades sociales, corremos el grave peligro de que, al
intentar imponer a la sociedad lo que consideramos un modelo racio-
nal, podamos sofocar esa libertad que es la condición esencial de un gra-
dual perfeccionamiento.
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RESEÑA DE FRIEDRICH A. HAYEK:
NUEVOS ESTUDIOS DE FILOSOFÍA,

POLÍTICA, ECONOMÍA
E HISTORIA DE LAS IDEAS

(Unión Editorial, Madrid 2007)

MARÍA BLANCO*

Esta obra es una selección de ensayos especialmente representativos
escritos entre los años 1966 y 1978 y escogidos por Hayek. Es el segun-
do libro de este tipo. En el primero, Estudios de Filosofía, Política y Eco-
nomía (Unión Editorial, 2007), Hayek explora también temas de pen-
samiento político, economía y filosofía.

La novedad de esta nueva recopilación es que incluye dos ensayos
muy importantes en el conjunto de su obra que antes sólo se habían
publicado en alemán: «Los errores del constructivismo» (capítulo I) y
«La competencia como método de descubrimiento» (capítulo XII). Los
temas de Historia de las Ideas, que aquí constituyen una parte especí-
fica, la Cuarta, en vez de quedar reducidos a un apéndice, como en el
volumen anterior son muy relevantes como el propio Hayek destacó. 

A primera vista los temas tratados son muy dispares: los errores del
racionalismo constructivista, los fundamentos teóricos del liberalismo,
el «mito» de la justicia social, la competencia como método de descu-
brimiento, las raíces históricas de la concepción de la sociedad como
orden espontáneo o los errores de la política económica de Keynes. Sin
embargo, hay cierta ligazón en las ideas que Hayek propone. Las posi-
ciones que defiende y que abarcan una amplia gama de disciplinas están
informadas y unificadas por un pequeño número de concepciones filo-
sóficas fundamentales. En particular, su estudio de la estructura de la
mente, de la naturaleza y límites del conocimiento humano, impregnan
sus escritos hasta los últimos detalles. La genialidad del autor se mani-
fiesta en la actualidad de sus conclusiones al cabo de tanto tiempo.

Ello no impide que haya recibido duras críticas según las cuales en
sus escritos sólo encontramos una serie de episodios desconectados
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en los que se tratan cuestiones de diferentes disciplinas en distintas oca-
siones históricas, más que un programa de investigación coherente.

Hayek en la introducción, ya advierte de que alguno de los ensayos de
la Primera Parte que dedica a la filosofía, bien pudieran englobarse den-
tro de un tratado de psicología. En ella, además de algunos ensayos, se
incluyen conferencias la más conocida de las cuales es, probablemente, «La
pretensión de conocimiento», por ser el discurso pronunciado en la cere-
monia de entrega del Premio Nobel de Economía en 1974. En él, Hayek
denuncia el error metodológico de la economía neoclásica: emular a las
ciencias físicas en su método para lograr un mayor reconocimiento y mayo-
res logros teóricos. Este error es especialmente grave por las consecuen-
cias a que da lugar desde el punto de vista de la política económica. Esta
idea se fundamenta en otros ensayos como «Los errores del constructivismo»
y «La primacía de lo abstracto», en los que por descontado aparece. 

En el planteamiento básico de la Primera Parte Hayek defiende la com-
plejidad intrínseca a la naturaleza de los fenómenos estudiados por las
ciencias sociales. Así, cualquier intento de planificación «desde arriba»
chocará de manera inevitable con problemas de información. Frente a
este tipo de planificación, la propuesta del autor es que existe un orden
espontáneo en las organizaciones sociales complejas, fruto de la evolu-
ción y de la tradición.

La Segunda Parte la constituyen básicamente algunos bocetos de lo
que después sería su libro Derecho, Legislación y Libertad (Unión Edito-
rial, 2006). Y destaca su preocupación por los términos que comúnmente
se emplean en los tratados y discusiones políticas. Este tema es estudiado
claramente en el capítulo VI «La confusión del lenguaje en el pensa-
miento político», contrastando pares de conceptos: catalaxia y economía,
democracia y demarquía, cosmos y taxis, etc. Pero también hace hinca-
pié en ello en pasajes como La concepción liberal de la libertad, del capí-
tulo IX, «Liberalismo».

La Tercera Parte, dedicada a la economía, y relacionada de alguna
manera con las anteriores, se centra en la complejidad de la economía de
mercado. Se trata de un orden más complejo del que se puede explicar
considerando simplemente el esfuerzo deliberado para conseguir coordi-
nación entre las actividades individuales. Mientras que las economías de
mercado están mejor coordinadas que las de planificación central, nun-
ca estarán coordinadas por completo, de ahí el problema de la planifi-
cación económica.

Este conflicto ha llevado a muchos economistas a refugiarse en rece-
tas intervencionistas keynesianas (recordemos que Hayek escribe en ple-
na efervescencia keynesiana de los años 70, aunque por desgracia es
aplicable también a nuestros días). Y ese es el eje principal de las dos últi-
mas secciones (Partes Tercera y Cuarta). 

362 MARÍA BLANCO



La consideración del mercado como un proceso de descubrimiento
por Hayek es precisamente lo que más ha contribuido al resurgimiento
contemporáneo de un interés hacia la teoría económica austriaca, dadas
las circunstancias de la actual crisis en ciernes. Desde este punto de vis-
ta, hay que distinguir la contribución austriaca de las teorías formali-
zadas matemáticamente por su énfasis en el papel del descubrimiento
empresarial en los procesos sistemáticos de mercado de los que depen-
demos, siempre en un mundo de ignorancia y desequilibrio, debido a
que hace posible la tendencia hacia una coordinación natural entre los
participantes en dicho mercado.

La crítica de Hayek a la teoría y la política keynesianas se sigue di-
rectamente de sus teorías del capital y el dinero. Hayek argumenta que
al ignorar la estructura intertemporal de la producción y, la comple-
mentariedad intertemporal de las etapas de la producción, Keynes no
consiguió identificar el proceso de mercado que podía llevar a la coor-
dinación intertemporal. Y al trasladar el foco del análisis del dinero como
medio de cambio al dinero como activo líquido, Keynes no consiguió
ver el daño que podían ocasionar las políticas de inyección de dinero
nuevo, mediante los mercados de créditos o mediante el gasto en pro-
yectos públicos.

La compensación a corto plazo entre inflación y desempleo eran
tratados en el contexto político y en algunos círculos académicos como
un menú del que los gobernantes votados y los votantes podían elegir.
Así, las desviaciones de la economía del ideal de pleno empleo o de una
pauta de crecimiento a largo plazo fueron interpretados como manda-
tos para que el banco central implementara políticas de ajuste en coope-
ración con las autoridades fiscales.

Como Hayek reconoció en su crítica a Keynes, la explotación polí-
tica de estos argumentos lleva consigo un sesgo inflacionista. El dinero
nuevo creado podía utilizarse para estimular la economía, pero desen-
cadenando un boom económico artificial. Los efectos indeseables de la
oferta inflacionista de dinero, el eventual colapso de este crecimiento
económico artificial y el aumento general del nivel de precios, no se aso-
ciarían en el tiempo con los efectos políticos inicialmente deseables ni
sería fácil identificar a los autores.

