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Introducción

Duran te  los m eses  de j u n io  y  j u l i o  fu i  Inv i tado  a p a r t i c ip a r  c o m o  e x p o s i to r  en el c ic lo  de ch a r la s -d e b a te  “ E c o n o m ía y  
P a n d e m ia ” , o rg a n iz a d o  p o r  el D e p a r ta m e n to  de E c o n o m ía  y  A d m in i s t r a c i ó n  de la U n iv e r s id a d  N a c io n a l  de M o re n o ,  
En este a r t í cu lo ,  repaso  las e x p o s ic io n e s  y  a b o rd o  a lg u n a s  de las c o n t ro v e rs ia s  s u r g id a s  en las m is m a s .

MMT: los fundamentos

A u n q u e  se ha  p o p u la r iz a d o  la t r a d u c c ió n  de la M M T  al e sp a ñ o l  c o m o  T M M  ( teoría  m o n e ta r ia  m o d e rn a ) ,  ser ía  más 
ad e c u a d a  u t i l i za r  teo r ía  del d in e ro  m o d e rn o ,  tal el s e n t id o  - to m a d o  del Treat lse de K e y n e s -  u t i l i z a d o  p o r  W r a y  en su 
l ib ro  de 1 9 9 8 ,  Understanding Modern Money.

1 Docente U NM . L icenciado en Economía y M ag is te r en Econom ía UBA. C orreo e lectrón ico: am ario@ unm .edu.ar

mailto:amario@unm.edu.ar


DO SSIER : E C O N O M ÍA  Y  PAN D EM IA

S e g ú n  la M M T ,  el e m is o r  ( u s u a lm e n te  el es tado  n a c io n a l )  Im p o n e  un a  o b l i g a c ió n  Im p o s i t i v a  pagab le  s ó lo  en $  (del 
cua l  posee  el m o n o p o l i o  de e m is ió n ) .  El $  es lo que  es acep ta d o  pa ra  pagar  Im p u e s to s ,  un  c ré d i to  f isca l .  A l  m e n o s  
para  pagar  el Im p u e s to ,  los u s u a r io s  de $  deben  o b te n e r lo s  o f re c ie n d o  b ienes  y  s e r v ic io s  - I n c lu y e n d o  el t r a b a jo -  y  
en este s e n t id o ,  laxes drivemoney ( lo s  Im p u e s to s  “ d i r i g e n ” a la m o n e d a ) .

C o m o  es la ú n ic a  fuente  de $, el e m is o r  debe gas ta r  an tes  de que  los u s u a r io s  pue d a n  paga r  el Im p u e s to .  De aqu í  
que  el e m is o r  no neces i ta  recauda r  para  gastar. En un h ip o té t i c o  p r im e r  p e r íodo  de la e c o n o m ía ,  es Im p o s ib le  que 
el e m is o r  te n g a  un  s upe ráv i t ;  en los s ig u ie n te s  p e r íodos ,  el s u p e rá v i t  del e m is o r  es p o s ib le  pe ro  su m a g n i t u d  está 
l im i ta d a  p o r  sus  d é f ic i ts  p re v io s  a c u m u la d o s .  Estos d é f ic i ts  p re v io s  a c u m u la d o s  c o n s t i t u y e n  la d e u d a  p ú b l ica ,  es 
decir ,  los $  g a s ta d o s  p o r  el e m is o r  que  aú n  no  han s id o  u t i l i z a d o s  para  pagar  Im p u e s to s  ( la  o fe r ta  neta de $).

Pero a dem ás ,  c o m o  no  neces i ta  recaudar,  ta m p o c o  n eces i ta  p ed i r  p res tado  para  gastar  (y, de nuevo ,  s ó lo  podr ía  
pe d i r  p res tado  hasta  el m o n to  de la d e u d a  p ú b l i c a ) .  La tasa  de In terés es exógena ,  esto es, un a  d e c is ió n  de po l í t ica.  
De hecho ,  la p o l í t i c a  m o n e ta r ia  ( ven ta  de b o n o s )  Im p id e  que  la tasa  de In terés b ás ic a  de la e c o n o m ía  ( la  que  paga 
el e m is o r )  se anu le ,  es decir ,  a lcance  su n ive l  na tura l  (de no In te rve n c ió n ) .

El e m is o r  no t iene res t r icc ión  f in a n c ie ra  en $. S in  e m ba rgo ,  está l im i ta d o  p o r  lo que es o f rec ido  a la ven ta  a c a m b io  de 
$. A dem ás ,  c la ro  está, puede haber l im i ta c io n e s  “a u to - im p u e s ta s ” ( c o m o  una  ley de dé f ic i t  cero, etc.), las cua les  no 
obstan te  no poseen  fu n d a m e n to  e c o n ó m ic o .  En c u a lq u ie r  caso, c o m o  no t iene res t r icc ión  f inanc ie ra  en $, las opc iones  
de po l í t ica  deben  eva luarse  po r  sus  efectos: las f inanzas p ú b l ic a s  deben  ser fu n c io n a le s  a los ob je t iv o s  de polít ica.

