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Resumen

Este articulo examina criticamente la Teoria del Dinero Moderno
(Modern Monetary Theory) desde una perspectiva historica de largo
plazo. Si bien la MMT sostiene que el Estado puede alcanzar simul-
taineamente el pleno empleo y la estabilidad de precios mediante
programas de trabajo garantizado, argumentamos que esta vision
sobredimensiona la autonomia estatal. A través del analisis hist6-
rico-comparativo de experiencias desde el periodo mercantilista
hasta el presente, evidenciamos las restricciones estructurales que
enfrentan los Estados para imponer obligaciones tributarias, expandir
el gasto publico sin generar presiones inflacionarias y determinar
precios sensibles como los salarios. La evidencia histérica revela que
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el pleno empleo ha sido excepcional y de corta duracién, concen-
trindose en contextos de guerra total. Concluimos que las dificulta-
des para implementar las propuestas de la MMT estan enraizadas en
la naturaleza compleja y conflictiva de la relacién entre el Estado y
la sociedad civil.

Abstract

This article critically examines Modern Monetary Theory
(MMT) from a long-term historical perspective. While MMT
argues that the State can simultaneously achieve full employment
and price stability through job guarantee programs, we contend
that this view overestimates state autonomy. Through histori-
cal-comparative analysis experiences from the mercantilist period
to the present, we demonstrate the structural constraints states face
in imposing tax obligations, expanding public spending without
generating inflationary pressures, and determining sensitive prices
such as wages. Historical evidence reveals that full employment
has been exceptional and short-lived, concentrated in contexts
of total war. We conclude that the difficulties in implementing
MMT proposals are rooted in the complex and conflictive nature
of the relationship between the State and civil society.
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I. INTRODUCCION

Cuando los Homo sapiens abandonaron la condicién simple de cazadores-recolectores, o de horticultores,
para vivir en sociedades complejas en las que los miembros establecen relaciones casi siempre imperso-
nales y donde siempre resulta una sorpresa encontrar conocidos en la calle debido al inédito predominio
del anonimato en la vida cotidiana, nuestra especie se vio obligada a participar en juegos novedosos que,
sin dudas, serian ridiculos para nuestros antepasados.

Desde entonces el orden social cambid de forma irreversible. Aunque el parentesco y las relaciones funda-
das en la reciprocidad y la confianza mutua atn tienen un rol significativo, la convivencia con extrafios
exige que el Homo sapiens se someta a regimenes estatales, pague tributos e, inevitablemente, admita jerar-
quias sociales. La mayoria se resigné a aceptar la desigualdad y la explotacién como condenas divinas o
mandatos irrevocables de la naturaleza.

Un ejemplo paradigmatico de estos cambios es el extrano vinculo que desde entonces las personas
mantienen con el dinero. En el juego de los intercambios, como lo llama Braudel (1984), son millones los
que diariamente corren detras del dinero. Por dinero los humanos compiten, trabajan, pelean, las familias
se dividen, algunos hacen guerras, asesinan y esclavizan a sus semejantes. Este profundo sometimiento
psicoldgico al dinero es quizas uno de los cambios sociales mas significativos en la historia de nuestra
especie.

A juzgar por el contenido material de todo aquello que en algin momento funcioné como dinero (meta-
les preciosos, pedazos de papel pintado, archivos electronicos), nada justifica tanta abnegacion vy sacrificio.
En el mercado, como decia Marx, a los productores “las relaciones sociales... se les ponen de manifiesto...
no como relaciones directamente sociales trabadas entre las personas mismas, en sus trabajos, sino por el
contrario como relaciones propias de cosas entre las personas y relaciones sociales entre las cosas” (Marx,
2000, p. 37). Cuando los intercambios son mercantiles el dinero representa “valor”, nocién esquiva pero
entendida por todos aquellos que cotidianamente conviven con él.

Varias teorias buscan explicar la naturaleza y el funcionamiento del dinero. Para la ortodoxia el dinero es
apenas un artificio diseflado para optimizar transacciones. Si fueran validos los mecanismos de ajuste que
postulan los defensores de esta vision, el dinero seria neutral en el largo plazo. En otras palabras, si todos
los bienes y recursos productivos fueran sustitutos brutos y sus precios ajustaran con perfecta flexibilidad,
literalmente podriamos jugar sin “dinero”.