A medida que continua el proceso político, esos gestores públicos
se enfrentan con el dilema de la pasividad política que permitiría al mer-
cado sufrir los dolorosos ajustes a las inyecciones monetarias previas
frente a subsiguientes inyecciones que reproducirían los efectos desea-
bles a corto plazo y posponer eventualmente el ajuste. El mismo dile-
ma al que se enfrentan nuestros gestores.

Hay que destacar, por último que para Hayek, tal y como demostró,
la contribución clave del sistema de precios al bienestar social es la
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capacidad del sistema para transmitir información desde una parte del
mercado a la otra. En cuanto al uso del conocimiento en la sociedad,
Hayek distingue entre dos clases de conocimiento: el científico o teó-
rico y el conocimiento particular, referido a las circunstancias espacio-
temporales. Esta clasificación pone en su lugar las teorías de la escue-
la austriaca frente a las de las demás escuelas de pensamiento que, o
estaban equivocadas en lo esencial, o no constituyen verdadero cono-
cimiento científico.
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RESEÑA DE CRASH PROOF:
HOW TO PROFIT FROM THE COMING

ECONOMIC COLLAPSE

DAVID HOWDEN*

ANTONIO ZANELLA*

It proves instructional for academic and professional economists to
glance into each others’ realms from time to time to see what new
lessons can be gleaned. Peter Schiff’s new book, Crash Proof: How to Profit
from the Coming Economic Collapse, provides one such opportune foray.
In fact, by outlining the source of the current crisis with solid economic
theory Schiff is able to elucidate where the effective solution to the
malaise should properly stem from.

The book is divided into three broad sections. The first concerns the
international sphere, and demonstrates that real fundamentals have been
slowly eroding within the American economy placing it at a structural
disadvantage with its trading partners. The second focuses on the
domestic situation of the American economy, specifically the numerous
bubbles in financial assets that have falsely benefited, and now plague,
the American investor. The last, and arguably the least imperative
section, looks to the future and specific avenues investors can pursue
to maximize their wealth and financial well-being.

Schiff’s pessimistic tone (earning him the nickname Dr. Doom among
CNBC pundits) has proven to be extremely prescient over the months
since the book originally debuted. By demonstrating that financial
analysis rooted in sound economic theory can boast accurate predictions,
hope has been given to economists who have been plagued by much
shoddier results of late, by much more academically esteemed colleagues
than Mr. Schiff would normally be considered. This book may do much
to change that.
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I
A REVERSAL OF FORTUNE?

Schiff dispels the much-ballyhooed myth that America’s shift from a
net creditor to a net debtor nation has been due to strengthening
competitiveness in the international arena, and that it is a signal of
future prosperity. Much of the first section of the book (roughly chapters
one through four) concerns itself with effects manifesting in the real
economy placing American industry at a disadvantage to its foreign
peers. Two points stand out above all others.

Schiff first tackles inflation, demonstrating that it is harmful to view
solely as rising prices. Instead, this is the result of an increase in a more
fundamental root – the money supply. As the money supply has been
inflated over the past century, unintended consequences have resulted.
The price increases in the more commonly used CPI and PPI do not
reflect extreme valuation increases now evident in the stock and real
estate markets. Schiff effectively builds off Machlup ([1940] 2007) by
pinpointing the assets that this fresh monetary injection can settle in
may breed detrimental long-term effects.1 Next, implicitly using
Menger’s (1871) imputation theory of value, Schiff aims to dispel some
of the more prevalent myths concerning inflation’s causes – cost-push,
demand-pull, or the wage-price spiral as examples. He pinpoints with
clarity that these are particular effects of a much more fundamental
problem given by an increasing money supply. In a pertinent piece of
history-revisionism, Schiff shows that the inflation of the 1970s was not
caused by increasing input prices as is commonly assumed, but that
these were rather the consequence of an expansionary monetary policy
under the Nixon administration. If one can fault Mr. Schiff on any point
in this analysis, it is his persistence in using the now discontinued M3
as a proper metric for the monetary expansion. Rothbard (1978), Salerno
(1987) and Shostak (2000) have done much work to replace this measure
with the more relevant Austrian Money Supply (AMS) as a gauge of true
monetary expansion.

Second, implicitly using Austrian Business Cycle Theory (ABCT),
the particular causes of the current recession are identified.2 Money,
acting as a Hayekian (1941, p. 408) loose-joint, has allowed an artificially

366 DAVID HOWDEN AND ANTONIO ZANELLA

1 See also Bagus (2008, p. 292) to the effect that where fresh fiduciary media
settle is as pertinent to the boom as their mere existence in the first place.

2 On Austrian Business Cycle Theory (ABCT) see: Bagus and Howden (2009),
Garrison (1994; 2001), Hayek (1931), Huerta de Soto (2006), Hülsmann (1998), Howden
(2008), Mises (1998), and Rothbard (1975; 1993). For the connection between ABCT
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induced demand to embrace the market and create an illusion of
prosperity via an inflating asset price bubble. The artificialness of this
demand is key however, as goods are produced with reduced heed
to the true fundamental causes of the fresh demand; the end result
can only be the general elevation in the price level. Once the true state
of affairs is seen behind the guise of the inflationary expansion,
entrepreneurs and consumers are able to see that resources were never
available to sustain the previous levels of production/consumption. A
healthy recession sets in which corrects the imbalances bred from the
previous expansionary period. Mr Schiff correctly identifies that the
current quagmire serves a necessary market-clearing role in removing
the previous excesses, and correcting the real imbalances that were
caused by the boom.

The combination of these two factors creates uneasiness about the
US economy. However, Mr. Schiff would do well to see the trees through
the forest, and take a comparative approach to his analysis. Concluding
that the American economy is on shaky structural grounds can be taken
as absolute, but the dollar predicament he foresees must be viewed
relative to other competing global currencies. The rate of growth (the
main issue reared against the dollar) of the greenback has remained quite
consistent, if not conservative, relative to other major global currencies.3
We find the dollar’s past not so different from other currencies; perhaps
the outlook on its future should be reassessed accordingly.

II
LET SLEEPING BEAR MARKETS LIE

Section two (roughly corresponding to chapters five through seven)
concerns the domestic investment bubbles that have since collapsed in
the American economy. Writing primarily about the recently popped real-
estate bubble it is shown how effects in the analysis detailed previously
have caused unsustainable valuations to arise in the domestic markets.