La crisis del COVID-19

El C O V I D - 1 9 p lan tea  p ro b le m a s  m é d ic o s  y  e c o n ó m ic o s  (no  In d e p e n d ie n te s ) .  La am e n a z a  m é d ic a  de p r im e r  o rden  
es la e n fe rm e d a d  y, e ve n tu a lm e n te ,  la m u e r te  e x tend ida .  Esta am enaz a  In te r ru m p e  la p ro d u c c ió n ,  ya  sea p o r  la 
p ro p ia  s a lu d  o p o r  las m e d id a s  a d o p ta d a s  para  cu id a r la .  Por lo tan to ,  al m e n o s  In lc la lm e n te ,  se tra ta  de un a  cr is is  
“ de o fe r ta ” . Las e m p re s a s  no  p ro d u c e n  y, p o r  lo tan to ,  no v e n d e n .  En la m e d id a  en que  el c a p i t a l i s m o  es Im p u ls a d o  
po r  las ven tas ,  esto  c o n d u c e  a c ie r res  y  d e s p id o s .  C o n fo rm e  la gen te  p ie rde  su e m p le o  y / o  es o b l i g a d a  a queda rse  
en casa, su d e m a n d a  de b ienes  y  s e r v ic io s  cae. Esto reduce  aún  m ás  las ven tas  de las em p re s a s ,  las cua les  no 
ve n d e n  b ien  p o r  la fa l ta  de t r a b a ja d o re s  y /o  p o r  la fa l ta  de d e m a n d a .  T odo  esto In c re m e n ta  el de se m p le o ,

A  esta s i t u a c ió n  d e b e m o s  s u m a r le  el d e s p lo m e  del c ré d i to ,  ya  que  nad ie  p ide  p res tado  si no  espe ra  v e n d e r  y, en 
to d o  caso, m u y  p r o b a b le m e n te  el que  p id a  un  p ré s ta m o  sea c o n s id e ra d o  d e m a s ia d o  r ie s g o s o  p o r  las en t id a d e s  de 
c ré d i to .  N o  debe s o rp re n d e r  que  los b a n c o s  (y el sec to r  p r iv a d o  en genera l ) ,  se c o m p o r te n  p ro  c í c l ic a m e n te .  Y  c o m o  
un a  parte s u s ta n c ia l  de las ven tas  d e p e n d e n  del c réd i to ,  la e c o n o m ía  se con t rae  a ún  más.

Lo que  es peor, es ta r íam os  a t ra v e s a n d o  u na  s i t u a c ió n  de In c e r t ld u m b re  rad ica l  n o -e s to c á s t lc a  p o r  lo que  no p o d e m o s  
a s ig n a r  p r o b a b i l id a d e s  a los even tos  fu tu ro s  p o s ib le s  p o rq u e  no  p e n s a m o s  que  el p asado  pue d a  a y u d a rn o s  a 
e n tende r  el fu tu ro .  M u y  p o s ib le m e n te ,  estén o c u r r i e n d o  q u ie b re s  en los c o e f ic ie n te s  e s t ru c tu ra le s  de las re lac iones  
e c o n ó m ic a s  lo que  hace d i f í c i l / im p o s ib l e  p ro n o s t ic a r  la m a g n i t u d  del s h o c k  (p o r  esto, en tre  o t ras  razones , es 
p re fe r ib le  ¡m p le m e n ta r  un  p a t r ó n - t ra b a jo  a In ten tar  p r o n o s t ic a r  la ca ída  del PIB, etc; la - p a ra  a l g u n o s -  s o rp re n d e n te  
c a n t id a d  de a p l i c a c io n e s  al  Ing reso  fa m i l i a r  de e m e rg e n c ia  ¡ lus t ra  que  este t ip o  de p ro g ra m a s  son  m u c h o  m ás  út i les 
para  m e d i r  la m a g n i t u d  del s h o c k  que  las p ro y e c c io n e s  de las c o n s u l to ra s ) .
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Respuestas de política (económica) y evaluación

A n te s  del C O V I D - 1 9, la A r g e n t in a  ya  c o n ta b a  co n  Ing res os  ga ra n t iz a d o s  p o r  el es tado  para  ( p rá c t ic a m e n te )  to d o s  los 
que  no p u e d e n /d e b e n  t raba ja r :  p e n s io n e s  p o r  d ls c a p a c id a d ,  a s ig n a c io n e s  fa m i l ia re s  y  d e d u c c io n e s  del Im p u e s to  a 
las g a n a n c ia s  para  n iñ o s  y  a d o le sc e n te s ,  y  ju b i l a c io n e s  y  p e n s io n e s  para  a d u l to s  m ay o res .

