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Ja vier Mi lei - Die go Gia co mi ni

Otra vez so pa
Ma qui ni ta, in fle ta y de va lu ta
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A Co nan Mi lei y Ka ri na Mi lei
por su apo yo in con di cio nal

fren te a to do even to.
 
 
 

A Ma le na Gia co mi ni, Mar ti na Gia co mi ni
por to do el in men so amor que les ten go,

y al equi po pro fe sio nal de Eco no mía y Re gio nes
(E&R) por su in va lo ra ble apor te téc ni co.
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Pró lo go

OTRA VEZ SO PA. Es te nue vo li bro es una ver sión ac tua- 
li za da y re car ga da de nues tro tra ba jo pre ce den te Ma qui ni- 
ta, In fle ta y De va lu ta. En es te sen ti do el do cu men to nos ge- 
ne ra sen sacio nes en contra das. Por un la do, una pro fun da
fe li ci dad de ri va da de un ni vel de pro duc ti vi dad ini ma gi na- 
ble, aun por no so tros mis mos, ya que al re co pi lar el ma te- 
rial ge ne ra do des de la pu bli ca ción del li bro an te rior, nos
en contra mos un vo lu men de obra que no es ta ba en lí nea
con las pre fe ren cias re ve la das por los in di vi duos en el mer- 
ca do. Por en de, da do que so mos li ber ta rios en se rio, con si- 
de ra mos que era me jor ha cer una obra mu cho más com- 
pac ta y fo ca li zar nos en aque llos te mas por los cua les re gu- 
lar men te so mos con vo ca dos a los me dios de co mu ni ca ción
pa ra dar nues tra opi nión.

Por otro la do, en fuer te contra po si ción a la sen sación
an te rior, nos in va de en ca da mo men to una frus tra ción enor- 
me por la ba jí si ma ca li dad del de ba te que nos pro po nen
nues tros ad ver sa rios ideo ló gi cos. En es te sen ti do, no so lo
que NO dan mues tras de es tar al tan to de lo que ha pa sa- 
do du ran te el úl ti mo me dio si glo en ma te ria de teo ría eco- 
nó mi ca y de la evi den cia em píri ca tan to a ni vel in ter na cio- 
nal co mo lo cal sino que, ade más, re fle jan una pro fun da in- 
vo lu ción en la ca li dad de los ar gu men tos res pec to a los
que se pre sen ta ban, por ejem plo, ha ce cua ren ta años con
el de ba te de la ta bli ta cam bia ria. Por ello, en una gran
canti dad de opor tu ni da des te ne mos la sen sación de es tar
via jan do por el tú nel del tiem po pa ra dis cu tir te mas y po si- 
cio nes que ca si re pre sen tan la prehis to ria del aná li sis eco- 
nó mi co.
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En fun ción de lo an te rior, el pre sen te li bro se di vi de en
tres par tes: 1. Mar co Nor ma ti vo; 2. El ce po: una tor tu ra mo- 
ne ta ria y 3. El di se ño de la po lí ti ca eco nó mi ca. El or den de
la obra no es an to ja di zo, ya que da da la pre ca rie dad de los
ar gu men tos le van ta dos por nues tros opo nen tes y por el
adoc tri na mien to del ti po ke y ne siano-ma r xis ta que se im- 
par te en la ma yo ría de las ins ti tu cio nes edu ca ti vas, nos he- 
mos vis to en la ne ce si dad de co men zar pos tu lan do el mar- 
co nor ma ti vo del que par ti mos, ya que el mar co al ter na ti vo
es lo que ha brin da do sus ten to a la “eco no mía” po pu lis ta.