Para otras concepciones, como la keynesiana, por el contrario, vivimos en economias monetarias de
produccion. La clave del juego seria el dinero mismo. La Teoria Monetaria Moderna (MMT, por su deno-
minaciéon en inglés) es una variante de la tradiciéon poskeynesiana y cartalista que se torné cada vez mas
popular en los Gltimos afios debido a su influencia creciente en ambitos politicos norteamericanos. Para
la MMT la moneda es una forma de deuda que funciona como una criatura del Estado. Segiin la MMT,
las autoridades, al definir la unidad de cuenta en que cobran impuestos, fijan una demanda obligatoria
por dicha unidad. Para que los particulares puedan pagar tributos, los Estados primero deben gastar. De lo
contrario, no contaran con medios de pago suficientes para hacerlo. De igual modo, cuando se analizan
en conjunto las erogaciones del tesoro y las transacciones que realiza el Banco Central, lo normal es que
los gastos estatales excedan los ingresos. Esto significa que necesariamente los Estados tienden a incurrir
en déficits. Si se registraran superavits durante periodos prolongados, no habria forma de que los privados
cuenten con la liquidez necesaria para sostener los niveles presentes de produccidn y riqueza. Entonces,
que un Estado verifique mas afios de déficit que de superavits en su historia como nacién obedece a una
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regla general, y no es, de ninguna manera, una predisposicion idiosincrasica de sus ciudadanos y gober-
nantes a violar restricciones presupuestarias.

De estas evidencias algunos autores, como Wray (1997, 1998), Mitchell (1998) y Mosler (1997, 2023)
extraen conclusiones apresuradas. Los gastos estatales no tendrian mas restricciones que la disponibilidad
de recursos reales ociosos, y las autoridades deberian gastar todo lo que se precisa hasta alcanzar el pleno
empleo de dichos recursos. El resultado fiscal e, incluso, la cantidad de dinero emitida no afectarian el
valor de la moneda estatal mientras esta se cambie por una hora de trabajo basico. Al determinar el precio
de la hora de trabajo con sus programas de empleo, el Estado detentaria la capacidad de mantener la
estabilidad de precios.

La pregunta central que orienta este trabajo es: ;pueden los Estados alcanzar simultineamente el pleno
empleo y la estabilidad de precios mediante programas de trabajo garantizado, como propone la MMT, o
existen restricciones estructurales que limitan esta capacidad? Nuestro objetivo es analizar criticamente la
concepcidn del Estado de la MMT que fundamenta su desarrollo tedrico y recomendaciones de politica.
En ella el Estado se presenta como una entidad predefinida, con amplia capacidad para imponer obliga-
ciones tributarias sobre la sociedad civil y determinar precios sensibles como los salarios. Sin embargo,
consideramos que esta suposicion, como minimo, sobredimensiona la autonomia estatal. Un examen
rapido de la experiencia historica y contemporanea revela serias limitaciones de los Estados para forta-
lecer sus sistemas tributarios, mantener politicas fiscales y monetarias expansivas ain con la existencia de
desempleo y controlar precios sensibles como los salarios.

Nuestra hipotesis sugiere que tales limitaciones no se deben exclusivamente a la pericia técnica de los
responsables de formular politicas, sino a las disputas constantes que surgen con las redes econémicas de la
sociedad civil y condicionan la autonomia estatal. En términos de Mann (1986), los Estados y los actores
econémicos mantienen una relacién interdependiente de necesidades mutuas, pero persiguen objetivos
diferentes que frecuentemente se contraponen. Este entramado de interacciones y tensiones refleja la
complejidad inherente a la relacion entre el Estado y la sociedad civil, la cual requiere de un analisis
detallado para comprender su verdadera naturaleza y sus implicaciones en la provisién de bienes ptblicos.
Sobre ese marco general, nos enfocaremos en el anilisis del dinero.

Los antecedentes de este articulo se inscriben en una linea de trabajo desarrollada por nuestro equipo en
el proyecto “Historia global del dinero y de la moneda: perspectivas para Latinoamérica”, donde se esta-
blecieron las bases tedricas para comprender la relacion entre dinero, estado y guerra desde una perspectiva
macrohistérica. Trabajos previos como los de Crespo et al. (2021) sobre el dinero y la logistica del poder
en perspectiva macrohistorica, asi como los desarrollos de Freitas (2012) sobre la formacién del espacio
monetario argentino, proporcionan el sustrato empirico sobre el cual se construye el presente analisis.

Adicionalmente, recuperamos los desarrollos de la tradicién cartalista del dinero —Knapp (1924), Innes
(1913) y Keynes (1930)— asi como los trabajos de los principales exponentes contemporaneos de la
MMT: Mitchell (1998), Wray (1997, 1998), Mosler (1997, 2023) y Tcherneva (2016). La literatura sobre
construccidn estatal, finanzas y guerra —Mann (1986),Tilly (1992), Brewer (1989)— provee el andamiaje
historico-institucional del anilisis. La literatura critica sobre la MMT, especialmente aquella que examina
sus limitaciones en contextos periféricos, también constituye un referente importante, en particular los
trabajos de Mario (2020 y 2021) y su debate con Vernengo y Caldentey (2020).