Para la p o b la c ió n  act iva , el g o b ie rn o  im p le m e n to  d o s  p ro g ra m a s  p r in c ip a le s :  el in g re so  fa m i l ia r  de e m e rg e n c ia  (IFE) 
y  la a s is te n c ia  al t ra b a jo  y  la p ro d u c c ió n  (ATP). El IFE c o n s is te  en un  pago  m e n s u a l  de $ 1 0  m i l  p o r  h o g a r  d e s t inado  
a t r a b a ja d o re s  In fo rm a le s ,  t r a b a ja d o re s  de casas pa r t ic u la res ,  y  m o n o t r l b u t i s ta s  s o c ia le s  y  de las ca tegor ías  A  y  B, 
Es c o m p a t ib le  co n  la A U H  y  el PROGRESAR y, en la p rác t ica ,  in c lu y e  a los d e s e m p le a d o s ,  tan to  “ o f i c ia le s ” c o m o  
“ o c u l t o s ” en la In a c t iv id a d  (excep to  que  c o b re n  se g u ro  de d e s e m p le o ) .

El ATP  se d iv id e  en d o s  c o m p o n e n te s .  U no  pag a  un a  parte  del sa la r lo  a los t r a b a ja d o re s  del sec to r  p r iv a d o  fo rm a l ;  el 
o t ro  o to rg a  c ré d i t o s  a tasa  cero  a m o n o t r i b u t l s ta s  de las ca tegor ías  C en ade lan te  y  a a u tó n o m o s .  Espec í f icam ente ,  
el ATP  pa g a  la m i ta d  del s u e ld o  del t ra b a ja d o r  (p aga  al m e n o s  un  sa la r lo  m í n im o  v i ta l  y  m ó v i l  y  d o s  c o m o  m u c h o ,  
lo que  o to rg a  c ie r ta  p ro g re s i v ld a d  al e squem a) .

P lac iendo un a  e va lu a c ió n  de c o n ju n t o ,  no puede  de ja r  de m e n c io n a rs e  la f r a g m e n ta c ió n  de los In g re s o s  de los 
que  no p u e d e n /d e b e n  t raba ja r :  d e p e n d ie n d o  de cua l  sea la “ c a ja ” que  pague  los b e n e f ic io s ,  los m o n t o s  pueden  
d i fe r i r  s ig n i f i c a t i v a m e n te  lo que  se s u m a  a las d i fe re n c ia s  s e g ú n  los In g re s o s  del g r u p o  fa m i l ia r  (en el caso  de 
las a s ig n a c io n e s  fa m i l ia re s )  y  a las d i fe re n c ia s  en tre  j u b i l a d o s  y  p e n s io n a d o s ,  y  al in te r io r  de los ju b i l a d o s .  Pero 
a dem ás ,  los m o n t o s  m í n im o s  so n  d e m a s ia d o  ba jos ,  e sp e c ia lm e n te  los de las a s ig n a c io n e s  fa m i l ia re s  m ás  bajas. 
Por s u p u e s to  que  c o n c e p to s  c o m o  la l ínea de p o b re za  so n  a r b i t r a r io s /p o l í t i c o s ,  pero  un a  vez e s ta b le c id o s  no  t iene 
se n t id o  que  las p re s ta c io n e s  que  pag a  el m i s m o  es tado  que  la es tab lece  sean In fe r io res  a ese u m b ra l .  Por e je m p lo ,  
m ie n t ra s  que  la l ínea de p ob reza  del a d u l to  e q u iva le n te  fue  $ 1 4 .1 7 8  en ju n io ,  la A U H  a lcanzó  los $ 3 .2 9 3  (esto no 
a lcanza  s iq u ie ra  a c u b r i r  la canas ta  b ás ic a  to ta l  de los m e n o re s  de un año !) .

Por su parte, el IFE pag a  un  m o n t o  d e m a s ia d o  ba jo  si  se lo c o m p a ra  con  el ATP  (y, a dem ás ,  se l im l t a a  un m ie m b r o  por 
h o ga r )  lo que  no hace m ás  que  re forzar  la idea de que  hay  t r a b a ja d o re s  “ de s e g u n d a ” (y  esto In d e p e n d ie n te m e n te  de 
que  a pesar  de ser s u p u e s ta m e n te  m e n s u a l ,  en c ua t ro  m eses  y  m e d io  de a i s la m ie n to  soc ia l  p re v e n t iv o  y  o b l ig a to r io  
s ó lo  se pag a ro n  d o s  IFEs). En este se n t id o ,  el ATP p o d r ía  ser m ás  p r o g re s iv o  si  paga ra  un sa la r io  m í n im o  v i ta l  y 
m ó v i l  p o r  t ra b a ja d o r  (y  m ás  aún  si se paga ra  la l ínea de pobreza) ,  c o n t r i b u y e n d o  a re d u c i r  la d e s ig u a ld a d  entre 
trab a ja d o re s .  En re la c ió n  a los c ré d i t o s  a tasa cero, q u e d a  p o r  verse  qué  su c e d e rá  en el caso de que  los t ra ba jado res  
no  pue d a n  d e v o lv e r lo s .  Qu izás q u e d a rá  c la ro  e n to n c e s  que  un  c ré d i to  no es un  sa la r lo ,  que  es en rea l idad  lo que 
neces i tan  los d e s e m p le a d o s  (y  esto  al m a rg e n  de que  no parece tener  m u c h o  se n t id o  hacer  d e p e n d e r  el c ré d i to  del 
r ie sg o  c re d i t i c io ,  re fo rz ando  la p r o - c i c l i c ld a d  del sec to r  p r ivado ) .

