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A. von Hayek presentar el décimo ter-

cer nimero de la la Revista Digital “La

Escuela Austriaca en el Siglo XXI”.
En esta oportunidad, presentamos una entrevista
al profesor Francisco Navarro Vilches, quien es
responsable de que Mendoza cuente hoy con un
buen numero de pensadores austriacos. Navarro
Vilches ha ensefiado las teorias de la Escuela
Austriaca entre 1955 y 2008 como catedratico de
“Fundamentos de la Economia” en la Universidad
Nacional de Cuyo. En esta entrevista, realizada
por su alumna —Natalia Conti-, el profesor Nava-
rro Vilches deja un expreso agradecimiento, en lo
profesional, a su maestro Carlos Becker, a Alberto
Benegas Lynch, al Almirante Sanchez Safiudo y
al Ingeniero Alsogaray, ademas de sus colabora-
dores. Explica la deuda intelectual que mantiene
con Becker, de quien aprendid la importancia de
su “Método Analitico Cualitativo Causal”. Nos
recuerda sus conferencias en la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires, el intento frustrado de quie-
nes quisieron incorporarlo en la politica y su con-
ferencia inaugural en la Academia Nacional de
Ciencias Econdémicas. También hace referencia a
la crisis global actual y plantea la necesidad de
retornar al Patron Oro.
A paso siguiente, Gabriel Zanotti nos presenta una
breve biografia de Santo Tomas de Aquino (1224-
1274), quien “destind toda su vida al estudio, la
ensefianza y sobre todo a su vocacion como fraile
y sacerdote dominico”. Zanotti explica que, en
temas sociales, Santo Tomas no se sale de su épo-
ca, y Se pronuncia con menos claridad y mayores

E s un placer para la Fundacién Friedrich

ambivalencias: “Miro con simpatia el trabajo de
algunos colegas que quieren encontrar en él a la
economia de mercado y la democracia liberal,
pero, para ello, vayan directamente a Mises y Ha-
yek.” Lo que Tomas si tiene para ofrecernos para
los problemas actuales, agrega Zanotti, son ele-
mentos de su metafisica y de su sintesis teoldgi-
ca/filosofica, que fueron utilizados para cuestio-
nes de su tiempo pero que por su profundidad sir-
ven tambien para el actual.

El tercer y cuarto aporte nos lo acercan Nicolas
Cachanosky y Antal Fekete sobre el tema moneta-
rio. El primero sintetiza la teoria del free banking,
cuyos principales representantes en la actualidad
son Lawrence White y George Selgin. Como
contrapartida, incorporamos un articulo de Antal
Fekete quien esta dando inicio a una teoria alter-
nativa, fundada en los escritos de Adam Smith y
Carl Menger, y conocida bajo el nombre de “teo-
ria cualitativa del dinero”. El enfoque se constru-
ye sobre el concepto de liquidez y concluye que el
gran problema de la crisis global actual es que los
bancos reciben depositos a corto, pero prestan a
largo plazo.

Finalmente, Angel Martin Oro nos ofrece una
critica de las teorias (neoclasicas) de crecimiento
econdmico, sobre la base del concepto de eficien-
cia dindmica elaborado por el profesor Jesus
Huerta de Soto, y la teoria austriaca del capital.
Desde la Fundacion Friedrich A. von Hayek agra-
decemos al lector el seguir acompafiandonos y
esperamos disfruten de esta nueva edicion.

Adrian O. Ravier
Editor
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Av. del Libertador 6550 - 5° piso (1428) Buenos Aires
Tel. 4706-0500 - fundacionhayek@hayek.org.ar
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La Fundacion Friedrich A. von
Hayek entre los mejores 25 think
tanks de América Latina

El indice 2008: The Global “Go-To Think Tanks”, realizado
por el programa “Think Tanks and Civil Societies” de la
Universidad de Pennsylvania y dirigido por James McGann,
fue publicado en la edicion de enerof/febrero 2009 de la
revista Foreign Policy.

Este programa se dedica a identificar a todos los think tanks
del mundo y confeccionar un ranking por region. Para ello
recibe nominaciones y opiniones de diferentes fuentes:
expertos, directores de organismos internacionales, directo-
res de redes de think tanks, donantes, etc. El nimero total
de think tanks relevados alrededor del mundo es de 5.465,
ubicandose soélo 538 en Latinoamérica. Argentina se desta-
ca por ser el quinto pais en el mundo con mas think tanks,
con 122 después de Estados Unidos con 1777, Gran
Bretafia con 238, Alemania con 186 y Francia con 165.

Entre los 538 de Latinoamérica, la Fundacion Hayek se
encuentra dentro de los 25 mejores, ubicandose en el pues-
to 16. Ademas, tiene el honor de pertenecer a la lista de los
407 think tanks de todo el mundo propuestos para ser el
think tank lider del mundo. Para ser parte de esta lista, la
institucion debid recibir al menos dos nominaciones, sin
contar auto-nominaciones.

Consultar el ranking e informe completos.

y 45, FERIA INTERNACIONAL
DEL LIBRO DE BUENOS AIRES

Feria Internacional del Libro
23 de abril al 11 de mayo de 2009
Predio Ferial de Buenos Aires

La Fundacion F.A. von Hayek participara en la proxima edi-
cion de la Feria Internacional del Libro de Buenos Aires, jun-
to con Unién Editorial en el Stand 916 del Pabell6n Verde de
la Federaciéon de Gremios de Editores de Espafia.

Como lo viene haciendo desde hace un afio, la Fundacion
Hayek tiene el privilegio de representar en la Argentina a
esta importante editorial espafiola que, desde 1973, ha veni-
do publicando libros vinculados con la defensa de la econo-
mia de mercado y la filosofia liberal que dicha economia
sustenta, particularmente de los maximos exponentes de la
Escuela Austriaca, uno de cuyos principales exponentes fue
precisamente Friedrich A. von Hayek..

Presentacion de libros durante la Feria

Martes 28/04 - 20.30 a 22 hs — Sala Javier Villafafie —
Pabellon Azul.

Presentacion de Elementos de Teoria Constitucional.
Una propuesta para Cuba de Ricardo Manuel Rojas.

Presentan: José Ignacio Garcia Hamilton — Gabriel Salvia —
Ricardo Manuel Rojas

Este libro ha sido editado en conjunto con el Centro para la
Apertura y el Desarrollo de América Latina (CADAL).

P TTRTTE
— LIBERALISMO
Lrasersromi e
Tl ivevriinnmmu
P e ey gt

3

-
s B

Lunes 4/05 - 20.30 a 22 hs. — Sala A. Bioy Casares -
Pabell6n Blanco.

Presentacion de Camino de Servidumbre de Friedrich A.
von Hayek, y Liberalismo. Una nueva y profunda evalua-
cion del pensamiento liberal de Pascal Salin

Presentan: Gabriel Zanotti - Eliana Ma. Santanatoglia —
Constanza Mazzina - Ricardo Manuel Rojas

Fundacion Friedrich A. von Hayek
Av. del Libertador 6550 - 5° piso (1428) Buenos Aires
Tel. 4706-0500 - fundacionhayek@hayek.org.ar

http://www.hayek.org.ar
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Argentina: Desafios y expectativas
postelectorales

HACER

HISFAMIC AMERICAMN CENTER
FOR ECOMOMIC RESEARCH

La Fundacion Friedrich A. von Hayek participara del
Congreso organizado por el Hispanic American Center
for Economic Research (HACER) y the Fund for Ame-
rican Studies (TFAS), que tendréa lugar los dias 29 y
30 de abril, en el Salon San Martin del Palacio de la
Legislatura de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires
(Pert 130).

ENTRADA LIBRE Y GRATUITA. Favor de confirmar
su asistencia enviando su nombre completo y su
afiliacion a: hacerargentina@gmail.com

Programa:

Miércoles 29 de abril de 2009

9:00 - Apertura del Evento - Eneas Biglione & Jon
Perdue

9:30 — Keynote Speaker: Julio César Cleto Cobos,
Vice Presidente de la Republica Argentina

10:00 - Analisis Econdémico: Esperanzas y desafios en
un contexto global de crisis

- Ricardo Lopez Murphy, Lider de Corriente de
Convergencia Federal (CCF)

- Agustin Monteverde, Consultor econémico, Director
de M&A/InC.

- Martin Krause, Profesor de Economia, ESEADE y
UBA, Director de CIIMA/ESEADE

11:00 - Sesién de preguntas y respuestas. Moderador:
Adrian Ravier, Fundacion F. A. von Hayek

11:30 - Analisis Politico: EI mapa politico tras los
comicios del 28 de Junio

- Nora Ginzburg, Diputada Nacional.

- Vicente Massot, Doctor en Cs. Politicas y titular del
Diario La Nueva Provincia.

- Maria Zaldivar, Licenciada en Cs. Politicas,
Periodista y Prof. de Ciencias Politicas (UCES).

12:30 - Sesién de preguntas y respuestas.
Moderadora: Constanza Mazzina

14:30 - Panel Periodistico: Los desafios de la
Argentina: Calidad institucional vs. populismo

- Marcos Aguinis, Medico, Psicoanalista y Escritor.

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar

- Nicolas Marquez, Abogado y Escritor.

- José Benegas, Periodista, Abogado, Master en
economia y Administracién de empresas, Director de
NMP+Network.

15:30 - Sesioén de preguntas y respuestas.

Jueves 30 de abril de 2009

9:00 - Panel Agropecuario: Conflicto Campo-Gobierno
¢ Tendra solucion?

- Ing. Daniel Pelegrina, Secretario de la Sociedad
Rural Argentina.

- Mali Kikuchi, Analista Politica y Periodista de radio y
TV.

- Carlos Manuel Acufa, Periodista, Escritor y
Productor Agropecuario.

10:00 - Sesién de preguntas y respuestas.

10:30 - Panel Internacional: Argentina en un complejo
contexto regional

- Eneas Biglione, Director Ejecutivo Fundacion
HACER, Washington DC

- Jon Perdue, Director para América Latina, The Fund
for American Studies, DC

- Hugo Vera Ojeda, Director Ejecutivo Fundacion
Libertad del Paraguay.

- Silvia Mercado Aleman, Periodista Boliviana,
corresponsal de Poder & Placer.

- Samuel Angel, CIPED, Colombia.

12:00 - Sesién de preguntas y respuestas. Moderador:
Andy Rivas

12:30 - Panel de ONGs: Participacion de la sociedad
civil argentina

- Eloisa Casarini, Fundacién Jovenes Lideres

- Gustavo Lazzari, Fundacion Atlas 1853

- Ricardo Manuel Rojas, Fundacion Friedrich Von
Hayek

13:30 Sesion de preguntas y respuestas. Moderador:
Marcos Hilding Olhson

15:30 Mensaje de cierre: Dip. Marcelo Meis
16:00 Clausura del evento

Para mas informacién consulte en:
http://www.hacer.org/buenosaires.php
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UNA ENTREVISTA CON
FRANCISCO NAVARRO VILCHES

Por Natalia Conti

ches ha sido titular de la catedra Fun-

damentos de la Economia — Analisis de
Economia Cualitativa de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo
desde el afio 1955 hasta el 2008, afio en el cual
razones presupuestarias lo alejan de los claustros
universitarios. Es Profesor Emérito de la Univer-
sidad Nacional de Cuyo y Miembro de NUumero de
la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas,
también es miembro de la Academia de Ciencias
Sociales de Mendoza. Ha brindado conferencias
en el ambito de la Academia Nacional de Cien-
cias Econdmicas, de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y de Mendoza, de la Escuela de
Educacion Economica en Capital Federal, en el
Instituto Balseiro, en diversas Instituciones vy
Facultades y Universidades de la provincia de
Mendoza.

E | Licenciado Francisco Navarro Vil-

Natalia Conti y su profesor, Francisco
Navarro Vilches, durante la entrevista

Otra vez, nos sentamos en una cafeteria, como lo
venimos haciendo desde el afio 1999, s6lo que
hoy, no sera en calidad de discipula, hoy nuestro
encuentro sera diferente.

Enciendo el pequefio grabador que obviamente
llama la atencion del Profesor, me consulta al
respecto aunque no presta demasiada atencion a

las bondades del aparatito electronico, con sus 83
afios, sélo repara en lo que realmente le interesa.
Hoy me permitird que le realice preguntas, aunque
mucho de lo que me comentara no sera novedoso
para mi, sin embargo tiene el peso de la respon-
sabilidad de ser fiel a su esencia.

Actualmente y dado que ya no dicta clases, su ru-
tina diaria, como él mismo me comenta, consiste
en levantarse mas o menos temprano, desayunar y
dar una larga caminata, que le hace muy bien, se-
gun él, para no seguir creciendo diametralmente.
Luego, “no lee” el diario, “estudia” el diario,
rescatando las noticias mas importantes, editoria-
les y la cotizacion del oro como indicador general
de la economia en los principales mercados
internacionales.

Si bien, es Licenciado en Ciencias Econdmicas,
nunca ha querido que le Illamen Licenciado o
Doctor; si anteponen un titulo a su nombre, debe
ser el de la profesion que fue, es y serd su
vocacion: “profesor”.

El mismo comenta que ha dedicado mas de 50
afos a la docencia. Fue en el afio 1955 cuando el
entonces interventor de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, lo nombra ayudante de catedra,
iniciando su idilio con las aulas.

Como siempre, comenzamos relajadamente nues-
tra charla, espero que fluyan los recuerdos, y es
asi como el Profesor, comienza laxamente a reme-
morar hechos, situaciones, eventos de su vida rica
en experiencias, nuestra conversacion no sera
ordenada, no tendra la sistematicidad que él
acostumbra cuando aborda un tema en clases o en
alguna conferencia.

NC: ¢Por qué se decidio a estudiar Economia?

FNV: Naci en Tunuyan y pasé mi infancia en ese
departamento. Para continuar mis estudios, debi
trasladarme a la Ciudad de Mendoza. De muy
joven fui pensionista en la casa de Aristides
Maure, hijo de Don Avelino Maure, quien tenia
una academia muy prestigiosa de estudios. Ingresé
en la Escuela Comercial. Cuando finalicé mis
estudios secundarios tenia la idea de trasladarme a
Cordoba e ingresar en la Facultad de Derecho, sin
embargo, mi padre no lo permitio.

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar 4
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Fue asi que en el afio 1946 realicé el ingreso a la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universi-
dad Nacional de Cuyo, sin embargo la contabili-
dad y los célculos no eran lo mio, sélo disfrutaba
las clases de economia del Profesor Carlos Be-
cker. En 1947 debi realizar el servicio militar,
retorné a la Facultad al finalizarlo.

Durante cuatro afios cursé las clases de “Econo-
mia | y 11” del Doctor Becker y de “Ciclos y crisis
econdmicas”, asistiendo también a todas las mesas
de examen, en las cuales Becker en su afan de cla-
rificar los temas a sus alumnos, realizaba excelen-
tes disertaciones. El inconveniente era que no cur-
saba el resto de las materias obligatorias en la ca-
rrera, no obstante, esta situacion me permitié enta-
blar una gran amistad con quien fue mi maestro.

Carlos Becker

NC: Profesor, me ha dado pie para consultarle,
¢quién fue Carlos Becker y qué significo su
radicacion en Mendoza para el desarrollo de la
Ciencia Economica en la provincia?

FNV: Considero que Becker es el mejor econo-
mista cientifico que ha existido. Fue un maestro
generoso a partir de cuyos conocimientos yo pude
continuar creciendo.

El Profesor Becker nacio en 1902 en la frontera de
Francia y Alemania, si bien era de nacionalidad
alemana realizo sus estudios primarios en Francia.
En la Universidad de Ginebra y en Friburgo, obtu-
vo el titulo de Licenciado en Ciencias Sociales
realizando luego el Doctorado.

Hasta su salida de Europa se desempefio en la Ofi-
cina Internacional de Trabajo y en la Liga de las
Naciones, muchos de sus estudios fueron volcados
luego en su libro “La Economia Mundial en las
Tinieblas”. Hacia 1940, antes de que estallara la
Segunda Guerra Mundial se traslada a nuestro
pais. El entonces consul de Argentina en Suiza, ex
gobernador de Mendoza, Ing. Ricardo Videla, lo
contrata como profesor de la Facultad de Ciencias
Econdmicas de la Universidad Nacional de Cuyo,
a cargo de dos cursos de “Historia de las Doctri-
nas Econémicas”.

Durante cuatro afios cursé las
clases de “Economia I y 11" del
Doctor Becker y de “Ciclos y crisis
econémicas” [...], esta situacion me
permitio entablar una gran

amistad con quien fue mi maestro.
[...]Considero que Becker es el
mejor economista cientifico que ha
existido. Fue un maestro generoso a
partir de cuyos conocimientos yo
pude continuar creciendo.

En 1945, y empujado por su colega y miembro de
la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas,
Lucetti, publica su gran obra: “La Economia
Mundial en las Tinieblas”, en la que realiza un
minucioso analisis de la Crisis de 1929.

Si bien recibio distintos ofrecimientos de diversas
instituciones, como la Universidad de Cordoba, el
Ministerio de Trabajo y Prevision, la Universidad
de Tucuman, la Universidad del Litoral, etc. los
decliné porque no deseaba dejar Mendoza, a la
cual describia como la regién que mas le atraia en
el mundo. Es asi que en 1956 acepta un contrato
de dedicacion exclusiva en la Universidad Nacio-
nal de Cuyo. En 1969 es designado Profesor Emé-
rito. Fallece en 1990.

NC: Es innegable la trascendencia de Carlos
Becker para el desarrollo de la Escuela Psico-
I6gica de Economia en Mendoza. ¢Cuales fue-
ron sus influencias? ;Como se acerca a esta
rama de la Economia?

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar 5
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FNV: El profesor Becker tuvo la influencia de
Etienne Bonnot de Condillac, pensador y abate
frances, adverso a las pautas rigidas de la Iglesia.
El Prof. Becker comentaba que en algiin momen-
to, Condillac, realizd una critica a Tomas de
Aquino que le valié la expulsién de la Iglesia. Era
de familia noble y adinerada. Tenia una hermana
casada con un Marqués, él se establecié con su
hermana como cuidador de sus cinco sobrinos, los
observaba como jugaban y aprendian, como se
comunicaban con lenguaje onomatopéyico, como
inventaban las palabras, asi comenzo a interesarse
en el tema de la formacion del lenguaje.

El profesor Becker tuvo la
influencia de Etienne Bonnot de
Condillac, pensador y abate
francés, adverso a las pautas

rigidas de la Iglesia. El Prof.
Becker comentaba que en algun
momento, Condillac, realizo una
critica a Tomas de Aquino que le
valio la expulsion de la Iglesia.

Cierta vez presencio una reunion de productores a
la que asistia su cufiado. Habian tenido una super-
abundancia de la cosecha de trigo, por cuanto el
precio cayo por debajo de los costos. Inmediata-
mente los productores comenzaron a solicitar al
rey que fijara precios minimos. Alli intervino
Condillac intentando detener lo que consideraba
un disparate de nefastas consecuencias para la
economia, las discusiones fueron muy acaloradas.
Esta situacion lo inspir6 a analizar la realidad
econdmica. Se dio cuenta de la necesidad de crear
un lenguaje econémico.

Ya se encontraba trabajando sobre el tema de la
exactitud de la ciencia, cuando cay6 en cuenta de
que la matematica, no era mas que un lenguaje
bien hecho. Estas ideas se reflejaron en su libro
“La Lengua de los Calculos”. Lamentablemente
también le costaron la vida, en manos de un
colega y competidor celoso de los adelantos y
descubrimientos de Condillac, lo invita a tomar
chocolate y lo envenena. El Prof. Becker contaba
esta anécdota en sus clases.

En “La Lengua de los Célculos” se encuentran las
bases de la preocupacién de Condillac por el
lenguaje, inquietud que continta en los trabajos
de Becker. En sus palabras: “analizar, hacer un
lenguaje exacto y formular una ciencia es la mis-
ma cosa”. Obviamente, a mi me compenetrd pro-
fundamente el pensamiento de Becker, me conta-
gio su pasién por este tema y creo haber contri-
buido mucho a puntualizar, sintetizar y ampliar el
mismo, dado que todo esto se traduce en la inter-
pretacion de la Economia como una Ciencia Exac-
ta, como la Matematica o la Fisica, esto es tema
muy valioso que creo no ha sido tomado por otro
autor de la Escuela Austriaca de Economia.

Etienne Bonnot de Condillac

NC: Condillac no es un autor citado entre las
bases de la Escuela de Economia Psicoldgica,
¢como le llega al Dr. Becker el conocimiento de
los pensamientos de este Filésofo?

FNV: Bueno, Becker me conté que durante su
juventud, encontrd en la parte alta de un granero,
debajo del pasto, un montén de tomos. Eran las
obras completas de Condillac, y alguna vez me
mostré ese hallazgo.

El ley6 todo ese material bibliogréafico, aunque
obviamente, estaba ya predispuesto hacia ese
conocimiento al que inmediatamente asimilo.

NC: Condillac, Becker, Navarro Vilches, son
los eslabones de la evolucion de lo que es una
linea singular de Economia en la provincia
¢Cual considera que fueron los aportes mas
importantes del Dr. Becker y cuél considera
gue son sus aportes mas importantes?

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar 6
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FNV: Como comenté, la gran preocupacion del
Prof. Becker era el lenguaje correcto, dado que
consideraba que “Ciencia” no es mas que lenguaje
exacto. Las consideraciones al respecto y su
reflejo en el orden o desorden de las ideas es el
gran aporte de Becker; por mi parte estimo de
suma importancia la sistematizacion del abordaje
de la Ciencia Econdmica mediante el “Método
Analitico Cualitativo Causal (MACC)”, la enun-
ciacion de las Relaciones Naturales Necesarias de
la Economia, que resulta en un enfoque distinto al
apriorismo miseano pero arriba a las mismas
conclusiones.

Carlos Becker

Para enunciar el encadenamiento logico y la
formulacion textual de las leyes econdmicas, me
inspiré en Carl Menger, él exponia respecto de la
formulacion de leyes, yo agregué entre otras: la
ley del valor, de la subordinacion del valor, de los
desplazamientos, de interdependencia general de
los precios, que en realidad es una ampliacion de
la Ley de las Salidas de Say, fijate que respecto de
este punto, a Keynes se le rinde homenaje por
demostrar la falacia de la Ley de las Salidas, esto
ejemplifica el poder de las ideas, y éstas se
formulan con las palabras, si las palabras estan
mal hechas, las ideas son erréneas. La peligrosi-
dad nace en la inexactitud de las palabras... por
esto siempre le decia a mis alumnos que lo que
me interesaba mas que nada, era capacitarlos en la
préactica del Método Analitico para aprender, por-
que eso los iba a hacer duefios de sus propias
ideas, les iba a formar criterio propio e indepen-
diente y no serian nunca colonizados por terceros.

Ahora bien, el Método Analitico se compone de
tres etapas, una descriptiva, una explicativa y

finalmente una experimental. En la primera, se
precisa un lenguaje bien hecho mediante la obser-
vacion, la comparacion, la distincion y la inven-
cion de la palabra representativa, exclusiva, uni-
versal, general y permanente. Esto permite retener
mentalmente aquello que habia distinguido. En
esta etapa notamos analogias y diferencias y sobre
la base de las analogias formamos agrupaciones.
Como las agrupaciones o clasificaciones son nu-
merosas, hay que crear para cada una de ellas una
palabra exclusiva, universal, general y permanente
que las represente.

La gran preocupacion del Prof.
Becker era el lenguaje correcto,
dado que consideraba que
“Ciencia” no es mas que lenguaje
exacto. Las consideraciones al
respecto y su reflejo en el orden o
desorden de las ideas es el gran
aporte de Becker; por mi parte
estimo de suma importancia la
sistematizacion del abordaje de la
Ciencia Econdmica mediante el
“Meétodo Analitico Cualitativo
Causal (MACC)”, la enunciacién
de las Relaciones Naturales
Necesarias de la Economia, que
resulta en un enfoque distinto al
apriorismo miseano pero arriba a
las mismas conclusiones.

Asi, notamos que las palabras son representativas
de las cosas y tienen las caracteristicas de:
exclusividad, universalidad, generalidad y perma-
nencia. Esto ocurre en el lenguaje de la Matema-
tica, la Fisica, la Quimica y la Medicina, por esto,
cualquier profesional de estas ciencias, en cual-
quier parte del mundo y ain hablando distintos
idiomas, se comprende. Lamentablemente, esta
metodologia no fue tenida en cuenta en los &mbi-
tos de los juristas ni de los economistas, de alli el
lenguaje confuso de ambos.