Paired with the monetary inflation has been a decline in lending
standards leading to further leveraging, and hence inflation, in the
housing market. Specifically, the maturity mismatching promoted through
adjustable-rate mortgages (ARMs) has been aided by the inflationary
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environment to create an unsustainable situation which otherwise would
not occur, a point recently raised in Bagus and Howden (2009). The
danger of ARMs is now quite well known. Schiff, writing before the
popping of the bubble, was able to foresee their complication and
disentangle the mess, a performance in analysis still unparalleled
concerning the housing bubble. Previous (unfortunately current with
some analysts) justifications for the housing boom are dealt with speedily.
Demographics as a necessity for rising valuations, for instance, are
proven to rest on shaky theoretical ground. Much of the increased
demand has not been through a demographic shift, as so many would
lead us to believe, but through a decline in the occupants per household.
This is a product of affluence through perceived wealth, not real underlying
fundamental wealth growth. As this perception could, and indeed is,
changing presently, we see that the temporary nature of this demand
become apparent. None could sum the situation better than Schiff himself:
«[T]he heart of the real estate bubble has been speculation, pure and simple,
caused by all the factors we have been discussing, which can be collected under
the rubric of monetary mismanagement» (p. 133).

In a general sense, popped bubbles do not reflate again when left to
their own devices. Any effort to reflate the recently popped housing
bubble will culminate with unintended consequences; likely the inflation
of a bubble elsewhere. Schiff, relying on conclusions drawn from his
application of ABCT to this specific case, leads him to protest further
attempts to keep this bubble alive. In fact, this part is where Schiff
clearly differentiates himself from other recent books looking at the
current crisis (i.e., Shiller 2008). Not only is Mr. Schiff’s prescription out
of this turmoil superior to others’, his analysis of the problem is deeper
as well. For instance, ancillary issues to the housing bubble are analyzed
(i.e., the rental market) which are ominously absent in Shiller’s recent
work. Unlike Shiller, Schiff does not bifurcate by advocating solutions
to the problem that have previously been identified as the source of the
problem (see Bagus and Howden, forthcoming). Instead, a logical
consistency is maintained throughout the work that yields impressive
results and clear solutions to the passing crisis, and emerging boondoggle.

III
WILL THE MARKET REMAIN RATIONAL LONG ENOUGH

FOR MR. SCHIFF’S SOLVENCY?

Our main fault lies with the final section which prescribes actions for
investors to take to weather the storm. Mr. Schiff’s insistence on a flight
to foreign assets has proven a poor option over the past year if it were
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followed strictly. Time will tell if he will emerge victorious, but the
question remains: Will the market return to rationality in time for Mr.
Schiff to remain solvent? It is no doubt that the recent action in the
currency markets has occurred contra to what readers of Crash Proof
would expect. However, as Schiff himself readily admits on several
occasions, this book is not about timing, it is about a result which must
obtain. Many sympathizers with his viewpoints will draw a similar
conclusion concerning the fate of all expansionary fiat currencies. Time
will tell if they will be vindicated or eliminated from the market.

IV
CONCLUSION

Although arguably of greater importance to the reader prior to the
current turmoil’s onslaught, Crash Proof still provides the standard in
analyzing the current market environment and is rich in fodder for all.
Business professionals will do well to listen to Schiff’s analysis, both
unbiased in its approach and clear in its delivery. Oft confused concepts
are disentangled providing an excellent road map of the exceedingly
complex financial situation. Academics will benefit by seeing what
research is being used by market professionals to successfully weather
the financial storm. The true test of theory is its ability to accurately
and easily further understanding of the world we seek to describe.
While we cannot agree with every angle Mr. Schiff has taken on the
current situation, we happily greet the clarity with which this market
professional has applied pure theory to navigate the current turbulence.
If only others could take note and proceed accordingly.
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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

JESÚS HUERTA DE SOTO*

El tratado de economía de Ludwig von Mises titulado La acción huma-
na es uno de los libros que más influencia ha tenido durante los últi-
mos cincuenta años en el cambio de opinión experimentado en nues-
tro país a favor de la economía de mercado y la libertad de empresa.
Téngase en cuenta que la primera edición española de esta obra apa-
reció gracias a los buenos oficios de la Fundación Ignacio Villalonga y
al esfuerzo del traductor y prologuista Joaquín Reig Albiol, a comien-
zos de 1960, es decir, poco más de un año después de la publicación
del primer número de la Actualidad Económica que ahora se celebra. A
diferencia de los libros keynesianos e intervencionistas que eran reci-
bidos con indisimulado alborozo por las autoridades de entonces, La
acción humana tuvo grandes dificultades para pasar la censura fran-
quista, sobre todo por su contenido puramente liberal y su crítica sin
concesión alguna a todo tipo de socialismo y planificación (incluyen-
do la «planificación indicativa», que en esos tiempos hacía furor). Por
otro lado, La acción humana de Mises, y de nuevo en agudo contraste
con la mayoría de libros entonces publicados y hoy ya obsoletos, no ha
perdido un ápice de su actualidad y no ha dejado de ser leída y estu-
diada por generaciones y generaciones de economistas españoles, y
buena prueba de ello es que acaba de publicarse la octava edición de
la obra por Unión Editorial hace escasos meses. En total pueden esti-
marse que han sido más de treinta mil los ejemplares vendidos de este
tratado de más de mil páginas que se ha considerado, con toda razón,
como la «Biblia» del economista liberal. Además, el tratado se utiliza

*  Catedrático de Economía Política, Universidad Rey Juan Carlos.
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como libro de texto en diversas universidades españolas que ofrecen
así una interesante alternativa liberal al enfoque más intervencionista
y basado en la ingeniería social del mainstream que hasta ahora domi-
naba en nuestros departamentos universitarios.

Ludwig von Mises fue el economista más importante de la deno-
minada Escuela Austriaca en el siglo XX. En su tratado de economía
corona muchas décadas de investigación y docencia efectuadas primero
en Viena, luego en Ginebra y finalmente en la universidad de Nueva
York, ciudad en la que falleció en 1973. Frente al análisis del equili-
brio que obsesiona a los teóricos neoclásicos (sean de corte keynesia-
no o de la Escuela de Chicago), Mises pone el énfasis en desarrollar la
teoría económica en base al estudio de los procesos dinámicos del
mercado impulsados por la capacidad creativa y coordinadora de la
función empresarial. Este enfoque de Mises no solo es mucho más rea-
lista y fructífero sino que, además, le permitió formular el teorema de
la imposibilidad de la planificación y el socialismo: en ausencia de libre
empresa y precios de mercado para los bienes de capital es imposible
el cálculo económico, pues el órgano de planificación (llámese Gosplan,
Oficina de Estadística o, en el ámbito financiero, el Banco Central) es
incapaz de hacerse con la información que necesita para dar un con-
tenido coordinador a sus mandatos (y ello no sólo por razones de vo-
lumen y complejidad, sino, sobre todo, porque la propia coacción que
caracteriza al estatismo bloquea el descubrimiento empresarial del
conocimiento de primera mano que precisamente necesita «como agua
de mayo» el intervencionista estatal para tener éxito con su regulación).
La caída del muro de Berlín en 1989 y el desprestigio y crisis crecien-
te del Estado del Bienestar han supuesto la confirmación histórica
definitiva del análisis de Mises, a la vez que han evidenciado los gra-
ves fallos teóricos de otros paradigmas alternativos que, como el de
los «liberales» de la Escuela de Chicago y el de los macroeconomistas
keynesianos, nunca han llegado a entender con sus obtusos modelos
de equilibrio lo que de verdad sucede en los mercados del mundo
real.

