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Derribando 
mitos

“The Doflcit Myth: Madero 
Mooetary Thaory and the 

Birth af the People's Economy". 
Stephanie Keitoa PnblicAffairs,

... EEUU 12020)
D E F I C I T

M Y T H  Por H ugo 0 . A ndrade

M o d e r n  M o n e t a r y  T h e o ry

a n d  t h r  I f l r ih  of th e  P e o p le 's  E co n o m y

S tephan ie  K e lton , es una e c o n o m is ta  de la rga tra yec to ria  com o  docente , com o 
fu n c io n a ría  de la C on g re ss io n a l Budget O ffice2 y com o  asesora  del senador 

^  ̂ D em ócrata Bern ie Sanders de l C on greso  de los Estados U n id os . Es una
S T E P H A N I E  destacada de fenso ra  de la llam ada Teoría del Dinero Moderno (M M T  p o r su 

K E L T O N  s ig la  en in 9 |és)3 q ue da sus ten to  al co n te n id o  de esta obra.

1 Docente U NM . L icenciado en Econom ía UBA. Rector U NM . C orreo e lectrón ico: hand rade@ unni.edu.ar
2 Que en nuestro país se reproduce com o O fic ina de Presupuesto del Congreso (0P C ), creada en 2016 por la Ley 27 .343, con el m ism o fin  de as is tir técnicamente 
a los leg is ladores en la aprobación y con tro l del Presupuesto Nacional.
3 Que U NM  Editora ya ha d ifu n d id o  en nuestro m edio a partir del traba jo del p rofesor Agustín M ario  "Teoría del D inero M oderno y Em pleado de Ú ltim a Instancia”
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RESEÑAS BIBLIOGRÁFICAS

En este p ro vo ca tivo  texto de d iv u lg a c ió n  (K e lton  es una hab itua l com e n ta ris ta  en los m ed ios  de c o m u n ica c ió n  de su 
país) p lan tea  que es un m ito  que los d é fic its  p resu pu esta rlo s  fin a n c ia d o s  con deuda (en m oneda na c iona l) puedan 
vo lve rse  in so s te n ib le s , c o n c lu ye n d o  en que la recom en dac ió n  tra d ic io n a l de rea lizar recortes del gasto o ap lica r 
m ayores Im puestos  no es la p o lít ica  ap rop iada . Es necesario  a d ve rtir  que el p lan teo está centrado en el a n á lis is  de 
la econom ía  es tadoun idense , cuyo d ine ro  tiene carac terísticas  s in g u la re s  (es la p rin c ip a l d iv is a  del m u nd o ), lo que 
no es com p ara b le  a la m oneda  naciona l de la m ayoría  de los países, In c lu id a  la A rge n tina .

N atu ra lm en te , en su aborda je  es esencia l el co n tro l de la m oneda  naciona l para ahuyen ta r a los de fensores del 
“ m ito  de la au s te rid a d ” y  poder a d m in is tra r el gasto p ú b lico  s in  necesidad de Increm entar Im puestos  o pedir 
p restado en m oneda  extran jera, lo que no necesita  de m o s tra c ión  en el caso en es tud io . S in  dudas, se tra ta  de un 
tra ba jo  tra n sg re so r del en foque tra d ic io n a l de las finanzas pú b lica s , que excede las c ircu n s ta n c ia s  excepc iona les  y 
a tenuantes de la re s tr ic c ió n  p re su pu esta rla  que ha s id o  en fren tar a la pandem ia  de C O V ID -19 con paquetes fisca les 
f in a n c ia d o s  con e m is ió n  m o ne ta ria  com o  ha o c u rr id o  en to do  el m undo .

Por o tra  parte, no se tra ta  de un plan teo no vedoso , s in o  mas bien , el rescate de ideas que tienen o rigen  en la llam ada 
teoría  del d ine ro  cartal (ch a rta llsm o ) de sa rro lla d a  por el e c o n o m is ta  a lem án G eorg F rie d rlch  Knapp y  o tros  hacia 
1920 , en las que tie m p o  después ab revaron John  M aynard  Keynes y  A bb a  Lerner. Es un v o lu m in o s o  y  m in u c io so  
tra ba jo  que con p ro fu n d id a d  y  m aestría  ataca los lugares com unes  de los “austeridanoó' com o id e n tifica  a los 
de fensores de la receta de la au ste ridad  fisca l Paul K rugm an, com enzando por aque l que Inv ita  a pensar al Estado 
com o  una fa m ilia .