En la etapa explicativa mediante la observacién
permanente, atenta y prolongada se descubren
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cambios, que observados especificamente en
cuanto a su naturaleza y ritmo, se nota que son
regulares, universales, naturales y permanentes.
No reparamos en los cambios erraticos o contin-
gentes, ellos no tienen importancia porque solo
sirven para acumular informacion, para propor-
cionar erudicion pero no sabiduria o sensatez. De
la regularidad de los cambios se deriva el concep-
to de ley cientifica. Quiero hacer notar que la
subjetividad no tiene nada que ver en todo esto.

Para enunciar el encadenamiento
I6gico y la formulacion textual de
las leyes econémicas, me inspiré en
Carl Menger, él exponia respecto
de la formulacion de leyes, yo agre-

gue entre otras: la ley del valor, de
la subordinacion del valor, de los
desplazamientos, de interdepen-
dencia general de los precios, que
en realidad es una ampliacion de la
Ley de las Salidas de Say.

La ultima etapa del Método Analitico consiste en
la comprobacion historica de los resultados de la
primera y segunda etapa. Responde al pensa-
miento de Becker: “la historia es el laboratorio de
la Ciencia Economica”.

Cuando el Método se instrumentaliza, la persona
adquiere el habito de aplicarlo y de incorporarlo a
todos los aspectos de su vida, forma parte de la
estructura légica mental a la que se refiere Von
Mises. Las personas son sensatas porque son
I6gicas.

En lo que respecta al MACC como contribucion,
pude especificar un proceso que se encontraba
anonimo, difuso...

El Profesor Becker realizd otros aportes en temas
especificos como el mercantilismo y sus peligros.
Este tema nuevamente se encuentra de moda dada
la crisis mundial. Los paises tienden a cerrarse a
hacer proteccionismo, se politiza la economia,
comienza la competencia por las materias primas
y luego por la colocacion de la produccién y el

comercio internacional se achica y se vuelve
violento, surge el “nazionalismo” econémico.

En mi trabajo de seminario sobre la Teoria del
Valor, especifiqué dos aspectos del “valor”, uno el
cualitativo y otro el cuantitativo, el aspecto cuali-
tativo se explica por las necesidades y el juicio
que se forma en la mente humana sobre las cosas
que se descubren sirven para satisfacer esas nece-
sidades, esta es la teoria subjetiva del valor. Agre-
gué ademas que el valor tiene magnitudes, se
valora mucho, poco o nada, descubri el aspecto
cuantitativo... Cuando le muestro este trabajo a
Becker, me lo devuelve diciendo que dejaba mu-
cho que desear... Sin embargo a sus colegas les
comentaba lo contento que estaba porque su disci-
pulo habia hecho un gran aporte...

El profesor Francisco Navarro Vilches

Otra contribucion que realicé y que considero
importante es el desdoblamiento del precio y la
explicacion del tema de la formacion y distribu-
cion de la riqueza, a partir del cual se deduce que
el problema de la justa distribucion de la riqueza
es una cuestion de intercambios sin coacciones
con una moneda genuina.

NC: Profesor, ¢quiénes fueron sus principales
referentes en su cruzada académica por difun-
dir la Ciencia Econ6mica Humana?

FNV: Obviamente, en primer lugar el Profesor
Carlos Becker. Luego en Buenos Aires, mi
principal promotor fue Don Alberto Benegas
Lynch, no recuerdo como fue que nos conocimos.
El me apreciaba muchisimo y me promovio
mucho, incluso mi ingreso a la Academia de
Ciencias EconOmicas se debid a su auspicio. Y
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luego de este evento, en 1981, mi participacion
en la reunién que la Mont Pelerin realiz6 en Chile
también se debid a él.

La otra persona que me impulsé mucho fue el
Almirante Sanchez Safiudo, él era un excelente
expositor, de gran prestancia y acérrimo defensor
de la Constitucion Nacional. Habia creado la
Escuela de Educacién Economica donde di clases
por veintitrés afios. Lamentablemente, en oportu-
nidad de tener que dar una conferencia alli, el
rector de la Universidad Nacional de Cuyo, me
envia a dar clases al Instituto Balseiro. Entonces
le solicité que cambiara las fechas de mi compro-
miso. El no entendié que yo debia responder a mis
mandos naturales, es decir, al rector de la Univer-
sidad. Esta situacion fue el final de nuestra
estrecha relacion académica y amistad personal
cimentada en afinidad de pensamiento, institucio-
nalismo, patriotismo y ciencia, aun asi, se enojo
sin remedio...

Al Almirante lo conoci por intermedio del Inge-
niero Alvaro Alsogaray, quien también actud
como promotor. A Alsogaray lo conoci en oportu-
nidad de una visita a Mendoza para asistir a una
entrevista que le realizaban en una televisora
local. La idea era que cuatro profesores univer-
sitarios de la Facultad de Ciencias Econdmicas le
tomaramos una especie de “examen oral”. Todo
se desarrollaba con normalidad hasta que en el
programa se abrid el teléfono al publico. Llamo
una persona muy molesta con lo que el Ingeniero
habia hecho con los “Bonos 9 de Julio” pagaderos
en oro y su utilizacién para enmascarar la emision
monetaria. Si bien estos bonos resultaron renta-
bles para los inversores extranjeros, no tuvieron el
mismo resultado en el mercado interno. Este
oyente, le enrostra esa situacion en términos muy
irrespetuosos. El conductor no pudo sortear la
situacion y el Ingeniero se molesto y se retird, yo
también lo hice, dado que ya se habia abandonado
el ambiente académico que se pretendia.

El Ingeniero Alsogaray habia estudiado a Erhard,
de hecho propicio su visita a Argentina, realmente
era muy erudito en economia politica. Nos que-
damos conversando en la vereda y finalmente me
invitd a la inauguracion del Instituto de Economia
de Mercado. El no iba a poder estar presente en
ese evento porque lo enviaban de embajador a

Estados Unidos, no obstante, me solicita brindar
la conferencia inaugural. Yo debia exponer sobre
la Economia y el Estado. La exposicion me salio
tan sistemética y ordenada que en veinte minutos
habia terminado, asi que dejé paso a las preguntas.
Mucha gente participd, por lo que se hizo muy
ameno, el intercambio se extendid por dos horas y
media, en esa reunion estaban presentes Sanchez
Safiudo y Lucetti, alli me conocié y me invito a
colaborar en la Escuela de Educacion Economica.

La peligrosidad nace en la
Inexactitud de las palabras... por
esto siempre le decia a mis alumnos
gue lo que me interesaba mas que
nada, era capacitarlos en la

préactica del Metodo Analitico para
aprender, porqgue eso los iba a
hacer duefios de sus propias ideas,
les iba a formar criterio propio e
independiente y no serian nunca
colonizados por terceros.

NC: Su actividad académica ha sido muy
extensa. Se desempefié como docente por mas
de cincuenta afios en diferentes instituciones y
brindd conferencias en tantas otras, ha tenido
innumerable cantidad de alumnos, ¢siente el
reconocimiento de los profesionales que Usted
ayudo a formar?

FNV: Es cierto, tal como mencionas, he sido pro-
fesor de la Facultad de Ciencias Econémicas y de
la Facultad de Derecho de la Universidad Nacio-
nal de Cuyo. Brindé ciclos de conferencias en el
Instituto Balseiro, en la Universidad Tecnologica
Nacional, en la Bolsa de Comercio de Mendoza,
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, en esta
dltima institucion, invitado por quien fuera mi
gran promotor y amigo, el Dr. Alberto Benegas
Lynch. También me desempefié brindando confe-
rencias en la Escuela de Educacion Econdmica...

Respecto de los alumnos, en Mendoza todos los
que pasaron por la Facultad de Ciencias Econdémi-
cas de la Universidad Nacional de Cuyo tuvieron
la formacion en Fundamentos de la Economia. Yo
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tenia la materia en primer afo hasta que los
“Chicago boys” la suprimieron alegando proble-
mas de equivalencia con los programas de otras
universidades... solo alli debo haber tenido mas
de trescientos alumnos por afio. Estaba totalmente
dedicado a la docencia, daba clases todos los dias
de mafiana, tarde y noche, ademas fui profesor de
la Facultad de Derecho por once afios, también en
la Universidad Tecnoldgica y coordinaba colo-
quios con los alumnos. En algin momento me vi
obligado a parar, sufri una crisis de stress a causa
de tantas horas de trabajo. Luego me repuse y
continué con mi actividad.

[E]n Buenos Aires, mi principal
promotor fue Don Alberto Benegas
Lynch, no recuerdo como fue que
nos conocimos. El me apreciaba

muchisimo y me promovié mucho,

incluso mi ingreso a la Academia

de Ciencias Econdémicas se debio a
su auspicio.

Recuerdo las conferencias en la Fundacion de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, asistia
mucha gente. Como expositor me impresionaba
ver a mas de mil personas mirandome y yo
mirandolos a ellos...

Me preguntés respecto del reconocimiento, cuan-
do me encuentro con ex-alumnos, siempre me
dicen lo mismo, primero delante de Lidia (su
primera esposa), ahora delante de Raquel (su
actual esposa), son muy considerados en sus
comentarios, me hacen grandes distinciones. Yo
me siento reconocido. Entiendo que la vida se
complica, que surgen nuevas prioridades y quie-
nes antes eran adjuntos en la catedra y con quie-
nes teniamos reuniones y almuerzos ya no pueden
dedicar ese tiempo, es el caso de Roberto Gon-
zalez o Roberto Pomilio.

NC: Profesor, ¢cree que como resultante de los
esfuerzos del Prof. Becker y sus esfuerzos, en
Mendoza se formo6 un semillero de la Escuela
Austriaca de Economia?

FNV: No, lamentablemente no prosperd, no hubo
continuidad. Hubo tentativas de organizacion de
grupos de discusion pero no continuaron.

Incluso hubo una época en que el periodismo era
muy considerado con esta Escuela de pensamien-
to, pero a partir del afio 1985, se baja una cortina
de silencio, no hubo més entrevistas, ni conferen-
cias. Tuve la oportunidad de consultarle a un pe-
riodista conocido al respecto... me contestd que
asi lo decidieron para protegerme porque yo era
demasiado directo, arremetia duramente contra to-
dos... no me convencio esa explicacion.

Francisco Navarro Vilches recibiendo su Diploma de
Miembro de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas

Me quisieron incorporar a un partido politico,
pero nunca lo permiti porque no queria que me
etiquetaran, si bien les daba clases... duré poco
tiempo, cuando debieron empezar a estudiar ya no
les gustd demasiado.

El mayor inconveniente de la Escuela Austriaca es
que hay que pensar, uno no respeta las creencias
populares, castiga muy fuerte.

Por lo demaés, evidentemente me consideran
descartado en el ambito provincial, pensaran que
como soy demasiado mayor ya no sirvo...

NC: ¢Qué ocurre de ahora en mas con la
“Escuela de Becker” en Mendoza?

Lamentablemente se extingue, a partir de que eli-
minan la materia en la Universidad Nacional de
Cuyo ya no hay medio de difusién de los conoci-
mientos del Prof. Becker y los aportes que reali-
cé... no visualizo que ningun discipulo pueda
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continuar porque no estan dadas las condiciones
en Mendoza, de querer dedicarse a esto deberian
irse de la provincia...

NC: Volvamos a su carrera profesional, ¢como
se produce su ingreso a la Academia de Cien-
cias Economicas?

FNV: La verdad, no sé como se produjo
(sonrie)... primero me entero por el Diario La
Prensa, al otro dia recibo un telegrama informan-
dome. Seguro detrds de ese nombramiento se
encontraba Don Benegas Lynch, quien ademas
hizo mi presentacién en la Academia.

Se comunican desde la Academia y me indican
que debo preparar una conferencia, asi es que
comienzo a revisar los Anales. Observé que nadie
habia expuesto el tema de la inflacion tipifican-
dola cdmo yo sabia hacerlo en mis clases. Asi que
propuse ese titulo, no usé la palabra inflacion
deliberadamente, resultando “Emisionismo Mone-
tario y la evolucion de sus consecuencias”. Porque
como bien sabés, la inflacidon es un proceso, no un
hecho mediante el cual se falsifica una determi-
nada cantidad de dinero y alli termina. Tiene una
cadena de consecuencias que se van autoalimen-
tando, potenciando y extendiendo, es como una
mancha que se extiende en un lago. Tal vez la
imagen mas figurativa es compararla con una
leucemia en la economia. No se puede jugar con
la moneda, es una traicién a la patria y al pueblo.

Luego de la conferencia, Benegas Lynch préactica-
mente me “secuestra” y me lleva a una reunion
con el presidente de la Mont Pelerin para luego
viajar a Chile... no pude siquiera despedirme de
mi esposa e hija...

Ese viaje a Chile me lo financié completamente
dado que la Facultad me negd el permiso, debia
solicitar autorizacion al Ministerio de Relaciones
Exteriores porque era un funcionario nacional que
iba a salir al exterior, tampoco me financiaban,
aunque iba a representar a la Facultad...

NC: ¢Ese viaje a Chile fue para asistir a la
reunién de la Mont Pelerin?

FNV: Efectivamente, hacia octubre de 1981 se
celebra la reunién de la Mont Pelerin en Vifa del

Mar, asistieron algunos miembros de la Academia
de Ciencias Econdmicas. Yo fui invitado por
Benegas Lynch.

Recuerdo las conferencias en la
Fundacién de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, asistia mucha

gente. Como expositor me
impresionaba ver a mas de mil
personas mirandome y yo
mirandolos a ellos...

Se trataria el tema oro, porque en ese momento, el
entonces presidente de EEUU, Ronald Reagan
habia designado una comision para que conside-
rase el retorno al Sistema Oro. La misma se com-
ponia de cuatro partidarios al Sistema Oro y siete
contrarios. Entre los partidarios estaba Hans
Sennholz, que viajo a Vifia del Mar y dio una
excelente conferencia sobre el Patron Oro, luego
le tocaba el turno a Milton Friedman. Cuando le
toco disertar, dijo que iba a hablar de la economia
que servia, o algo similar, realmente ofendio a los
asistentes, incluso alguien le dijo que se debia ir.
Se encontraba el Profesor Salin, quien le reprochd
su comportamiento y lo traté de “pequefio keyne-
siano”. Friedman, con su sentido del humor, sor-
tea el compromiso, entonces intervine agravando
la imputacion, diciendo que él no s6lo era un
pequefio keynesiano, sino que ademas un gran
leninista marxista partidario de la inflacion mone-
taria, propuesta que habia realizado en sus libros,
en los cuales argumentaba que para sostener el
crecimiento de la economia norteamericana era
necesario emitir una cierta cuota de papel moneda
para mantener el equilibrio entre los bienes y ser-
vicios, el producto bruto y la moneda circulante.

Luego de esta imputacion se produce una ovacion
apotedsica, en realidad siendo un ignoto, un
desconocido total para toda esa gente, interpreté
lo que estaban sintiendo y tuve el coraje de decir-
selo en la cara, y no pudo contestar de forma satis-
faztoria. Dijo que yo debia saber que él estaba
trabajando en un texto sobre el sistema oro y agre-
go que si se implantaba el patrén oro, iba a ser el
primero en salir a recibirlo con los brazos abier-
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tos. Fue entonces que el Profesor Shenfield de
Inglaterra se levanta y le dice que ademas de las
imputaciones que le habian hecho, era un oportu-
nista. Le reclamé que por qué no ponia el peso de
su Premio Nobel a favor de la causa... otra per-
sona agreg6 no tenia nada que hacer en la Mont
Pelerin... Todo este episodio fue desencadenado
por mi comentario.

Me quisieron incorporar a un
partido politico, pero nunca lo
permiti porque no queria que me

etiquetaran, si bien les daba
clases... duro poco tiempo, cuando
debieron empezar a estudiar ya no
les gustoé demasiado.

NC: ¢En algin momento fue perseguido o
atacado por sus ideas, por lo que transmitia en
sus clases y conferencias?

FNV: Dentro de la Facultad de Ciencias Economi-
cas, los enemigos de la Escuela Austriaca de
Economia han sido los “Chicago Boys”, un grupo
de profesionales que se capacitaron en Estados
Unidos y que a su regreso hacia el afio 1970
aproximadamente, comenzaron a ingresar como
docentes en el ambito universitario. Comenzaron
también a suprimir las materias de Economia
Austriaca, a cambiar los planes de estudio, elimi-
naron los cursos de “Ciclos Econdmicos”, de
“Historia del Pensamiento Econdmico”, también
mi materia, “Fundamentos de la Economia”, lue-
go vuelven a incorporarla como materia electiva
para suprimirla definitivamente en el 2008.

Recuerdo también un evento que termind con mis
exposiciones en la Fundacion de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires.

Martinez de Hoz visitd6 Mendoza, dando una con-
ferencia en un teatro que estaba lleno de gente, al
terminar se abre el debate de preguntas y respues-
tas que debian entregarse por escrito. Cada vez
que daba conferencias en Buenos Aires €l se com-
prometia a terminar definitivamente con la infla-
cion, por cuanto se me ocurrié preguntar identifi-

candome ¢cudl era la politica practica que iba a
seguir para terminar con la inflacion? Yo le men-
cionaba las experiencias europeas después de la
Segunda Guerra Mundial, los casos de Erhard en
Alemania, Einaudi en Italia, Rueff en Francia y
Camilo Gutt en Bélgica que él desconocia com-
pletamente. Se hizo un silencio muy incomodo
porque no sabia que contestar, finalmente dijo -
Yo he comprometido mi palabra de honor y voy a
cumplir-. La gente penso que era el introito de la
contestacion pero no, eso era todo... nuevamente
silencio. Yo insisti con la pregunta en forma
verbal, pero tampoco contesto.

Cuando termina la conferencia los periodistas me
rodean para preguntarme qué pensaba de la res-
puesta que habia dado el Ministro, Martinez de
Hoz por su parte pidio el papel donde estaba
escrita la pregunta y lo guardo en el bolsillo... yo
pensé que iba a tomar alguna represalia...

Al poco tiempo la Fundacion de la Bolsa de
Comercio me mand6 a dar cursos de economia a
Bahia Blanca, cerca de la Base Belgrano. Asistian
los directores de las escuelas secundarias, alum-
nos, personas de la base naval, docentes de
escuelas primarias y secundarias. Cierta vez una
persona me pregunta sobre las declaraciones de
Massera, quien habia dicho que la economia debia
estar subordinada a la politica. Como yo contes-
taba todo tal cual lo pensaba le respondo que el
Almirante Massera seguramente es muy capaz
para manejar un portaviones pero en economia
estd muy mal, aqui cuenta aquello de “zapatero a
tus zapatos”, él debe manejar el instrumental
militar, en cambio, a mi como economista me toca
trabajar y hablar sobre economia... estas palabras
fueron tergiversadas. ..

Yo termino los cursos y regreso a Mendoza y
comienzan a llamarme desde Buenos Aires, pero
yo estaba cansado, pensaba que deseaban otra
conferencia, finalmente Linares Benegas me
informa que se habia armado un lio tremendo con
Martinez de Hoz y en la Bolsa de Comercio
estaban muy preocupados. Viajo inmediatamente
a Buenos Aires, alli me muestran una carta firma-
da por el General Solari. Solari era Ministro de
Educacion y habia tenido alguna relacion con la
Fundacion de la Bolsa de Comercio, mis ense-
fianzas en clases eran transcriptas por los diarios
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del conurbano bonaerense, incluso Solari me
reproducia textualmente y me elogiaba mucho,
esto era reflejado por La Prensa, por La Nacion
alcanzando status nacional. No obstante todas es-
tas consideraciones, la carta firmada por Solari
reclamaba mi expulsion de la Bolsa.

Desde la Fundacion se colocan a mi disposicion,
yo solicito me acompafien a ver a Solari. Cuando
entré a su despacho yo no lo saludé, estaba indig-
nado, le comenté que era de la ultima persona que
esperaba una cosa asi después de tantos elogios, el
finalmente me comenta que no es mMas que un
subalterno del Ministro del Interior, quien era
intimo amigo de Martinez de Hoz... El me
comenta que si bien estaba de acuerdo con mis
comentarios, yo no era politico, era demasiado
frontal. Efectivamente le comenté, yo soy cienti-
fico y debo decir la verdad siempre, unas veces le
afecta a unos, otra a otros pero primero esta el
interés de la patria y del pueblo, para eso existe la
ciencia economica.

Luego me retiré de Buenos Aires y continué con
las actividades en Mendoza...

NC: Es materia obligada consultarle respecto
de la Crisis Internacional, las causas que Usted
visualiza y obviamente los posibles caminos de
recuperacion.

FNV: Comienzo este analisis con la siguiente pre-
gunta: ¢qué fue lo que llevd al desenlace de la
situacién? Un comportamiento increiblemente
ilegitimo e ilegal de los grandes banqueros, de los
fondos comunes o bancos de inversion. Ellos
respondieron a la demanda de crédito para
construir viviendas, dada la politica de Greenspan
de mantener bajas tasas de interés y continuada
luego por Obama. Aprovechando la oportunidad
de las bajas tasas de interés, se invirtié en casas,
muchas de las cuales estan desocupadas, y al no
venderse, no se recupero el dinero de los créditos,
no se pagaron las hipotecas. Las hipotecas se
encontraban en circulacion y se habian llegado a
emitir hipotecas en el aire, sin ningun respaldo o
registro o recaudo legal, puro papel pintado,
seguramente a cierto interés. Como es posible que
en EEUU donde el mercado financiero contd
siempre con gente muy experimentada se llegara a
ese extravio.

Durante el afio 1930 y a raiz de la implantacién
del patron cambio oro, se generaron crisis especu-
lativas con las acciones.

Los bancos otorgaban crédito barato para comprar
acciones gue se caucionaban y con ese dinero se
compraban mas acciones y esas nuevas acciones
se volvian a caucionar y se compraban mas accio-
nes y asi sucesivamente. Se llegé al absurdo de
instrumentar pequefias imprentas en las que se
emitian los cartones de acciones que se vendian
en la Bolsa sin averiguar quién era la empresa, la
rentabilidad que dejaba, suficiente con que eran
acciones.

El mayor inconveniente de la
Escuela Austriaca es que hay que

pensar, uno no respeta las
creencias populares, castiga muy
fuerte.

Similar a lo ocurrido en Francia hacia 1720, segun
contaba el Dr. Becker, con las acciones de la
compafiia Mississipi. Alli siguiendo las politicas
de John Law se llego al colapso donde incluso él
mismo perdi6 toda su fortuna. En el centro finan-
ciero de la época, se producian constantes corridas
especulativas de acciones. Hasta los cocheros
bajaban con sus Sefiores y compraban también
acciones. Todo termind tragicamente cuando al-
guien advirtio la incoherencia de comprar papeles
tan caros sin ninguna garantia ni rendimiento, y
empez6 a vender... en estos procesos especula-
tivos hay una gran sensibilidad a la desconfianza
y la desconfianza esta a flor de piel... es como
cuando las vacas estan paciendo en la noche y las
cuidan los arrieros, cualquier ruido raro y se arma
una estampida donde las vacas disparan para
todos lados... es lo que se suele ver en las
peliculas de cowboys (sonrie)...

Ahora con las hipotecas pas6 algo similar... En
estas situaciones, los actuantes economicos se
arriesgan a asumir grandes riesgos a la expectativa
de grandes ganancias. Debo destacar que todo es
psicoldgico y no matematico. Este estado positivo
de &nimo se generaliza y si bien las expectativas
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suelen ser ilusorias, los riesgos son reales... claro
que esto no podria pasar con una moneda genuina.
Una vez que se desata la “estampida” de especula-
dores, muchos bancos y otras instituciones de
crédito se animan a entrar en el juego buscando el
dinero de los depositantes. Cuando la situacién de
optimismo se revierte, todos intentan salvar sus
depdsitos, azotan con una feroz corrida. Muchas
instituciones bancarias no tienen el dinero dispo-
nible dado el sistema de reserva fraccional, que
les permite a los bancos expandir el crédito. Claro
que esto es un delito contra el Codigo de Comer-
cio, se esta usando inapropiadamente a espaldas
del depositante su dinero para hacer lucro.

Observé que nadie habia expuesto
el tema de la inflacion tipificandola
cdmo yo sabia hacerlo en mis
clases. Asi que propuse ese titulo,

no useé la palabra inflacion
deliberadamente, resultando
“Emisionismo Monetario y la
evolucion de sus consecuencias”.

Asi, todos los bancos prestan encadenadamente
dinero que no les es propio... cuando empieza a
aflorar el miedo, la preocupacion, algunos impor-
tantes inversionistas comienzan a retirar depdsitos
y a hacer ganancias nominales, porque como todo
es papel moneda y todo es crédito ficticio, esas
ganancias no se van a hacer efectivas. La reserva
fraccional es la causa eficiente de la crisis.