Una propuesta de política: la alternativa del em pleador de última instancia

El e m p le a d o r  de ú l t im a  Ins tanc ia  (ELR) c o n s is te  en el o f re c im ie n to ,  p o r  parte del g o b ie rn o ,  de un  e m p le o  a 
c u a lq u ie ra  que  q u ie ra  y  pue d a  t raba ja r  al sa la r io  m ín im o .  Es decir ,  un  p a t ró n - t ra b a jo  que  a se g u ra  un a  d e m a n d a  de 
t ra b a jo  In f in i ta m e n te  e lás t ica  al sa la r lo  m í n im o .  Por d e f in ic ió n ,  esto resu l ta  en p le n o  e m p le o  (a u n q u e  el d e se m p le o  
“ m e d id o ” puede  ser p o s i t i v o ) .  A u to m á t ic a m e n te ,  desaparece  la n e ce s id a d  del se g u ro  de d e s e m p le o ,  el IFE, etc. (el
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ATP po d r ía  c o n t in u a r  co n  los c a m b io s  s u g e r id o s  p o r  t i e m p o  l im i ta d o ) .  El s a la r lo  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 ,  a d i fe re n c ia  de la s i t u a c ió n  ac tua l  en que  el sa la r lo  m í n im o  es cero  (el 
in g re so  de los d e s e m p le a d o s ) .  El p r o g r a m a  deber ía  c o m p le m e n ta rs e  con  In g re s o s  para  los que  no  p u e d e n /d e b e n  
trabajar .  El ELR sería  a u to m á t ic a m e n te  c o n t ra c íc l i c o :  en las reces iones ,  a u m e n ta r ía  el p o o l  de t r a b a ja d o re s  ELR (y 
el gas to  p ú b l i c o ) ,  y  v iceversa .

El d e s e m p le o  es e v id e n c ia  de que  el d é f ic i t  p ú b l i c o  es d e m a s ia d o  c h ic o  ( In s u f ic ie n te  pa ra  sa t is face r  el deseo  de 
a h o r ro  del sec to r  n o -g u b e rn a m e n t a l ) .  El g o b ie rn o  puede  a u m e n ta r  el dé f ic i t  hasta  e l im in a r  el d e s e m p le o ,  es decir,  
a p ro v e c h a r  el esp a c io  f is ca l  dad o  p o r  el deseo  de a h o r ro  de $  del sec to r  n o -g u b e rn a m e n ta l .  A  d i fe re n c ia  de las 
p o l í t ica s  de e x p a n s ió n  “ g e n e ra l iza d a ” de la d e m a n d a ,  el ELR a u m e n ta  s ó lo  hasta  e l im in a r  el d e s e m p le o  y, en ese 
se n t id o ,  el dé f ic i t  es “ d e te rm in a d o  p o r  el m e r c a d o ” (po r  el deseo  de a h o r ro  de $  al sa la r io  m í n im o ) .

El sa la r io  m í n im o  de f ine  el v a lo r  del $, que  es estab le  en t ra b a jo  E L R /bás Ico :  si el sa la r lo  m í n im o  se estab lece  
en 1 0 0 1 /h o ra ,  1 $  va le  0 ,6  m in u t o s  de t ra b a jo  b ás ico .  No hay in f la c ió n  ni d e f la c ió n ,  (pe ro  s í  c a m b io s  de p re c io s  
re la t ivos ) :  el ELR es a n t i - l n f l a c lo n a r io  en la e x p a n s ió n  y  a n t i - d e f l a c io n a r lo  en la reces ión .

El p r o g r a m a  debe  ser f in a n c ia d o  p o r  el estado  n a c io n a l  pe ro  puede  d esc en tra l iz a rs e  a o rg a n iz a c io n e s  s in  f in e s  de 
luc ro ,  g o b ie rn o s  s u b -n a c lo n a le s ,  etc. Debe In v o lu c ra r  a c t i v id a d e s  de u t i l i d a d  p ú b l i c a  ( a u n q u e  no sean ren tab les ) .  
En el m a rc o  del C O V ID -1 9 ,  el p r in c ip a l  t ra b a jo  que  s i rv e  al b ien  p ú b l i c o  es q ueda rse  en casa  (y, p o r  lo tanto, 
deber ía  re m u n e ra rs e ) .  C o m o  m í n im o ,  el p r o g r a m a  deber ía  m e jo ra r  la “ c a l i d a d ” de los t r a b a ja d o re s  de m o d o  que  se 
c o n v ie r ta n  en un a  a l te rn a t iva  c u a n d o  el se c to r  p r iv a d o  neces i te  a u m e n ta r  la c a n t id a d  de e m p le a d o s  (un  t ra b a ja d o r  
e m p le a d o  es, ce te r is  p a r lb u s ,  un a  m e jo r  a l te rn a t iva  que  un  t ra b a ja d o r  d e s e m p le a d o ) .  A  m e d id a  que  v a y a m o s  
d e ja n d o  atrás el A S P O ,  hay  in n u m e ra b le s  tareas de u t i l i d a d  p ú b l i c a  que  pue d e n  l levarse  a cabo  en el m a rc o  del 
p r o g r a m a  ( ras t reo  y  tes teo, c u id a d o s  pe rso n a le s ,  de sa lu d ,  etc. s ó lo  pa ra  no  m e n c io n a r  las m ás  o b v ia s  l igadas  a la 
in f ra e s t ru c tu ra  p ú b l ica ) .

