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Stephanie Kelton, es una economista de larga trayectoria como docente, como

e funcionaria de la Congressional Budget Office2y como asesora del senador

Demdcrata Bernie Sanders del Congreso de los Estados Unidos. Es una

STEPHANIE destacada defensora de la llamada Teoria del Dinero Moderno (MMT por su
KELTON sigla en in9|és)3que da sustento al contenido de esta obra.

1 Docente UNM. Licenciado en Economia UBA. Rector UNM. Correo electrénico: handrade@ unni.edu.ar
2 Que en nuestro pais se reproduce como Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC), creada en 2016 por la Ley 27.343, con el mismo fin de asistir técnicamente

a los legisladores en la aprobacion y control del Presupuesto Nacional.
3 Que UNM Editora ya ha difundido en nuestro medio a partir del trabajo del profesor Agustin Mario “Teoria del Dinero Moderno y Empleado de Ultima Instancia”
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En este provocativo texto de divulgacion (Kelton es una habitual comentarista en los medios de comunicacion de su
pais) plantea que es un mito que los déficits presupuestarlos financiados con deuda (en moneda nacional) puedan
volverse insostenibles, concluyendo en que la recomendacién tradicional de realizar recortes del gasto o aplicar
mayores Impuestos no es la politica apropiada. Es necesario advertir que el planteo estd centrado en el andlisis de
la economia estadounidense, cuyo dinero tiene caracteristicas singulares (es la principal divisa del mundo), lo que
no es comparable a la moneda nacional de la mayoria de los paises, Incluida la Argentina.

Naturalmente, en su abordaje es esencial el control de la moneda nacional para ahuyentar a los defensores del
“mito de la austeridad” y poder administrar el gasto pdblico sin necesidad de Incrementar Impuestos o pedir
prestado en moneda extranjera, lo que no necesita demostracion en el caso en estudio. Sin dudas, se trata de un
trabajo transgresor del enfoque tradicional de las finanzas publicas, que excede las circunstancias excepcionales y
atenuantes de la restriccion presupuestarla que ha sido enfrentar a la pandemia de COVID-19 con paquetes fiscales
financiados con emision monetaria como ha ocurrido en todo el mundo.

Por otra parte, no se trata de un planteo novedoso, sino mas bien, el rescate de ideas que tienen origen en la llamada
teoria del dinero cartal (chartallsmo) desarrollada por el economista aleman Georg Friedrlch Knapp y otros hacia
1920, en las que tiempo después abrevaron John Maynard Keynes y Abba Lerner. Es un voluminoso y minucioso
trabajo que con profundidad y maestria ataca los lugares comunes de los “austeridanod' como identifica a los
defensores de la receta de la austeridad fiscal Paul Krugman, comenzando por aquel que Invita a pensar al Estado
como una familia.

Parte de la concepcion de que el dinero es creado y distribuido por el Estado, el cual serd recuperado (destruido)
mediante el pago de impuestos (desde una construccién esencialmente juridica); en consecuencia, es el Estado
quien controla el dinero y por tanto, el funcionamiento de la economia, por lo que el gasto publico no debiera
estar supeditado al endeudamiento. Para sostener la idea, la autora apela a ejemplos triviales y otros no tanto,
remarcando como los imperios lograban conquistar a los pueblos al imponer su moneda, sin que necesariamente
la fuerza opresora de la conquista tuviera mayor Importancia en este fendmeno o en su perdurabilidad.

La debilidad del planteo de Kelton radica en no contar con una teoria del Estado apropiada, adn para el excepcional
caso de los Estados Unidos. No obstante, se trata de una lectura enriquecedora y deconstructlva del pensamiento
convencional que puede ser eficaz para reflexionar sobre los limites de las monedas nacionales en las economias
modernas y sobre la teoria monetaria en general para comprender la moneda como una Institucion y por tanto una
relacion social.

Para los keyneslanos los déficits o el endeudamiento piblico pueden superar la insustentabllidad denunciada por
la ortodoxia por el efecto multiplicador del gasto adicional Incorporado al Producto; a lo que Kelton agrega como
restriccion (para el incremento del gasto pablico sostenido por la emisién monetaria) el haber alcanzado el limite de
capacidad productiva o agotado la capacidad ociosa, en cuyo caso, se daria lugar a una inflacion a causa del pleno
empleo. En concreto y profundizando la idea, los limites estarian dados, desde una perspectiva estructuralista, por
problemas de velocidad, tecnologia y disponibilidad de factores como varios autores ya han comprobado.
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En concreto, Kelton profundiza la cuestion acerca de la acumulacion de déficits crecientes y el mito de la
austeridad que alientan las recetas de ajuste ante la amenaza de las consecuencias de alcanzar una situacion de
insustentabllidad, lo que no es novedoso pero si es contrahegemadnico. El valor de este trabajo es deconstrulr la
fabula de la austeridad que no tiene ningln sustento en la realidad estadounidense desde el definitivo abandono
del patron oro en 1971 y en la necesidad de construir una economia “para la gente” al decir de la propia autora,
sobre la base de los Indicadores de pobreza e Inequidad distributiva que existe en los EE.UU. En este sentido y con
abundantes y jugosos ejemplos, la autora desnuda la légica del poder y sistema monetario norteamericano que no
escatima emitir dolares para realizar los gastos que considera necesarios (militares, sostener la liquidez hancarla
0 alimentar relaciones financieras Internacionales) pero aplica los rigores de la austeridad al gasto social, lo que
también le permite afirmar que los impuestos no cumplen ninguna funcién fiscal sino puramente redlstributlva del
ingreso, pero en sentido regresivo.

En esta perspicaz mirada radica el valor de esta obra que puede echar luz a la interpretacion de las situaciones
que viven las naciones subdesarrolladas (con escasa soberania monetaria como la Argentina, tal como aprecia
la autora), cuyos Estados se encuentran atenazados por el endeudamiento externo y la Imposicion de recetas de
austeridad que exacerban permanentemente su debilidad para controlar el dinero nacionaldy por tanto administrar
el gasto plblico y consecuentemente, el funcionamiento de la economia en su territorio, tal como prescribe la Teorfa
del Dinero Moderno.

4 Que usualmente se sustenta en formas asimilables al patrén oro, dada la necesidad de contar con mecanismos de respaldo en reservas de divisas extranjeras.
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