Cuando se producen las “estampidas” y los ban-
cos no pueden hacer frente a esto, comienzan las
politicas para evitar que la crisis se haga mayor y
se generalice. Dado que Keynes incorpord la justi-
ficacion para la emisién monetaria, los gobiernos
inmediatamente emiten mas papel moneda para
socorrer a los bancos y evitar que quiebren.

En EEUU, el gobierno ayud6 a una aseguradora
muy grande, pero no al Banco Lehman Brothers.
Este quebré y empezo a exteriorizarse el panico,
el factor psicoldgico es determinante y absoluta-
mente dominante. Las formulas matematicas, la
microeconomia, la macroeconomia, no reflejan la
psicologia... Asi los gobiernos creen que emitien-

do y emitiendo y prometiendo emisiones mas
grandes, van a lograr tranquilizar a la gente...

Como esto no se consiguid y se considera que hay
que volver a poner en marcha la confianza y el
crédito, se ha propuesto crear un organismo que
va a comprar todos los activos toxicos, toda la
basura crediticia, por valor de un billén de déla-
res. Claro que este dinero es el resultante de mas
emision monetaria... esto es el camino al incen-
dio. Con este anuncio quedan todos liberados de
culpay cargo...

El punto principal aqui es que el crédito no es una
goma que se puede estirar hasta el infinito. El
crédito genuino debe estar anclado en bienes
reales, frutos de la actividad econdémica produc-
tiva, eso es condicidn necesaria. La actividad eco-
nomica productiva supone subordinacion a las
necesidades de los consumidores, realizacion del
calculo economico y asi la mejor asignacion
posible de los recursos escasos disponibles. Todo
esto redunda en prudencia.

Contra la inversion de todos esos bienes trans-
formados en maquinas, en mano de obra técnica y
en productos necesitados por el mercado, se
genera la contrapartida en términos de ingresos
brutos y esa contrapartida va a resguardarse en los
bancos. Los banqueros reciben fondos que no han
sido generados por el Banco Central, sino por los
propios actores econdmicos, esto es un detalle
muy importante, es esencial.

NC: ¢Profesor qué visualiza Usted como
camino de recuperacion a la crisis economica
internacional?
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FNV: La solucion es el retorno al Sistema Oro, y
lo haran por las buenas o por las malas. Si lo
hacen a las malas sera luego de pasar por un
infierno como ha dicho algln economista...

Hay que recuperar la confianza, ahora sélo hay
pesimismo. La creacion de un “super banco” que
va a “limpiar” a los otros bancos, y que actuara en
un mercado financiero muy regulado no sera sufi-
ciente para borrar del inconsciente colectivo la
patética imagen de experiencias pasadas. Quienes
se equivocaron no han tenido sancion. Pueden
nuevamente acudir a un rescate ficticio porque no
hay nada... la produccién se paraliza, comienzan
los problemas de desocupacion, cae el comercio,
los paises se cierran, caen en las autarquias econo-
micas, el negocio de las materias primas, el
transporte y demas servicios complementarios se
paraliza y las economias se encogen totalmente,
esto excreta desocupacion, miseria, hambre, vio-
lencia, empieza a escasear todo, hasta los produc-
tos de primera necesidad.

NC: ¢Pero es factible esta solucion, podria
implantarse nuevamente el Sistema Oro en el
Mundo?

FNV: Si no es factible la contrapartida es mayor
emisionismo, vendran el proteccionismo, la beli-
cosidad del comercio internacional, las guerras, la
anarquia...

En mi trabajo sobre el Emisionismo Monetario se
puede tener una vision de la crisis. El final del
desarrollo del proceso inflacionario conlleva a la
crisis economica. Yo lo divido en etapas sucesi-
vas, auge inflacionario, recesion, re-emision para
absorber la recesion generada en la emision. Ese
emisionismo produce una pausa en el proceso
amagando una recuperacion, pero en la dindmica
del proceso inflacionario todo es psicologia, y
mas aumento de la cantidad del papel moneda en
circulacion no es equivalente a las variaciones en
los precios. Aunque haya muy buena tecnologia,
el aumento de la produccion se consume mucho
mas rapido de lo que se produce y cada producto
tiene su proceso de produccién, las mismas ma-
quinas son de produccion rapida o de produccion
lenta, entonces todo esto va creando la tendencia a
la hiperinflacion.

Se produce un estado de anarquia generalizado, el
ser humano no puede vivir en anarquia, la que
supone que no hay almacenes con provisiones,
porque son asaltados por las pandillas urbanas,
que ademas salen de la ciudad y van a asaltar las
chacras, las granjas, roban, matan a los duefios,
matan a las cimientes, comen las semillas, los
cerdos de cria, las vacas de cria, todo lo que se
reproduce, porque nadie repara en el futuro, todos
piensan en el ahora... Cémo se detiene la tenden-
cia anarquica, porque los chacareros y toda esa
gente buscan defenderse. Ocurrié en crisis pasa-
das, donde los duefios de depésitos y almacenes
salieron a defenderse con armas y esto sucede a
gran escala.

La solucion es el retorno al Sistema
Oro, y lo haran por las buenas o
por las malas. Si lo hacen a las
malas sera luego de pasar por un
infierno como ha dicho algin
economista. [...]JHay que recuperar
la confianza, ahora solo hay
pesimismo. La creacion de un
“super banco” que va a “limpiar” a
los otros bancos, y que actuara en
un mercado financiero muy
regulado no sera suficiente para
borrar del inconsciente colectivo la
patética imagen de experiencias
pasadas. Quienes se equivocaron no
han tenido sancion.

Esto esta descripto en mi trabajo. Esto es el epilo-
go de la crisis, luego ¢qué sigue? La instauracion
de una dictadura o de un gobierno de derecho
estricto. Seria una verdadera suerte que surja un
gobierno de derecho, como ha ocurrido en algu-
nos paises afortunados, pero dadas las nuevas
condiciones y formas de ser de la gente, es muy
poco probable que surja el orden y el respeto,
entonces resultara otro Hitler, otro Perdn, alguien
va a hacerse cargo del desorden...

La culminacion de estos procesos de crisis es la
anarquia, se cae en el desquicio total con sangre y
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eso provoca reacciones, entonces se pueden
encender brotes de guerra civil que es lo que
pareciera se esta exacerbando en la actualidad...
Von Mises lo explicd, pero nadie lo escuchd...

Estoy muy satisfecho con lo que he
hecho, sin embargo tengo una
deuda, (sonrie) “el libro™, si bien
escribi mucho no fue tanto como
debia, es la misma deuda que dejé

el Profesor Becker. Reconozco que
las palabras se las lleva el viento, la
letra escrita, sin embargo, queda
para las generaciones futuras...
pero yo no tengo vocacién de
escritor...

El retorno al oro es el camino y no se puede hacer
gradualmente, es como una operacién quirurgica,
no se puede operar un ratito a la mafiana, otro en
la tarde y otro en la noche, una vez que se inicio el
acto quirdrgico se debe terminar... Asi lo hicieron
Erhard, Gutt, Rueff o Einaudi. Yo afirmo todo
esto porque tengo referencias histéricas que asi lo
avalan y todas con éxito. Y mas recientemente,
puedo citar el caso de Nueva Zelanda, donde la
Sefiora Richardson, discipula de Hayek, llegé al
Ministerio de Hacienda de ese pais. Llevo a cabo
la misma politica de Erhard, cambi6 la moneda,
liberé todo el comercio interno e internacional y
desbaraté los monopolios sobre todo el de la
industria lactea, abrio el comercio exterior, des-
hizo los sindicatos, en una economia libre no
hacian falta puesto que iban a multiplicarse los
lugares de trabajo, iban a tener buenos salarios y
esto efectivamente se produjo. Al principio esta-
ban disconformes con medidas de esa magnitud,
tal como le pasé a Erhard en Alemania.

No se reconoce en el sistema oro la solucion a las
crisis por los compromisos sociales, por la sensi-
bilidad social, por la desocupacion gue se genera-
rd, pero quienes realizan estas afirmaciones no
ven mas alla. Las fuerzas de regeneracion de la
economia movidas por la libertad, por los dere-
chos constitucionales de la propiedad privada, de
la libre disponibilidad, esa fuerza creativa que ya

eclosiono en la Argentina y la hizo grande, tiene
un potencial de recuperacion rapido, efectivo,
solido, pero la gente no cree en esto, salvo unos
pOCos, YO, VOS...

Con el Patron Oro auténtico no habia crisis,
fueron 60 afos sin crisis profundas, sin guerras
extendidas, hubieron conflictos pero reducidos a
Su minima expresion.

Francisco Navarro Vilches frente a su biblioteca

NC: ¢Profesor usted esta satisfecho con lo que
ha hecho en el &mbito profesional? Mirando el
camino recorrido, ¢cree que le quedo algo por
hacer?

FNV: Estoy muy satisfecho con lo que he hecho,
sin embargo tengo una deuda, (sonrie) “el libro”,
si bien escribi mucho no fue tanto como debia, es
la misma deuda que dejo el Profesor Becker.
Reconozco que las palabras se las lleva el viento,
la letra escrita, sin embargo, queda para las
generaciones futuras... pero yo no tengo vocacion
de escritor...

NC: Si tuviera la posibilidad de agradecer, ¢a
quien lo hariay por qué motivo?

FNV: En primer lugar a mi primera esposa: Lidia.
Era una mujer encantadora, sensata y buena, yo la
conoci cuando tenia quince afios, estuvimos nueve
afios de novios, y su pérdida fue demoledora, no
me he repuesto a pesar de tener la suerte de
conocer a Raquel y casarme nuevamente. Me
arrepiento de haberle dedicado tanto tiempo a mi
trabajo en desmedro del tiempo a mi familia...
ella me cre6 todas las condiciones animicas y
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espirituales para poder hacer lo que yo me sentia
destinado a hacer.

En mi carrera profesional a Carlos Becker que me
ayudo tanto. A mis colaboradores como Fernando
Ruiz Moreno, Isidro Rubio, Roberto Gonzélez,
Roberto Pomilio. A Don Alberto Benegas Lynch
mi promotor, al Almirante Sanchez Safiudo y al
Ingeniero Alsogaray.

Al Dr. Antonio Salduga Coma, por su afecto,
apoyo y confianza durante mis afios de juventud
en Tunuyan. Yo lo queria mucho y él a mi
también, no tuvo hijos y practicamente me adoptd
cuando tenia catorce afios, me acompafié en mi
casamiento, lo recuerdo con mucho afecto.

En mi carrera profesional,
[agradezco] a Carlos Becker que
me ayudo tanto. A mis
colaboradores como Fernando Ruiz

Moreno, Isidro Rubio, Roberto
Gonzélez, Roberto Pomilio. A Don
Alberto Benegas Lynch mi
promotor, al Almirante Sanchez
Sanudo y al Ingeniero Alsogaray.

NC: No obstante ya no se desempefia al frente
de un aula, Usted nunca ha suspendido su
actividad en el ambito de la Ciencia
Economica, ¢en qué se encuentra trabajando
actualmente?

FNV: En la actualidad estoy tratando de encontrar
el origen de las crisis, el punto de partida y como
se empiezan a gestar... esto se materializara en un
coloquio que prepararé con mi discipula Natalia
Conti (me mira y sonrie). Estamos leyendo
distintos articulos y los trabajos del Dr. Becker,
estoy seguro que entre los dos vamos a hacer un
lindo trabajo...

Préxima entrevista: G.L.S. Shackle

NUEVOS BLOGS DE LA
FUNDACION FRIEDRICH A. VON HAYEK

Con el propésito de fomentar la discusion de
aquellos temas que constituyen el objeto de
estudio, el Departamento de Investigaciones de la
Fundacion Hayek ha lanzado cinco Blogs
tematicos.

Escuela Austriaca, dirigido por
Gabriel Zanotti y Adrian Ravier.

Liberalismo y Politica, dirigido
por Constanza Mazzina.

Derecho y Economia, dirigido por
Eduardo Stordeur (h) y Pablo lannello.

"'ll'
=
Filosofia Objetivista, dirigido por
Ricardo M. Rojas.

Evolucionismo y complejidad,
dirigido por Eliana Santanatoglia.

P

En estos blogs se propondran discusiones, y se
incluira informacion, videos y articulos
relacionados.

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar 17



http://escuelaaustriaca.wordpress.com/
http://liberalismoypolitica.wordpress.com/
http://derechoyeconomia.wordpress.com/
http://filosofiaobjetivista.wordpress.com/
http://evolucionismoycomplejidad.wordpress.com/

La Escuela Austriaca en el Siglo XXI — Revista Digital No. 13 — Afio 2009 — Fundacién F. A. Hayek

PETICION
POR EL LIBRE COMERCIO

ATLA

La Fundacion Friedrich A. von Hayek se suma a
la inicitativa de la Atlas Economic Research
Foundation en su peticién por el libre comercio.

Las restricciones al libre comercio prolongaran y
profundizaran la recesion global, sin embargo 17
de los 20 paises que integran el G20 han iniciado
recientemente este tipo de politicas -a pesar de las
promesas en rechazo de las mismas.

La peticion ya se encuentra traducida a 30
idiomas diferentes.

Esta peticion ha sido firmado por miles de
economistas, académicos y lideres de opinion
publica. Revelaremos a los firmantes el 1 de abril
en Londres.

Si desea firmar la peticion ingrese al sitio de la
Fundacion Atlas.

El Libre Comercio es la Mejor Politica

El fantasma del proteccionismo recorre el mundo.
Esta es siempre una politica peligrosa y poco
inteligente, especialmente en tiempos de crisis
econdémica cuando amenaza con lastimar a la
economia mundial. La premisa en la cual se basa
el proteccionismo es la que dice que se alcanza la
prosperidad nacional cuando el gobierno otorga
poderes monopdlicos a productores locales. El
razonamiento economico de cientos de afios, la
experiencia histérica y los estudios empiricos, han
demostrado que esa premisa esta totalmente
equivocada. El proteccionismo crea pobreza, no
prosperidad. El proteccionismo de ninguna
manera protege a la industria nacional ni el
empleo a nivel local, mas bien los destruye. El
proteccionismo perjudica a la industria de
exportacion y a las industrias que dependen de las
importaciones para la produccion de sus bienes.
Subir los precios del “acero” para asi proteger a

dicha industria, sube el costo de produccién de
carros y de otros productos hechos de acero. El
proteccionismo es un juego de tontos.

El hecho de que el proteccionismo destruye
rigueza no es su peor consecuencia. El
proteccionismo destruye la paz. Esta es
justificacion suficiente para que toda persona de
buenas intenciones y partidaria de la civilizacion,
vocifere  contundentemente en contra del
nacionalismo econémico; una ideologia de
conflicto basada en la ignorancia y llevada a a la
practica a traves del proteccionismo.

Hace doscientos cincuenta afios Montesquieu dijo
“La paz es una consecuencia natural del
intercambio comercial”. Dos naciones que tengan
diferencias se convierten en dependientes
reciprocas si una de ellas estd interesada en
comprar y la otra en vender. Dicha unién se
fundamenta en necesidades mutuas.

El producto mas valioso del intercambio
comercial es la paz. El libre intercambio
promueve la paz, en parte uniendo a gente distinta
en una cultura comdn del comercio--un proceso
diario de aprender otras lenguas, normas sociales,
leyes, expectativas, deseos y talentos.

El intercambio comercial promueve la paz al
fomentar el desarrollo de relaciones con un mutuo
sentido de cooperacion y beneficio. Asi como el
intercambio comercial unifica los intereses
econdmicos de Paris con Lyon, de Boston con
Seattle, de Calcuta con Mumbai, el intercambio
comercial también unifica los intereses
econdmicos de Paris con Portland, de Boston con
Berlin, de Calcuta con Copenhague--de la gente
de todas las naciones que comercian unos con
otros.

Una gran cantidad de investigacion empirica
prueba la premisa de que el comercio promueve la
paz. Tal vez el ejemplo mas tragico de lo que pasa
cuando esta premisa es ignorada es la Segunda
Guerra Mundial.

El comercio internacional se redujo en un 70%
entre 1929 y 1932, en gran parte por la legislacion
arancelaria Smoot — Hawley y las retaliaciones
arancelarias de otras naciones. El economista
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Martin Wolf comenté que “este colapso en el
comercio fue un gran incentivo para la busqueda
de la autarquia y del expansionismo territorial
(Lebensraum), mas que nada para Alemania y
Japén”.

Muy pronto tuvieron lugar las guerras mas
espantosas y mortales de la historia humana. Al
disminuir las posibilidades de guerra, el comercio
salva vidas. El intercambio comercial también
salva vidas al aumentar la prosperidad y
extenderla a mas y mas personas. Es simplemente
abrumadora la evidencia de que el libre comercio
promueve la prosperidad. Esta hace posible que
mujeres y hombres lleven una vida mas larga y
saludable.

Con vidas maés largas y saludables en tiempos de
paz, la gente que participa en la economia global
cuenta con mas tiempo para disfrutar de un vasto
conjunto de experiencias que le proporciona el
libre comercio. La cultura se enriquece con
contribuciones de alrededor del mundo que son
solo posibles gracias al libre comercio de bienes e
ideas.

Sin lugar a dudas el libre comercio brinda
prosperidad material, pero su mas preciado regalo
no se puede medir con dinero, sino por las vidas
que se desarrollan en mayor libertad, a plenitud y
sin ser arrasadas ni destruidas por las atrocidades
de la guerra.

De acuerdo con esto, nosotros los firmantes, nos
unimos en un pedido a todos los gobiernos de las
naciones para resistir los llamados de los cortos de
vision y de los avaros que elevan mas las barreras
en contra del libre comercio. A cada gobierno le
decimos: “deja que tus ciudadanos disfruten no
solo los frutos de sus campos, fabricas e ingenios
pero también de los del mundo entero”. Los
resultados seran una mayor prosperidad, mayor
calidad de vida y los beneficios y bendiciones de
un mundo de paz.

COMENZO EL PROGRAMA DE
EXTENSION ACADEMICA EN CIENCIAS
SOCIALES (PEACS)

2 Fundacion

ESEA”E Friedrich A. von Havek

La Fundacion Friedrich A. von Hayek y la Escue-
la Superior de Economia y Administracion de
Empresas (ESEADE) presentan una nueva edicion
del Programa de Extension Académica en Cien-
cias Sociales (PEACYS), dirigido a los estudiantes
universitarios de todas las carreras

Dicho programa tiene por objeto completar su
formacion académica en FILOSOFIA, ECONO-
MIA, CIENCIAS POLITICAS Y DERECHO.

Los mejores alumnos obtendran becas parciales
para la Maestria en Economia y Ciencias Politicas
de ESEADE.

Descargue el programa para mayor informacion.

Programa de Extension Académica en
Ciencias Sociales (PEACS) 2009

Propuesta

El objetivo del programa ez brindar a los estudiantes universita-
rios un complemento a su formacion academica, mteriorizando-
los en los fundamentos de una Sociedad Abierta, desde diversas
disciplinas

El programa se dirige a estudiantes wnversitarios hasta 25 afios

Alaterias
FILOSOFIA - ECONOMIA - DERECHO -
CIENCIAS POLITICAS

Becas

Los 4 msjores promedios del programa recibirin media beca
paza la Maestria en Economia v Ciencias Paliticas de ESEADE

Inseripeion

El programa e desarrollara en 16 clazes, del 1° de abril al 15 de
julie, en ESEADE (Usiazte 2472, Capital)

El costo del programa es 5420, lo que incluye el material de
ertdio y un pack de libros editades por la Fundacién Hayek:

La inzcripeion se vealiza en la sede de la Fundacon Hayek
(www havek org ar), Libertador 6330, 5to piso. Tel: 4706-0300

e A e

Para mayer informacion: fundaciophavek@havek oy ar
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SANTO TOMAS
DE AQUINO (1224-1274)

Por Gabriel J. Zanotti*

hoy es Italia en el castillo de Roccase-

cca, perteneciente a la poderosa familia
de los condes de Aquino. Hay relativo consenso
sobre que naci6 en 1224 y muri6 en 1274. Fue
educado en una abadia benedictina, dando desde
pequerio signos evidentes de inteligencia y piedad.
La familia planificaba un futuro brillante para el
nifiito Tomas, dentro de la carrera eclesiastica.

S anto Tomas de Aquino nacio en lo que

Pero Tomas tenia otros planes. Se hace dominico,
esto es, entra en la reciente orden fundada por
Santo Domingo de Guzman, dedicada al estudio y
la predicaciéon. La familia se opone porque, en
aquella época, esta nueva orden religiosa, junto
con la franciscana, era como una especie de
izquierda de la Iglesia, que trataban de volver al
auténtico espiritu del Evangelio en contra de la
degeneracion de las costumbres que se manifes-
taba sobre todo en esas carreras eclesiésticas
como la que la familia queria para su pequefio. De
alli una de las principales anécdotas, siempre con-
tada: la familia encierra en su castillo al joven
Toméas cuando este manifiesta su voluntad de

* Doctor en Filosofia y miembro del departamento de
investigaciones de la Fundacién Friedrich A. von Hayek.

“irse” con los dominicos, e incluso intentan con-
vencerlo con métodos no del todo ortodoxos. Pero
Tomas no acepta nada, sigue en lo suyo y final-
mente “cuenta la leyenda” que algunos hermanos,
con la tolerancia de la madre, ayudan a Tomas a
escapar del castillo en cuyas afueras lo esperaban
esos misteriosos frailes vestidos de blanco. Fin de
su carrera eclesiéstica.

Dentro de la orden fue un estudiante aplicado
aunque muy callado. Sus dotes religiosas e inte-
lectuales no escaparon a su maestro, San Alberto
Magno, quien era uno de los audaces introducto-
res de la metafisica y antropologia de Aristoteles,
hasta entonces manejada s6lo por los arabes. En
1256 es nombrado “Maestro de Teologia” y en-
viado a Paris, ciudad que junto con Napoles y
Roma constituyen los centros de su ensefianza y
vida universitaria.

Toda su vida estuvo dedicada al
estudio, la enseflanza y sobre todo a
su vocacion como fraile y sacerdote

dominico. Nunca ejercié ningan

cargo de gobierno en la orden pero
si intervino activamente en los
debates universitarios de la época,
a veces por pedido de sus
superiores.

Santo Tomas no leia Griego. Un amigo de la or-
den y experto helenista, Guillermo de Moerbeke,
le traduce al latin sistematicamente casi toda la
obra de Aristoteles, que circulaba desperdigada en
traducciones arabes, persas, etc. Tomas comenta
sistematicamente todas las obras de Aristoteles.
Quien tuviera en sus manos uno solo de esos
comentarios ya lo veria como la obra de toda una
vida. Pero ademas de todos esos amplios y deta-
llados comentarios —donde Santo Tomas
“traduce” Aristoteles al cristianismo-, 12 en total,
escribe 9 “Cuestiones Disputadas” (que eran las
obras tipicamente universitarias de la época), 11
Comentarios a las Escrituras, 14 de lo que hoy
Ilamariamos *“articulos” (opusculos, tratados), 5
consultas, 16 largas cartas, 7 obras litlrgicas y
sermones, y 3 sintesis teoldgicas, por las cuales es
mas conocido. Una de estas es la famosa Suma
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Teologica, una obra larguisima, cuasi intermina-
ble; bien, de hecho quedd inconclusa (muere antes
de terminarla). A ello hay que agregar todo lo
demas, en un lapso de 30 afios aproximadamente.

Santo Tomas es el gran sistematizador de la teolo-
gia catolica. Su estilo es analitico pero no escribe
tratados como a los que estamos acostumbrados
desde la modernidad. Sus obras son largas colec-
ciones de problemas concretos, uno tras otro, con
sus respuestas, sus objeciones y sus respuestas a
las objeciones. Tiene en cuenta siempre la opinion
de todos los tedlogos catdlicos que le preceden
pero también la de los tedlogos arabes y judios,
sobre todo Avicena, Averroes y Maimonides. En
sus obras universitarias es muy detallista en la
exposicion de todas las opiniones; en sus sintesis
teoldgicas es mas conciso. De hecho su Suma
Teolodgica es un manual para estudiantes domini-
cos, y su Suma Contra Gentiles seria —no se sabe
muy bien- un manual para frailes predicadores en
tierras arabes. Ninguna de sus obras tiene esa neta
diferencia entre filosofia y teologia que se usa
después. El distinguia entre las conclusiones que
tenian como premisa mayor a una verdad revelada
y las conclusiones cuya premisa mayor era una
verdad “de razén”, pero las usa al mismo tiempo.

En temas sociales, Santo Tomés no
se sale de su época, y se pronuncia
con menos claridad y mayores
ambivalencias. Miro con simpatia
el trabajo de algunos colegas que

quieren encontrar en él a la
economia de mercado y la
democracia liberal, pero, para ello,
vayan directamente a Mises y
Hayek.