Metodolbgicamente, este trabajo adopta un enfoque histérico-comparativo que examina la capacidad
estatal para imponer obligaciones tributarias, expandir el gasto pablico y mantener la estabilidad de precios
en diferentes contextos historicos y geograficos. Analizamos evidencia cuantitativa sobre tributacion, gasto
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publico e inflacién en economias centrales (principalmente europeas y Estados Unidos) desde el periodo
mercantilista hasta el presente. Los indicadores seleccionados (capacidad tributaria como porcentaje del
ingreso nacional, composicion de instrumentos tributarios, tasas marginales de impuestos, gasto publico
social e indices de inflacién) nos permiten rastrear las transformaciones de largo plazo en la relacion
Estado-economia y evaluar empiricamente las restricciones que enfrentan los Estados. Combinamos esta
evidencia cuantitativa con el examen cualitativo de casos historicos especificos que ilustran las dinami-
cas politicas y conflictos distributivos subyacentes a estos patrones. Las fuentes de datos incluyen series
histéricas compiladas por Our World in Data y el Banco Mundial, asi como trabajos historiograficos sobre
formacion estatal en Europa y América Latina. Este abordaje nos permite identificar patrones de largo
plazo y cuestionar la viabilidad de las propuestas de la MMT a la luz de la experiencia histérica. El anilisis
de larga duracién (Braudel, 1984) no pretende equiparar los sistemas monetarios, fiscales e institucionales
de distintas épocas historicas, ni trasladar mecinicamente conclusiones extraidas del periodo mercantilista
al presente. Su objetivo es evidenciar que ciertas restricciones de naturaleza politica y estructural exhiben
continuidad histérica, aunque adopten formas institucionales radicalmente distintas en cada periodo. En
otros términos, el argumento historico no consiste en afirmar que los Estados modernos son equivalentes
al mercantilismo europeo, sino en demostrar que las condiciones politicas que la MMT presupone como
técnicamente administrables han sido, a lo largo de la historia, excepcionales y politicamente contingentes.

A los fines de desarrollar nuestro argumento, organizamos el articulo en cinco secciones empezando con
esta introduccidn. En la seccion siguiente presentamos el nicleo tedrico de la Teoria Monetaria Moderna,
reconociendo su heterogeneidad interna y precisando cuiles de sus presupuestos compartidos son objeto
de la critica que desarrollamos. En la tercera seccidén cuestionamos este enfoque al sefalar las dificultades
estatales para imponer obligaciones coercitivas sobre la sociedad civil, examinando tanto el periodo de cons-
truccién estatal moderna en Europa (siglos XV-XVIII) como la consolidaciéon de los sistemas tributarios
contemporaneos en el siglo XX. En la cuarta seccion destacamos las dificultades para implementar politicas
publicas que permitan alcanzar el pleno empleo y preservar la estabilidad de precios simultineamente. En
las conclusiones retomamos los resultados del analisis y formulamos las implicaciones que se derivan para
el debate contemporaneo sobre politica fiscal y monetaria. De este modo, el articulo busca contribuir a
una comprension mas profunda de la relacién Estado-Moneda, evidenciando la necesidad de un anilisis del
Estado para evaluar cabalmente los alcances y limitaciones de sus potestades monetaria y fiscal.

II. LA TEORIA MONETARIA MODERNA

El enfoque de la Teoria Monetaria Moderna (MMT) fue reconocido durante las Gltimas décadas por
brindar una interpretacion alternativa a los cambios ocurridos tras la interrupcién de la convertibilidad
internacional entre el oro y el ddlar en 1971, acontecimiento que supuso el transito generalizado hacia
sistemas monetarios de base fiduciaria estatal y ampli6 significativamente la soberania monetaria de los
Estados emisores. Referentes contemporaneos de este enfoque como Mitchell (1998) y Wray (1997 y
1998) recuperan y reelaboran elementos de la tradicion cartalista —presente en Knapp (1924) e Innes
(1913)— vy de la teoria monetaria de Keynes (1930) para cuestionar las teorias convencionales sobre el
dinero y evaluar las consecuencias econémicas y politicas que se desprenden de este analisis. No pretende-
mos hacer un desarrollo exhaustivo del enfoque, simplemente nos limitamos a mencionar los principales
planteos que hacen al objeto de este trabajo.”