De he cho, des de nues tro pun to de vis ta, los da ños cau- 
sa dos por la ins tau ra ción de un po pu lis mo sal va je y vio len- 
to (don de a los opo si to res se los aca lla ba ya fue ra por las
bue nas o por las ma las) a ini cios de la dé ca da del 40 del si- 
glo XX, no so lo han qui ta do a nues tro país de los pri me ros
lu ga res del ranking mun dial en ri que za, sino que ade más
han in yec ta do en una gran par te de la so cie dad pro fun dos
ni ve les de odio, en vi dia y re sen ti mien to (pro pio de los es- 
cri tos de ma r xis tas y ke y ne sia nos) que, su mer gi do en pu jas
ri dícu las, de ja ron a la Na ción en una si tua ción de fron te ra
ca mino a una ri dícu la po bre za. En es te con tex to, las ba ses
eco nó mi cas que dan sus ten to al po pu lis mo se nu tren de la
pro fun da irres pon sa bi li dad fis cal emer gen te de ese ne fas to
li bro de John M. Ke y nes co no ci do co mo “Teo ría Ge ne ral”
(don de la lec tu ra del ca pí tu lo 22 de di cha obra mues tra
que lo afir ma do por gran par te de los eco no mis tas lo ca les
res pec to a la po lí ti ca fis cal es fal so) y de los más alo ca dos
de li rios mo ne ta rios de los es truc tu ra lis tas, con Ju lio Hi pó li- 
to Gui ller mo Oli ve ra a la ca be za, quien dio los fun da men- 
tos pa ra va li dar mo ne ta ria men te cual quier ti po de dis pa ra- 
te que sur gie ra de po lí ti cas eco nó mi cas in con sis ten tes.

En fun ción de ello, la pri me ra par te del li bro arran ca con
el ar tícu lo “Ke y nes, Fried man y el triun fo de la Es cue la Aus- 
tría ca”. Co mien za con la des crip ción del mar co ana lí ti co
pre vio a la irrup ción de la “Teo ría Ge ne ral” y có mo tra ba ja- 
ba. A par tir de allí se ex plo ra mi nu cio sa men te có mo el tra- 



Otra vez sopa Javier Milei & Diego Giacomini

6

ba jo de Ke y nes va des tru yen do ca da uno de los ele men tos
cen tra les a un pun to tal que su obra bo rra to do ras tro del
mar co pre ce den te. Sin em bar go, lo más im pre sio nan te de
to do es to ra di ca en que di cho tra ba jo fue em pren di do por
una per so na que so lo ha bía to ma do un cur so de eco no mía
con Marsha ll (al go que per mi te ex pli ca su abe rran te idea
del mul ti pli ca dor) y que des co no cía gran par te del de ba te
por no leer ale mán (idio ma do mi nan te en ton ces) ni fran cés.
De he cho, el pro pio Ha yek con si de ró que el li bro era tan
ma lo y que Ke y nes era tan vo lá til en sus pen sa mien tos que
ni ame ri ta ba to mar se el tra ba jo de ha cer le una crí ti ca. Des- 
afor tu na da men te pa ra la hu ma ni dad, el li bro fue un éxi to,
pe se a que, co mo se ña la ra Ha z li tt, “to do aque llo que es
bue no en la teo ría ge ne ral es ro ba do y to do lo que es nue- 
vo es ma lo”. La ra zón pa ra que un tex to tan ma lo fue ra un
éxi to es muy sim ple: no era más que un pas quín es cri to a
be ne plá ci to de po lí ti cos la dro nes y/o me siá ni cos que da ba
sus ten to a to do ti po de des pil fa rro.

Lue go, se pro ce de a es tu diar la obra de Fried man co mo
una res pues ta sis te má ti ca a la obra de Ke y nes que bus ca
po ner en es ce na a lo me jor del aná li sis eco nó mi co, obra
que fue ra com ple ta da con Ro bert Lu cas Jr., quien no so lo
ter mi nó por se pul tar a los ke y ne sia nos sino que ade más im- 
pul só al aná li sis eco nó mi co pa ra vol ver a sus fuen tes, las
cua les nun ca de be ría ha ber aban do na do: la in ves ti ga ción
so bre la na tu ra le za y las cau sas de la ri que za de las na cio- 
nes; es to es: el cre ci mien to eco nó mi co. De es te mo do, no
so lo Adam Smi th vol vió al cen tro de la li te ra tu ra sino que
ade más im pli có el triun fo de la Es cue la Aus tría ca, ya que se
re co bra ban los mi cro fun da men tos y so bre to do la in ter tem- 
po ra li dad.