Una aplicación práctica importante del teorema misiano sobre la
imposibilidad del cálculo económico socialista es su teoría del ciclo eco-
nómico. Éste surge de la descoordinación intertemporal inducida en
forma de masivos errores de inversión en la economía real (por ejem-
plo, ahora, en el sector inmobiliario) como resultado de años de laxitud
monetaria y expansión crediticia (por ejemplo, hipotecas basura a bajos
tipos de interés). Los ciclos económicos tienen su origen, por tanto, en
los procesos recurrentes de expansión crediticia que emprende el siste-
ma bancario de reserva fraccionaria orquestado por el banco central
(verdadero órgano de planificación central en el ámbito financiero que
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se encuentra aquejado de los típicos efectos derivados de la falta de in-
formación y bloqueo de la creatividad y la coordinación que tan acer-
tadamente diagnosticara Mises en toda agencia estatal intervencionista).
El ciclo, por tanto, no es un problema macroeconómico, sino esencial-
mente microeconómico: surge porque los empresarios, engañados duran-
te años por unas condiciones crediticias demasiado laxas y unos tipos
de interés hiperreducidos y manipulados, invierten en proyectos de
inversión que no corresponden (en cuanto a su distribución geográfica
y maduración en el tiempo) con aquellos que de verdad desean los con-
sumidores. Tarde o temprano la descoordinación que genera toda agre-
sión (en este caso monetaria) en el mercado se pone de manifiesto cuan-
do se descubre que los proyectos de inversión no son rentables (por
ejemplo, centenares de miles de pisos que quedan sin vender) y es pre-
ciso iniciar un doloroso reajuste que recoloque los escasos factores de
producción allí donde deben estar. Las recesiones y crisis económicas
son inevitables una vez que previamente se ha verificado la expansión
crediticia: tan sólo se pueden prevenir evitando ésta, aunque una solu-
ción definitiva requeriría un rediseño institucional del sector financie-
ro: libertad de elección de moneda, privatización del dinero y deroga-
ción de las leyes de curso forzoso, restablecimiento de un sistema de banca
libre con un coeficiente de caja del 100 por 100 para los depósitos a la
vista y eliminación del banco central. Mientras no se consideren políti-
camente aceptables estas reformas, poco puede y debe hacerse en una
situación de recesión económica (la fase sana de «resaca» en que se
ponen de manifiesto los graves errores cometidos y se inicia el necesa-
rio proceso de liquidación de proyectos erróneos y de reasignación de
factores de producción) salvo liberalizar y flexibilizar al máximo todos
los mercados de recursos productivos y especialmente el laboral (con
la finalidad de acelerar en la medida de lo posible el reajuste hacién-
dolo así menos duradero y socialmente doloroso), reduciendo el peso
del estado sobre la economía a todos los niveles (menor gasto público
y bajada generalizada de impuestos).

Como conclusión, puede afirmarse que en La acción humana de Mises
se trata la ciencia económica toda con una lógica y un rigor implacables
que dan respuesta a los problemas económicos y sociales que agobian
al hombre moderno. Sólo siguiendo los dictados de la razón frente a los
de la emoción y la corrección política podrán superarse los desafíos
actuales y asegurar el avance de la civilización con unos fundamentos
jurídicos, morales y económicos que son inseparables de los principios
de la propiedad privada, la libertad de empresa, y los procesos de mer-
cado libre que constituyen la esencia del sistema económico capitalista.

Si La acción humana de Mises ha sido el tratado de economía que más
ha influido en el pensamiento liberal español en los últimos cincuenta

LA INFLUENCIA DE LA ACCIÓN HUMANA DE MISES 373



años, Los fundamentos de la libertad de F.A. Hayek, alumno dilecto de Mises
y premio Nobel de economía en 1974, es el libro que más influencia ha
tenido, y aún sigue teniendo, sobre el pensamiento jurídico, político y
moral de los liberales españoles. Son cohorte los pensadores de nues-
tro país amantes de la libertad que han bebido intelectualmente de este
libro una y otra vez: desde la Presidenta de la Comunidad de Madrid,
hasta el flamante gobernador socialista del Banco de España, pasando
por múltiples pensadores, políticos, sociólogos y periodistas de todos
los colores y partidos políticos. El libro, de nuevo, fue originariamen-
te publicado en 1961 por la Fundación de Ignacio Villalonga, ese gran
político valenciano, nacionalista y liberal, que al ver frustrada su carre-
ra política por el advenimiento del franquismo (llegó a ser Presidente
de la Generalitat de Cataluña durante la 2.ª República) se vio obliga-
do a refugiarse en el mundo empresarial como artífice del grupo indus-
trial y financiero del Banco Central hasta los años setenta del siglo
pasado. Siete son las ediciones de este clásico publicadas en nuestro país,
la última por Unión Editorial hace poco más de un año con una limpia
y revisada traducción de José Vicente Torrente, siendo más de veinti-
cinco mil los ejemplares hasta ahora vendidos y distribuidos en nuestro
país de Los Fundamentos de la Libertad de Hayek durante los pasados cin-
cuenta años.

Aunque Hayek fue un economista de la Escuela Austriaca de primera
magnitud que profundizó y amplió las contribuciones a la Ciencia Eco-
nómica de su maestro y mentor Ludwig von Mises, oponiéndose sin des-
canso a Keynes y a los teóricos positivistas del equilibrio e ingenieros
sociales de la Escuela de Chicago como Friedman y Knight, a partir de
1960 se dedicó prioritariamente a estudiar los fundamentos jurídicos y
morales de la economía de mercado frente a la estrecha moral, corrup-
ta e intervencionista, propia de los epígonos de la estatolatría que en la
década de los sesenta del pasado siglo todo lo parecían invadir.

Hayek advierte cómo la democracia no sometida al imperio de la ley
entendida en su sentido material, como norma abstracta aplicable a todos
por igual sin atender a circunstancia particular alguna, se convierte en
un sistema dictatorial y odioso en que las mayorías coyunturales de
cada momento se dedican a explotar y coaccionar sistemáticamente a las
minorías. La corrupción del sentido tradicional de la ley se materializa
en la continua promulgación de una confusa maraña de mandatos legis-
lativos y reglamentos que pretenden organizar toda la vida en sociedad
pero que, por la imposibilidad científica de incorporar en los mismos toda
la información y conocimiento práctico-empresarial necesario, en vez de
solucionar los problemas (por ejemplo, en el ámbito de la violencia de
género) tienden a agravarlos y a hacerlos de más difícil solución (la legisla-
ción de discriminación positiva a favor de la mujer al violar el principio
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de igualdad ante la ley, está incrementando los conflictos conyugales, las
denuncias dudosas o simplemente falsas y, en última instancia, la vio-
lencia de género a menudo protagonizada por desesperados que ante la
arbitrariedad del sistema legal y judicial deciden tomarse la justicia por
su mano).