Parte de la c o ncep c ión  de que el d ine ro  es creado y  d is tr ib u id o  por el Estado, el cual será recuperado (de s tru id o ) 
m ed iante  el pago de im pu es tos  (desde una c o n s tru c c ió n  esencia lm en te  ju ríd ica ); en consecuenc ia , es el Estado 
qu ie n  c o n tro la  el d ine ro  y  po r tan to , el fu n c io n a m ie n to  de la econom ía, po r lo que el gasto p ú b lico  no debiera 
estar supe d itado  al endeudam ien to . Para sostener la idea, la au to ra  apela a e jem p lo s  tr iv ia le s  y  o tros  no tanto, 
rem arcando com o  los im p e rio s  lograban c o n q u is ta r a los pu eb los  al im po ne r su m oneda, s in  que necesariam ente 
la fuerza op reso ra  de la c o n q u is ta  tu v ie ra  m ayor Im po rtanc ia  en este fenóm eno o en su p e rdu rab ilid ad .

La d e b ilid a d  del p lan teo  de Ke lton  rad ica  en no con ta r con una teoría  del Estado ap rop iad a , aún para el excepc iona l 
caso de los Estados U n id os . No obstante , se tra ta  de una lectu ra  e n riqu eced o ra  y  d e co n s tru c tlv a  del pensam ien to 
c onven c iona l que puede ser eficaz para re flex io na r sobre los lím ites  de las m onedas nac iona les  en las econom ías 
m odernas y  sobre la teoría  m one ta ria  en general para com p ren de r la m oneda  com o una In s titu c ió n  y  po r tanto una 
re lac ión  soc ia l.

Para los keynes lanos los d é fic its  o el en de uda m ien to  p ú b lico  pueden superar la in su s te n ta b llld a d  denu nc iad a  por 
la o rto d o x ia  po r el efecto m u lt ip lic a d o r del gasto a d ic io n a l Inco rp o ra do  al P roducto ; a lo que Ke lton  agrega com o 
re s tr ic c ió n  (para el increm en to  del gasto p ú b lico  sos te n id o  por la e m is ió n  m one taria ) el haber a lcanzado el lím ite  de 
capacidad p ro d u c tiva  o agotado la capacidad oc iosa , en cuyo caso, se daría luga r a una in fla c ió n  a causa del p leno 
em p leo . En concre to  y  p ro fun d izan do  la idea, los lím ites  estarían dados, desde una pe rspec tiva  e s truc tu ra lis ta , por 
p ro b le m a s  de ve lo c idad , te cn o lo g ía  y  d is p o n ib ilid a d  de facto res com o va rio s  au tores ya han com p rob ado .
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En concre to , Ke lton  p ro fun d iza  la cues tió n  acerca de la a cu m u la c ió n  de d é fic its  crecien tes y  el m ito  de la 
a u ste ridad  que a lien tan  las recetas de a jus te  ante la am enaza de las consecuenc ias  de a lcanzar una s itu a c ió n  de 
in su s te n ta b llld a d , lo que no es novedoso pero si es c o n tra he ge m ón ico . El va lo r de este traba jo  es d e co n s tru lr la 
fá b u la  de la au ste ridad  que no tiene n in g ú n  susten to  en la rea lidad es ta dou n id en se  desde el d e fin it iv o  abandono 
del pa trón oro  en 1971 y  en la necesidad de c o n s tru ir  una econom ía  “ para la gen te ” al de c ir de la p ro p ia  autora, 
sobre  la base de los In d icadores  de pobreza e Inequ idad d is tr ib u tiv a  que existe en los EE.UU. En este sen tido  y  con 
abundan tes  y  ju g o s o s  e jem p lo s , la au to ra  desnuda  la ló g ic a  del poder y  s is tem a  m one ta rio  no rteam ericano  que no 
esca tim a  e m itir  dó la res  para rea lizar los gastos que co n s id e ra  necesarios (m ilita re s , sostener la liqu ide z  bancarla  
o a lim en ta r re lac iones finan c ie ras  In te rn ac ion a le s) pero a p lic a  los rig o res  de la au ste ridad  al gasto soc ia l, lo que 
ta m b ién  le pe rm ite  a firm a r que los im pu es tos  no cu m p le n  n in g u n a  fu n c ió n  fisca l s ino  puram ente  re d ls tr ib u tlv a  del 
ing reso , pero en sen tido  reg res ivo .

En esta pe rsp icaz  m irad a  rad ica  el v a lo r de esta ob ra  que puede echar luz a la in te rp re ta c ió n  de las s ituac iones  
que v iven las naciones su bd esa rro llad as  (con escasa soberan ía  m one ta ria  com o  la A rge n tina , ta l com o  aprec ia  
la au tora ), cuyos  Estados se encuen tran  atenazados por el endeudam ien to  externo y  la Im p o s ic ió n  de recetas de 
a u ste ridad  que exacerban perm anen tem ente  su d e b ilid a d  para co n tro la r el d ine ro  n a c io n a l4 y  po r tan to  a d m in is tra r 
el gasto p ú b lico  y  consecuentem ente , el fu n c io n a m ie n to  de la econom ía  en su te rr ito r io , tal com o  p resc ribe  la Teoría 
del Dinero Moderno.

4 Que usualm ente se sustenta en form as as im ilab les al patrón oro, dada la necesidad de contar con m ecanism os de respa ldo en reservas de d iv isas extranjeras.
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