No define in abstracto sino que va construyendo
sus profusas distinciones en relacion a cada pro-
blema concreto que va tratando. Distinguia entre
“Sacra Doctrina”, y la filosofia, si, que para él era
sencillamente la obra de los antiguos, sobre todo
Aristoteles, a quien Ilama “el filésofo” (asi como
a Averroes lo llama “el comentador”). Toda su
vida estuvo dedicada al estudio, la ensefianza y

sobre todo a su vocacion como fraile y sacerdote
dominico. Nunca ejercio ningun cargo de gobier-
no en la orden pero si intervino activamente en los
debates universitarios de la época, a veces por
pedido de sus superiores. Sus comentarios de
Aristoteles eran muy de avanzada para la época,
lo cual le valié graves acusaciones de alejarse de
la ortodoxia catélica y de hecho una famosa
condenacion de ciertas proposiciones filosoficas,
por parte del obispo de Paris, parecian tenerlo a él
claramente como blanco. Su maestro San Alberto
Magno, extrafio caso de longevidad para la época,
tuvo que salir en su defensa, ya muerto Santo
Tomas de Aquino, en un famoso concilio.

00:00 /0000 | 4l

Gabriel Zanotti dictando una conferencia sobre
Hayek y el Cristianismo (agosto de 1999)

La gran originalidad de Santo Tomas de Aquino
radica en dos “estilos” y en una sintesis teoldgica.
Los estilos a los que nos referimos son: a) la
armonia razon/fe. Ni se le pasa por la cabeza que
razon y fe puedan estar separados. Las distingue,
precisamente, para que puedan trabajar juntas. El
camina directamente con las dos, como sus dos
piernas de su larga caminata intelectual. b) La
clara incorporacion, a todo tema y problema, del
orden natural de las cosas. El hace teologia
incorporando totalmente a la biologia y fisica de
su tiempo, sobre todo a través de la sintesis
aristotélica-ptolemaica. Eso puede ocasionar
problemas al intérprete actual, sobre todo para
distinguir lo ya caduco de ese paradigma de las
cuestiones estrictamente teoldgicas, y ademas
porque incorpora un juego de lenguaje aristotélico
para hablar de cuestiones metafisicas que Aristo-
teles no tenia in mente en absoluto. Pero la
ventaja de ello radica en esta ensefianza: toda la
revelacion cristiana y la vivencia de lo sobre-
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natural no solo es compatible sino que debe ser
acompafiada por la vision del orden natural de las
cosas, porque dicho orden natural es creacion de
Dios y no puede presentar la mas minima contra-
diccion con la revelacion. Eso vale para hoy, y
pensemos si trasladdramos ello a las ciencias
sociales que Santo Tomas no conocio.

I

3 go:gojooion | 4l

Gabriel Zanotti dictando una conferencia sobre
Mises y el Cristianismo (agosto de 1999)

Su sintesis teolégica no sélo sistematiza en un
corpus unitario todas las piezas sueltas anteriores
(desde la patristica en adelante) sino que ademas
une en una sola metafisica a Platon y a Aristo-
teles. Se podria decir que Tomas es sobre todo un
agustinista que agrega a San Agustin toda la
“técnica” filosofica de Aristoteles, que no es poco.
Pero los temas centrales, el “ndcleo central” de lo
que Tomés esta pensando, son cuestiones que a
ningun filésofo antiguo se le pudieron haber ocu-
rrido. Santo Tomas piensa en la creacion, como
dar el ser de la nada; en la Providencia, donde la
infalibilidad del conocimiento divino es compa-
tible con el libre albedrio, el mal, la casualidad y
la contingencia. Todo ello, por supuesto, tratado
analiticamente con argumentos que provienen tan-
to de la razon como de la revelacién. Es un error
ver a Santo Tomas como un comentarista a
Aristételes que “ademas” hablaba de esos otros
temas. Es precisamente al revés: hablaba funda-
mentalmente de todo ello “junto con” un trata-
miento analitico de la terminologia aristotélica
que le permitié sortear temas en los cuales sus
otros colegas tedlogos habian quedado tamba-
leantes. De ese modo la relacién entre Dios y las
criaturas, tema que en el catolicismo no puede ir
ni para el panteismo ni para el deismo, Tomas lo
trata desde la “participacion” neoplatonica junto

con el tratamiento de la analogia de Aristoteles. O
en su antropologia teoldgica, donde el ser humano
es desde luego la criatura intelectual y libre cuyo
fin Gltimo es Dios, junto con la unidad psiqui-
soma que proviene de Aristoteles. Nadie habia
hecho nunca antes esas sintesis. Santo Tomas se
pasa su vida entera uniendo piezas sueltas que
estaban separadas y que parecian irreconciliables.
Eso tambien es un estilo de su modo de hacer teo-
logia y lo que hoy llamariamos “filosofia”.

Lo que Tomas tiene para
ofrecernos, para los problemas
actuales, son elementos de su
metafisica y de su sintesis
teologica/filosofica, que fueron
utilizados para cuestiones de su

tiempo pero que por su
profundidad sirven también para el
actual. Su distincion entre lo
natural y lo Sobrenatural se
traslada a una mas precisa
distincion entre teologia, filosofia y
ciencias.

En temas sociales, Santo Tomé&s no se sale de su
época, y se pronuncia con menos claridad y mayo-
res ambivalencias. Miro con simpatia el trabajo de
algunos colegas que quieren encontrar en él a la
economia de mercado y la democracia liberal,
pero, para ello, vayan directamente a Mises y
Hayek. Si, es verdad que tiene un famoso pasaje
donde parece adelantar la teoria subjetiva del
valor, pero a su vez cuando toca los precios en la
Suma, se pregunta si es licito vender algo “por
encima de lo que vale”. Si, es verdad que en la
Suma Teoldgica tiene pasajes donde defiende el
gobierno mixto, y en ese sentido “el elemento”
democratico, pero en su anterior tratado sobre el
gobierno de los principes tiene una clara defensa
de la monarquia de su tiempo que los franquistas
“de este tiempo” supieron aprovechar bien hacien-
do una ensalada hermenéutica digna de la peor
filosofia. No hagamos nosotros lo mismo.
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Lo que Tomas tiene para ofrecernos, para los
problemas actuales, son elementos de su metafi-
sica y de su sintesis teoldgica/filoséfica, que fue-
ron utilizados para cuestiones de su tiempo pero
que por su profundidad sirven tambien para el
actual. Su distincion entre lo natural y lo Sobre-
natural se traslada a una mas precisa distincion
entre teologia, filosofia y ciencias. Su tratamiento
de la ley natural puede ser hoy uno de los funda-
mentos de los derechos humanos. Su distincion
entre la ley natural y la ley humana puede ser hoy
uno de los fundamentos del derecho a la intimi-
dad. Su distincion entre el poder eclesial y el po-
der secular del principe puede ser hoy fundamento
de la distincién entre Iglesia y estado. Su trata-
miento de la propiedad como precepto secundario
de la ley natural da un fundamento utilitario a la
propiedad compatible con las ventajas que actual-
mente le damos para el calculo econémico.

[N]o tenemos que buscar en él la
superficie de los temas. Tenemos
gue ir al nucleo central de su
sintesis teologica/filoséfica y traerla
para nuestro tiempo, con cuidado,

teniendo en cuenta que estamos
saltando 7 siglos en una montafa
rusa que da una vuelta desde el
Sacro Imperio Romano Germanico
hasta el mundo actual.

Su distincion entre el acto concreto de concebir y
lo concebido lo pone en linea con Frege, con la
primera etapa de la fenomenologia de Husserl y
con el mundo 3 de Popper. Su tratamiento de la
accion humana como libre e intencional lo pone
directamente en linea con una fundamentacion
antropoldgica de la praxeologia. Y asi sucesiva-
mente. O sea: no tenemos que buscar en él la
superficie de los temas. Tenemos que ir al nucleo
central de su sintesis teoldgica/filosofica y traerla
para nuestro tiempo, con cuidado, teniendo en
cuenta que estamos saltando 7 siglos en una mon-
tafia rusa que da una vuelta desde el Sacro Impe-
rio Romano Germanico hasta el mundo actual.

Santo Tomas de Aquino fue, ante todo, un fraile
dominico. La gracia de Dios le dio una inocencia
“de nifo” (uso las comillas para que los freu-
dianos me entiendan) y una bondad que maravi-
Ilaba a sus comparfieros de orden y a sus familia-
res. Su poder de concentracion era enorme; “se
dice” que dictaba 3 obras al mismo tiempo a su
fiel compariero de orden y “secretario”, Fray
Reginaldo. No se sabe si al final de su vida tuvo
una revelacion divina, o un derrame cerebral o un
golpe cuando iba a lomo de burro o las tres cosas
(¢qué importa?), el asunto es que repentinamente
dejo de escribir, diciendo que todo lo escrito le
parecia sencillamente nada. Meses después,
murid. Se cuenta que preguntaba permanentemen-
te: “¢Sefior, he hablado bien de ti, he hablado bien
de ti?”

Gabriel J. Zanotti
Filosoffa para
filosofos

Universidad Francisco Marroguin
Unidn Editarial

Su pensamiento ha sido utilizado actualmente
para muchas cosas, hasta para cualquier cosa. No
hagamos nosotros lo mismo. Yo espero, Santo
Tomas, haber hablado bien de ti.

Bibliografia: la bibliografia sobre Santo Tomas de
Aquino, en cuanto a biografias, introducciones a
su pensamiento y etc., es inabarcable. Voy a
recomendar sélo tres obras. Por su cientificidad y
rigor historico, Weisheipl, J.A.: Tomés de
Aquino, vida, obras y doctrina, Eunsa, Pamplona,
1994. Por su originalidad, Chesterton, G.K.: Santo
Tomés de Aquino, Carlos Lohlé, Buenos Aires,
1986. Por su relacion a su situacion historica
concreta, Pieper, J.: Filosofia medieval y mundo
moderno, Rialp, Madrid, 1973.
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GABRIEL J. ZANOTTI FUE
ENTREVISTADO POR APERTURA
LATINOAMERICANA

Gabriel Salvia, director de CADAL y conductor del
programa, entrevisté al filosofo Gabriel Zanotti
quien ofrecio un andlisis sobre las causas de la crisis
global.

Gabriel Zanotti, miembro full time del departamento
de investigaciones de la Fundacién Friedrich A. von
Hayek fue entrevistado por Gabriel Salvia, director
de CADAL y conductor del programa radial “Aper-
tura Latinoamericana”.

Zanotti explico a la audiencia que es comprensible
que la Presidenta Cristina Fernandez de Kirchner
piense que las medidas que estd tomando sean la
solucién que esta situacién critica amerita, si uno
considera que en el ambiente académico, los méas
perstigiosos economistas -incluido el ultimo premio
Nobel- estan sugiriendo medidas similares.

Explico que la crisis no tiene su origen en el funda-
mentalismo de mercado, sino en el intervencionismo
estatal, e invitd a los oyentes a estudiar el capitulo
sexto de “La Accion Humana”, un tratado de econo-
mia escrito en 1949, donde Ludwig von Mises, su
autor, ademas de criticar prematuramente a organis-
mos multilaterales de crédito como el FMI o el
Banco Mundial, predice precisamente los efectos
que las politicas estatistas hoy estan produciendo.

Acceda a la entrevista completa.

EDUARDO STORDEUR (H),
SENIOR VISITING SCHOLAR EN LA
UNIVERSIDAD DE BERKELEY

Eduardo Stordeur (h), miembro full time del
Departamento de Investigaciones de la Fundacion F.
A von Hayek, fue designado Senior Visiting Scholar
en el Programa de Derecho y Economia del Boalt
Hall de la Universidad de California en Berkeley,
Estados Unidos.

Eduardo Stordeur esta investigando sobre el empleo
de una variante del modelo Buchanan - Tullock en
estado de naturaleza a los fines de ilustrar una
eventual solucion parcial a un clasico problema de
la economia normativa: la distribucién inicial de
derechos de propiedad.

ADRIAN RAVIER ABRIO EL CICLO
ANUAL DE CONFERENCIAS: “LA
ESCUELA AUSTRIACA DE ECONOMIA”
EN ROSARIO

Gabriel Zanotti y Adrian Ravier, miembros del
departamento de investigaciones de la Fundacion
Friedrich A. von Hayek, participan del Ciclo Anual
de Conferencias sobre la Escuela Austriaca de Eco-
nomia, que tiene lugar en Rosario durante 2009.

El evento se lleva a cabo en la Biblioteca Central de
la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universi-
dad Catolica Argentina (UCA) en Rosario (Crespo
1650).

La fecha de inicio fue el lunes 13 de abril, a las 19
hs, con la conferencia de Adrian Ravier, bajo el
titulo “La Escuela Austriaca vs. La Escuela
Neoclasica”. Asistieron alrededor de un centenar de
personas.

Gabriel Zanotti, aun con fecha a confirmar, diser-
tara sobre "Escuela Austriaca: Economia y ciencias
sociales como Ordenes espontaneos”.

Ver programa completo.
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EL SISTEMA DE FREE BANKING.
ASPECTOS GENERALES.

Por Nicolas Cachanosky*

Free banking is the only method available
for the prevention of the dangers inherent
in credit expansion. It would, it is true,
not hinder a slow credit expansion, kept
within very narrow limits, on the part of
cautious banks which provide the public
with all information required about their
financial status. But under free banking it
would have been impossible for credit
expansion with all its inevitable
consequences to have developed into a
regular—one is tempted to say normal—
feature of the economic system. Only free
banking would have rendered the market
economy secure against crises and
depressions.*

Ludwig von Mises (1949)

Lawrence White y George Selgin

presentar los aspectos generales de

algunas de las principales caracteristicas
del sistema de banca libre o free banking. Uno de
sus aspectos centrales consiste en el rol de las
reservas fraccionarias versus la propuesta de un
requerimiento de encajes 100%. Si bien el tema
del articulo se centra en el sistema de free banking
con reservas fraccionarias, haremos algunos
comentarios sobre la propuesta de encaje 100%
respecto a los encajes fraccionarios cuando sea

E | motivo de este articulo consiste en

* El autor es economista y doctorando en economia por la
Universidad Catolica Argentina.

! von Mises, L. (1949). Human Action. A Treatise on
Economics (1996 ed.). New York: The Foundation for
Economic Education. pp. 443. La italica es agregada.

conveniente para ayudar a explicar el funciona-
miento del sistema e introducir aspectos de este
debate.

Dado que este articulo es un resumen de algunos
aspectos del free banking, las referencias en el
texto y las mencionadas al final del articulo pue-
den ser una guia de trabajos que desarrollan este
tema —tanto desde el punto de vista de encaje
100% como fraccionario— con mayor detalle.
Aqui s6lo pretendemos exponer aspectos que con-
sideramos centrales.

La caracteristica principal del free
banking es la ausencia de un
monopolista de emision de billetes
como pueden ser los bancos

centrales; es decir, existe libre
entrada y salida de bancos emisores
al mercado. Todo banco que asi lo
desee posee la libertad de emitir sus
propios billetes.

Dindmica del Free Banking

La caracteristica principal del free banking es la
ausencia de un monopolista de emision de billetes
como pueden ser los bancos centrales; es decir,
existe libre entrada y salida de bancos emisores al
mercado. Todo banco que asi lo desee posee la
libertad de emitir sus propios billetes.

Notese que en el free banking los bancos tienen
libertad de emitir billetes fiduciarios, pero esto no
quiere decir que estén emitiendo la moneda del
mercado, como puede ser el oro. El dinero
commodity surge espontaneamente en el mercado
ex ante a los bancos emisores de billetes.”? No
obstante, en un mercado libre de bancos emisores,
nada quita que los bancos intenten emitir billetes
fiat si asi lo desean. El éxito de estos billetes
dependerd de la confianza institucional que el
banco emisor posea.

2 Sobre el nacimiento de la moneda véase Menger, C.
(1892). The Origins of Money. Economic Journal 2: 239-
255.
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De este modo, en lugar de haber un solo banco
emisor con el privilegio que le otorgan las leyes
de curso forzoso, hay distintos bancos emisores
que compiten en igualdad de condiciones entre
ellos de la misma manera que lo hace cualquier
empresa de bienes o servicios en un mercado
libre.

Sin embargo, la ausencia de estos privilegios hace
que la actividad de banco emisor no sea tarea sen-
cilla. La posibilidad de cada banco de emitir sus
propios billetes no implica que puedan expandir
su oferta monetaria sin limites, sino que el merca-
do mismo le marca un rigido limite por el lado de
la demanda.

Notese que en el free banking los

bancos tienen libertad de emitir

billetes fiduciarios, pero esto no
quiere decir que estén emitiendo la

moneda del mercado, como puede
ser el oro. El dinero commaodity
surge espontaneamente en el
mercado ex ante a los bancos
emisores de billetes.

Supongamos que hay dos entidades emisoras,
Banco A y Banco B, y que por cuestiones de
simplicidad cada uno de ellos posee como cliente
a la mitad de la poblacién y que cada individuo
posee cuenta s6lo en uno de estos bancos donde
tiene depositado su oro. Si en este contexto el
Banco A decide expandir la cantidad de billetes
que ofrece al mercado entonces el resultado sera
una péerdida de reservas de oro.

Cuando el Banco A emite sus nuevos billetes,
estos entran al mercado a través de quienes los
han recibido en calidad de préstamos. Esta expan-
sion hace que los tenedores de los billetes de A
puedan sobre-demandar bienes y servicios respec-
to a los tenedores de billetes del Banco B, despla-
zandolos del mercado e inyectando los billetes A
en el mercado.

De este modo se genera un sesgo en los billetes
del Banco A incrementandose las probabilidades
de que caigan en manos de clientes del Banco B.
Cuando estas personas depositan los billetes de A

en su banco, el Banco B gira los billetes A al ban-
co emisor contra la entrega del oro correspon-
diente. De este modo, si bien el Banco A expande
su oferta de dinero, el resultado final es que el
Banco B expande sus reservas a expensas de las
suyas. Para el Banco A, esta es la sefial del merca-
do de que debe corregir su estrategia monetaria
expansiva si no quiere ser desplazado por la com-
petencia. EI Banco A subestimaria el efecto del
mercado si se limitase a calcular cuanto tiempo le
queda basandose en un ritmo constante de pérdida
de reservas; en cuanto el mercado tenga dudas de
su solvencia una corrida puede dejarlo fuera del
mercado en cuestion de dias.

WPrigale Emferfriic

ol Propuldar. Cotnapr
i

Uno de los rasgos caracteristicos del free banking
es que queda de manifiesto que el banco emisor
no debe considerar como cliente a aquellos que
aceptan un préstamo en su moneda, sino a aque-
llos que deciden ahorrar en su banco depositando
alli el oro. Bajo un sistema de free banking el
verdadero desafio para los bancos no es encontrar
empresas que deseen tomar un préstamo, sino
encontrar individuos que estén dispuestos a aho-
rrar y abrir cuentas en ellos. El banco debe buscar
ahorristas, no deudores. El banco emisor necesita
aumentar su clientela de ahorristas para poder
expandir su oferta de billetes, dado que los nuevos
ahorristas incrementaran sus reservas en oro. Es
decir que la expansion de billetes esta limitada por
la demanda que enfrenta el banco por parte del
mercado de sus servicios. En resumen, un banco
sOlo puede expandir su oferta de crédito en la
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medida en que su demanda especifica se haya
incrementado.®

De este modo, bajo un régimen de free banking
ningun banco puede expandir su oferta de billetes
sin sufrir las consecuencias de la mal asignacion
de recursos en el mercado. Si no corrige su actitud
velozmente, la pérdida de confianza por la merma
de reservas los hara salir del mercado dejando su
lugar a otros bancos emisores con mejor manejo
de la oferta de billetes. Este es el efecto descripto
por la llamada Ley de Gresham: en un mercado
libre la moneda fuerte desplaza a la débil.*

Dado que este sistema es de libre competencia, la
colusion por parte de los bancos emisores para
expandir sus billetes de manera concertada genera
un incentivo extra a que nuevos bancos emisores
se incorporen al mercado como nuevos competi-
dores. Un inversor, en lugar de destinar importan-
tes sumas de dinero a un proyecto productivo, los
puede asignar al establecimiento de un nuevo ban-
co que “Protege el poder adquisitivo de sus aho-
rros” cooptando clientes descontentos de los ban-
cos colusionados. Si los bancos que intentan ac-
tuar en forma de cartel no ceden en sus planes
seran desplazados por el nuevo competidor, de lo
contrario la colusion debe ser disuelta. En cual-
quiera de los dos casos el resultado final es una
mejor administracion en el poder adquisitivo de
los billetes y la desaparicion de la colusion.

No solo la dinamica del mercado hace dificil la
posibilidad de expansién de dinero a través de una
colusion por parte de los bancos, sino que esta
expansion implica una mayor cantidad de billetes
en el mercado, pero no de oro ahorrado en los
bancos. Si, por ejemplo, los individuos convierten
un x % del total de sus billetes en oro, entonces
una expansion de billetes Ilevara a un incremento

® Para més detalles sobre este proceso véase White, L. H.
(1989). Competition and Currency. Essays on Free Banking
and Money. New York and London: New York University
Press y von Mises, L. (1949). Human Action. A Treatise on
Economics (1996 ed.). Chapter XVI1.12. New York: The
Foundation for Economic Education.

* Véase Hayek, F. A. (1976). Desnacionalizacion de la
Moneda (1980 ed.). Capitulo VI. Buenos Aires: Fundacion
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

La Ley de Gresham suele expresarse diciendo que “la mone-
da débil desplaza a la fuerte”. Sin embargo, como explica
Hayek en el capitulo citado, esto se da si existe un régimen
de tipo de cambio fijo, de lo contrario la moneda débil es
desplazada por la fuerte por el mecanismo de clearing entre
bancos.

en el retiro de oro de los bancos para mantener
este retiro del x % por mas que todos los bancos
actlen concertadamente.”> Si bien esta relacion
porcentual no tiene por qué ser constante ni tener
un comportamiento predecible o estable, es una
variable mas en el sistema que acota la posibilidad
de expansion de billetes incluso en casos de colu-
sion por parte de los bancos emisores.

La posibilidad de cada banco de
emitir sus propios billetes no
implica que puedan expandir su

oferta monetaria sin limites, sino
gue el mercado mismo le marca un
rigido limite por el lado de la
demanda.

Reservas Fraccionarias

En este aspecto de reservas fraccionarias versus
un requerimiento de encajes del 100% es donde se
centra la mayor energia del debate. No hay desa-
cuerdo entre los liberales austriacos que en un
mercado libre no deberia haber bancos centrales
con privilegios monopolicos, sino que la discusion
se centra en la conveniencia y legitimidad de las
reservas fraccionarias.

Hay varios puntos de vista interesantes sobre esta
cuestion, dos de ellos son: 1) legitimidad legal, 2)
matching de plazos.

Legitimidad legal de las reservas fraccionarias

El principal argumento en contra de las reservas
fraccionarias descansa en que la emision de bille-
tes fiduciarios deberia ser considerada un fraude
dado que estos billetes no se encuentran respal-
dados por depositos de oro.

® Este es un punto interesante que George Selgin menciona
en su The Theory of Free Banking (1988). La conclusion de
que si todos los bancos emisores expanden sus billetes
concertadamente no sufren pérdidas de reservas de oro
presupone que no va a haber mayores retiros por parte de los
individuos.
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Esta idea descansa en la concepcion de que el
billete emitido por un banco emisor es un titulo de
propiedad como puede serlo un titulo sobre una
vivienda, donde claramente no puede haber mas
titulos de propiedad que viviendas. De este modo,
se argumenta que al emitirse billetes fiduciarios se
estd cometiendo un fraude sobre propiedad priva-
da engafiando a los tenedores de billete. Incluso se
ha llegado a sostener que la supuesta pérdida de
poder adquisitivo generada por la expansion de la
oferta de billetes es un dafio a la propiedad de ter-
ceros y también deberia ser considerado un acto
ilegal dado el dafio que causa a terceros.®

Uno de los rasgos caracteristicos
del free banking es que queda de
manifiesto que el banco emisor no
debe considerar como cliente a
aquellos que aceptan un préstamo
en su moneda, sino a aquellos que
deciden ahorrar en su banco
depositando alli el oro. Bajo un
sistema de free banking el
verdadero desafio para los bancos
no es encontrar empresas que
deseen tomar un préstamo, sino
encontrar individuos que estén
dispuestos a ahorrar y abrir
cuentas en ellos.