Hayek nos demuestra cómo a este proceso corruptor del concepto
de ley le acompaña con carácter paralelo un proceso generalizado de
corrupción de la justicia. Ésta deja de entenderse como la adaptación,
en mayor o menor medida, del comportamiento humano a las normas
generales y abstractas del derecho material, y pasa a ser concebida como
la impresión más o menos emotiva que en determinada situación social
se crea un observador externo, al margen de que el comportamiento de
los partícipes observados en el proceso social se haya sometido o no a
los principios generales del derecho material. En suma, no hay nada más
injusto que este concepto espurio de justicia «social», pues la misma se
utiliza para justificar las agresiones más dañinas sobre el cuerpo social
con el objetivo de redistribuir la renta e igualar los resultados del pro-
ceso social, al margen de que los participantes en el mismo se hayan com-
portado o no justamente desde el punto de las normas tradicionales de
derecho material.

De acuerdo con Hayek, la legislación —en oposición a la ley con-
suetudinaria— es arbitraria y fruto del socialismo, corrompe el concepto
tradicional de derecho consuetudinario en sentido material y prostituye
y destruye la verdadera justicia, sustituyéndola por un concepto espu-
rio de «justicia social» que es incompatible con la cooperación pacífica
y armoniosa de los seres humanos, destruye la paz social, fomenta la
violencia y paraliza el avance de la civilización.

Impecable es el análisis de Hayek sobre la evolución y corrupción
del rechstaat o estado de derecho durante los últimos doscientos años,
como impecable en su análisis crítico sobre el estado del bienestar y el
socialismo que amplía en dos obras posteriores también traducidas y
publicadas en español, Derecho, legislación y libertad, recién publicada en
su segunda edición en un solo volumen por Unión Editorial; y La fatal
arrogancia: los errores del socialismo, publicada en diversas ediciones, la
última dentro de la serie de Obras Completas de F.A. Hayek, colección en
veintidós volúmenes cuya edición en español (en la que ya se han edi-
tado siete volúmenes) me honro en dirigir para los países de habla his-
pana, y que está siendo publicada por Unión Editorial, en paralelo con
las ediciones en inglés, alemán y japonés.

Hayek ha sido, sin duda alguna, una de las figuras intelectuales más
importantes del siglo XX. Gracias al esfuerzo y dedicación de un nutrido
grupo de seguidores españoles, todas sus obras importantes han estado
disponibles desde un principio al alcance del intelectual, del político y
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del economista español. Y si hoy nuestro país puede considerarse en algu-
na medida más tolerante y proclive a la libertad económica y al libera-
lismo político que hace cincuenta años, ello se debe en gran parte a este
importante libro que, en poco más de quinientas páginas, recoge de for-
ma contundente todos los argumentos a favor del estado de derecho, el
sometimiento de las autoridades a la ley, la igualdad de todos los ciu-
dadanos ante el mismo derecho sin discriminación positiva alguna, la
defensa de la propiedad privada en todos los órdenes e instancias socia-
les y el impulso de la iniciativa privada, la libertad de empresa y del sis-
tema económico capitalista como único sistema social compatible con
la moral, la naturaleza del ser humano y el avance de la civilización.

Hayek termina su ya clásica obra con un postscriptum titulado «Por
qué no soy conservador» donde denuncia la cortedad de miras y el esta-
tismo que son propios de las derechas conservadoras que tanto daño
hacen al avance de la sociedad y, sobre todo, tanto en común tienen con
los socialistas de todos los partidos, a la hora de desconfiar de las posi-
bilidades del ser humano para, cooperando libre y pacíficamente entre
si, hacer avanzar hacia cotas inimaginables de progreso la civilización
humana.

Por eso, y a pesar de lo grave que parezcan las dificultades que nos
acechan por doquier, el hecho de que casi al final de la primera década
del presente siglo XXI todavía sigan agotándose rápidamente las suce-
sivas ediciones de Los fundamentos de la libertad de Hayek que se publi-
can en nuestro país, es una muestra evidente de que lo más granado de
nuestra juventud y de nuestros intelectuales está bebiendo de las mejo-
res fuentes del pensamiento liberal y de que todavía España tiene gran-
des posibilidades de reencontrar su destino, frente al estatismo de todos
los colores, como sociedad libre y abierta.
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Concesión del Doctorado
Honoris Causa por la Universidad

Francisco Marroquín
al profesor Huerta de Soto

El pasado sábado 2 de mayo de 2009 tuvo lugar en la ciudad de Gua-
temala el acto académico solemne de entrega del Doctorado Honoris
Causa en Ciencias Sociales al profesor Jesús Huerta de Soto, por parte
del profesor Giancarlo Ibárgüen, Rector magnífico de la Universidad
Francisco Marroquín. Con este motivo, el profesor Huerta de Soto im-
partió diversas conferencias y participó en diversas entrevistas cien-
tíficas y periodísticas que, conveniente grabadas por los servicios de
videoconferencia de la Universidad, se han publicado ampliamente en
You-tube y en otros medios como Libertad Digital, habiendo sido consul-
tadas hasta la fecha por más de 200.000 personas.

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

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economía Política
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Momento de la entrega del Doctorado Honoris Causa
en la Universidad Francisco Marroquín al profesor Huerta de Soto.



LAUDATIO DEL PROF. HUERTA DE SOTO
A CARGO DEL PROF. GABRIEL CALZADA

Queridos amigos de la Marroquín:

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

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

Podríamos hablar horas de sus diversos títulos académicos en cam-
pos como la ciencia económica, la jurídica y la actuarial; de sus —hasta
hoy—dos doctorados, de sus premios y de la impresionante extensión
de su obra, traducida incluso al ruso. Por cierto, el año pasado, cuando
recién salido el libro, Jesús Huerta de Soto se lo mostraba a Manuel Ayau
(el Muso, a quien hoy echamos de menos) nada más abrirlo, Muso, con
el libro en sus manos dijo: «Jesús, aquí tienes unos errores ortográficos»
y Jesús, siempre tan cuidadoso y pendiente de su obra se asustó por un
instante hasta entender que era la forma chistosa del Muso de recono-
cer el mérito de haber llegado tan lejos.

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

Para entender los méritos de Jesús Huerta de Soto debemos atender
a sus ideas y a sus acciones. En el terreno de las ideas, ha realizado apor-
taciones para el avance de la ciencia, siempre en el marco de la Escuela
Austriaca de Economía, en campos tan variados como la teoría del ciclo,
la historia del pensamiento económico, la teoría de las pensiones, la eco-
nomía política o la esencia misma de la ciencia económica.

En su esfuerzo por contribuir al avance de las ideas no ha caído nun-
ca en la tentación de ceder ante lo políticamente correcto ni ha llegado
jamás a compromisos con las teorías que consideraba erróneas (en la
batalla de las ideas, como en la guerra, le gusta decir, no hay que hacer
prisioneros). Unos le acusan de intransigencia, como ocurría con Lud-
wig von Mises, otros decimos que se trata de una enorme honestidad inte-
lectual. Lo cierto es que, en la más pura tradición de la escolástica tar-
día, Jesús no está dispuesto a pactar ni votar cuál es la verdad científica.

