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TMM (Teoría Monetaria 
Moderna): Fundamentos 
teóricos e implicancias 

de política
Por A g u s t ín  A. M a r io  1

En los ú l t im o s  m eses, la T M M  ha es tado  en el cen t ro  del debate  de p o l í t i c a  e c o n ó m ic a ,  al m e n o s  en EEUU. Sin  
dud a s ,  la e le c c ió n  de A le x a n d r ia  O c a s io -C o r te z  (A O C )  a f ines  del año  pasado ,  c o n v i r t i é n d o s e  en la le g is la d o ra  más 
j o v e n  de la h i s to r ia  n o r te a m e r ica n a ,  y  su  p ro p u e s ta  de un Green New Deal ha  c o n t r i b u id o  en este se n t id o .  AO C 
o rg a n iz ó  la c a m p a ñ a  p re s id e n c ia l  del p re c a n d id a to  d e m ó c ra ta  Bern ie  S ande rs ,  c u y o  e c o n o m is t a  jefe es S tephan ie  
K e l ton ,  un a  de las m ás  p ro m in e n te s  d e fe n s o ra s  de la T M M .  La p ro p ia  K e l ton  ha p ro ta g o n iz a d o ,  a c o m ie n z o s  de 
este año,  un a c a lo ra d o  debate  a t ravés de los m e d io s  nad a  m e n o s  que  co n  el p re m io  N o b e l  de E c o n o m ía  en 2 008 ,  
Paul K ru g m a n .

Lo que  se ha  p o p u la r iz a d o  c o m o  la T M M  se o r i g in ó  a m e d ia d o s  de los 9 0  co n  la p u b l i c a c ió n  de S o f t  C u r re n c y  
E c o n o m ic s  de W a r re n  M o s le r .  Y  a u n q u e  in v e s t ig a c io n e s  p o s te r io re s  han reve lado  e sc r i to s  ( “ o lv id a d o s "  p o r  el 
m a in s t r e a m )  de au to re s  que  ten ían  ideas s im i la re s  a c ie r to s  a s p e c to s  de la T M M ,  entre e l los ,  G eo rg  K na p p  (ca r ta l is -  
m o ) ,  A l f r e d  M i t c h e l l  Innes, J o h n  M .  Keynes , A b b a  Le rne r  ( f inanzas fu n c io n a le s )  (y hasta  A d a m  S m i th ! ) ,  la T M M  se 
des taca  p o r  e x p l i c i ta r  las im p l i c a n c ia s  de la m i ra d a  ca r ta l is ta  del d in e ro ,  hasta  e n to n c e s  m a y o rm e n te  inexp lo radas .

El p r in c ip a l  ha l lazgo  de SCE fue  re c o n o c e r  que  el g o b ie r n o  y  sus  agen tes  so n  la ú n ic a  fuen te  de a q u e l lo  que  es 
d e m a n d a d o  para  paga r  im p u e s to s :  la m o n e d a  es un  s im p le  m o n o p o l i o  p ú b l i c o .  Este hecho  t iene  ra m i f i c a c io n e s  que 
c o n d u c e n  a c o n c lu s io n e s  m u y  d is t in ta s  a las de bue n a  parte de la p ro fe s ió n .  Lo  que  es m ás  im p o r ta n te ,  la T M M  
p on e  so b re  la m e s a  o p c io n e s  de p o l í t i c a  de o t ro  m o d o  c o n s id e ra d a s  inv iab les .

A  d i fe re n c ia  de un  ho g a r  o un a  f i r m a  (u s u a r io s  de la m o n e d a ) ,  el g o b ie rn o  t iene  el m o n o p o l i o  de la c re a c ió n  neta de 
pesos .  A l  c o b ra r  im p u e s to s  que  s ó lo  se pued e n  pagar  en pesos ,  o b l i g a  al se c to r  p r iv a d o  a acep ta r los :  al m e n o s  para 
c u m p l i r  las o b l i g a c io n e s  im p o s i t i v a s ,  el p ú b l i c o  debe d e m a n d a r  pesos  ( taxes d r iv e  m o n e y ) .  En pocas  pa lab ras ,  el 
peso  no es m ás  (ni  m e n o s )  que  un  c ré d i to  f is ca l .
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Esto p e rm i te  c o m p r e n d e r  que  el d in e ro  no  es un re c u rs o  escaso  y  que  los dé f ic i ts  p ú b l i c o s  no c o n d u c e n  - c o m o  
en el caso  del se c to r  p r i v a d o -  a la qu ie b ra .  De a q u í  no se d e s p re n d e  que  el g o b ie rn o  deb a  gastar  s in  l ím i te  a lg u n o ,  
s in o  que  c o m o  el g o b ie rn o  no t iene re s t r i c c io n e s  f in a n c ie ra s  en pesos , las o p c io n e s  de p o l í t i c a  deben  eva lua rse  en 
f u n c ió n  de los o b je t i v o s  p la n te a d o s ,  y  no  p o r  in c re m e n ta r  (o d i s m in u i r )  el dé f ic i t .  C o m o  se d e s p re n d e  del en foque  
de las f inanz as  fu n c io n a le s  e xp u e s to  p o r  Le rne r  a m e d ia d o s  de los 40 ,  el d é f ic i t  debe ser  f u n c io n a l  a los o b je t i v o s  
de po l í t ica .