El segundo de estos argumentos es el mas débil de
los dos. La pérdida de poder adquisitivo de los
billetes no puede ser considerado un dafio a la
propiedad privada més que lo que puede serlo una
disminucion en el precio de mercado de mi vi-
vienda si aumenta la oferta de inmuebles o dis-
minuye la demanda en el mercado. El principio de
propiedad privada implica que uno no puede ser
expropiado del bien, pero esto no implica que se
tenga derecho a un precio o poder adquisitivo
determinado. Esta linea de argumentacion no pa-

® Véase Hoppe, H. H., Guido, H., & Block, W. (1998).
Against Fiduciary Media. Quarterly Journal of Austrian
Economics, 1 (1):19-50.

rece ser muy compatible con las ideas de un mer-
cado libre ni de la tradicion austriaca.’

El primer argumento, en cambio, es un poco mas
delicado. Si los billetes fiduciarios fuesen un titu-
lo de propiedad entonces seria cierto que su exis-
tencia implicaria un fraude, sin embargo este no
es el caso. Los billetes no son un titulo de propie-
dad, sino un derecho a reclamar una x cantidad de
oro contra la entrega del billete. Pero es un dere-
cho contra la entrega especifica del billete, el re-
clamo no se ejecuta por el mero hecho de poseer
un billete, sino que este derecho debe ser ejercido
presentando el billete en el banco emisor.® Un
instrumento financiero similar pueden ser las op-
ciones o futuros, las cuales representan el derecho
a una compra o venta, pero no son un titulo de
propiedad sobre un subyacente en particular.
Siguiendo el principio de ilegalidad estos instru-
mentos derivados también deberian ser conside-
rados fraudulentos. También puede ser convenien-
te tener presente que las empresas en general
tampoco operan con un 100% de encaje respecto a
sus deudores. Un ejemplo claro es el de las
aseguradoras, el hecho de que no puedan hacer
frente a todos los eventos asegurados en simulta-
neo no implica que esté cometiendo fraude o un
ilicito.

Esto no quiere decir que todos los instrumentos
financieros en el mercado sean de esta naturaleza.
Las cajas de seguridad, por ejemplo, no implican
la posibilidad de emision fiduciaria dada la natu-
raleza de su contrato. En un mercado libre, el sis-
tema financiero ofrecerd estos distintos tipos de
instrumento segun la demanda del mercado asi se
lo indique. En el mercado financiero el consu-
midor es tan soberano como lo es con cualquier
otro bien o servicio. La libre competencia también
implica libertad para desarrollar distintos tipos de
contrato, entre los cuales se pueden encontrar los
billetes fiduciarios.

" Véase, por ejemplo, para el argumento de dafio Hoppe, H.
H. (1994). How is Fiat Money Possible? —or, The
Devolution of Money and Credit. The Review of Austrian
Economics, 7 (2):49-74. Una opinidn contraria y respuesta a
este argumento puede encontrarse en Selgin, G., & White,
L. H. (1996). In Defence of Fiduciary Media—or, We are
Not Devo(lutionists), We are Misesians! The Review of
Austrian Economics: 83-107.

® Véase von Mises, L. (1912). The Theory of Money and
Credit (1981 ed.). (H. E. Batson, Trad.) Indianapolis:
Liberty Fund. p. 311.
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Si hay libre mercado y libertad de acuerdo entre
las partes, entonces nada deberia evitar que dos
partes realicen un acuerdo fiduciario. En un mer-
cado libre, donde las partes son libres de crear
contratos entre ellos, nada impide que este tipo de
acuerdos surjan como alternativa a un acuerdo de
certificado de depdsito y, de hecho, eso es lo que
ha sucedido historicamente.®

COMPETITION
AP CURRENCY

ESSATS QM
FREE EAMBIMG AND MONEY

LAWREMCE H., WHITE

¢Por qué si el billete no es un titulo de propiedad
sobre oro, sino un claim on demand, circula en el
mercado como dinero? En definitiva, lo que hace
gue un bien sea considerado substituto de dinero
es el mercado mismo al considerarlo lo suficiente-
mente Gtil para realizar transacciones. Es cierto
que el billete fiduciario no es lo mismo que la
onza de oro y que no es un titulo de propiedad
sobre dinero metal, pero no es menos cierto que la
confianza en el sistema financiero sobre el cum-
plimiento de estos reclamos llevo a que el merca-
do los value practicamente sin descuento frente al
dinero metal. Lawrence H. White ejemplifica con
el free banking escocés (1716 a 1844), donde los
billetes poseian una clausula por la cual el banco
emisor se reservaba el derecho de entregar el
dinero metal hasta en un plazo de 6 meses —
compensado con intereses—, sin embargo, a pesar
de esta clausula los billetes circulaban a la par que
el dinero commodity, dada la eficiencia y respon-

% Para un estudio histérico del free banking véase Smith, V.
C. (1936). The Rationale of Central Banking and the Free
Banking Alternative (1990 ed.). Indianapolis: Liberty Press.

sabilidad que los bancos debian mantener si
querian sobrevivir en el mercado.

La igualdad ante la ley implica para el sistema de
free banking que ninglin banco emisor tenga el
privilegio de devaluar su moneda y evitar la quie-
bra si hace un mal manejo de las reservas. Esto,
que parece ser practica comdn en varios bancos
centrales, es lo que un sistema de free banking
bajo un sistema de igualdad ante la ley no permi-
tiria que suceda.

[B]ajo un régimen de free banking
ningun banco puede expandir su
oferta de billetes sin sufrir las
consecuencias de la mal asignacion
de recursos en el mercado. Si no
corrige su actitud velozmente, la
perdida de confianza por la merma

de reservas los hara salir del
mercado dejando su lugar a otros
bancos emisores con mejor manejo
de la oferta de billetes. Este es el
efecto descripto por la llamada Ley
de Gresham: en un mercado libre la
moneda fuerte desplaza a la debil.

Otro aspecto interesante de las reservas franciona-
rias es el efecto en la demanda de oro ocasionado
por la demanda en billetes fiduciarios. Este un
aspecto mencionado por Mises en The Theory of
Money and Credit (1912) al que le dedica un
capitulo en especial.* La aparicion de substitutos
del dinero, como pueden ser los billetes, puede
implicar una disminucion en la demanda de oro
para transacciones. Esto implica que el mercado,
al demandar billetes lo hace en reemplazo de la
demanda de oro, circulando el primero y quedan-
do como reserva el segundo. Una implicancia de
esto es que un aumento en la demanda de dinero
no necesariamente necesita satisfacerse en un

19 White, L. H. (1989). Competition and Currency. Essays
on Free Banking and Money. New York and London: New
York University Press. p. 157 y pié de pagina 20.

1 von Mises, L. (1912). The Theory of Money and Credit
(1981 ed.). (H. E. Batson, Trans.) Part Ill. Chapter I11.1.
Indianapolis: Liberty Fund.
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100% con un aumento en la oferta de dinero en
sentido acotado, sino que parte de esa demanda
puede satisfacerse con substitutos del dinero. Esto
da mas flexibilidad al sistema haciendo que los
ajustes del mercado sean mas rapidos y precisos,
al tiempo de liberar el dinero commodity para usos
no monetarios.

Matching de Montos y Plazos

Otro de los argumentos, relacionados con el
anterior, corresponde con el matching de los
depositos y préstamos. Segun esta idea debe
mantenerse una relacion de 100% de encaje dado
que, de lo contrario, puede haber corridas banca-
rias o riesgo de problemas financieros. Si bien las
reservas fraccionarias puede no implicar una prac-
tica fraudulenta, el descalce temporal pone en
riesgo el sistema pudiendo dar origen a crisis
financieras. Sin embargo, esta idea de matching
tiene consecuencias importantes con los plazos de
los depdsitos y los préstamos.

En este aspecto de reservas
fraccionarias versus un
requerimiento de encajes del 100%
es donde se centra la mayor energia
del debate. No hay desacuerdo
entre los liberales austriacos que en

un mercado libre no deberia haber
bancos centrales con privilegios
monopadlicos, sino que la discusion
se centra en la conveniencia y
legitimidad de las reservas
fraccionarias.

Si queremos ser consistentes con este razona-
miento, no sélo debe haber un matching de 100%
contra los depositos, sino también contra los
préstamos. Si los dep6sitos son a corto plazo el
banco no deberia poder prestar a largo plazo. Si
ademés se aduce que las reservas fraccionarias
son un fraude, entonces también deberian serlo los
préstamos por plazos mayores al de los depositos.
Si el banco presta oro por un plazo mayor al que
le es depositado, entonces le estd prestando a

terceros recursos que no posee, por lo cual tam-
bién deberia ser considerado acto ilegal.*?

Sin embargo, de mantener esta exigencia el siste-
ma financiero se volveria demasiado rigido. A
medida que el mercado evoluciona el monto y
plazos de las inversiones de produccion son cada
vez mayores; se hace cada vez mas dificil para los
bancos prestar reducidos montos de depdsitos de
corto plazo a proyectos de montos y plazos cada
vez mayores. Por mas que el banco logre juntar el
monto de depositos necesarios para la inversion,
el tiempo por el cual dispone de estos recursos
muy probablemente sera menor al necesario por el
sector productivo. Si el monto de depdsitos es de
1 mes, y el proyecto de inversion requiere de
fondos por 12 meses, y nos atenemos a una
exigencia del 100% entonces, se argumenta, el
banco no deberia poder prestar por plazos mayo-
res a 1 mes por mas que se asuma que el monto de
plazos se va a renovar por otros 11 meses. Por su
lado, el inversor no tendra incentivos a realizar el
proyecto y renegociar el préstamo cada 12 meses
sin saber si los montos efectivamente van a estar
presentes, dado que el banco no tiene la posibili-
dad de administrar el monto de depdsitos que
recibe. De este modo, un régimen de 100% con-
sistente —tanto para el que deposita como para el
que se endeuda— volveria muy dificil la concre-
cion de proyectos de inversion de largo plazo por
mas rentables que estos proyectos prometan ser.
Como el sistema de reservas fraccionarias se basa
en administrar la evolucion y comportamiento de
un monto de reservas, este tipo de proyectos se
vuelven viables con un sistema de free banking de
libre mercado que permita el acuerdo entre partes
de reservas fraccionarias. Sin embargo, ya vimos
que esto tampoco implica que el banco sea libre
de emitir los billetes fiduciarios sin sufrir las con-
secuencias de una administracién poco cuidadosa,
sino que posee un limite muy estricto impuesto
por el mercado mismo. Sélo aquellos bancos que
hacen un mejor trabajo que sus competidores en la
administracion de las reservas y sus clientes no
pierdan poder adquisitivo tendrdn mayor espacio
en el mercado para expandir sus créditos.

12 salvo un reciente articulo de William Barnett I y Walter
Block este es un punto que generalmente es pasado por alto
en las propuestas de encajes del 100%. Vease Barnett II, W.;
Block, W. E. (2008) Time Deposits, Dimensions, and Fraud.
Journal of Business Ethics. DOI:  10.1007/s10551-008-
9976-9
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Tasas de Interés y Ciclos Econdmicos

Un tercer aspecto es el del efecto en la tasa de
interés ocasionado por las reservas fraccionarias y
por lo tanto sobre los precios y ciclos econémicos.
Para la teoria austriaca del ciclo econdémico, las
fluctuaciones se originan con una baja de la tasa
de interés por debajo de la preferencia temporal
de los individuos generando un descalce temporal
entre el consumo y las inversiones que no es sos-
tenible en el tiempo. De este modo, si las reservas
fraccionarias implican una expansion del crédito y
por lo tanto una disminucion de la tasa de interés
esto podria llevar a un ciclo econémico.*® Serfa
un resultado muy particular que un sistema libre
como el de free banking tuviese dentro de si el
germen de los ciclos econdémicos. O bien las re-
servas fraccionarias no generan ciclos econdémi-
cos, 0 bien el mercado libre si autogenera sus
propias crisis. De aqui la importancia y energia
volcada en el debate sobre la necesidad o no de
requerir encajes del 100% al sistema financiero.
Como vimos anteriormente, para el free banking
con reservas fraccionarias no hay problemas
éticos ni legales en un sistema de reservas
fraccionarias. ElI banco que no desee utilizarlas
sera libre de no hacerlo y el individuo que no
desee depositar su oro en este tipo de cuentas es
libre de no hacerlo. Sin embargo, tampoco es
cierto que la presencia de reservas fraccionarias
en un sistema de free banking lleve a ciclos y
fluctuaciones enddgenas en el mercado.

Lo importante respecto al crédito en la teoria
austriaca del ciclo no es el monto del mismo que
hay en el mercado, sino su tasa de variacion. Una
vez que el dinero en sentido amplio —incluyendo
billetes fiduciarios— ha consumado sus efectos
sobre las variables del mercado, entonces sélo
nuevas y constantes emisiones fiduciarias pueden
afectar la tasa de interés por tiempo suficiente
como para generar una crisis.”* Pero en un
sistema de free banking la emision de billetes
fiduciarios se encuentra limitado por el mercado
mismo, nin-gun banco puede expandir la oferta de
crédito por un monto y tiempo lo suficientemente

3 Por ejemplo en Huerta de Soto, J. (1998). Money, Bank
Credit, and Economic Cycles (2006 ed.). (M. A. Stroup,
Trans.) Auburn: Ludwig von Mises Institute.

1 véase von Mises, L. (1949). Human Action. A Treatise on
Economics (1996 ed.). New York: The Foundation for
Economic Education. p. 434.

significa-tivo sin ser obligado a corregir su
estrategia o quedar fuera del mercado.

Solo un banco central monopdlico con leyes de
curso forzoso tiene la posibilidad de emitir billetes
fiduciarios hasta generar una crisis sin que el mer-
cado mismo quite su billete de circulacion.

La pérdida de poder adquisitivo de
los billetes no puede ser
considerado un dafio a la
propiedad privada mas que lo que
puede serlo una disminucion en el
precio de mercado de mi vivienda
si aumenta la oferta de inmuebles o

disminuye la demanda en el
mercado. El principio de propiedad
privada implica que uno no puede
ser expropiado del bien, pero esto
no implica que se tenga derecho a
un precio o poder adquisitivo
determinado.

Este limite de mercado que posee el sistema de
free banking lleva a que la cantidad de dinero
evolucione pari passu con el tamafio del mercado.
Qué proporcion habra de oro y billetes fiduciarios
dependera de las preferencias de los individuos y
de la capacidad para mantener la confianza de los
individuos por parte de los bancos emisores. De
este modo, los billetes fiduciarios s6lo se pueden
ir incrementando paso a paso en el mercado, y al
no poder cruzar la barrera de la demanda impues-
ta por el mercado no puede afectar la tasa de
interés en la magnitud y tiempo suficiente para
que la acumulacion de errores en la estructura de
capital desemboque en una crisis. Aquel banco
que expande de mas sus billetes fiduciarios lleva a
una baja de interés en su oferta de préstamos, esto
atrae individuos y firmas deseosas de tomar prés-
tamos en su moneda, que luego de entrar al mer-
cado volveran al banco emisor por el sistema de
clearing haciéndole perder reservas.

Es cierto que variaciones en la cantidad de dinero
(en sentido amplio) afectan los precios y variables
del mercado, pero también es cierto que el merca-
do en si no se encuentra en equilibrio y que por lo
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tanto una variacion de dinero en un sistema de
free banking no implica salirse de un equilibrio
Optimo. Dado que el mercado es un proceso en
constante cambio, siempre habra variaciones en
precios relativos, el aporte del sistema de free
banking consiste en acotar estas variaciones evi-
tando que se vuelvan problematicas. Al no haber
monopolios de emision, sino competidores, los
bancos emisores se van a encontrar y van a expan-
dir su oferta en aquellos lugares y momentos
especificos donde el mercado se lo esté exigiendo.
El manejo de la oferta de dinero no es sélo una
cuestion de cuanto, también lo es de dénde y
cuando; variables que a un banco central se le
hacen atin mas dificiles de manejar que el cuanto.

Los billetes no son un titulo de
propiedad, sino un derecho a
reclamar una x cantidad de oro
contra la entrega del billete. Pero es
un derecho contra la entrega

especifica del billete, el reclamo no
se ejecuta por el mero hecho de
poseer un billete, sino que este
derecho debe ser ejercido
presentando el billete en el banco
emisor.

Las Crisis son Exdgenas

Dado el funcionamiento del sistema de free
banking, las crisis economicas son entonces un
fendmeno exogeno al mercado. Exdgenas en el
sentido que si bien los bancos centrales son parte
del mismo estos no pertenecen a la economia de
mercado, sino que poseen privilegios instituciona-
les como las leyes de curso forzoso como el
monopolio de la emision. Pero qué sucede con las
corridas bancarias, ¢son estas endogenas o
exogenas?

Dado que el sistema bancario libre opera con
reservas fraccionarias, una corrida contra el siste-
ma puede resultar en una crisis para el mismo. Sin
embargo, el contexto del free banking es distinto
al contexto con bancos centrales.

Las corridas pueden dividirse en dos grandes
grupos: 1) contra bancos en particular (micro), o
2) contra el sistema bancario en general (macro).
En el primer caso, dado que la corrida es contra
algunos bancos, entonces el sistema no corre
peligro. En este tipo de corridas, aquellos clientes
que quitan sus ahorros del Banco A lo hacen para
depositarlo en el Banco B, por ejemplo. En esta
situacion el problema no se encuentra en el siste-
ma, Sino en uno de sus participantes. Cuando un
banco administra ineficientemente el uso de los
depdsitos, hasta el punto en el que el mercado le
quita su confianza, entonces sufre una corrida a
favor de otros bancos en el sistema. En un contex-
to de free banking, donde no hay beneficios
monopolicos o institucionales, una corrida contra
el Banco A no tiene por qué generar una corrida
contra otros bancos si se encuentran en buena
posicion, por el contrario, terminara fortalecién-
dolos al recibir a los clientes descontentos del
Banco A. De este modo, el sistema de free
banking mantiene su presencia a pesar de compe-
tidores que no logran mantener un nivel minimo
de eficiencia, como sucede en la produccion de
otros bienes y servicios.

—
[g]
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En el caso de una corrida contra el sistema la
situacion ya es sensiblemente distinta. No es que
haya desconfianza en bancos puntuales, sino que
la desconfianza es generalizada. Una corrida de
estas caracteristicas puede darse por dos motivos:
a) iliquidez en el sistema o b) expectativas de
problemas a futuro para el sistema.

En el primer caso, deberiamos preguntarnos qué
ha llevado a que todos los bancos se equivoguen
en conjunto, del mismo modo que en una crisis
nos preguntamos qué llevo a que todos los empre-
sarios se equivocasen juntos. Incluso si argumen-
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tamos que todos los banqueros se han equivocado
juntos, ¢por qué motivo el dinero no vuelve al sis-
tema y es retirado del mercado? No solo los
banqueros se han equivocado todos juntos, sino
que por algun motivo el mercado descuenta que
no van a poder corregir sus errores. Salvo que
argumentemos que efectivamente los banqueros
se han casualmente equivocado todos juntos y que
ademas no se espera de ninguno de ellos que pue-
da corregir sus errores (ni que un nuevo competi-
dor més eficiente aparezca en el mercado), la
explicacion necesita un componente extra.

Esta coordinacion de errores, en definitiva, debe
venir de algun otro lado, no puede surgir implici-
tamente del mercado. Este seria un claro caso de
regulaciones al sistema financiero que fuerza a los
bancos a acumular errores en conjunto poniendo
al sistema en una eventual situacion de corrida
bancaria. Es esta regulacion la que no permite que
ninguno de ellos corrija sus errores, que se sume
un nuevo participante que no cometa estos erro-
res, ni que el mercado espere que se puedan corre-
gir estos errores. Sin embargo, la presencia de esta
legislacion es exdgena al sistema libre de free
banking; no es el sistema el que genera la crisis,
sino su regulacion. Estas corridas bancarias no
son endogenamente generadas por el sistema de
free banking, sino que le son exdgenamente
generadas.

El segundo caso, el de expectativas de problemas
a futuro en el sistema financiero es una situacion
similar. ¢Por qué el mercado descuenta que todo
el sistema de free banking va a tener dificultades y
no sélo algunos bancos puntuales? Para que las
expectativas alcancen a la totalidad del sistema
entonces tiene que haber cambios que afecten al
sistema en general y no a bancos en particular.
Esto es también un problema institucional o exo-
geno al sistema. Una corrida bancaria generada
por las expectativas de un conflicto bélico, por
ejemplo, es un problema exdgeno al sistema de
free banking, le afecta tanto al sistema financiero
como a otros mercados que veran disminuir sus
rentabilidades.

Breve Nota sobre la Competencia de Monedas
y el Free Banking

Antes de pasar a las conclusiones puede ser
conveniente hacer un breve comentario sobre la
competencia de monedas y el free banking, dado

que ambas propuestas, si bien no son excluyentes
la una con la otra no significan lo mismo.

El trabajo de Mises en The Theory of Money and
Credit y Human Action esta construido sobre un
contexto de oro como dinero commodity y un sis-
tema donde los bancos son libres de emitir medios
fiduciarios. El sistema de clearing arriba expuesto
y la competencia entre ellos lleva a un equilibrio
que garantiza o resguarda el valor de la moneda
evitando que los bancos puedan emitir dinero por
encima de la demanda de mercado.

El trabajo de Hayek, Desnacionalizacion de la
Moneda,™ se encuentra inspirado més bien en un
sistema de competencia de moneda. La diferencia
fundamental se encuentra en que mientras en el
sistema de free banking el dinero se encuentra
fuera de los bancos, estando el mismo en el mer-
cado, el sistema de competencia de moneda pro-
pone que cada banco sea libre de emitir dinero en
lugar de substitutos.

[U]n régimen de 100% consistente
—tanto para el que deposita como
para el que se endeuda- volveria

muy dificil la concrecion de
proyectos de inversion de largo
plazo por mas rentables que estos
proyectos prometan ser.

Sin embargo, en un mercado libre con free
banking donde un commodity como el oro es
moneda, nada impide que los bancos emisores
intenten emitir billetes fiat. En este caso, el éxito
de este proyecto va a depender de la capacidad del
banco de transmitir confianza y de su éxito en lo-
grar que el billete comience circular. Pero sea esta
posibilidad més o menos dificil no existen impedi-
mentos legales al dinero fiat.

Por lo tanto, si bien la propuesta de Hayek en
Desnacionalizacion de la Moneda no es un free
banking a la Mises, y si bien los dos sistemas no
son iguales, los mismos tampoco son excluyentes.
Es importante también tener presente el contexto
de ambos escritos. Mientras Mises en The Theory

> Hayek, F. A. (1976). Desnacionalizacién de la Moneda
(1980 ed.). Buenos Aires: Fundacion Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.
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of Money and Credit y Human Action realiza un
analisis mas bien tedrico, Hayek ofrece una
propuesta puntual para pasar de un escenario con
bancos centrales a un sistema competitivo en el
mercado de dinero.

[T]ampoco es cierto que la
presencia de reservas fraccionarias
en un sistema de free banking lleve
a ciclos y fluctuaciones enddgenas

en el mercado. [...] Las corridas
pueden dividirse en dos grandes
grupos: 1) contra bancos en
particular (micro), o 2) contra el
sistema bancario en general
(macro). En el primer caso, dado
gue la corrida es contra algunos
bancos, entonces el sistema no
corre peligro. En este tipo de
corridas, aquellos clientes que
quitan sus ahorros del Banco A lo
hacen para depositarlo en el Banco
B, por ejemplo. En esta situacion el
problema no se encuentra en el
sistema, sino en uno de sus
participantes.

Conclusiones

Un mercado libre, en el completo sentido del
término, implica también un sistema de banca
libre o free banking. Los desequilibrios en el mer-
cado de dinero no solo afectan al dinero en si, sino
que trasladan su problema a todo el mercado
generando distorsiones y crisis econdémicas.

Es cierto que un sistema de free banking no es
perfecto, pero también es cierto que el mercado
libre no lo es. Los entrepreneurs involucrados en
el mercado bancario tendran que afrontar también
la incertidumbre y riesgo correspondiente a todo
mercado. Sin embargo, la gran ventaja del free
banking es que permite la competencia en el siste-
ma exigiendo una administracion lo mas eficiente
posible a los banqueros. El sistema de free
banking no solo esta libre de presiones politicas,

sino que es un escudo intrinseco al sistema de
mercado a las crisis econdmicas.
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ENDEUDANDOSE A CORTOPLAZOE
INVIRTIENDO A LARGO PLAZO:
ILIQUIDEZ Y COLAPSO DEL CREDITO

Por Antal E. Fekete *

E | concepto de liquidez se encuentra en

el ndcleo de todos los problemas eco-

nomicos. Es una curiosa aberracion de
nuestros tiempos que este concepto tan importante
e incluso la existencia misma de los fendmenos
econdmicos que este concepto representa, sea
negado vehementemente por los economistas mas
representativos de las corrientes econdmicas
vigentes. Todo esto muy a pesar del hecho de que
dos de los mas grandes pensadores de la economia
de todos los tiempos, Adam Smith (1723-1790) y
Carl Menger (1840-1921), dieran gran
importancia al concepto de liquidez y lo
emplearan en la explicacion de importantes
fendmenos econdmicos.