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

Pero además (y más importante aún) que sus aportaciones teóricas
es la escuela liberal que ha creado (a él le gustaría que dijera, posible-
mente, libertaria). Es ahí, creo, dónde la figura de Jesús desborda todos
los vasos de medida y se extiende hasta un lejano horizonte.

Su chisporroteante talento para la enseñanza (uno tiene que acudir
a sus clases para ver cómo corre de un lado a otro, se sube a la mesa para
poder dibujar más allá de la pizarra y demostrar las falacias de las co-
rrientes neoclásicas); su generosidad con quienes se acercan por pri-
mera vez (regalando tiempo que uno no sabe de dónde saca o envian-
do libros incluso hasta Guatemala; que suelen llegarte con un mensajero,
un paquete de parte del profesor Jesús Huerta de Soto); su erudición
enciclopédica (siempre contando anécdotas históricas o realizando citas
en latín); su inagotable entusiasmo (corriendo de un lado para otro y
dispuesto siempre a emprender nuevas batallas en el mundo de las
ideas); su incorrección política (llegando incluso a decirle al político más
liberal que tenemos en España, a Esperanza Aguirre, en un acto en la
URJC, que tuviese cuidado porque el tiranicidio era una teoría muy inte-
resante y correcta y si ella se ponía a sacar adelante políticas contra la
libertad individual deberíamos de reinstaurar la teoría del tiranicidio);
y su perseverante persecución del bien adoptando el lema de Mises, a
su vez adoptado de Virgilio: Tu ne cede malis sed contra audentior ito; han
convertido su figura en un polo de atracción intelectual que ha hecho
que hoy sus discípulos se cuenten por docenas. Así que no es de extra-
ñar que haya escuchado en varias ocasiones a profesores de la Marro-
quín hablar de la Escuela Liberal de Madrid o la Escuela Austriaca de
Madrid.

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

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

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

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

Finalmente, el profesor Huerta de Soto agradeció vivamente a la
Universidad Francisco Marroquín el gran honor que se la había con-
cedido, cerrando el acto con una disertación sobre La esencia de la Es-
cuela Austriaca.

382 NOTICIAS



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

2 y 5 abril de 2009

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

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

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

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

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

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



El profesor Miguel A. Alonso
imparte una conferencia sobre la actual

crisis económica y financiera
en la Escuela Superior de Economía

y Administración de Empresas (ESEADE)
de Buenos Aires con una amplia

repercusión en la prensa argentina

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

En su intervención, el profesor Alonso situó el origen de la actual
crisis económica y financiera, en la alteración de la estructura de ca-
pital de la economía originada por la política de bajos tipos de interés
seguida por la Reserva Federal y el BCE entre los años 2002 a 2006. 

Los años de expansión crediticia, y los bajos tipos de interés resul-
tantes, distorsionaron el proceso de toma de decisiones de los agentes,
quienes relajaron sus estándares de valoración de riesgos, incurriendo
en situaciones de sobrepréstamo, sobreendeudamiento y sobreinver-
sión en sectores equivocados de la economía,  y alimentando burbujas
de precios de rentabilidad irreal.

Por otro lado, el profesor Alonso señaló que tan importantes como
los errores de decisión generalizados provocados por una mala inter-
vención monetaria (a la que se unirían los fallos en los modelos de
valoración de riesgos), que desvirtuó la labor señalizadora de los
tipos de interés provocando una descoordinación de las decisiones
intertemporales de los agentes, fueron los comportamientos de ries-
go moral vinculados a la confianza en un rescate masivo del sistema
bancario.

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

Por otro lado, sostuvo que el recurso al endeudamiento —y la con-
siguiente creación de mala deuda destinada a financiar los desequilibrios
del sector financiero— o a la monetización de los déficit públicos, ins-
trumentos de los que ya están haciendo uso países como Estados Uni-
dos o Reino Unido, incrementarán su vulnerabilidad financiera, como
nos recuerdan los episodios de crisis cambiarias y bancarias vividos en
las últimas décadas. La creación de dinero para financiar el excesivo
gasto público en que están incurriendo gran parte de las naciones más
desarrolladas del planeta, no sólo generará tensiones inflacionarias a
medio plazo, sino que podría poner en peligro la estabilidad de sus res-
pectivas monedas, especialmente en el caso de la divisa americana. 

Como reflexiones finales el profesor Miguel A. Alonso mostró su
rechazo a que el actual modelo de gestión monetaria sea el correcto. Por
un lado, la política monetaria de la FED se mueve en los límites de la
esquizofrenia al atribuir a un único instrumento de política monetaria
—los tipos de interés a corto plazo— el logro de dos objetivos frecuen-
temente incompatibles: la estabilidad de precios y el impulso de la acti-
vidad económica. Este dilema de política económica, se ha materializado
en los últimos años en la «auténtica montaña rusa» seguida por los tipos
de intervención de la Reserva Federal.

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

Finalmente, en lo que se refiere a la política de los gobiernos, señala que
la única acción a adoptar debe ser desplegar los medios necesarios para
evitar la quiebra del mecanismo de pagos. Por lo demás, la agenda anti-
crisis debería traducirse en una reducción del peso del Estado en la eco-
nomía y una reducción de la tributación directa de empresas y familias. 

Las palabras del profesor Alonso, crearon una auténtica convulsión
entre quienes las escucharon, siendo recogidas en diarios como La Nación
o el diario económico El Cronista del Comercio, de gran divulgación y
prestigio en Argentina. Finalizado el acto, El Cronista del Comercio hizo
una extensa entrevista al conferenciante, que se recoge a continuación.



LOS BANCOS CENTRALES CALMAN
LA BORRACHERA CON ALCOHOL

(Así lo aseguró el profesor español Miguel A. Alonso)

El profesor de la Universidad Rey Juan Carlos, de
Madrid, consideró que «las emisiones monetarias
incrementan la vulnerabilidad de la economía». Y
criticó a la Argentina por «buscar solucionar sus
problemas con gasto público»

IGNACIO OLIVERA DOLL

Buenos Aires

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

Los gobiernos del mundo se afanan en devolver la estabilidad a los
mercados con medidas de cortoplacismo, como las expansiones mone-
tarias, las políticas proteccionistas y la revitalización del sistema finan-
ciero. Pero ninguno se plantea que existe la trampa de liquidez, y que
la inversión no responde ya a las bajas en las tasas de interés, porque
en los sectores productivos existe una acumulación no deseada de
stocks, que viene de estos años. ¿Qué inversor puede adentrarse hoy
en nuevas aventuras, aún cuando le regalen dinero, si la política eco-
nómica está impidiendo el ajuste de los mercados de manera que estos
absorban los excedentes sin vender?, esbozó ante un auditorio de pro-
fesores, estudiantes e invitados.