¿Es Argentina m onetariam ente soberana?: las “verdaderas” restricciones

El g o b ie rn o  a rg e n t in o  t iene  d e u d a  en m o n e d a  ex t ran je ra ,  lo cua l  Im p l ic a  l im i t a c io n e s  para  p e rs e g u i r  el p leno  em p leo .  
C o m o  e x p l i c a m o s ,  el es tado  a rg e n t in o ,  en tan to  e m is o r  m o n o p ó l  Ico de $, puede  c o m p ra r  c u a lq u ie r  co s a  que  tenga  
un  p rec io  en su m o n e d a .  El d ó la r  t iene  un  p rec io  en $, el t ip o  de c a m b io  (TC).  SI e n c u e n t ra  v e n d e d o re s  d isp u e s to s ,  
el g o b ie rn o  puede  c o m p r a r  los d ó la re s  para  pagar  la deuda .  El (p o te n c ia l )  p r o b le m a  es que  el g as to  del g o b ie rn o  
para  c o m p r a r  los d ó la re s  no p o d r ía  basarse  en un a  reg la  de p rec io :  el g o b ie rn o  no  está en p o s ic ió n  de d e c id i r  
el p re c io  (el T C )  ni, p o r  ende, la c a n t id a d  de $  gas ta d o s .  Esto po d r ía  ser  (h lpe r )  in f la c io n a r io  -  c o m o  es s ab ido ,  
las g ra n d e s  h ip e r ln f l a c lo n e s  e s tu v ie ro n  a s o c ia d a s  a c r is is  de d e u d a  en m o n e d a  e x t ran je ra - .  L a m e n ta b le m e n te ,  el 
p r o b le m a  no te r m in a  al l í .  El sec to r  p ú b l i c o  t iene  b u e n a  parte de su d e u d a  en $  i n d e x a d a  ya  sea al TC  (dollarlinkec0 
o a la In f la c ió n  (CER). SI b ien  s ie m p re  que  lo d e c id a  p o d rá  c u m p l i r  sus  c o m p r o m is o s  en $, la In d e x a c ió n  Im p ide  
ta m b ié n  gastar  con  u na  reg la  de p re c io  c o n l l e v a n d o  el m i s m o  r ie sg o  que  la d e u d a  en m o n e d a  ex tran je ra .  Es decir ,  el 
gas to  en $  pa ra  pagar  d e u d a  po d r ía  a g o ta r  el e sp a c io  f isca l  d a d o  p o r  el deseo  de a h o r ro  de $  p o r  parte del se c to r  n o -  
g u b e rn a m e n ta l .  P od r ía  haber, p o r  lo tan to ,  un t ra d e -o f f  entre  gastar  lo s u f ic ie n te  pa ra  tener  p le n o  e m p le o  d o m é s t ic o  
y  gastar  lo su f ic ie n te  para  pagar  la deuda.
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R e e s t ru c tu ra c io n e s  fa v o ra b le s  pued e n  p e rm i t i r  patear el p r o b le m a  hac ia  ade lan te ,  c o m o  ta m b ié n  u t i l iza r  las 
rese rvas In te rn a c io n a le s  pa ra  pagar  (o c o m o  garan t ía  de pago )  en luga r  de “ r e g a la r la s ” al TC o f ic ia l ,  tal la po l í t ica  
ac tua l .  P e rso n a lm e n te ,  c o n s id e ro  que  d e b e r ía m o s  ir a ún  m ás  le jos  y  p r o h ib i r  (¿ re fo rm a n d o  la c o n s t i t u c ió n ? )  el 
e n d e u d a m ie n to  del estado  en m o n e d a  ex t ran je ra .  En rea l idad ,  c u a lq u ie r  o b je t i v o  de TC  im p l i c a  c o m p ra r / v e n d e r  la 
c a n t id a d  de d ó la re s  que  el m e rc a d o  desea  al TC o b je t iv o .  Esto es, un  o b je t i v o  de TC im p l i c a  “ p le n o  e m p le o ” del 
d ó la r  (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 lo  al es tado  al p re c io  o b je t i v o ) .  C o m o  en c u a lq u ie r  p o l í t i c a  de 
buffer stock, el r ie sg o  es el a g o ta m ie n to  de las reservas. Para p ro tege r  las reservas, la p o l í t i c a  e c o n ó m ic a  debe ser 
lo su f ic ie n te m e n te  c o n t ra c t i v a  lo que  sue le  im p l i c a r  d e s e m p le o  (de t raba jo ) .  De a q u í  que  el p leno  e m p le o  requ iere  
un  t ip o  de c a m b io  f lo tan te .