Antal E. Fekete

Una de las mas grandes contribuciones a la
ciencia econdmica es la "teoria del crédito comer-
cial" (commercial loan theory) tal como se
describe en la obra de Adam Smith La Riqueza de
las Naciones (Wealth of nations) publicada por
primera vez en 1776. Adam Smith escribio que la

" Este articulo fue publicado originalmente en 1984. Fue
traducido por Jesis Gomez Ruiz para Liberalismo.org,
quien agradece a Elizabeth Courier, del Comitee for
Monetary Research and Education (CMRE), su autorizacion
para hacerlo disponible en internet en lengua espafiola.
Correo electrénico: feketeaustralia@gmail.com

masa de los productos de consumo (terminados o
semiterminados) que cambian de manos con la
suficiente rapidez desde los productores, a través
de los distribuidores hasta los puntos de venta
minorista y que seran adquiridos por el consumi-
dor final en un plazo de 91 dias (llamado por A.
Smith el capital social circulante —social circula-
ting capital-) tiene una liquidez solamente supe-
rada por los metales moneda, oro y plata. A.
Smith no tuvo ninguna dificultad para demostrar
su tesis. Hay un minimo de consumo, absoluta-
mente indispensable, para el normal funciona-
miento de la sociedad, que proyectado a 91 dias
(la duracién de una estacion completa del afio) en
el futuro, corresponde a un volumen de productos
terminados o semiterminados en su camino desde
los productores a los consumidores finales. Estos
productos seguirdn su curso incluso en ausencia
de dinero, en el advenimiento de un desastre
nacional, bajo una ocupacién militar, o en cual-
quier otra situacion adversa, debido a que la bon-
dad del crédito emitido con el respaldo de estos
productos no puede ser cuestionada de manera
alguna. Antes se pondrd en duda la validez de
aserciones tales como que la gente debe comer,
vestir, usar combustible para calefaccion, etc., que
cuestionar la solvencia del crédito que mantiene el
flujo de los productos que satisfacen las mas
urgentes necesidades de las personas.

Es una curiosa aberracion de
nuestros tiempos que [la liquidez]
este concepto tan importante e
incluso la existencia misma de los

fendmenos econdmicos que este
concepto representa, sea negado
vehementemente por los
economistas mas representativos de
las corrientes econdmicas vigentes.

La liquidez de los productos mas urgentemente
demandados por la gente, es decir, la liquidez del
capital social circulante se manifiesta en el hecho
de que estos productos cambian de duefio no
contra pago en metalico sino contra pago en un
tipo de papel denominado real bills.
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Debido a esta caracteristica distintiva del capital
social circulante, es por lo que la teoria de la
liquidez de Adam Smith es conocida como la
doctrina de las real bills. El término fue acufiado
por los detractores de la liquidez, dandole conno-
taciones peyorativas, pero con el tiempo llegd a
ser respetado (de la misma forma que, a pesar del
caracter peyorativo dado por Karl Marx al término
“capitalismo”, éste llegd a ser una palabra admira-
ble y llena de fuerza para referirse al sistema de
iniciativa privada y libre empresa en contraposi-
cion al dirigismo socialista y la planificacion
centralizada).

Adam Smith escribié que la masa
de los productos de consumo
(terminados o semiterminados) que
cambian de manos con la suficiente
rapidez desde los productores, a
través de los distribuidores hasta

los puntos de venta minorista y que
seran adquiridos por el consumidor
final en un plazo de 91 dias [...]
tiene una liquidez solamente supe-
rada por los metales moneda, oroy
plata.

Una real bill (letra o efecto comercial) se libra por
el proveedor de bienes de consumo sobre su clien-
te en el momento de la entrega de los productos y
se paga cuando el producto es vendido al consu-
midor final (en cualquier caso siempre antes de 91
dias). Una real bill conocida como bill of exchan-
ge (letra de cambio) es tan liquida como el dinero
cuando esta aceptada por el librado (el que recibe
la mercancia del librador de la letra). De hecho
una letra de cambio puede “circular” por si mis-
ma. La Unica diferencia entre la circulacion de una
letra de cambio y la circulacion de billetes banca-
rios es que la primera esta sujeta a un plazo tem-
poral para su descuento (su valor nominal se
descuenta de acuerdo al tipo de descuento y al
namero de dias que faltan para su vencimiento),
mientras que los billetes bancarios se aceptan a su
valor nominal y su vencimiento es a la vista.

Sin embargo, tal como A. Smith nos advierte en
su obra, seria un error el concluir que un billete de

banco es un instrumento superior simplemente por
el hecho de no estar sujeto a descuento. De hecho,
un billete bancario es un pasivo del banco equili-
brado por un activo autoliquidable, el cual, es una
letra 0 un metal monetario. EI metal monetario es
autoliquidable ya que es aceptado como pago de
una deuda sin ser legal o contractualmente con-
vertible en algo distinto. En otras palabras, los
metales monetarios representan liquidez absoluta.
Son la liquidez por excelencia. Por otro lado, las
letras (real bills) son autoliquidables, ya que a su
vencimiento se pagan con el producto de la venta
de los bienes de consumo subyacentes. Por con-
traste, una letra financiera (por ejemplo, aquella
emitida para financiar la construccion de un hotel)
no es autoliquidable, ya que el dinero ha sido con-
vertido en los ladrillos y materiales que constitu-
yen el hotel y el comienzo del proceso de amor-
tizacion de los costes del hotel exigira un tiempo
mas largo.

El vencimiento a un maximo de 91 dias para las
letras (real bills) no se deriva de una cabala.
Noventa y un dias es la duracién de una estacion
del afio. El tipo y la cantidad de bienes demanda-
dos por los consumidores cambian con las esta-
ciones del afio. Si no puede garantizarse la venta
de una cierta mercaderia en un plazo de 91 dias,
con mayor motivo no podra garantizarse su venta
en un plazo de 3x91=273 dias, hasta que la misma
estacion del afio vuelva a aparecer. No pueden
usarse letras para los bienes que se mueven con
esta lentitud, debiéndose financiar su inventario
mediante otros medios (esto es, ahorro real). Si 91
dias pueden parecer arbitrarios, la Providencia es
responsable por hacer el afio de 365 dias y divi-
dirlo en cuatro estaciones. En cualquier caso, la
liquidez de las letras se juzga y decide por el
mercado de letras y no por los tedricos.

En el mercado de letras (por ejemplo, aquel que
florecié en Lancashire y Manchester en los tiem-
pos de Adam Smith) siempre se rechazaban todas
las letras libradas con vencimiento superior a los
91 dias. Mientras que una letra con dos buenas
firmas y vencimiento igual o inferior a 91 dias
podia ser comprada y vendida a continuacion sin
pérdida alguna, otra letra con las mismas dos
buenas firmas pero vencimiento superior a los 91
dias generalmente ocasionaba una pérdida. Tales
letras no eran liquidas. No podian ser liquidadas
con la suficiente rapidez o sencillez. En el merca-
do de letras también se rechazaban aquellas cuyo
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librador y librado eran una empresa y su subsidia-
ria respectivamente. Estas letras eran conocidas
"letras cerdo sobre puerco” (pig on pork bills).
Las letras financieras, de anticipo (sobre produc-
cion futura y del tesoro) no corrian mejor suerte.
Los bancos comerciales pujaban por las letras real
bills en el mercado de letras, debido a que el papel
autoliquidable de forma automatica ha sido siem-
pre considerado la forma de activo mas fiable y
liquida que un banco puede poseer para equilibrar
su pasivo a la vista (billetes y depdsitos). La ban-
ca comercial crecio en importancia debido a que
el crédito de un banco es frecuentemente mas
facilmente negociable que el crédito de los pro-
ductores y distribuidores de los bienes mas urgen-
temente demandados por los consumidores fina-
les. Esto es debido a las siguientes razones:

Los billetes y depdsitos bancarios son negociables
"a la vista", es decir, en el plazo mas corto.

Los billetes bancarios se emiten en denominacion
estandar y debido a su convertibilidad a la vista,
normalmente no son descontados.

"W PROFESSOR FEKETECOM

‘The Writings of Professor Antal E. Fekete

Los bancos estan siempre en primera plana, bajo
el escrutinio del publico y se asume, de manera
acertada o equivocada, que cualquier problema re-
lativo a la calidad del crédito bancario sera puesto
de manifiesto inmediatamente (no puede decirse
necesariamente lo mismo del crédito de los pro-
ductores y distribuidores de bienes de consumo).

Al contrario que la liquidez, que es una categoria
econdmica, la negociabilidad es una cualidad
institucional. Los acuerdos institucionales que
pueden alterar y de hecho tienen un impacto en la
negociabilidad, no afectan a la liquidez que es
algo intrinseco. Esto nos devuelve a nuestro punto
de partida, idea original de Adam Smith, de que
los billetes bancarios no pueden ser méas liquidos
que las letras (real bills) existentes en la cartera de
los bancos que los emiten. La fuerza y credibili-
dad de las letras no se deriva del crédito de los
bancos o gobiernos que las libran. La causalidad
va en el otro sentido: el crédito de un banco o

Gobierno es tan bueno o malo como la liquidez de
los activos que equilibran su pasivo.

Casi un siglo después de que se escribiera La
Rigqueza de la Naciones, Carl Menger, otro
gigante de la ciencia econdémica y pionero del
moderno subjetivismo, estableci6 en su obra
Grundsatze (traducida al espafiol como Principios
de Economia politica) los elementos de una teoria
de la liquidez mas completa (Absatzfahigkeit).

La liquidez de los productos mas
urgentemente demandados por la
gente, es decir, la liquidez del
capital social circulante se

manifiesta en el hecho de que estos
productos cambian de duefio no
contra pago en metalico sino contra
pago en un tipo de papel
denominado real bills.

Menger observd que los mercados no cotizaban
un solo precio sino dos, el mas bajo o precio
ofrecido por un bien (bid price) y el més alto o
precio pedido (asked price), y que la diferencia
entre ellos (spread) nunca podia ser cero. Aunque
la ciencia econémica poco puede decir sobre los
precios y su evolucion, no ocurre lo mismo con su
spread. Menger observé que tanto el precio
ofrecido como el pedido se cotizaban para canti-
dades definidas de bienes y que invariablemente
un spread mas amplio estaba asociado a cantida-
des mayores. Esto llevd al resultado (que para
Menger fue un teorema deductivo en lugar de
inductivo) de que el spread es una funcion cre-
ciente de la cantidad. Pero el ritmo de crecimiento
del spread no es igual para todos los bienes.
Mientras para el oro es muy lento (casi despre-
ciable), para los bienes perecederos es muy rapi-
do. Por tanto, podemos definir la liquidez de un
bien econdmico en términos de su spread. Pode-
mos decir, siguiendo a Menger, que un bien es
mas liquido que otro si su spread se incrementa
mas despacio que el del otro en funcién de la
cantidad.

Menger introdujo el concepto de liquidez porque
queria entender la razon por la que el oro llego a
ser dinero. Menger descartd la teoria cartalista,
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segun la cual el oro fue declarado dinero y mone-
da de curso legal por decreto de un soberano y su
pueblo, que acordaron el incluir la efigie del sobe-
rano en cada porcion de oro como garantia de su
peso y ley. Al contrario, fue un proceso de merca-
do lo que promovi6 al oro (y a la plata) a la posi-
cion de liquidez suprema y el soberano encontrd
apropiado el unirse a la eleccion del mercado.

[L]os metales monetarios
representan liquidez absoluta. Son
la liquidez por excelencia. Por otro

lado, las letras (real bills) son

autoliquidables, ya que a su
vencimiento se pagan con el
producto de la venta de los bienes
de consumo subyacentes.

En las etapas mas avanzadas del sistema de
trueque era posible clasificar varios bienes de
acuerdo con su liquidez. En la antigiiedad las
cabezas de ganado, la sal, el grano y el tabaco
junto con los metales y piedras preciosas alcan-
zaron gran liquidez. Mas tarde, con el desarrollo
del comercio, la liquidez de los metales preciosos
(oro y plata) comenzé a crecer con rapidez dejan-
do la de otros bienes muy atras. Hasta hace s6lo
130 afios existian dudas sobre si habria un gana-
dor absoluto ¢ serian conjuntamente el oro y la
plata quienes reinarian como los bienes mas liqui-
dos. Sin embargo, en la década de 1870 se decan-
to la obtencidn de la maxima liquidez a favor del
oro y como reconocimiento de este hecho la
inmensa mayoria de las naciones civilizadas (con
la notable excepcion de China) habian adoptado el
patrén oro en 1914,

La teoria de Menger sobre el origen del dinero es
la mejor que tenemos. A su validez historica afa-
de su claridad conceptual y méas aln, extiende y
generaliza la desarrollada por Adam Smith. Las
teorias de Menger y Smith ponen de manifiesto de
forma clara el proceso por el que el oro, el bien
mas liquido, y las letras de cambio, el segundo
bien mas liquido, han llegado a ser la base de
nuestro sistema monetario.

Los fundamentos légicos de la teoria de los
préstamos comerciales de Adam Smith (segin la

cual los préstamos mas liquidos que un banco
puede realizar son los préstamos a corto plazo, -
autoliquidables- sobre bienes de intensamente
demandados en su camino desde el productor al
consumidor final; ya que al venderse los bienes se
obtienen los medios para liquidar el préstamo)
consistian en que los bancos deben prestar a corto
ya que piden prestado a corto. Sin embargo, las
practicas bancarias se han apartado gradualmente
de este ideal al comenzar a prestar a largo mien-
tras piden prestado a corto, violando el principio
de la liquidez. Después del esplendor alcanzado
con la teoria de la liquidez de Smith y Menger, las
subsiguientes teorias pueden considerarse mas un
retroceso que un progreso. La teoria de la liquidez
desarrollada en nuestro siglo no es mas que una
apologia poco sélida en favor de la iliquidez cro-
nica de los bancos, segun iban surgiendo nuevas
teorias para respaldar las nuevas préacticas. Para el
propdsito de este ensayo, explicaremos cinco eta-
pas de esta degradacion teorica: (1) La teoria de
los coeficientes de reserva (balance sheet ratios);
(2) la teoria de la negociabilidad/ redescontabili-
dad (shiftability); (3) la teoria del flujo de caja
(cash flow); (4) la teoria de la gestion de la
liquidez; y (5) la teoria de la licuefaccion.

La teoria de los coeficientes de reserva (balance
sheet ratios)

La imperecedera gloria de la teoria del credito
comercial elaborada por Adam Smith es que hace
corresponder la creacion de dinero con la llegada
de nuevos bienes a los mercados. Sin embargo, las
préacticas bancarias se han separado progresiva-
mente del ideal expuesto en La Riqueza de las
Naciones. Tales préacticas pueden describirse
como un desfase entre los vencimientos de los
activos y los pasivos del balance. Como conse-
cuencia, el dinero se crea mas rapido de lo que la
Ilegada de nuevos bienes al mercado justifica.

Para entender qué ha estado sucediendo y por qué,
es preciso tener en cuenta que los bancos han sido
protegidos por el Estado contra sus acreedores,
quienes fueron privados del derecho de exigir la
liquidacién en caso de incumplimiento de contra-
to. En consecuencia, los bancos siguieron emitien-
do papel del cual no responderian al vencimiento.
Asi, los bancos estan por encima del derecho de
quiebra aplicable a toda persona o empresa: un
banco puede seguir funcionando si el Estado lo
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considera conveniente, aun a pesar de que haya
incumplido la ley o sus compromisos.

Desde luego, esta proteccion que otorga el Estado
a los bancos no puede justificarse ni juridica ni
I6gicamente. Equivale a conceder privilegios sin
exigir las correspondientes responsabilidades. Los
bancos, como era de esperar, se tomaron la licen-
cia de obviar los principios elementales de la
seguridad y la liquidez. Empezaron a forrarse con
las extraordinarias ganancias procedentes de
inversiones especulativas y a largo plazo, finan-
ciadas con deudas a corto plazo.

Bajo la proteccion del Estado, los bancos se
hicieron con el control del mercado de letras. El
papel emitido por productores ineficientes fue a
esconderse en las carteras de efectos de los bancos
para evitar el examen y posterior rechazo del
publico. Antiguamente este papel tenia que
arreglérselas él solo cada dia en el mercado de
letras hasta su vencimiento. Una vez llegado este,
y pasados dos dias de cortesia, si la letra era impa-
gada, el librado, el librador y los endosantes arrui-
naban su crédito. Hoy en dia, los bancos pueden
proteger las letras de dudosa calidad, lo que en
realidad equivale a un subsidio a los productores
ineficientes y a la especulacion con inventarios.
Un banquero compasivo renueva el crédito sin
demasiadas alharacas. EIl juicio del interventor
vino a sustituir a la sabiduria del mercado abierto.
Los tedricos no se quedaron atras. La liquidez fue
redefinida como el ratio entre créditos y deposi-
tos, el cual muestra hasta qué punto ha empleado
su capacidad de prestar.

Aunque este ratio podria usarse como medida de
la iliquidez, es completamente inadecuado para
medir la liquidez, precisamente porque oculta
activos de dudosa calidad. Si fuera una medida
adecuada del grado de liquidez, entonces tendria
que asumirse que todos los créditos son a corto
plazo y autoliquidables. Pero la nueva teoria se
elaboré precisamente porque era necesario desviar
las miradas indiscretas de la estructura de venci-
mientos de los préstamos del banco.

Una teoria completa de la liquidez bancaria debe
incluir varios ratios; de suyo, uno por cada
categoria de vencimiento. EI mas importante de
ellos es el ratio de activos monetarios contra
depdsitos. Cuanto méas cercano esté a uno, mas
liquida sera la entidad. Después estd la ratio de
activo contra deudas entre 3 y 12 meses, etc. Si
todos los bancos son iliquidos en el sentido de que

sus deudas vencen antes que sus créditos, enton-
ces no pueden cumplir con sus obligaciones si no
es monetizando sus deudas, esto es, los bancos se
ven obligados a vender sus créditos a largo al
Banco Central para entre “hacer caja” y poder
atender sus deudas a corto plazo. Merced a este
proceso, el Banco Central convierte deudas en
dinero de curso legal. Sin embargo, este expe-
diente no carece de consecuencias. Como vere-
mos, una vez que los bancos empiezan a transitar
por la senda de la monetizacion de deuda ponen
en marcha un circulo vicioso que tiene su propia
dindmica interna. El crecimiento equilibrado de la
economia sélo es posible si se presta la debida
atencion a la liquidez del sistema bancario.

Menger descarto la teoria
cartalista, segun la cual el oro fue
declarado dinero y moneda de
curso legal por decreto de un
soberano y su pueblo, que
acordaron el incluir la efigie del
soberano en cada porcién de oro

como garantia de su peso y ley. Al
contrario, fue un proceso de
mercado lo que promovio al oro (y
a la plata) a la posicion de liquidez
supremay el soberano encontro
apropiado el unirse a la eleccion del
mercado.

La teoria de la negociabilidad/ redescontabili-
dad (shiftability)

Después de la Primera Guerra Mundial el profesor
Harold G. Moulton expuso su teoria de la nego-
ciabilidad, de acuerdo con la cual, en condiciones
normales, la liquidez no es tanto un problema de
vencimiento como un problema de transferir los
activos a otros bancos y “hacer caja”. Si un banco
en problemas puede obtener ayuda de otro en
mejor situacion no es tan necesario atender a la
casacion de plazos. En lugar de esto los bancos
confian en activos que puedan ser transferidos a
otros bancos antes del vencimiento para hacer
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frente a sus necesidades de tesoreria. La liquidez
se identifica con la transferibilidad (shiftability).
La nueva doctrina mudo la fuente de liquidez des-
de el préstamo a la cartera de inversiones, espe-
cialmente inversiones en deuda publica. Sin
embargo, la teoria era irremediablemente falsa: el
problema de la liquidez es, precisamente, cOmo
proteger la solvencia del banco en tiempos difi-
ciles, cuando todos los bancos y sus clientes se
esfuerzan por mejorar sus posiciones de liquidez.
El banquero prudente sabe que el papel del Estado
no es una inversion liquida porque en tiempos
dificiles no se puede vender (transferir) sin levan-
tar sospechas sobre la situacion del banco. Pero
aunque el banco no tenga razones para preocupar-
se por las sospechas, hay situaciones en las que no
se puede vender el papel del Estado sin ocasionar
al Tesoro tremendos apuros.

[L]as practicas bancarias se han
apartado gradualmente de este
ideal al comenzar a prestar a largo
mientras piden prestado a corto,
violando el principio de la liquidez.

Después del esplendor alcanzado
con la teoria de la liquidez de Smith
y Menger, las subsiguientes teorias

pueden considerarse mas un
retroceso que un progreso.

El mercado de deuda publica se hundié en 1920
engullendo una parte considerable de los activos
bancarios ante la sorpresa y consternacion de los
banqueros. El mercado les ensefid que no era
prudente ni seguro invertir en deuda del Estado
por un importe superior al del capital del banco.
No obstante la leccidn se olvidd pronto.

La teoria del cash-flow

Un nuevo concepto de liquidez conocido como la
doctrina del cash flow introducido por Herbert W.
Prochnow después de la Segunda Guerra Mundial.
Una vez més, es patente que se promueven nuevas
teorias para justificar nuevas practicas. La fachada
del descuento de letras al menos se habia conser-

vado por bastante tiempo, aunque en realidad, al
vencimiento se renovaba sistematicamente el
crédito.

Pero después de la Segunda Guerra Mundial
cesaron los ambages: préstamos a largo plazo
cuya amortizacién se hacia coincidir con el cash
flow esperado del cliente. Prochnow sugirio que la
liquidez bancaria consistia en la capacidad de los
prestatarios de pagar las cuotas de sus préstamos y
no en su capacidad de liquidar su deuda. Asi, un
préstamo incobrable todavia podria servir como
fuente de liquidez siempre y cuando el prestatario
siga pagando los intereses (incluso si para ello el
banco tiene que comprometer recursos adiciona-
les). En otras palabras, los bancos pueden crear
liquidez "echando dinero bueno sobre dinero
malo"”. El Banco Central lo refrendara todo.
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Si creemos que el Banco Central puede validar
todos los malos créditos que los bancos comercia-
les han concedido en el pasado sin hacer su propia
posicion mas iliquida, entonces creemos en mila-
gros. Es cierto que el castigo para el Banco Cen-
tral por olvidar su propia liquidez puede no ser
inmediato, pero es, sin embargo, inevitable.

La teoria de la gestion de la liquidez (liquidity
management)

Antes de los afios 60 los banqueros veian la liqui-
dez casi exclusivamente en el activo del balance.
Desde entonces empezaron a verla en el pasivo.
En lugar de adaptar los activos a las deudas, deci-
dieron hacer lo contrario. No habia por qué man-
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tener liquidez a mano en absoluto (en vista de su
baja rentabilidad), puesto que era posible com-
prarla en el mercado cuando fuera necesario.

Los bancos creaban las condiciones para un creci-
miento y unos beneficios ilimitados pujando por
el dinero solo cuando sus reservas se revelaran
insuficientes.

Esto condujo a la legitimacién del mercado de
fondos federales por el cual el exceso de depdsitos
con los bancos de la Reserva Federal podia ser
recolocado “por ahi”; asi como al nacimiento de
los certificados de depdsito. Los banqueros se die-
ron cuenta de que el gran mérito de los certifica-
dos de depdsito era su flexibilidad. Al poder
emitir certificados a diferentes tipos y vencimien-
tos, podian ajustar sus pujas por la liquidez a las
necesidades del momento.

Los certificados de depdsito y los fondos federa-
les, sin embargo, no fueron la Gnica forma de
crear nueva liquidez en el pasivo del balance. Las
obligaciones subordinadas, asi como los bonos
convertibles entraron en escena. De este modo, los
bancos aprendieron a estar en misa y repicando.
Pretendiendo que algunos de sus depdsitos debian
ser considerados como parte del pasivo no exigi-
ble (capital), cerraron de golpe la separacion entre
pasivo circulante y capitales permanentes. La teo-
ria de la gestion de la liquidez alcanz6 su apoteo-
sis en el mercado de euroddlares. Las grandes
entidades financieras encontraron mas comodo
proveerse de liquidez a través de sus sucursales de
Londres. Ya no era necesario matar el oso para
vender su piel.

La teoria de la licuefaccion

Con tal inagotable variedad de oportunidades para
comprar la liquidez necesaria con la que hacer
frente a la, aparentemente, insaciable demanda de
préstamos, los bancos se embriagaron con su
propio éxito. Olvidaron que ellos también, como
Absaldn, que podian acabar colgados de sus
propios cabellos.