Una vez acla ra da nues tra po si ción en el de ba te so bre
Ke y nes, Fried man y la Es cue la Aus tría ca, pa sa mos de lleno
a las cues tio nes de ín do le mo ne ta rias. El se gun do ar tícu lo
pos tu la sin re pa ros y con ab so lu ta con tun den cia que “La in- 
fla ción es siem pre un fe nó meno mo ne ta rio”, el cual re pa sa
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las ba ses con cep tua les del mo ne ta ris mo y su va li dez em- 
píri ca. Tam bién dis cu ti mos la na tu ra le za de la ta sa de in te- 
rés, la re la ción en tre di ne ro y cre ci mien to, el en torno que
de fi ne cuán do es me jor tra ba jar con agre ga dos mo ne ta rios
o ba jo qué con tex to se pue de im ple men tar el mo de lo de
me tas de in fla ción de mo do exi to so, co mo así tam bién la
ne ce si dad de di se ñar la po lí ti ca eco nó mi ca en ba se a un
con jun to de re glas bien de fi ni das que mi ni mi cen la dis cre- 
cio na li dad. A su vez, co mo una suer te de su bpro duc to de
to da es ta vi sión, apa re ce nues tro en fo que so bre los te mas
vin cu la dos al de ba te cam bia rio y esa ver de pa sión ar gen ti- 
na que es el dó lar y su vín cu lo con los pre cios y el di ne ro.
Por úl ti mo, la sec ción se cie rra con una pre sen ta ción in tui ti- 
va del mo de lo de me tas de in fla ción ins tru men ta do des de
el con trol de la ta sa de in te rés.

La se gun da par te del li bro abor da esa ex pe rien cia es- 
pan to sa y trau má ti ca que fue el “ce po cam bia rio”. La mis- 
ma sig ni fi có uno de los tan tos avan ces y es ca la da de vio- 
len cia del Es ta do (en es te ca so en ma nos del ré gi men K)
so bre las li ber ta des in di vi dua les, don de aún hoy mu cha
gen te si gue sin per ci bir có mo nos lle va ba a la ins tau ra ción
de un ré gi men so cia lis ta co mo el que hoy ha ce es tra gos en
Ve ne zue la.

Con cre ta men te, si se tie ne un ti po de cam bio fi jo al
tiem po que se emi te di ne ro pa ra fi nan ciar el dé fi cit fis cal, la
con se cuen cia di rec ta es la pér di da de re ser vas in ter na cio- 
na les de mo do tal que sea eli mi na do el ex ce so de pe sos no
de man da do por los in di vi duos. Fren te al gran dre na je que
ex pe ri men ta ba el BCRA, el kir ch ne ris mo en lu gar de li be rar
el ti po de cam bio y sin ce rar el va lor de las va ria bles eco nó- 
mi cas, op tó por re cru de cer el apa ra to re pre si vo del Es ta do,
don de ya no so lo con tro la ba el pre cio de la di vi sa ex tran je- 
ra sino sus canti da des. Así, a los da ños so bre la li ber tad de
los in di vi duos se les su ma ban nue vos da ños in di rec tos. Por
un la do, al fi jar se el ti po de cam bio por de ba jo del ni vel de
equi li brio se ge ne ra ba un ex ce so de de man da de di vi sas
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que ha cía que com pra do res y ven de do res vie ran frus tra das
sus tran sac cio nes, al tiem po que fa vo re cía cir cui tos de co- 
rrup ción ya que es tas res tric cio nes no se le apli ca ban por
igual a to da la po bla ción. Por otro la do, se pro du cía un ex- 
ce so de ofer ta en el res to de la eco no mía que en el mer ca- 
do de bo nos im pli ca ba una ele va da ta sa de in te rés; en el
mer ca do de bienes, caí da del pro duc to per cá pi ta; en el
mer ca do de tra ba jo, au men to del des em pleo y caí da del
sa la rio real que se ma qui lla ba con au men to de los em plea- 
dos del sec tor pú bli co. Lo cual ha cía que au men ta ra más el
dé fi cit fis cal, la emi sión mo ne ta ria y las nor mas re pre si vas
pa ra quie nes que rían pro te ger el fru to de su tra ba jo.