S in  e m b a rg o ,  no so n  p o c o s  los e c o n o m is t a s  que  s o s t ie n e n  que  es p o s ib le  c o n t r o la r  el TC  u t i l i z a n d o  c o m o  
In s t ru m e n to  a la tasa  de Interés. Las o p c io n e s  para  un te n e d o r  de $  son :  1) q u e d a rse  en “ e fe c t i v o ” ; 2) in te rc a m b ia r  
$  por :  a) b o n o  en $; b) d ó la re s  al TC  o b je t i v o .  La tasa  p ro p ia  ( o w n - ra te )  del d ó la r  (en $)  es igua l  a la tasa  de Interés 
in te rn a c io n a l  ( ¡*)  m ás  la p r im a  de r ie sg o  (p) m ás  la d e v a lu a c ió n  e spe rada  (e), lo que  u s u a lm e n te  se d e n o m in a  el 
d i fe re n c ia l .  C o n  un  o b je t i v o  de TC, la own-rate del  $  ( i) se v u e lv e  en d ó g e n a ,  en tan to  c o m p i te  con  l *+ p+ e

En la m e d id a  en que  el no  c u m p l im ie n t o  de c o m p r o m is o s  en $  es un a  d e c is ió n  de po l í t ica ,  p deber ía  anu la rse  
(excep to ,  c la ro  está, que  se d e c id a  in c u m p l i r  p a g o s  en $!) ;  I* es exógena .  La  c o m p e te n c ia  deber ía  hacer  que  las 
o w n - ra te s  de to d o s  los a c t i v o s  se igua la ran  a la tasa  de Interés. Pero, hay  a c t iv o s  ( e s p e c ia lm e n te  los f in a n c ie ro s )  
co n  e la s t i c id a d  de p r o d u c c ió n  b a ja /n u la .  Por e je m p lo ,  a d i fe re n c ia  de lo que  sucede  co n  la d e m a n d a  de otras 
m e rc anc ías ,  la d e m a n d a  de d ó la re s  no gen e ra  e m p le o  (no  se puede  “ p r o d u c i r  d ó la re s  t ra b a ja n d o ” ). Lo cen t ra l  que 
debe re co n o c e rse  a q u í  es que  esta  ca rac te r ís t ica  ( la  b a ja /n u la  e la s t ic id a d  de p r o d u c c ió n )  no  es e x c lu s iv a  del d ó la r

A dem ás ,  la teoría  de la p re fe renc ia  po r  l iqu idez  Im p l ic a  que  un a u m e n to  de la tasa  de interés desa l ien ta  la d e m anda  
de dó lares  (de ac t ivos  en genera l) ,  y  v iceversa. Esto asu m e  que p re d o m in a  el efecto su s t i tu c ió n .  Lam entab lem ente ,  
o lv id a  el efecto ing reso  (que l lam at ivam ente  sí  es te n id o  en cuen ta  a la ho ra  de ana l izar  la d e m a n d a  de c o n s u m o ,  
inve rs ión ,  im po r tac iones ,  etc.) de la tasa  de Interés. Pagar una  tasa de interés más a l ta  im p l ic a  un m a y o r  gasto  del 
estado c o n s o l id a d o  lo cual, en lugar  de m i t iga r  las p res iones  sobre  las reservas/TC, puede exacerbar las.  Se trata del 
d e n o m in a d o  canal de ing resos  po r  Intereses (no te n id o  en cuen ta  en parte po r  la inco rrec ta  sepa rac ión  de las po lí t icas 
m o ne ta r ia  y  f isca l  que sue len  ut i l izar  los e co n o m is ta s ) .  C la ro  que este efecto ingreso co m p i te  con  el efecto sus t i tu c ió n  
que puede p re d o m in a r  c u a n d o  la deu d a  es “ c h ic a ” . S in  em ba rgo ,  cuan to  más g randes  son  los dé f ic i ts  acum u la d o s ,  
mayo res  son  los ing resos  po r  Intereses (y esto se agrava, no  se m or ige ra ,  si sube  la tasa) y, po r  lo tanto,  m a y o r  el poder  
del sec to r  n o -g u b e rn a m e n ta l  para “atacar las rese rvas” y  forzar la deva luac ión .  En pocas pa labras, a part i r  de un cierto 
tam a ñ o  de la deu d a  p ú b l i c a  puede no haber tasa de Interés tal que p e rm i ta  c u m p l i r  el o b je t iv o  de TC,