C o m o  c u a lq u ie r  m o n o p o l i s ta ,  el g o b ie rn o  puede: 1) es tab lece r  la c a n t id a d  y  de ja r  que  el m e rc a d o  d e te rm in e  el 
p re c io  (gastar  co n  un a  reg la  de ca n t id a d ) ;  o, 2 )  es tab lece r  el p re c io  y  de ja r  que  el m e rc a d o  d e te rm in e  la can t idad  
d e m a n d a d a  (gastar  co n  un a  reg la  de p rec io ) .  En la a c tu a l id a d ,  los g o b ie rn o s  usan  un p re s u p u e s to  que  d e te rm in a  
la c a n t id a d  de u n id a d e s  m o n e ta r ia s  que  desean  gastar  y  de jan  que  el m e rc a d o  d e te rm in e  el v a lo r  de la m o n e d a ,  ya 
que  las c o m p ra s  se rea l izan  a p re c io s  de m e rc a d o .  Para p o de r  c o n t r o la r  el p re c io  de su “ p r o d u c t o "  (el v a lo r  de la 
m o n e d a ) ,  el g o b ie rn o  debe  re s t r in g i r  la c a n t id a d  que  gasta:  usar  el d e s e m p le o  pa ra  c o n t ro la r  los p rec ios .

En tan to  e m is o r  m o n o p ó l i c o  de los pesos  que  neces i tan  los u s u a r io s  para  c u m p l i r  su s  o b l i g a c io n e s  im p o s i t i v a s ,  
el g o b ie rn o  puede  f i ja r  u n i la te ra lm e n te  los p re c io s  que  pag a  c u a n d o  gasta. No o bs tan te ,  si in ten ta ra  f i ja r  m ás  de 
un p re c io  s im u l tá n e a m e n te  po d r ía  aparece r  el “ p r o b le m a  de los d o s  p re c io s " :  a m e n o s  que  el p re c io  re la t ivo  f i jado  
po r  el g o b ie rn o  c o in c id a  con  el de m e rc a d o  (no  haya  luga r  pa ra  g a n a n c ia s  de a rb i t ra je ) ,  ser ía  im p o s ib le  para  el 
g o b ie rn o  a d q u i r i r  a lg u n a  de las d o s  m erc anc ías  o, si y a  tu v ie ra  s t o c k  de a m b a s ,  pe rder ía  s u s  rese rvas de a lguna .  
A l te rn a t iv a m e n te ,  el g o b ie rn o  puede  f i ja r  un  p rec io  (gastar  co n  un a  reg la  de p rec io ) :  c o m p r a  (pa ra  ev i ta r  que  se 
reduzca  el p rec io  de la m e rc a n c ía -p a t ró n )  y  vende  (pa ra  ev i ta r  que  a u m e n te  el p re c io  de la m e rc a n c ía -p a t ró n )  la 
c a n t id a d  que  el m e rc a d o  desee al  p re c io  f i jo ,  de m o d o  que  el gas to  del g o b ie rn o  está  d e te rm in a d o  p o r  el d eseo  de 
a h o r ro  del se c to r  n o - g u b e rn a m e n ta l .

Por d e f in ic ió n ,  en to d a  p o l í t i c a  de bu f fe r  s tock :  1) la m e rc a n c ía -p a t ró n  está s ie m p re  p le n a m e n te  em p le a d a ,  en el 
se n t id o  de que  s ie m p re  es p o s ib le  v e n d e r la  al es tado  al p re c io  f i jo  (su  d e m a n d a  es p e r fec tam en te  e lás t ica) ;  2) el 
p re c io  ( e x ó g e n o )  de la m e rc a n c ía -p a t ró n  f i ja  el v a lo r  de la m o n e d a  ( los  o t ro s  p re c io s  re f le jan  v a lo r  re la t ivo  a la 
m e rc a n c ía -p a t ró n  p o r  lo que  no puede  habe r  i n f l a c ió n /d e f la c ió n ) .  El p r in c ip a l  r ie sg o  de esta  p o l í t i c a  es que  se 
ag o te n  las rese rvas de la m e rc a n c ía -p a t ró n ,  lo cua l  c o n d ic io n a  al resto de los in s t r u m e n to s  de p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  
que  deben  u t i l i za rse  con  el o b je t i v o  de ga ran t iza r  la c o n v e r t ib i l id a d .