To do es te caos en el sis te ma eco nó mi co pro du cía un
ex ce so de pe sos en la eco no mía atra pa dos en una olla a
pre sión. De he cho, el ni vel de ex ce so de pe sos (mo ney
overhang) ge ne ra do por la im po si ción del ce po al can zó ni- 
ve les su pe rio res a los de 1959 y 1975, don de en di chos ca- 
sos, al mo men to de que dar se sin di vi sas y te ner que li be rar
el mer ca do cam bia rio, dio co mo re sul ta do una sex tu pli ca- 
ción de la ta sa de in fla ción y una caí da del PBI del 6% en el
peor mo men to de la cri sis. En es te sen ti do, si uno to ma en
cuen ta el ex ce so de pe sos al abrir se el ce po, una ta sa de
emi sión mo ne ta ria del 47% y la bom ba de los fu tu ros que
hu bie ran lle va do a la ta sa de ex pan sión mo ne ta ria al 80%,
ello im pli ca que de no ser por el ac cio nar del BCRA ba jo la
nue va pre si den cia con el Dr. Fe de ri co Stur ze ne gger a la ca- 
be za, el país hu bie ra ex pe ri men ta do una hi pe rin fla ción que
te nía un pi so en torno al 500%, una caí da del PBI del 6%
(en lu gar de 2,5%) y la po bre za se hu bie ra ubi ca do en torno
al 65% de la po bla ción (en lu gar del te rri ble 32%).

Na tu ral men te, co mo sos te nía Mil ton Fried man “no exis- 
te tal co sa co mo un al muer zo gra tis”. La con tra ca ra de ha- 
ber evi ta do un de sas tre de di men sio nes des co mu na les es
el sto ck de Le ba cs en el ba lan ce del BCRA. Tam bién en es- 
te pun to la pro fe sión co me te erro res más que gro se ros. Es- 
to es, re ne gar de las Le ba cs co mo si hu bie ran apa re ci do
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por ar te de ma gia y ma li cia del BCRA no re sis te ni la más
mí ni ma prue ba ló gi ca de un in fan te con ca pa ci da des es pe- 
cia les. Es to es, las Le ba cs son la mues tra tan gi ble de que
ha bía un so bran te de di ne ro, por lo que al cri ti car la po lí ti ca
de es te ri li za ción no se pue de ig no rar la si tua ción de ini cio
(al go bas tan te ob vio de no ser por la ca be za con ta mi na da
por el pen sa mien to ke y ne siano-es truc tu ra lis ta-ma r xis ta)
que dio lu gar a la for ma en que ha evo lu cio na do el ins tru- 
men to.

Ha bía me jo res for mas de salir del ce po. Sin em bar go,
Al fon so Prat-Gay de ci dió ig no rar las de mo do ex plí ci to y
fren te a ello Stur ze ne gger te nía que ele gir en tre po ner se a
llo rar co mo un ni ño o po ner se a la bu rar. El BCRA se pu so
los pan ta lo nes lar gos y la bu ró, pe ro no fue li bre de cos tos y
pu so un freno de ma no al des pe gue de la eco no mía.

A la luz de to do lo men cio na do, pa ra ce rrar la pre sen te
obra y acor de a nues tro es ti lo, no so lo nos que da mos en el
aná li sis y en la crí ti ca du ra, sino que a su vez pro po ne mos
so lu cio nes. Por ello, en la par te fi nal (la ter ce ra) se pre sen- 
tan nues tras pro pues tas de po lí ti ca eco nó mi ca. Ob via men- 
te, si us ted es tá le yen do es tas lí neas ya sa be des de el va- 
mos que, des de nues tro pun to de vis ta, el ori gen de to dos
los ma les es el Es ta do y su tra duc ción en la po lí ti ca eco nó- 
mi ca que se re fle ja en un gas to pú bli co exor bi tan te con un
con se cuen te ni vel de pre sión fis cal que no so lo las ti ma al
cre ci mien to sino que ade más nos con du ce a la po bre za.
Pa ra se guir la lí nea de pen sa mien to de nues tro for mi da ble
co le ga Gus ta vo La z za ri: “me te mo que mis hi jos ter mi na rán
en vi dian do el ni vel de bien es tar de So ma lia”.