La desenfrenada puja por los activos liquidos
llevo los tipos de interés a alturas vertiginosas.
Como consecuencia, los activos a largo plazo en
las carteras bancarias fueron diezmados y se vol-
vieron aun mas iliquidos de lo que en principio se
temia. Hubo que llevar a pérdidas algunos présta-
mos —la postrera humillacién para el banquero que
creyo que, bajo las doctrinas del cash flow y de la

gestion de la liquidez, los préstamos incobrables
eran algo del pasado-.

Hoy, el sistema bancario en los Estados Unidos es
cronicamente iliquido. Como el drogadicto, s6lo
puede mantenerse en pie con dosis crecientes de
liquidez proporcionadas por la Reserva Federal, y
manteniendo, gracias al permiso del Gobierno,
balances inflados (lo que equivale a la legaliza-
cion del fraude).

Para entender qué ha estado
sucediendo y por qué, es preciso
tener en cuenta que los bancos han
sido protegidos por el Estado
contra sus acreedores, quienes
fueron privados del derecho de
exigir la liquidacion en caso de

incumplimiento de contrato. En
consecuencia, los bancos siguieron
emitiendo papel del cual no
responderian al vencimiento. Asi,
los bancos estan por encima del
derecho de quiebra aplicable a toda
persona o empresa.

Puesto que a los bancos se les permite sostener
que sus activos valen mucho mas de lo que
podrian obtener de su liquidacion, el problema a
resolver es como fabricar nuevas reservas (recons-
truir el encaje) a partir de sus malos activos. Pues
bien, el banco cambiard bonos del Estado de su
cartera por efectivo.

¢Pero por qué un impositor en su sano juicio
pagaria al banco 1.000 ddlares por un bono que
podria obtener por 500 en el mercado abierto?
Simplemente, el banco le dice al impositor que el
mercado se equivoca, y que el valor del bono es
realmente el valor facial de éste. Para probarlo, el
banco promete pagar incluso méas por el mismo
bono la mafiana siguiente. Asi nacié el REPO. De
acuerdo con esto, la teoria de la licuefaccion
ensefia que no hay malos activos, s6lo malos
banqueros. Un buen banquero, por definicién, es
el que convierte sus errores en fuentes de liquidez
(cuantos mas errores, mejor). Cuando hace Repos,
el banco en realidad vende sus malos activos al
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cierre de la sesion comprometiéndose simultanea-
mente a recomprar al comienzo de la siguiente
sesion. La teoria de la licuefaccion es la historia
de los tremendos apuros en los que los bancos se
encuentran. Ya no son capaces de hacerse con
nuevas reservas liquidando sus activos. Tienen
que acudir al fraude legalizado.

La nueva doctrina mudo la fuente
de liquidez desde el préstamo a la
cartera de inversiones,
especialmente inversiones en deuda
publica. Sin embargo, la teoria era
irremediablemente falsa: el

problema de la liquidez es,
precisamente, como proteger la
solvencia del banco en tiempos
dificiles, cuando todos los bancos y
sus clientes se esfuerzan por
mejorar sus posiciones de liquidez.

De acuerdo con Aristoteles, es imposible que un
objeto esté en dos sitios distintos al mismo tiem-
po. Lamentablemente, el oro esta sujeto a las limi-
taciones descritas por Aristoteles. Es por esto por
lo que los economistas convencionales tratan al
oro con desdén. Suspiran por algo mas sublime,
mas etéreo, mas “creativo” y menos prosaico que
el oro. Por consiguiente, el oro fue expulsado sin
miramientos de su posicion como reserva mone-
taria, y su lugar lo tomaron las “reservas sintéti-
cas” las cuales ya no estan sujetas a las limitacio-
nes del mundo sublunar. Uno de estos dispositivos
sintéticos es el Repo; otro es el crédito para operar
con valores. Son dineros dotados de la “impres-
cindible” propiedad de estar presente en dos o
mas sitios a la vez. Si el oro no se presta al juego
de la contabilidad creativa, el banquero avispado
y su angel de la guarda, el economista convencio-
nal, no tienen por qué sentirse frustrados. La pres-
tidigitacion continuara con trucos mas amenos.

La chistera de la que sacan las nuevas formas de
liquidez parece inagotable.

La Escuela de Chicago rechaza la idea de liqui-
dez. Los monetaristas menosprecian la idea de los
préstamos autoliquidables como la base del crédi-

to y, en lugar de control cualitativo, abogan por el
control cuantitativo del crédito. Esta actitud refle-
ja el daltonismo en relacién con la liquidez y un
esfuerzo consciente de negar cualquier diferencia
entre préstamos a la especulacion o la inversion y
los préstamos a corto plazo autoliquidables, basa-
dos en bienes intensamente demandados por los
consumidores.

Uno de los mas grandes expertos en liquidez,
Melchior Palyi, dijo en su obra péstuma El
Crepusculo del Oro (The Twilight of Gold):

Hay algo intelectualmente tentador en el intento
de explicar los movimientos en los precios y en el
nivel de actividad por los cambios en el volumen
0 el precio del dinero, 0 ambos. Tales explicacio-
nes tienen el “atractivo” de una férmula simple,
aliviando al analista de la carga de estudiar la
multiplicidad y complejidad de los fendmenos del
mercado y sus interrelaciones; y también ofrecen
un dispositivo “cientifico” para controlar los pul-
sos de la economia... La metodologia subyacente
en el enfoque monetarista, un préstamo de la
Mecaénica, supone procesos automaticos mas que
la, a veces impredecible, conducta humana.

La teoria de la liquidez, exceptuando las excreten-
cias del siglo XX, explica las cosas tal y como
son, incluyendo lo impredecible de la accion
humana.

La teoria de la liquidez de Menger

Un bien econdémico (o un activo financiero) es
una entidad de dos dimensiones en el sentido de
que puede caracterizarse (o clasificarse) segun dos
variables: valor y liquidez. De las dos, la segunda
es menos conocida y mas controvertida, si bien su
comprension es un requisito previo para una teoria
consistente del dinero y del crédito.

La liquidez, como el valor, no es ante todo un
numero o una medida, sino un orden o clasifica-
cion. Igual que el valor existe sin necesidad de
precios, en un sistema de trueque, puesto que
dados dos objetos cualquiera, hay consenso en
cuél de los dos es “maés valioso”; igualmente la
liquidez puede no ser mensurable, pero dados dos
objetos cualquiera, siempre es posible decidir cudl
de los dos es “mas liquido”.

Resumiendo mucho, un bien es mas liquido que
otro si puede ser comprado y revendido en gran-
des cantidades con menores pérdidas que el otro.
Obviamente los bienes perecederos como el grano
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o las patatas son menos liquidos que las piedras o
los metales preciosos. No importa lo ventajoso
que sea el precio que paguemos por el grano o las
patatas, probablemente no seamos capaces de
revenderlos en grandes cantidades sin sufrir perdi-
das, como podriamos hacer en el caso de las pie-
dras y metales preciosos. Debe advertirse que,
contrariamente a la creencia popular, la propiedad
inmobiliaria (rastica o urbana) no es liquida: el
margen (spread) entre el precio ofrecido y el pre-
cio pedido aumenta rapidamente segin mas tierras
y casas salen a la venta en el mercado.

Este apunte nos muestra como medir la liquidez.
El mercado cotiza, no uno, sino dos precios para
cada bien, a saber, el menor precio ofrecido (al
cual los especialistas market-makers estan dis-
puestos a comprar) y el mas alto precio pedido (al
cual los market-makers estan dispuestos a ven-
der). La diferencia entre ambos recibe el nombre
de margen (spread). Ademas, el precio pedido y
el precio ofrecido se cotizan para una determinada
cantidad; para una cantidad mayor el margen
(spread) sera mayor. Por tanto el margen (spread)
es una funcion creciente de la cantidad para la que
se cotiza. Sin embargo, el ritmo al que aumenta el
margen no es uniforme para todos los bienes. Un
bien se considera mas liquido que otro si su
margen aumenta mas despacio que el de otro.

El significado del concepto de liquidez es obvio.
No es posible comprender el atesoramiento, el
almacenamiento, o la especulacion alcista o
bajista sin él. Sobre todo, ninguna teoria coherente
del dinero puede construirse sin referirse a él. La
revolucion producida por la invencién del dinero
fue, de hecho, una evolucién de la liquidez. La
distincion entre comprar y vender, existia, tam-
bién, durante los tiempos del trueque, mucho
antes de la aparicion del dinero. Vender significa,
por definicién, cambiar un bien menos liquido por
otro bien mas liquido —preferiblemente por el mas
liquido de todos—, si este existe. EI hecho es que
la aparicién del maximo de liquidez coincide con
la aparicion del dinero. Finalmente, y lo mas
importante para los propoésitos de este ensayo, es
que el concepto de liquidez es clave en la teoria 'y
la practica bancaria, donde el problema es como
manejar o invertir el dinero propiedad de otros sin
incurrir en pérdidas.

Pasemos ahora a examinar la cuestion de la
liquidez de los bonos (suponiendo, para simpli-
ficar, que su pago y servicio estdn garantizados).

Los bonos que vencen en menos de un afio son
liquidos. De hecho, pueden ser utilizados como
dinero para determinados tipos de transacciones
(por ejemplo para pagos a cuenta 0 como pago de
bienes que seran entregados en el futuro). Por
contra, las obligaciones con vencimiento a 10
afios son iliquidas porque un pequefio cambio en
el tipo de interés supondra un gran cambio (en
sentido inverso) en el valor de la obligacion, lo
que supone un amplio margen (spread). De hecho,
cuanto mas lejano sea el vencimiento, mas amplio
es el margen y menos liquido sera el titulo (siendo
iguales el resto de caracteristicas). Esta claro que
los préstamos bancarios, las hipotecas y otros
activos de renta fija son equivalentes econémica-
mente a los bonos, y obedeceran las mismas leyes
en lo que se refiere a su liquidez.

Si creemos que el Banco Central
puede validar todos los malos
créditos que los bancos comerciales
han concedido en el pasado sin
hacer su propia posicion mas

iliquida, entonces creemos en
milagros. Es cierto que el castigo
para el Banco Central por olvidar
su propia liquidez puede no ser
iInmediato, pero es, sin embargo,
inevitable.

Ahora estamos preparados para comparar la
calidad del crédito extendido por un banco con la
del extendido por otro. Examinamos el balance de
situacién de cada banco y calculamos la ratio de
activos contra pasivos ambos con vencimiento
inferior a 91 dias. Si el ratio es igual o mayor que
uno, entonces el banco es liquido; en otro caso el
banco es iliquido y el ratio menor correspondera
al banco menos liquido. Si el balance de ambos
bancos tiene el mismo ratio, pasamos a calcular y
comparar el ratio de activos contra pasivos con
vencimiento superior a 91 dias e inferior a un afio,
a continuacion el ratio activos contra pasivos con
vencimiento entre un afio y cinco afios, etc. El
primer ratio que sea inferior (para el mismo venci-
miento) indicara qué banco es menos liquido. (Si
los activos del banco no estan exentos del riesgo
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de impago, sera necesario realizar ajustes, exten-
diendo el vencimiento de los activos dudosos,
hasta el infinito si fuera necesario. Ademas, debe
confirmarse que todos los créditos a corto plazo
del banco pueden de hecho ser liquidados al ven-
cimiento; si no, deberan realizarse los correspon-
dientes ajustes).

Antes de los afos 60 los banqueros
veian la liquidez casi
exclusivamente en el activo del
balance. Desde entonces empezaron
a verla en el pasivo. En lugar de
adaptar los activos a las deudas,
decidieron hacer lo contrario. No
habia por qué mantener liquidez a
mano en absoluto (en vista de su
baja rentabilidad), puesto que era
posible comprarla en el mercado
cuando fuera necesario. Los bancos
creaban las condiciones para un
crecimiento y unos beneficios
ilimitados pujando por el dinero
solo cuando sus reservas se
revelaran insuficientes.

Esta definicion de liquidez o, lo que puede consi-
derarse lo mismo, de la calidad del crédito banca-
rio no es ninguna abstraccion. Es muy real. Si las
deudas del banco vencen antes que sus activos,
solo podran ser pagadas mediante la monetizacion
de deuda. Incluso si el banco canjea sus activos de
lejano vencimiento por el efectivo de otro banco,
como sugiere que debe hacerse la teoria de la
“negociabilidad-/ redescontabilidad” (shiftability),
el problema no se resuelve. En este caso el banco
A simplemente compra un alivio temporal para las
consecuencias de su creciente iliquidez, a expen-
sas del banco B que ahora es mas iliquido como
consecuencia del canje. Pero la iliquidez del siste-
ma bancario total, que es lo que importa en el
andlisis final, no puede curarse dispersando los
activos a largo plazo.

Peor aun, si el tipo de interés sube, como de hecho
tiene que ocurrir como consecuencia de la carrera
por la liquidez, entonces el capital de los bancos

iliquidos se contraerd. De hecho, cuanto mas ili-
quido sea el banco mayor sera la contraccion. La
verdad de esta aseveracion se sigue de la ley
matematica Ilamada ecuacion del bono, que
establece una relacion rigida entre el precio del
bono y el tipo de interés para cada clase de venci-
miento. La relacion es inversa, es decir, cuanto
mas alto es el tipo de interés, menor es el precio
del bono, y viceversa. Ademas, dada una determi-
nada subida en el tipo de intereés, las pérdidas en el
valor de los bonos no seran uniformes para todos
los vencimientos. De hecho, las pérdidas seran
mucho mayores para los vencimientos largos que
para los cortos.

Por tanto, se sigue de la ecuacion del bono que, en
el caso de subidas en los tipos de interés, en el
balance de un banco iliquido (con un pasivo
exigible con un vencimiento mas cercano que el
periodo de maduracion de sus activos) apareceran
pérdidas de capital. A pesar de que la subida de
tipos de interés producira una caida tanto en el
valor de las deudas como de los activos, la caida
sera mayor en la parte del activo debido al venci-
miento relativamente mas largo de los activos.
Las deficiencias del capital resultante nunca po-
drdn compensarse con una caida en los tipos de
interés. Esto es especialmente cierto si el sistema
bancario en su globalidad es iliquido. Al tratar los
bancos de hacer frente a sus deudas vencidas
mediante la venta de activos (con vencimiento a
largo), el precio de los bonos caera y el tipo de
interés subird.

Hasta aqui coincide el analisis de la iliquidez
bancaria tanto para un sistema de patron oro como
de papel moneda inconvertible. La diferencia apa-
rece en la fase de desencadenamiento de la crisis
que produce la iliquidez bancaria cronica.

Iliquidez bancaria en el régimen de patrén oro

Si todos los bancos de un pais bajo el régimen de
patrén oro son iliquidos, entonces se producira
una deflacion en ese pais. Los depositantes que
sepan leer y analizar balances retiraran sus depdsi-
tos de los bancos y atesorardn oro. Los bancos
pierden reservas de oro, es decir, sus activos mas
liquidos, situdndose asi en una posicion aun mas
iliquida. Intentaran, por supuesto, proteger su sol-
vencia liquidando inversiones y no renovando
préstamos. Sin embargo, dado que todos los ban-
cos y sus clientes simultaneamente estan en una
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carrera por la liquidez, la liquidacion forzosa de
los activos hace que el valor de éstos caiga aun
mas, agravando asi una situacion ya mala de por
si. Los prestatarios de los bancos tienen proble-
mas al serles exigido el pago de sus deudas o no
serles renovados sus créditos, y algunos de ellos
pueden quebrar. En este proceso el capital del
banco sufre por dos lados: unos activos desapare-
cen al resultar incobrables y el valor del resto cae
como consecuencia de la subida de los tipos de
interes.

Por tanto la iliquidez bancaria generalizada no es
una situacion que se autocorrija sino que se agra-
va en el régimen de patron oro, produciéndose un
circulo vicioso: la iliquidez motiva retiradas de
depdsitos, haciendo a los bancos aun mas iliqui-
dos, causando mas retiradas, etc. El proceso
termina con una gigantesca liquidacién de todo el
crédito malo, que continla hasta que la mayoria
de los bancos (supervivientes) vuelven a ser
liquidos otra vez.

Salvo que los bancos tengan prohibido tomar
prestado a corto plazo y prestar o invertir a largo,
el proceso mediante el cual el sistema bancario se
queda atrapado en la ciénaga de la iliquidez vuel-
ve a iniciarse de nuevo. Esto da lugar a la apari-
cion del fenémeno del ciclo econémico, con sus
fases de auge y depresion. El auge coincide con el
periodo en que los bancos toman prestado a corto
y prestan a largo, mientras que la depresion coin-
cide con la fase en que tanto los bancos como sus
clientes rehacen su liquidez. Como cada pecado
Ileva en si su penitencia, algunas personas y em-
presas inocentes pueden verse atrapadas en la
liquidacion; empresas solventes pueden hundirse
por la quiebra de sus clientes y personas con bue-
na cualificacion y disposicion ser despedidas.

El analisis precedente muestra claramente que la
causa de la deflacion y el motor del ciclo econé-
mico no es el patrén oro en si, sino la iliquidez de
los bancos o su causa raiz: la pasion por endeudar-
se a corto y prestar a largo. A pesar de este hecho,
histéricamente la moneda de oro ha sido la cabeza
de turco de la deflacion y el patron oro el chivo
expiatorio al que atribuir la génesis del ciclo eco-
nomico. Estas teorias no resisten un analisis
cientifico y reflejan solo la confusion en la mente
de sus autores.

El patron oro no adulterado, que no permite a los
bancos acumular activos iliquidos (les impide
endeudarse a corto y prestar a largo), estaria libre

de deflacion y no sujeto ya a la maldicion del
ciclo econémico.

Iliquidez bancaria bajo el régimen de moneda
inconvertible

Ha habido en la historia muchos y notables expe-
rimentos disefiados para evitar el colapso de ban-
cos iliquidos recurriendo a la moneda inconver-
tible. EI mas grandioso de todos es precisamente
el que ahora esta en funcionamiento, inundando
por primera vez el mundo entero de papel. Sin
embargo, la suspension de la convertibilidad con
el oro no suspende ni puede suspender la validez
de las leyes econémicas que gobiernan la liquidez.
Eliminar (descartar) el oro del sistema monetario
equivale no méas que a llevarse el termémetro de
la cama del enfermo, dejando asi a la enfermera a
oscuras acerca del estado del paciente. ¢Quién
sabe? Quiza el paciente se reponga antes si, candi-
damente, ignora su condicion febril.

Hoy, el sistema bancario en los
Estados Unidos es cronicamente
iliquido. Como el drogadicto, solo
puede mantenerse en pie con dosis
crecientes de liquidez proporciona-

das por la Reserva Federal, y
manteniendo, gracias al permiso
del Gobierno, balances inflados (lo
gue equivale a la legalizacion del
fraude).

Si todos los bancos de un pais con moneda incon-
vertible son iliquidos, entonces ese pais sufrira
una inflacion progresiva que culminara, necesaria-
mente, en una hiperinflacion. Analicemos el
proceso:

En primer lugar, la retirada de depdsitos y el
atesoramiento de oro no juegan el mismo papel
que en el patron oro. Incluso la fuga de capitales
puede resultar ineficaz, porque las mermadas
reservas de los bancos se reponen con nuevas
reservas creadas ad hoc por el Banco Central.
Ciertamente, el Banco central tiene reservas para
que éstas puedan hacer frente a sus deudas con
vencimientos mas préximos que los de sus acti-
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vos. Si el Banco Central vacilara en hacerlo, po-
dria provocar un pénico que comprometeria la
estructura financiera del pais.

En estas circunstancias el incremento de la oferta
monetaria, como quiera que se defina, no es la
causa sino un efecto, o un sintoma de inflacion.
La causa primera de la inflacion, segin queda
expuesto aqui, es la practica bancaria universal de
endeudarse a corto y prestar a largo.

La Escuela de Chicago rechaza la
idea de liquidez. Los monetaristas
menosprecian la idea de los
préstamos autoliquidables como la
base del crédito y, en lugar de
control cualitativo, abogan por el
control cuantitativo del crédito.
Esta actitud refleja el daltonismo
en relacion con la liquidez y un
esfuerzo consciente de negar
cualquier diferencia entre
prestamos a la especulacion o la
inversion y los préstamos a corto
plazo autoliquidables, basados en
bienes intensamente demandados
por los consumidores.

Para entender completamente el proceso inflacio-
nario debemos darnos cuenta de que la iliquidez
bancaria generalizada no se autocorrige sino que
tiende a agravarse, no menos con moneda incon-
vertible que con patrén oro. Aqui tenemos otro
circulo vicioso, aunque las retiradas de depdsitos,
el atesoramiento de oro y la fuga de capitales
deben quedar fuera del andlisis, puesto que pue-
den no tomar parte en el proceso. En vez de esto,
el circulo vicioso consiste en el éxodo creciente y
masivo de los tenedores de bonos desde los venci-
mientos largos a los vencimientos cortos.

Una moneda inconvertible estd forzosamente
basada en deuda, particularmente, la deuda del
Estado. De esta forma, la calidad de la moneda
(esto es, la calidad del crédito otorgado por el
Banco Central) se puede identificar con la calidad
del credito del Estado. Lo que, a su vez, es un
sindnimo de la capacidad del Tesoro para consoli-

dar la deuda del Estado (endeudarse a largo). Por
lo tanto, la medida de la solvencia del Estado es la
estructura de vencimientos de su deuda viva.
Vencimientos medios progresivamente mas largo
indican una alta y creciente calificacion crediticia.
Y al contrario, vencimientos medios progresiva-
mente mas cortos significan una baja y decre-
ciente calificacion crediticia.

Si las deudas del banco vencen antes que sus
créditos y tales deudas no son inmediatamente
monetizadas, entonces los bancos tienen que recu-
rrir forzosamente a la liquidacion de sus activos
en los mercados financieros. Sin embargo, el
publico so6lo adquirird dichos activos con un
descuento en el precio. O lo que es lo mismo, el
tipo de interés debe subir como consecuencia de
la liquidacion forzada de los activos bancarios. El
Tesoro tendra que financiar su nueva deuda y
refinanciar la antigua a un tipo de interés mas alto,
infligiendo asi pérdidas a los tenedores de las
emisiones anteriores. Dichas pérdidas, imprevistas
0 no, haran que muchos tenedores de obligaciones
se agolpen en los vencimientos cortos, donde el
riesgo de ser masacrados es mas pequefio. De este
modo, el vencimiento medio de la deuda, incluida
la del Estado, disminuye. Esta es una indicacién
de que el crédito del Estado (ultimo garante de las
reservas bancarias bajo el régimen de moneda
inconvertible) se deteriora.

No hay salvacion para el Tesoro en pagar un
cupon més elevado en sus nuevas emisiones de
obligaciones. Cada incremento en el pasado ha
diezmado el valor de emisiones mas antiguas en el
mercado secundario, infligiendo severas pérdidas
a las obligacionistas que confiaron en el crédito
del Estado en tiempos mas felices. Los obligacio-
nistas no pondran la otra mejilla. Evitaran perdi-
das huyendo hacia los vencimientos mas cortos en
los cuales, segun ellos esperan, estaran en el futu-
ro mejor protegidos contra las pérdidas en el caso
de nuevas subidas en el tipo de interés. Pero los
inversores se quedan pronto sin esta salida, a
medida que las deudas a corto van venciendo. Se
ven literalmente empujados hacia el oro por la
politica de altos tipos de interés. Por lo tanto, los
tipos de interés crecientes no curan el moribundo
mercado de deuda a largo, sino que, mas bien, lo
entierran.

En resumen, si las deudas bancarias vencen antes
que sus créditos, sélo se puede hacer frente a éstas
monetizandolas y emitiendo deuda a corto a cam-
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bio de deuda a largo. En otras palabras, el sistema
bancario, liderado por el Banco central, se ve for-
zado a financiar el éxodo de los ahorradores desde
la deuda a largo a las deudas a corto. El sistema
bancario tiene que absorber mas deuda a largo a
cambio de créditos a corto. Esto significa que el
sistema bancario continda, a ritmo acelerado,
practicando el “arte” de endeudarse a corto y
prestar a largo. Los bancos se vuelven cada vez
mas iliquidos, reforzandose asi el circulo vicioso.
Lo que hemos dicho acerca de la sangria del capi-
tal de los bancos como resultado de la creciente
iliquidez bajo un patron oro serd, por razones aun
mas poderosas, valido en un sistema de moneda
inconvertible.