Para Alonso, en la reunión que iniciará hoy el G-20, en Londres, será
«imposible» alcanzar un acuerdo: «Con posiciones tan dispares, se va
a convertir en una simple negociación para regular paraísos fiscales y
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hedge funds. Va a terminar siendo una simple hoja de ruta para el pró-
ximo encuentro», explicó. «El asunto —dice— es la cara de tonto que
se le queda al agente económico: todo queda en humo». Eso dejaría lejos
a la cumbre de convertirse en el nuevo «Bretton Woods» que reclamó
Gordón Brown: «Hoy todos los presidentes acuden al G-20 con escasa
autocrítica y cargan toda la responsabilidad en los mercados y en la
banca. Nadie piensa que actuó mal, ni cree que la política económica
se ha ejecutado de forma incorrecta», se lamentó.

La gran causa de la crisis estuvo, para el economista, en «la distor-
sión de la estructura productiva que provocaron las bajas de interés
mantenidas artificialmente» por la FED y el Banco Central Europeo. «Se
debió a una mala gestión de los bancos centrales en los años anteriores
a la subprime. La M3 aumentó a un ritmo de más del 10% anual, algo
que hacía que en 6 ó 7 años la cantidad de dinero en circulación se dupli-
cara», explicó. El profesor se fue envalentonando en el transcurso de la
exposición, y encontró lugar para poner en duda, incluso, la persisten-
cia del dólar como moneda de referencia en los negocios. «Se ha desen-
cadenado, permítanme la expresión, una orgía monetaria. Y cuando los
agentes estuvieron atrapados en ésta, se les cerró la puerta de golpe, y
se los dejó encerrados con altas tasas de interés (en los meses correspon-
dientes a la ruptura de la burbuja de precios)», opinó. «Las actuales
expansiones monetarias en Estados Unidos vislumbran una clara debi-
lidad del dólar en los próximos meses o años, que podría llevar a la sus-
titución de la divisa como moneda internacional. Aunque habrá que ver
si Estados Unidos hace peor las cosas que Europa», agregó.

Sobre la Argentina, en cambio, dijo no haber investigado demasia-
do: «Conozco poco, pero probablemente lo suficiente respondió a una
consulta de El Cronista». «Sé que es un gobierno muy intervencionis-
ta, muy en línea con otros países populistas que vemos hoy, que inten-
tan solucionar sus problemas con gasto público y cheques en blanco»,
disparó. Y cuestionó el hecho de que «grave con impuestos a las expor-
taciones» a sectores productivos que «demuestran tener una ventaja com-
parativa», como el agrícola: «Debería estimularse esa eficiencia, y no
penalizarla. Sería bueno para un país que necesita generar empleo,
porque la actividad de la economía depende de los resultados de ese
sector», concluyó.

El Cronista del Comercio,
jueves 2 de abril de 2009
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Presentación en Praga
de la edición checa del libro
del profesor Huerta de Soto

Dinero, crédito bancario
y ciclos económicos

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

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

ENTREVISTA AL PROFESOR JESÚS HUERTA DE SOTO
PARA BUSINESS TYDEN DE PRAGA,

(FEBRERO 2009)

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

How significant the price declines have been?
It depends on the locality. At the Mediterranean Sea, for example, prices
went down as much as fifty per cent in many cases. On the other hand,



in Madrid, at least in some parts of the city, homes are only five to ten
per cent cheaper now. It could also be a good time to start to buy again. 

It depends on when we get to the bottom. What is your opinion in
this regard?
As an economist, I cannot say. As an entrepreneur, however, I would
bet –but I do not usually reveal my private bets.

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

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

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

Try to reveal another bet: for how long will the crisis last?
As soon as you have drunk to much alcohol, the hangover is inevitable.
As soon as banks have orchestrated big money expansion and enormous
investment misallocation have been done, a recession is inevitable.

NOTICIAS 389



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Who usually gets the new money as the first?
All the investment bankers, speculators in the stock markets, managers
with stock options, etc. And also analysts, investors or even auditors –
all these people are living out of a money expansion.
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Adrián Ravier obtiene su doctorado
en economía aplicada

por la Universidad Rey Juan Carlos

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

La tesis doctoral se tituló Una posible solución a la observación de Fried-
man en el marco del estudio de la Curva de Phillips y fue desarrollada bajo
la dirección del Dr. Don Jesús Huerta de Soto.

El objetivo del Dr. Ravier fue sintetizar la literatura sobre la Curva
de Phillips, esto es la relación entre la política monetaria, la inflación
y el desempleo, mostrando deficiencias en los enfoques keynesiano y
monetarista, y formulando una Curva de Phillips alternativa, de pen-
diente positiva, fundada en la tradición de la Escuela Austriaca de Eco-
nomía, y en particular sobre la base de la teoría austriaca de los pre-
cios y del capital, la función empresarial, la no neutralidad del dinero,
la noción de expectativas subjetivas y la teoría austriaca del ciclo eco-
nómico.

El Tribunal estuvo compuesto por Fernando Becker (Presidente),
Miguel Ángel Alonso Neira (Secretario) y Carlos Rodríguez Braun,
Óscar Vara y Javier Aranzadi (Vocales).

La presentación del doctorando fue de unos 30 minutos, luego el
tribunal presentó sus objeciones, comentarios y críticas, a los cuales el
doctorando ofreció respuestas.

El Tribunal concluyó que Adrián Ravier sumó los créditos necesa-
rios para alcanzar el título de doctor en economía aplicada, y decidió
otorgarle el «Sobresaliente Cum Laude» por unanimidad.



Lectura de la Tesis doctoral,
Hayek y el derecho ,

por José Carlos Herrán Alonso 

El 15 de abril de 2009 tuvo lugar el acto solemne de lectura de la Tesis
Hayek y el Derecho: conocimiento tácito, órdenes espontáneos y reglas de mera
conducta, realizada por el doctorando D. José Carlos Herrán Alonso, y
dirigida por D. Jesús Huerta de Soto Ballester (Catedrático de Econo-
mía en la Universidad Rey Juan Carlos).

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

El doctorando presentó las ideas fundamentales, así como la estruc-
tura y metodología adoptadas. Un trabajo doctoral dedicado al comen-
tario y revisión de las aportaciones realizadas por F.A. Hayek en el ámbi-
to de las ciencias jurídicas, a fin de contrastarlas, establecer conexiones
y criticar las corrientes más importantes del pensamiento jurídico. Todo
ello con el objetivo de alcanzar una conceptualización alternativa del De-
recho y sus relaciones con el resto de normas y reglas dentro de un aná-
lisis dinámico eficiente del orden social. 

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

Es el primer trabajo doctoral producido por un alumno del Máster
de Economía de la Escuela Austriaca, dirigido por Jesús Huerta de Soto
Ballester, que tras el gran esfuerzo realizado por sus profesores, comienza
a dar fruto en forma de proyectos de tesis en proceso de elaboración y
presentación.