H is tó r ic a m e n te ,  los g o b ie r n o s  han a d o p ta d o  p o l í t ica s  que  im p l ic a n  e leg i r  en tre  in f la c ió n  y  d e s e m p le o ,  s in  tener  en 
c u e n ta  la p o s ib i l i d a d  de a lcanzar  a m b o s  o b je t i v o s  ( p le n o  e m p le o  y  e s ta b i l id a d  del v a lo r  de la m o n e d a )  s im u l tá n e a ­
mente .

A d e m á s  de un  co s to  soc ia l ,  el d e s e m p le o  rep resen ta  un  co s to  “ rea l" :  los b ienes  y  s e r v ic io s  que  po d r ía n  estar 
d i s p o n ib le s  si estas pe rso n a s  se e m p le a ra n  en a c t iv id a d e s  s o c ia lm e n te  ú t i les .  Por d e f in ic ió n ,  los d e s e m p le a d o s  
so n  p e rs o n a s  d is p u e s ta s  a v e n d e r  t ra b a jo  a c a m b io  de d in e ro .  Esto es e v id e n c ia  de que  el a h o r ro  d eseado  del 
sec to r  n o -g u b e rn a m e n t a l  es m a y o r  que  el a h o r ro  e fec t ivo  p e rm i t i d o  p o r  el dé f ic i t  del g o b ie rn o  c o n s o l i d a d o  ( tesoro  
y  b a n co  cent ra l  c o n s o l i d a d o s ) .  De a q u í  que  si un  g o b ie rn o  im p o n e  o b l i g a c io n e s  im p o s i t i v a s  p agab les  (s ó lo )  en su 
p ro p ia  m o n e d a ,  es ló g ic a m e n te  a b s u rd o  que  no  gaste la c a n t id a d  que  el sec to r  p r iv a d o  desea  a h o r ra r  p o r  e n c im a  
de su o b l i g a c ió n  im p o s i t i v a  o, lo que  es lo m is m o ,  que  no  a d q u ie ra  el t ra b a jo  d e s e m p le a d o  (que está a la v e n ta  en 
la m o n e d a  estata l) .
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De hecho ,  la p r in c ip a l  im p l i c a n c ia  de p o l í t i c a  de la T M M  es que  el g o b ie rn o  u t i l i c e  un  bu f fe r  s to c k  de e m p le a d o s  
(an tes que  un o  de d e s e m p le a d o s ,  c o m o  en la a c tu a l id a d )  para  p ro m o v e r  la e s ta b i l id a d  de p re c io s .  La ga rantía  
de e m p le o  (JG) o e m p le a d o r  de ú l t im a  in s ta n c ia  (ELR) es un a  p ro p u e s ta  para  el g o b ie r n o  f in a n c ie  un  e m p le o  a 
c u a lq u ie ra  que  q u ie ra  y  p u e d a  traba ja r  a un  sa la r io  f i j o .  Por d e f in ic ió n ,  el JG a s e g u ra  el p leno  e m p le o  y, al m is m o  
t i e m p o ,  el sa la r io  del p r o g r a m a  se t r a n s fo rm a  en el sa la r io  m í n im o  e fec t ivo  de la e c o n o m ía  y  el n u m e ra r io  para  la 
m o n e d a  -e l  p rec io  f i ja d o  p o r  el m o n o p o l i s t a  que  de f ine  el v a lo r  de la m o n e d a  m ie n t ra s  p e rm i te  que  los o t ro s  p re c io s  
exp resen  v a lo r  re la t ivo - .

En luga r  de o c u p a rs e  de los c o s to s  rea les del d e s e m p le o ,  los hace d o re s  de p o l í t i c a  su e le n  p re o c u p a rs e  p o r  los 
c o s to s  f i n a n c ie ro s  de e m p le a r  a los d e s e m p le a d o s .  Has ta  que  estas p e rc e p c io n e s  ca m b ie n ,  el d é f ic i t  p ú b l i c o  será 
c o n s id e ra d o  n e ga t iv o  en sí  m i s m o  y, lo que  es peor, la e c o n o m ía  c o n t in u a rá  o p e ra n d o  p o r  deb a jo  de su s  p o s ib i l i ­
dades  - c o n  re c u rs o s  d e s e m p le a d o s - .
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