Fi nal men te, si bien en es te li bro se do cu men tan nues- 
tros tra ba jos de los úl ti mos ca si dos años, las ba ses so bre
las que se cons tru ye nues tra vi sión de la eco no mía se sus- 
ten tan en nues tro de ba te in terno que lle va más de diez
años y que es pe ra mos si ga por mu chí si mos años más, ya
que no so lo nos une un pro fun do y mu tuo res pe to pro fe sio- 
nal, sino que ade más el vín cu lo se ha co ro na do con una
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gran re la ción de amis tad, a pun to tal de con si de rar nos mu- 
tua men te co mo her ma nos ge me los he re de ros de Adam
Smi th y de to da la am plia fa mi lia de pen sa do res li ber ta rios.
Ha bién do le con ta do es to, es pe ra mos que la pre sen te obra
le re sul te tan apa sio nan te co mo nos ha re sul ta do a no so- 
tros es cri bir la.

 
Ja vier Ge rar do Mi lei y Die go Pa blo Gia co mi ni

Bue nos Ai res, ju nio de 2017
 

No ta del edi tor: Ca da ca pí tu lo de es te li bro tie ne un ícono
que de 1 a 3 in di ca gra do de ac ce si bi li dad.
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MAR CO NOR MA TI VO
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Ke y nes, Fried man y el triun fo
de la Es cue la Aus tría ca

1. INTRO DUC CIÓN

En el pre sen te do cu men to se pro ce de rá a pro bar el
triun fo de la Es cue la Aus tría ca so bre la Teo ría ge ne ral de la
ocu pa ción, el in te rés y el di ne ro, de John M. Ke y nes, co mo
así tam bién de los ke y ne sia nos. En fun ción de di cho ob je ti- 
vo, en el apar ta do se gun do se ha ce una bre ve re se ña del
es ta do de las ar tes en ma te ria de aná li sis eco nó mi co pre vio
a la irrup ción de la fa mo sa obra de Ke y nes, don de se tra za
un ár bol ge nea ló gi co de la his to ria de la ma croe co no mía,
arran can do por la teo ría cuanti ta ti va y si guien do por los es- 
que mas de aho rro-in ver sión emer gen tes lue go de la obra
de Knut Wi ck se ll. Así, se re pa sa la con tri bu ción de los sue- 
cos, de los in gle ses de Cam bri dge y muy es pe cial men te
(en los lí mi tes pro pios del pre sen te tra ba jo) el apor te de la
Es cue la Aus tría ca.

Una vez es ta ble ci do el mar co de re fe ren cia do mi nan te
de la épo ca, a con ti nua ción, se pro ce de a es tu diar la des- 
truc ción del mis mo a ma nos de John M. Ke y nes, don de si
bien es cier ta la afir ma ción de Hen ry Ha z lit que en di cho li- 
bro “to do lo que es bue no es ro ba do y to do lo que es nue- 
vo es ma lo”, des de el pun to de vis ta de la es truc tu ra for mal
lo he cho por el pro fe sor de Cam bri dge es for mi da ble, ya
que des tru yó ca da uno de los com po nen tes del aná li sis
aus tría co. En es te sen ti do, pri me ro se pro ce de a exa mi nar
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el di se ño de la fun ción de con su mo y su re sul ta do emer- 
gen te: el mul ti pli ca dor y su efec to so bre las canti da des. Por
otra par te, se avan za so bre la idea de la in ver sión guia da
por los es píri tus ani ma les. Una vez ce rra dos es tos blo ques
se avan za en las con se cuen cias so bre el equi li brio en el
mer ca do de bienes y có mo ello con vier te al aná li sis eco nó- 
mi co en un es tu dio de cor to pla zo al tiem po que des tru ye
la in ter tem po ra li dad. Una vez que se ha ce rra do el mer ca- 
do de bienes, se pro ce de a es tu diar la re de fi ni ción del mer- 
ca do de di ne ro y có mo ello de ri va en una des truc ción de la
teo ría del ca pi tal y de la teo ría del va lor. De he cho, una vez
ce rra do el blo que men cio na do se pro ce de a ex pli car el mo- 
ti vo por el cual Ke y nes ne ce si ta re cu rrir a una teo ría de los
pre cios en fun ción de los cos tos y con ello ne gar la ley de
im pu ta ción de Carl Men ger. Fi nal men te, el blo que en cues- 
tión cie rra con las con se cuen cias pa ra la po lí ti ca eco nó mi- 
ca: ¡po lí ti cos fe li ces!