U n a  va r ian te  del a rg u m e n t o  s e g ú n  el cua l  es p o s ib le  c o n t r o la r  el TC u t i l i z a n d o  la tasa  de in te rés  s o s t ie n e  que  un 
d i fe re n c ia l  p o s i t i v o  es un a  c o n d ic ió n  n e ces a r ia  (pe ro  no s u f ic ie n te )  para  lo g ra r lo .  El c o n t r a e je m p lo  del per íodo  
2 0 0 3 - 7  en A rg e n t in a  pe rm i te ,  al m e n o s ,  p o n e r  en te la  de j u i c io  tal a f i rm a c ió n :  el t ip o  de c a m b io  ( n o m in a l )  se 
m a n tu v o  p rá c t ica m e n te  es tab le  co n  tasas “ rea les ” nega t ivas  y  un  d i fe re n c ia l  “ p e q u e ñ o ” (c la ro  que  s ie m p re  se puede 
usar  el a d - h o c  de u na  d e v a lu a c ió n  e s pe rada  su f ic ie n te m e n te  p e q u e ñ a  tal que  el d i fe re n c ia l  sea lo s u f ic ie n te m e n te  
g rande ) .  Por o t ra  parte, los a n á l i s is  de cor te  e m p í r ic o  que  e n cu e n t ra n  r e la c io n e s  nega t ivas  entre tasa  de interés 
y  a lg ú n  in d ic a d o r  del t ip o  de c a m b io  (p o r  e je m p lo ,  la b re ch a  c a m b ia r ía )  s u e le n  no  c o n t ro la r  p o r  los d is t in to s  
r eg ím enes  c a m b ia r lo s  ( “ c e p o ” , l i b e r a l i z a r o n )  p o r  lo que  a t r ib u y e n  e fec tos  a la tasa  de in te rés  que, en rea l idad ,  son 
p ro p io s  de la l ib e ra l i z a c lón  del m e rc a d o  c a m b ia r lo .
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Ya e x p l i c a m o s  que  p e rs e g u i r  un  o b je t i v o  de TC sue le  im p l ic a r  d e s e m p le o  d o m é s t i c o  (pa ra  p ro te g e r  las reservas),  
A  esto  debe a d ic io n a rs e  que  u na  tasa  de In terés b á s ic a  p o s i t i v a  es, ni  m ás  ni m e n o s ,  que  un Ing reso  b ás ic o  (ahora  
que  está de m o d a  el in g re so  un ive rs a l ,  etc .)  pa ra  los que  y a  t ie n e n  d in e ro .  U t i l i za r  el d e s e m p le o  c o m o  h e r ra m ie n ta  
y  rega lar  $  a los que  ya  los t ie n e n  no  parecen ser  p o l í t ica s  p ro g re s iv a s .

La teoría del dinero moderno y el em pleador de última instancia: algunas controversias

Las o b l i g a c io n e s  Im p o s i t i v a s  en $  c o n s t i t u y e n  un  p is o  para  su d e m a n d a .  C o m o  v im o s ,  faxes drive money. Es 
Im p o r ta n te  no pe rde r  esto de v is ta ,  e sp e c ia lm e n te  pa ra  q u ie n e s  se p re o c u p a n  p o r  el p re c io  del dó lar .  En la m e d id a  
que  los u s u a r io s  de $  los neces i tan  para  pagar  im p u e s to s ,  la d e m a n d a  de un a c t ivo  no  puede  c o n t in u a r  a d - in t l n i t u m .  
Que la tasa  de in te rés b ás ic a  ( la  que  paga  el estado  c o n s o l i d a d o )  sea n u la  im p l i c a  que  la d e u d a  p ú b l i c a  no  paga 
In terés pero  no  que  la d e m a n d a  de $  sea cero  (n i  que  o t ras  tasas de in te rés no puedan  ser p o s i t iva s ) ;  m e n o s  aún 
que  el e m is o r  de $  no p u e d a  “ f i n a n c ia r s e ” .

S in  e m b a rg o ,  v a r io s  de los m ás  p ro m in e n t e s  e c o n o m is ta s  “ h e te ro d o x o s ” de la A rg e n t in a ,  a pesar  c o n s id e ra r  que 
la M M T  es a d e c u a d a  para  los países d e s a r ro l la d o s ,  c o n s id e ra n  que  la a p l i c a c ió n  de sus  Im p l i c a n c ia s  de po l í t ica  
(p a t ró n - t ra b a jo ,  t ip o  de c a m b io  f lo tan te  y  tasa  de in te rés  b á s ic a  nu la )  genera r ían  d i f i c u l ta d e s  re la c io n a d a s  con 
e s p e c i f i c id a d e s  de las e c o n o m ía s  pe r i fé r ic as  ( c o m o  la A rg e n t in a ) 2.

El e m p le a d o r  de ú l t im a  In s ta n c ia  Im p l ic a r ía  un a u m e n to  de la d e m a n d a  que  in c re m e n ta r ía  las im p o r ta c io n e s  ( y  
s e g ú n  a lg u n o s ,  ta m b ié n  re d u c i r ía  las e x p o r ta c io n e s ) ,  m e n g u a n d o  las rese rvas y, even tu a lm e n te ,  fo rz a n d o  una 
d e v a lu a c ió n .  A  su vez, la d e v a lu a c ió n  se t ras lada r ía  a los p re c io s ,  r e d u c ie n d o  el s a la r lo  real. Esto re d u c i r ía  el 
c o n s u m o  y  a ch ic a r ía  la e c o n o m ía  (has ta  v o lv e r  al e q u i l i b r i o  ex te rno ) .  La p re fe re n c ia  p o r  l iq u id e z  (y la deu d a )  en 
m o n e d a  e x t ran je ra  ag rava r ían  esta  “ r e s t r i c c ió n  e x te rna ” .