Concesión del III Premio
Juan de Mariana a Anthony de Jasay

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

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

Nacido y educado en Hungría, estudió agricultura y trabajó como
periodista free-lance hasta que en 1948 se vio obligado a abandonar el
país (comunista entonces) por motivos políticos. Tras dos años en Aus-
tria y otras estancias en Australia (donde estudió en la University of
Western Australia) y Oxford, en cuya universidad obtuvo el grado de
research fellow del Nuttflied Collage y donde estuvo investigando y
publicando hasta 1962. En ese año, se trasladó a Francia donde se dedi-
có a la banca y la inversión. En 1972 decidió retirarse a Normandía, don-
de vive actualmente. De sus cinco libros publicados, que han sido tra-
ducidos a seis idiomas, el más conocido, sin duda El Estado. Cuenta,
además, con innumerables artículos en los que trata de temas de eco-
nomía y de filosofía política siempre defendiendo la libertad individual
y poniendo de manifiesto el perjuicio de la intervención estatal.

La presentación del premiado la realizaron los profesores Jesús
Huerta de Soto, Francisco Cabrillo y Pedro Schwartz y la entrega del
premio corrió a cargo del profesor Rodríguez Braun. Como en anteriores
ocasiones, el premio consiste en una escultura del padre Juan de Maria-
na, original de la Fundación Cappa. Todos los profesores resaltaron la
defensa de la libertad en las diferentes obras publicadas por el mismo
y su carácter flemático pero rotundo.

Anthony de Jasay, que acudió acompañado por su esposa Isabelle,
pronunció un emotivo discurso en agradecimiento del Premio Juan de
Mariana.



Segunda edición de Liberacción
en el Círculo de Bellas Artes 

El viernes 22 de mayo tuvo lugar en la sala Antonio Palacios del Cír-
culo de Bellas Artes de Madrid la segunda edición de Liberacción, la
feria de libros liberal que organiza el Instituto Juan de Mariana. Este
año, presentaron sus libros autores como Jorge Bolaños, Enrique Badía,
Laura Mascaró, Álvaro Lodares, Juan Ramón Rallo o Carlos Rodríguez
Braun. La estrella invitada que abrió el acto fue el Premio Juan de
Mariana, Anthony de Jasay que, tras ser presentado por Gabriel Cal-
zada, presidente del Instituto Juan de Mariana y profesor de la Uni-
versidad Rey Juan Carlos, resumió las ideas principales de su libro
Social Contract and Free Ride: A Study of the Public Goods Problem.

Como novedad, este año se mantuvieron dos debates de corta dura-
ción. El primero trataba de analizar la limitación de la libertad en los
medios y fue protagonizado por Susana Criado, directora de «Cierre
de Mercados» de Intereconomía, Antonio Salazar, director de Radio
Milenio, de Tenerife, y Antonio José Chinchetru, periodista de Liber-
tad Digital. En el segundo debate, que pretendía centrarse en el libe-
ralismo y su cercanía con el hombre de la calle, los profesores Carlos
Rodríguez Braun y Jesús Huerta de Soto respondieron preguntas sobre
esa cuestión realizadas espontáneamente por el numeroso público. El
diálogo entre los ponentes y el público tuvo tal éxito que tuvo que alar-
garse y duró el doble de lo previsto.



Publicación de la traducción
al polaco del libro Dinero, crédito

bancario y ciclos económicos
del profesor Huerta de Soto 

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

Está previsto que el libro sea presentado por el autor en la Univer-
sidad de Varsovia el próximo mes de octubre y será distribuido entre
los más de setecientos profesores de economía que enseñas en Polonia.





Sugerencias
de nuevas lecturas





En «Garrison on Mises and Forced Saving: Arguing the Implausible?»,
History of Political Economy 40:2 (2008), puede observarse un interesan-
te debate sobre el ahorro forzoso y la teoría austriaca del ciclo. En este
debate, James Ahiakpor critica un artículo anterior de Roger Garrison,
y Roger Garrison responde a la crítica. Garrison señala que hay varias
definiciones de ahorro forzoso, y de ahí viene la confusión de Ahiakpor.
Se puede entender como ahorro forzoso la redistribución después de un
boom artificial, pero también la restricción del consumo durante el boom
así como los procesos de mala inversión. Los dos autores mantienen que
las situaciones de sobreinversión son posibles a corto plazo, sin embar-
go son problemáticas porque no se puede invertir más allá de lo que se
ahorra. Otro punto de debate es la «frontera de posibilidades de pro-
ducción» artificial de Garrison.

*    *    *

En «On the microeconomic foundations of Macroeconomics in the
Hayek-Keynes controversy» publicado en The European Journal of Econo-
mic Thought 15:1 (2008), pp. 105-127, Abadía Zouache examina el deba-
te entre Friedrich August von Hayek y John Maynard Keynes desde el
punto de vista metodológico. Piensa Zouache, que la critica de Hayek
del Tratado sobre el dinero influyó en Keynes y en su Teoría General, que
desde el punto de vista de Zouache tiene una mejor fundamentación
microeconómica que el Tratado sobre el dinero. No obstante, cabe resaltar
que la Teoría General trata también de relaciones entre agregados macro-
económicos que impiden ver lo más importante del proceso económico.
Igualmente se echa en falta la existencia de una teoría de capital.

*    *    *

En «Has the Business Cycle Changed and Why?» de James H. Stock y
Mark W. Watson en Macroeconomics Annual 2002 del NBER, los autores
sostienen que los ciclos son menos volátiles en los últimos 30 años. Las
razones de esta situación son varias. Primero, la Reserva Federal res-
ponde más rápido a la inflación de precios. Segundo, hay menores
shocks de productividad, algo que los autores consideran que se debe
a la fortuna. Y tercero, los agentes anticipan mejor los cambios en las
variables macroeconómicas, como el crecimiento económico.

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

*    *    *

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

*    *    *

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

*    *    *

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

*    *    *

Richard Arena y Sandye Gloria-Palermo, deshomogeinizan el pensa-
miento económico de Menger y Walras en su artículo «Menger and Wal-
ras on Money: A Comparative View» publicado en History of Political Eco-
nomy 40:2 (2008), pp. 317-343. Menger explica el surgimiento evolutivo
del dinero, mientras que Walras busca el sistema óptimo. El enfoque de
Walras es normativo y contempla al dinero como una cantidad de valor.
Walras pretende estabilizar el valor del dinero de modo que la riqueza
social se mantenga constante, tarea que considera debe asumir el Esta-
do. Por tanto, se trata de dos enfoques totalmente distintos.

*    *    *
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Fred Foldvary es un partidario de Henry George que defendió la abo-
lición de todos los impuestos en favor de un único impuesto sobre la
tierra, ya que pensaba que la renta de la tierra sería injusta al no tener
mérito por ser un monopolio. En su artículo «The Marginalists Who Con-
fronted Land» publicado en The American Journal of Economic and Socio-
logy, 67: 1 (enero 2008), pp. 89-117, Foldvary analiza cómo los econo-
mistas de la revolución marginalista trataron el factor tierra. Muestra
que ponían especial énfasis en el análisis de la tierra, y que Walras y
Pareto en sus recomendaciones políticas se acercan a las políticas de
Henry George. Argumenta además, que su enfoque se olvidó en gran
parte del factor tierra, dado que como consecuencia de la matematización
del análisis marginalista era más simple utilizar sólo dos factores: tra-
bajo y capital. 

PHILIPP BAGUS
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