Fren te a es te nue vo mar co ana lí ti co y la re pre sen ta ción
de John Hi cks del mis mo (el mo de lo IS-LM), su ma do a lo
he cho por los ke y ne sia nos neo clá si cos, Mil ton Fried man
co men zó a dar una du ra ba ta lla en el cam po del mo de lo
ke y ne siano. Por ello, en la par te cuar ta del tra ba jo se pro- 
ce de a es tu diar: (i) la fun ción de con su mo in ter tem po ral ba- 
sa da en la hi pó te sis el in gre so per ma nen te, (ii) el mar co
mo ne ta rio y los es tu dios so bre la es ta bi li dad en la de man- 
da de di ne ro, (iii) la sen si bi li dad de la in ver sión fren te a la
ta sa de in te rés, (iv) la in va li dez de la hi pó te sis de los pre cios
rí gi dos a la ba ja y el pro ble ma de la ilu sión no mi nal en el
ke y ne sia nis mo y (v) el gol pe de gra cia en el de ba te so bre la
Cur va de Phi llips, don de Fried man ter mi na por ins ta lar los
mi cro fun da men tos de mo do de fi ni ti vo. A su vez, es ta obra
fue com ple ta da por Ro bert Lu cas Jr. y si bien “el pa dre del
mo ne ta ris mo” ha bía da do las ba ses del aná li sis in ter tem po- 
ral en su fun ción de con su mo, el re torno a la es ce na se lo- 
gró con los apor te del he re de ro de Fried man y con Paul
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Ro mer con el de sa rro llo de la teo ría del cre ci mien to en dó- 
geno.

Por úl ti mo se avan za en las cues tio nes vin cu la das con el
cre ci mien to. Si bien la vuel ta a los mi cro fun da men tos y a la
in ter tem po ra li dad nos da cuen ta del triun fo de las ba ses
del aná li sis aus tría co, pe se a que en el me dio se han per di- 
do los trián gu los de Ha yek, hay un pun to que la Es cue la
Aus tría ca de be ría in cor po rar pa ra dar res pues ta a los pro- 
ble mas de cre ci mien to en el cam po em píri co: los ren di- 
mien tos cre cien tes. Con cre ta men te, el mar co ana lí ti co de la
Es cue la Aus tría ca en ma te ria de fun ción de pro duc ción no
di fie re del uti li za do en los mo de los de So low-Swan y Ca ss-
Ko op mans (ren di mien tos cons tan tes a es ca la y ren di mien- 
tos mar gi na les de cre cien tes), mo ti vo por lo cual, no es po- 
si ble ex pli car la exis ten cia de cre ci mien to. Por lo tan to, el
tra ba jo cie rra con las lí neas de aná li sis que de be rían ser en- 
ca ra das pa ra que la Es cue la vuel va al cen tro de la es ce na.

2. EL ANÁ LI SIS ECO NÓ MI CO PRE VIO A LA “TEO RÍA GE NE RAL” DE

KEY NES

2.1. Teo ría cuanti ta ti va y el aná li sis Aho rro-In ver sión de Wi ck- 
se ll

El le gen da rio ar tícu lo de Axel Lei jo nhu fvud, “La co ne- 
xión Wi ck se ll: va ria cio nes so bre un te ma”, arran ca del si- 
guien te mo do: “La teo ría del me ca nis mo de la ta sa de in te- 
rés es el cen tro de la con fu sión de la ma croe co no mía mo- 
der na. No to dos los te mas en dis cu sión se ori gi nan en ella.
Pe ro las pe leas in con clu sas —las mal en fo ca das, las frus- 
tran tes, las que se per pe túan por que las par tes en con flic to
no pue den po ner se de acuer do en cuál es la cues tión—
sur gen en gran me di da de es ta fuen te”.

Pues to en tér mi nos más sim ple, Ke y nes y los ke y ne sia- 
nos nun ca (más los se gun dos que el pri me ro) han po di do