En p r im e r  lugar, debe ac la ra rse  un a  c o n f u s ió n  hab i tua l  respec to  del ELR: no  se trata, n e ces a r iam en te ,  de un a  po l í t ica  
e x p a n s iv a  s in o  que  puede  a p l i c a rs e  b a ja n d o  o t ro s  gas tos  y / o  a u m e n ta n d o  Im p u e s to s ;  el p leno  e m p le o  se m an t iene  
m ás  a l lá  del n ive l  de la dem a n d a .

Para el país en su c o n ju n to ,  las e x p o r ta c io n e s  so n  un  co s to  real y  las im p o r ta c io n e s ,  un  b e n e f ic io  real. Las 
e x p o r ta c io n e s  son  el co s to  de las im p o r ta c io n e s  (p o r  qué  o t ro  m o t i v o  q u e r r ía m o s  exportar ,  es decir ,  p r iva r  a 
nues t ra  p o b la c ió n  de esos  b ienes  y  s e r v i c io s  que  e n v ia m o s  al resto  del m u n d o ) .  Lo que  d e b e r ía m o s  p e rs e g u i r  es 
la m a x lm iz a c ló n  de las Im p o r ta c io n e s  netas (d a d o  el deseo  de a h o r ro  de $  del res to  del m u n d o ) .  Si nad ie  desea 
a h o r ra r  en a c t iv o s  f i n a n c ie ro s  d e n o m in a d o s  en $, p o r  cada  d ó la r  de e x p o r ta c io n e s  p o d r e m o s  tener  un  d ó la r  de 
Im p o r ta c io n e s .  Ese es el l ím i te  al c ré d i to  ex te rno  (que, c ie r tam en te ,  no  es in f in i to ) .  Y, a m e n o s  que  se c o n s id e re  que 
se neces i tan  d ó la re s  pa ra  crear t raba jo ,  d i c h o  l ím i te  no t iene  p o rq u e  im p e d i r  el p leno  em p le o .

En un  se n t id o ,  en el m a rc o  de un  p a t ró n - t ra b a jo ,  se to rn a  ¡r re levante si la d e v a lu a c ió n  es e x p a n s iv a  o reces iva : en 
este ú l t im o  caso ,  los t r a b a ja d o re s  que  p ie rd a n  sus  e m p le o s  p o r  la re ces ión  p o d rá n  ve n d e r  su t i e m p o  de t ra b a jo  al

2 En h ttp ://w w w .u n m e d ito ra .u n m .e d u .a r/index .php /co lecc iones /b ib lio te ca -de -eco nom ia /2 72 -teo ria -de l-d ine ro -m odern o -y -em p le ador-de -u ltim a-ins ta nda  me ocu­
po más en deta lle de estas cuestiones.
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estado,  lo cua l ,  a su vez, a te n u a rá  la reces ión .  (Y esto no  requ ie re  en m o d o  a lg u n o  “ s a la r lo s  f l e x ib le s ” , s in o  que  es 
un  m ero  c a m b io  de c o m p o s i c i ó n  del e m p le o  to ta l ) .  Este es un a sp e c to  c ru c ia l ,  a u n q u e  m u c h a s  veces  no te n id o  en 
c u e n ta  p o r  los c r í t icos ,  en fav o r  de la f l o ta c ió n  del TC. En p o ca s  pa lab ras,  el p a t ró n - t ra b a jo  Im p id e  que  la re s t r icc ió n  
ex te rna  Im p l iq u e  ( c o m o  lo hace en la a c tu a l id a d )  d e s e m p le o :  el d e s e m p le o  ya  no puede  usarse  para  c o n t ro la r  la 
d e m a n d a  de dó la res .

La  c u e s t ió n  de la so b e ra n ía  m o n e ta r ia  se reduce  a u na  p re g u n ta  m u y  se n c i l la :  ¿ puede  la A r g e n t in a  Im p le m e n ta r  
un  p a t ró n - t r a b a jo ?  S o s te n e r  que  no  d e b id o  a que  e n to n c e s  se d e p re c ia rá  el $  y  caerán los s a la r lo s  Im p l ic a  usar 
el d e s e m p le o  para  c o n t ro la r  el TC y, p o r  ende, p ro te g e r  los Ing res os  (en d ó la re s )  de los ya  t ienen  Ing resos .  Los 
d e s e m p le a d o s ,  p o r  su  parte, t ie n e n  a c tu a lm e n te  In g re s o s  n u lo s  y  c u a lq u ie r  Ing reso  p o s i t i v o  Im p l ic a r ía  para  e l los  
un a  d i fe re n c ia  re la t iva  ( l i te ra lm e n te )  In f in i ta .  ¿Es deseab le  usar  el d e s e m p le o  pa ra  c o n t ro la r  el TC y  p ro te g e r  los 
In g re s o s  de q u ie n e s  ya  los t ienen?

En c u a lq u ie r  caso, los g o b ie r n o s  deben  e le g i r  ( lo  hacen to d o  el t ie m p o ,  q u ie ra n  o no )  en tre  ga ran t iza r  el p leno  
e m p le o  (a través de un p a t ró n - t r a b a jo )  o ga ran t iza r  el d e s e m p le o .  Has ta  ahora ,  han e le g id o  el d e s e m p le o .