El Banco central esta indefenso. Cualquier vacila-
cion por su parte en facilitar las reservas necesa-
rias para hacer frente a los vencimientos de los
bancos simplemente destruiria el crédito del Esta-
do. Ciertamente, tal vacilacion amenazaria al mer-
cado con una inminente y enorme subida en los
tipos de interés. EI Banco central desvelaria la
profundidad de la cima en la que el valor de la
deuda se hundiria. Los obligacionistas particula-
res, ansiosos por evitar mayores pérdidas, malba-
ratarian sus titulos. Incluso si quisieran retenerlos
para el largo plazo, un descenso inminente en el
precio los convertiria en vendedores. Cuando to-
dos los obligacionistas vendan, no habra compra-
dores y el crédito del Estado sufrira un dafio
irreparable. Como no se puede permitir que eso
suceda, el Banco central tomara todas las obliga-
ciones de las que el descontento publico quiera
deshacerse. De grado o por fuerza, el Banco
Central continGa endeudandose a corto (con el
publico) y prestando a largo (al Estado) cada vez
en mayor escala.

El circulo vicioso, sin embargo, no puede conti-
nuar indefinidamente, puesto que el vencimiento
medio de la deuda no puede ser negativo. El
desenlace llega cuando el vencimiento medio se
acerca peligrosamente a un afio. En ese punto, la
defuncion de la moneda es un hecho consumado.
No habra mas compradores de obligaciones fuera
del sector financiero. Este hecho se identificara
por una irreversible huida hacia el oro y otros
activos tangibles. Puesto que un colapso crediticio
ocurrira al mismo tiempo, puede producirse una
confusion semantica acerca de si el colapso es una
deflacién o una hiperinflacién. Pero no hay nece-
sidad de polémicas semanticas. Esta claro que el

colapso crediticio inducird al desesperado Banco
Central a monetizar la deuda publica a una escala
jamas vista. A esto seguird una explosion en el
precio del oro en dolares, referencia para el
comercio internacional de mercancias. Desde este
punto de vista, deflacion e hiperinflacion son sélo
las dos caras de la misma moneda, esto es, la
autodestruccion del sistema monetario y de pagos
internacional, cuya primera etapa es la incapaci-
dad del Tesoro (norteamericano) para atraer
auténtico ahorro. EI modo mas simple de diagnos-
ticar la fase terminal de la enfermedad es por me-
dio del decrecimiento progresivo de la estructura
de vencimientos de la deuda publica.

Por tanto la iliquidez bancaria
generalizada no es una situacion
gue se autocorrija sino que se
agrava en el régimen de patréon oro,
produciéndose un circulo vicioso:
la iliquidez motiva retiradas de
depositos, haciendo a los bancos

aun mas iliquidos, causando mas
retiradas, etc. El proceso termina
con una gigantesca liquidacion de
todo el crédito malo, que continla
hasta que la mayoria de los bancos
(supervivientes) vuelven a ser
liquidos otra vez.

La Torre de Babel crediticia

Bajo el régimen de moneda inconvertible, la
iliquidez del sistema bancario ha creado una
desenfrenada Torre de Babel crediticia que ya no
es posible liquidar por medios ordinarios. Pase lo
que pase continuara creciendo. Crecerd, desde
luego, si los tipos de interés bajan; pero también
crecerd si éstos suben. El anterior es un nuevo
aspecto llamado “efecto Ponzi” por el profesor H.
P. Minsky y consiste en lo siguiente. Los bancos,
poco deseosos de llevar a pérdidas sus préstamos
incobrables (ya que ello volatilizaria completa-
mente su capital y mas que su capital), convencen
a sus deudores, mediante alguna que otra presion
si es necesario, de que se endeuden méas para
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poder pagar los cada vez mas altos intereses. Pero
los tipos de interés mas altos exacerban el
problema: los malos créditos se van apilando uno
sobre otro.

El aspecto mas inquietante de la Torre de Babel
crediticia es que crece mas rapido que el Producto
Nacional Bruto. Antes de 1960, producir un nuevo
délar de PNB comprometia menos de un dolar de
deuda adicional. En los afios 60, como media,
comprometia dos délares; en los setenta, tres dola-
res; y en lo que llevamos de los 80, un dolar
adicional de PNB compromete ya cuatro dolares.

Salvo que los bancos tengan
prohibido tomar prestado a corto
plazo y prestar o invertir a largo, el
proceso mediante el cual el sistema
bancario se queda atrapado en la
cienaga de la iliquidez vuelve a
iniciarse de nuevo. Esto da lugar a
la aparicion del fenomeno del ciclo
econdomico, con sus fases de auge y
depresion. El auge coincide con el
periodo en que los bancos toman
prestado a corto y prestan a largo,
mientras que la depresion coincide
con la fase en que tanto los bancos
como sus clientes rehacen su
liquidez.

Deberia estar claro que esta tendencia no puede
continuar indefinidamente. La deuda adicional no
tiene justificacion econdémica en ningun caso. No
produce los rendimientos necesarios para amorti-
zarla. No produce la renta necesaria para el pago
de sus intereses, no hablemos ya de producir renta
consumible. Més tarde o méas temprano, la fantés-
tica Torre de Babel engendrada por la iliquidez
cronica del sistema bancario tendra que
derrumbarse sobre la complacencia y la apatia
dominantes.

Hay una forma, s6lo una, de evitar el inminente
desastre: detener el explosivo crecimiento de esta
Torre de Babel de una vez bajando el tipo de
interés al dos o el tres por ciento anual, donde éste
tendria de nuevo relacion con la productividad
marginal del capital en este pais. Entonces, los

intereses de la deuda podrian pagarse sin recurrir
a la “maquina de hacer billetes”.

Hay una forma, sélo una, de bajar el tipo de inte-
rés al dos o el tres por ciento de la noche a la
mafiana: hacer el dolar convertible en oro a un
cambio fijado por estatuto. La reforma monetaria
debe, desde luego, acompariarse de una operacion
de reembolso, por la cual la deuda viva se cambia-
ra por deuda denominada en oro y con cupones
pagaderos en oro a un tipo de interés mas bajo.
(Sin mencionar las reformas politicas necesarias
para limitar la propensién a gastar de los politicos,
la cual no podria avenirse con un régimen de
moneda convertible.)

Esta observacion se justifica por el hecho de que
el oro es el activo mas liquido dentro del panora-
ma que se ofrece a un hombre del siglo XX. Déca-
das de difamacion del oro no pueden cambiar este
hecho. Que tiene que existir el activo mas liquido
se deduce del hecho de que la liquidez de un acti-
vo siempre puede compararse con la de otro.
Entonces surge un activo que es mas liquido que
cualquier otro. Este activo es el oro, porque su
utilidad marginal decrece mas lentamente que la
de cualquier otro activo, como demuestra la enor-
me cantidad de oro existente comparada con la
pequefia produccion anual de este metal. Quienes
nieguen que el oro tiene esta propiedad Unica
cargan con la tarea de encontrar el activo méas
liquido existente. El hecho es que si el ratio entre
existencias y produccion de cobre (el cual es nor-
malmente una fraccién) fuera tan alto como el del
oro (el cual estd normalmente cerca de 100),
entonces el cobre seria un bien libre tanto como el
agua, y los productores de cobre se arruinarian.
En este sentido, el oro no es escaso en absoluto.
En realidad, el oro es el bien mas abundante que
se conoce y produce. La abundancia del oro junto
con su incesante demanda es la garantia para cada
poseedor de este metal de que es el puerto mas
seguro para sus ahorros en tiempos de tormentas
monetarias.

La maliciosa campafia contra el oro, y contra el
concepto de liquidez, es una caracteristica de
nuestros tiempos y de la ideologia colectivista que
manifiesta la llamada ‘“macroeconomia”. Pero
aquellos que quieran entender qué es lo que hace
moverse al mercado -y al oro— deben recurrir a la
“microeconomia”, a la idea de liquidez y a su
contraria, la iliquidez.
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su paper “The principle of the non-neutrality of
Money. A response to Dr. Humphrey.” En este
panel participaron también Raquel Merino, Jose
Ignacio del Castillo y Philipp Bagus.

En esta sexta edicion del Congreso Internacional
participaron alrededor de 300 académicos de todo
el mundo, destacandose la presencia de Walter
Block, Lawrence White, Mark Skousen y Rolf
Llders.

2009 Authors, Discussants, and Session Chairs

LIBERTY FUND

Libertad, Responsabilidad y el
Estado Benefactor

Libertad, Responsabilidad y el Estado Benefactor fue
el titulo del coloquio que fue celebrado del 2 al 5 de
abril de 2009.

Este formo parte de la serie Exploraciones sobre la
Libertad que organiza la rectoria de la Universidad
Francisco Marroquin y el Liberty Fund de Indianapolis.

El grupo que formo parte de la reunion de
Liberty Fund, junto a Giancarlo Ibargten,
frente al Atlas Libertas

El coloquio fue dirigido por Arturo Damm, de México; y
en él participaron Pablo Arosemena, de Ecuador;
Ivabelle Arroyo, de México; Luisa Blanco y Nikolai
Wenzel, de Estados Unidos de América; Adrian
Brenes, de Costa Rica; Gabriel Calzada, Raquel
Merino y José Ignacio del Castillo, de Espafia;
Huéscar Ezcurra, de Perd; Jimena Hurtado, de
Colombia; Rolf Liders, de Chile; y Adrian Ravier y
Adrian Zicari, de Argentina. La directora del Programa
es Lucy Martinez-Mont de la UFM.

A su llegada a esta casa de estudios, en donde
celebraron su sesion correspondiente al viernes 3 de
abril, los participantes fueron bienvenidos frente a
Atlas Libertas por el rector, Giancarlo Ibargien S., con
quien sostuvieron una reunion.

Méas fotos, aqui.
Contacto:
Lucy Martinez-Mont,

Exploraciones sobre la Libertad
lucymart@ufm.edu
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CRITICAS A LAS TEORIAS DEL
CRECIMIENTO Y DESARROLLO
ECONOMICO (PARTE 1)

Por Angel Martin Oro *

econdémica, “La Teoria de la Efi-

ciencia Dindmica”, el profesor Jesus
Huerta de Soto propuso posibles lineas de
aplicacion del concepto de eficiencia dindmi-
ca. Una de estas lineas era el desarrollo econo-
mico, donde decia que “el objetivo clave de
politica econdémica consistiria en estudiar qué
reformas pueden hacerse para eliminar trabas
e impulsar la funcion empresarial de los paises
pobres”. Ademas, criticaba las teorias del
desarrollo existentes por ignorar el funda-
mental papel de la funcién empresarial*.

E n su seminal contribucion a la teoria

SCCTALISMO,
CALCULG ECONOMICO
¥ FUNCION EMPRESARIAL

En efecto, desde los inicios de la subdisciplina
del desarrollo econémico después de la Gran
Depresion, se han venido sucediendo distintas
teorias que tratan de explicar los fendmenos

* El autor es Estudiante de Economia de la Universidad
de Zaragoza, Espafia. Miembro del Instituto Juan de
Mariana. Obtuvo el Il Premio Universitario Liberal
2007, concedido por el Instituto Juan de Mariana, por
su trabajo “Una critica a la teoria de los fallos del
mercado desde la Escuela Austriaca”. Actualmente
colabora en la seccion de Economia del diario online
Libertad Digital.Doctorando en Economia Aplicada por
la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid.

Correo electrénico: martin_farrows@yahoo.es

! Huerta de Soto, Jests (2004) “La Teoria de la
Eficiencia Dinamica” en Procesos de Mercado, Vol. I,
N° 1. Online:
www.jesushuertadesoto.com/pdf_revistaprocesos/eficie
nciadinamicl.pdf

del subdesarrollo y las claves del crecimiento.
Estas estan enmarcadas tanto en el marco tedrico
keynesiano como en el neoclésico, siendo las mas
conocidas las de Harrod-Domar en el primer
grupo, y la de Solow en el segundo. Mas tarde se
introdujeron los modelos de crecimiento
endogeno, que son la base de los actuales
desarrollos en la teoria neoclasica, con una
sofisticacién matematica creciente.

No es cuestion de analizar aqui en detalle estas
teorias, tan solo tratar algunas de sus caracteris-
ticas, con el objetivo de realizar breves comenta-
rios criticos y ofrecer alternativas.

Al estilo de la economia mas mainstream, los
pasos iniciales para construir los modelos consis-
ten en acotar el mundo real bajo ciertas hipotesis
(e.g. mercados en competencia perfecta, rendi-
mientos constantes a escala o informacion/ previ-
sion perfecta), o en otras palabras, transformar la
realidad en un mundo mucho mas simple y esta-
tico, donde se puedan aplicar los métodos mate-
maticos convencionales. Asi se construye la fun-
cion de produccion del modelo, que es el punto de
partida, donde se establece una relacion funcional
entre la renta o produccién de una economia y
ciertos factores productivos: al principio trabajo y
capital, y posteriormente se fueron afadiendo el
progreso técnico, capital humano, etc.

North dice que: “La teoria
neoclasica es simplemente una
herramienta inapropiada para

analizar y aconsejar politicas que

generen desarrollo. Esta se ocupa
del funcionamiento (estatico) de los
mercados, no de cOMo estos
mercados evolucionan y se
desarrollan”

Una vez tenemos la funcién de produccion, se
aplican herramientas matematicas (ecuaciones
diferenciales o en diferencias) para obtener los
resultados que se buscan, es decir, la evolucion de
la produccion a lo largo del tiempo y sus deter-
minantes, asi como la estabilidad del equilibrio. A
pesar de la variedad de modelos con sus respecti-
vas conclusiones, algunas contradictorias entre si,
se suele destacar la importancia del progreso téc-

Articulos publicados en el sitio web de la Fundacién Friedrich A. von Hayek - http://www.hayek.org.ar 51



http://www.unioneditorial.co.uk/index.php?page=shop.product_details&flypage=shop.flypage&product_id=23&category_id=6&option=com_virtuemart&Itemid=27�
mailto:martin_farrows@yahoo.es

La Escuela Austriaca en el Siglo XXI — Revista Digital No. 13 — Afio 2009 — Fundacion F. A. Hayek

nico (como quiera que éste se lleve a cabo) y
la acumulacién de factores productivos,
especial-mente el capital fisico y humano, en
el creci-miento y desarrollo econdémico. Asi,
una econo-mia con un alto stock de capital
fisico y una poblacion bien preparada, tendera
a crecer a altas tasas.

Habria muchos problemas con esta
perspectiva, que no solo son advertidos por los
economistas austriacos, sino por buena parte
de las corrientes heterodoxas y criticas con los
neoclasicos, como los institucionalistas
seguidores de Douglass North? o los
evolutivos seguidores de Richard Nelson y
Sidney Winter®. Asi, del lado de los
institucionalistas, North dice que: ““La teoria
neoclésica es simplemente una herramienta
inapropiada para analizar y aconsejar politi-
cas que generen desarrollo. Esta se ocupa del
funcionamiento (estatico) de los mercados, no
de como estos mercados evolucionan y se
desarrollan.” *

[S]eria un error pensar que los
unicos que ofrecen un enfoque mas

dindmico y evolutivo, ademas de
mas realista, son los austriacos.

En el bando de los economistas evolutivos,
Nelson afirma que “la teoria neoclésica del
crecimiento... no puede tratar adecuadamente
un contexto en el que la innovacion es
importante” °, y uno de sus seguidores nos
ilustra sobre la evolucién de la teoria

2 Cuya obra principal seria “Instituciones, cambio
institucional y desempefio econémico” (1990) en Fondo
de Cultura Econémica

® Estos economistas surgen a partir de la obra de estos
dos autores de 1982, “An Evolutionary Theory of
Economic Change” en Harvard University Press.

* Citado en Boettke, P. y Coyne, C., “Entrepreneurship
and Development. Cause or Consequence?” (2003).
Online:
http://www.mercatus.org/PublicationDetails.aspx?id=2
1362

> Nelson, R., “Economic Development From the

Perspective of Evolutionary Economic Theory” (2006),
Working Papers in Technology Governance and
Economic Dynamics no. 2

neoclasica del crecimiento a lo largo de los afios,
diciendo que ésta ‘““ha evolucionado desde la
formulacion original de Solow hacia una imagen
mas realista del crecimiento, abandonando por
ejemplo el supuesto de competencia perfecta. Los
nuevos modelos tam-bién reconocen que el
cambio técnico no es exd-geno sino enddgeno al
sistema economico™, para luego criticar que
“estos nuevos modelos todavia dejan fuera del
cuadro piezas clave del puzzle como la
incertidumbre (asumen prevision perfec-ta), las
organizaciones de las firmas y las institu-ciones.”
® Estos ejemplos reflejan una parte del actual
panorama intelectual en el ambito econo-mico,
con una heterodoxia pujante que busca una mayor
amplitud de miras por parte de los econo-mistas
neoclasicos. Asi pues, seria un error pensar que
los unicos que ofrecen un enfoque mas dina-mico
y evolutivo, ademads de mas realista, son los
austriacos.

COMPETENCIA

b

EMPRESARIALIDAD

A continuacion resumo algunas otras criticas que
se le pueden hacer al enfoque convencional:

En primer lugar, la nocion de la funcion de pro-
duccién como base de todo es altamente criticable
desde un punto de vista tedrico. Por un lado, es
una quimera encontrar relaciones funcionales
teoricas entre factores productivos (inputs) y pro-
duccién (output), tan solo podrian existir correla-
ciones empiricas mas o menos precisas. Por otro
lado, se pone el énfasis en la mera acumulacién
de factores, asumiendo cierto mecanicismo y sim-
plismo en los procesos de produccion, ya que bas-
taria con contratar a un mayor namero de trabaja-
dores y adquirir un mayor stock de capital, y el

® Niosi, J., resefia al libro de R. Nelson “Technology,
Institutions and Economic Growth” (2005) en Journal of
Evolutionary Economics (2008) 18: pp. 647-651
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resto (calculo econémico, cdmo se organizan
es-tos factores, etc.) seria automatico.
Ademas, y lo que es mas importante, no tienen
en cuenta la estructura institucional que
subyace en toda economia, siendo ésta un
aspecto imprescin-dible en toda teoria del
desarrollo, como veremos posteriormente.

En segundo lugar, todos estos modelos se
enmarcan en el analisis del equilibrio tan
propio de la economia neoclésica. A pesar de
ello, son considerados dinamicos, simplemen-
te porque incorporan variables retardadas, esto
es, variables que toman informacion del pasa-
do y la incorporan en el presente. Sin embar-
go, se soslayan gran parte de las cuestiones
criticas que introduce el tiempo y el cambio,
sin abandonar el paradigma de la estabilidad y
el mundo determinista del tiempo lineal y
reversible.

PROCESOS DE MERCADO

Quizas esto se deba, entre otras razones, a las
complicaciones que éstos introdu-cen en la
formalizacion matematica y en el marco del
equilibrio. En un sentido estricto, se sigue sin
tener en cuenta al tiempo con todas sus
implicaciones, tal y como han sido expuestas
por autores austriacos como  Ludwig
Lachmann, cuando dice que ““el conjunto de
conocimientos de una sociedad no puede ser
el mismo en dos puntos sucesivos del tiempo,
y el tiempo no puede transcurrir sin que la
oferta y la demanda cambien”’ o Mario Rizzo
y Gerald O’Driscoll en “The Economics of
Time and Ignorance” al afirmar que ““el paso
del tiempo implica la ‘evolucion creativa’, es
decir, procesos que generan el cambio impre-

" Lachmann, L. “On the Central Concept of Austrian
Economics: Market Process” en The Foundations of
Modern Austrian Economics (1976).

Online: http://oll.libertyfund.org/title/104/23610

decible. Un proceso no es una mera reorga-
nizacion de factores dados™.

Enrico Colombatto da con algunas de las
implicaciones del analisis austriaco al creci-
miento, argumentando que éste debe estar basado
en ““la adquisicion de conocimiento, los rendi-
mientos del conocimiento, el desequilibrio y la
competencia” 8. Pero estas cuestiones brillan por
su ausencia en las teorias neoclasicas.

Como puede resultar evidente, en
un mundo como el fabricado por
los tedricos neoclasicos, la funcion
empresarial como motor de los
procesos econdémicos dificilmente
tiene cabida. Los procesos de

mercado que deberia analizar la
ciencia econdmica estan en
continuo desequilibrio, es decir, en
situaciones de descoordinacion de
planes entre los agentes que dan
lugar a oportunidades de ganancia.

Como puede resultar evidente, en un mundo como
el fabricado por los tedricos neoclasicos, la fun-
cion empresarial como motor de los procesos eco-
nomicos dificilmente tiene cabida. Los procesos
de mercado que deberia analizar la ciencia econo-
mica estan en continuo desequilibrio, es decir, en
situaciones de des-coordinacion de planes entre
los agentes que dan lugar a oportunidades de
ganancia. El descubrimiento de estas oportuni-
dades por parte de los empresarios a través del
arbitraje, manifestandose éste en apertura de nue-
vos mercados, mejor distribucion de productos,
métodos de produccién mas eficientes, etc. es lo
que mueve y dirige, de manera totalmente descen-
tralizada, el proceso econdmico. Y por tanto, el
concepto de empresarialidad es especialmente
relevante en el analisis del crecimiento. Pero
desafortunadamente ha quedado fuera del enfoque
del paradigma dominante durante varias décadas,
siendo en la actualidad cuando se est4 comenzan-

& Colombatto, E. “On Economic Growth and Development”
(2006) en Review of Austrian Econo-mics 19: pp. 243-260.
Online:http://www.gmu.edu/rae/archives/VOL19 4 2006/2

-Colombatto.pdf
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do a estudiar con mas intensidad el rol de la
entrepeneurship.

El ultimo aspecto que queria destacar es el
tratamiento que se le da a la acumulacion de
capital desde la funcion de produccion. El
concepto de capital del que se hace uso dista
mucho de ser adecuado para analizar los com-
plejos procesos econdmicos.

En la macroeconomia
convencional, se habla del capital
como una masa homogeénea, un
stock en el que se incluyen
maquinas, edificios, equipos
informaticos, etc. Asi, no se habla
del capital como una estructura
compleja que implica
heterogeneidad y complementa-
riedad, es decir, que cada bien de
capital cumple una funcién
especifica dentro de la completa y
compleja cadena o estructura de
bienes de capital que forman parte
de los procesos de produccion,
como bien explicé Lachmann en su
“Capital and Its Structure”.

Como en la macroeconomia convencional, se
habla del capital como una masa homogénea,
un stock en el que se incluyen maquinas,
edificios, equipos informaticos, etc. Asi, no se
habla del capital como una estructura comple-
ja que implica heterogeneidad y completen-
tariedad, es decir, que cada bien de capital
cumple una funcion especifica dentro de la
completa y compleja cadena o estructura de
bienes de capital que forman parte de los
procesos de produccion, como bien explicd
Lachmann en su “Capital and Its Structure”.
De tal manera que el capital debe estar inserto
en planes de produccién basados en las expec-
tativas y el célculo econdémico generado por
los empresarios. De aqui se infiere que solo
existira capital en su sentido estricto en una
economia donde existan derechos de propie-
dad privada y precios libres que permitan el
célculo.

Por esto la acumulacién de bienes de equipo,
maquinas, tractores, etc. en la antigua Unidn
Soviética fracasé estrepitosamente, a pesar de que
muchos de los economistas mainstream creyeron
que estaba remontando el vuelo y que tardaria
poco en alcanzar el nivel econdmico de los paises
occidentales. Estos economistas no habian enten-
dido los argumentos austriacos acerca de la impo-
sibilidad del calculo econémico en una economia
socialista, y tampoco comprendieron el concepto
de capital, algo que sigue lastrando parte de la
teoria econdmica convencional en general, y la
del crecimiento en particular.

En resumidas cuentas, los principales lastres que
sufre la teoria del desarrollo y el crecimiento son,
por un lado, (1) una visién mecanicista en rela-
cion a la funcién de producciéon donde se obvian
aspectos fundamentales como los institucionales.
Por otro lado, (2) una perspectiva estatica donde
el tiempo, con todas sus implicaciones dinamicas
de cambio inesperado y continuo, no encaja en los
modelos de equilibrio. Aqui podriamos introducir
el escaso interés que ha despertado un concepto
clave como es la entrepeneurship y el rol que
desempefia el empresario perspicaz en los proce-
sos sociales. Por ultimo, (3) el tratamiento del
concepto del capital como una masa homogénea
tampoco ayuda en absoluto a dar luz sobre los
complejos fendmenos objeto de estudio.

PASCAL SALIN

LIBERALISMO

UNA NUEVA OFUNDA EVALUACION
DEL PENSAMIENTO LIBERAL

La pregunta que se nos suscita ahora es, ¢cuél es
la alternativa al enfoque convencional? A pesar de
que en las criticas se han dejado ver algunas pistas
de esta alternativa, el tema merece ser tratado con
mucho mas detalle. A la ampliacion de estas
ideas, a saber, la introduccion de la empresaria-
lidad y las instituciones como factores clave del
desarrollo, dedicaré la segunda parte de este
articulo.
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