8 Conviene seflalar que la MMT no constituye un cuerpo teérico perfectamente homogéneo. Entre sus principales
exponentes — Wray, Mitchell, Mosler, Tcherneva, Forstater, entre otros— existen matices conceptuales y énfasis dis-
tintos, asi como diferencias que los propios autores han sefialado respecto a otras corrientes heterodoxas, en particular
el postkeynesianismo convencional (Armstrong y Wilson, 2025). La critica que desarrollamos en este trabajo se dirige
a los presupuestos que estos autores comparten —la autonomia estatal para imponer obligaciones tributarias, expan-
dir el gasto hasta el pleno empleo y mantener la estabilidad de precios— y no a posiciones individuales especificas.
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Como ya hemos introducido, el punto de partida de la MMT es que el Estado crea dinero desde que
impone una obligacién impositiva (coercitiva) pagable s6lo en cierta unidad monetaria (Mario, 2020) y
define asi la unidad de cuenta/medida de la economia. El dinero es aquello que es aceptado en pago de
impuestos. Como consecuencia, los agentes se ven compelidos a ofrecer bienes y servicios a cambio de
unidades monetarias para (al menos) pagar el impuesto. En este sentido, “faxes drive money” o la obligacién
impositiva es condicidn suficiente para garantizar la demanda de la unidad monetaria.’

A partir de este supuesto se derivan una serie de consecuencias logicas. El Estado, entendido como el
emisor monopdlico de unidades monetarias, debe gastar primero: no puede recaudar si antes no ha
gastado. Por lo tanto, se hace evidente que el propdsito de los impuestos no es (ni puede ser) el financia-
miento del gasto pablico. De hecho, la mera posibilidad de que el emisor tenga un superavit requiere que
previamente haya registrado déficit. Asimismo, el gasto publico es también anterior a la venta de bonos de
deuda. Por lo tanto, el emisor no enfrenta restricciones financieras para gastar sus propias unidades mone-
tarias, aunque pueden existir restricciones autoimpuestas (leyes que limitan el gasto, el déficit y la deuda
publica). La capacidad de compra del emisor solo se encuentra limitada por lo que es ofrecido a la venta a
cambio de sus unidades monetarias —es decir, por la disponibilidad de recursos reales. En cualquier caso,
reconocer la ausencia de restricciones financieras en su propia moneda permite dejar de preocuparse por
el resultado fiscal y, en cambio, evaluar las opciones de politica por sus efectos en funcién de objetivos, lo
que Lerner (1943) denominé el principio de las finanzas funcionales. En pocas palabras, el déficit no es
malo (ni bueno) en si mismo; no es mas que una estadistica contable.

Ahora bien, sobre esa base los autores extraen una conclusion discutible. Sostienen que un emisor de
moneda puede alcanzar los objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios simultineamente a través de
un programa de Trabajo Garantizado (T'G). El gobierno anunciaria el salario y ofreceria financiar la contra-
tacién de cualquiera que lo requiera, lo que resultaria en pleno empleo por definicién. Este programa
funciona, en la 16gica de la MMT, como un mecanismo de buffer stock: el Estado acumula trabajo desem-
pleado en periodos de contraccion econdémica y lo libera hacia el sector privado en periodos de expansion,
estabilizando asi el ciclo econdémico (Mitchell y Mosler, 2002). En este esquema, el salario del programa se
convierte de facto en el salario minimo efectivo de la economia, fijando un piso para la fuerza de trabajo.
Es importante senalar que la MMT no propone que ese salario de reserva sea inalterable, Mosler (2023)
reconoce que el gobierno puede modificarlo, con el efecto de redefinir el valor de la moneda. Lo que el
programa garantiza no es la inmovilidad de dicho precio sino la existencia de un ancla nominal que opera
como referencia sistémica para la formacion de todos los precios en el resto de la economia.

Esta altima implicaciéon del enfoque agudiza la discusion. No solo argumenta que el Estado crea dinero
mediante la imposicidn coercitiva de tributos y otras obligaciones sociales, sino que también sostiene que
tiene influencia sobre la determinacion del nivel absoluto de precios a través del programa de empleo
garantizado. La nocién de que una autoridad politica, con la capacidad de imponer obligaciones fiscales
a la sociedad civil, pueda requerir el token que ella misma crea es objeto de controversia. Como explora-
remos en la siguiente seccién, diversas experiencias historicas contradicen esta afirmacion. Sin embargo,
incluso en caso de ser cierta, resulta aiin mas complejo asumir que la autoridad politica también puede

9 Un postulado central de la MMT que merece atencién particulares la nocién del Estado como monopolista de la
moneda. Segtin esta formulacidn, el emisor en régimen de monopolio tiene la capacidad de determinar lo que exige
a cambio de entregar una unidad monetaria; en consecuencia, es el Estado quien fija el nivel absoluto de precios en la
economia, con independencia del tamafio relativo del gasto pablico (Mosler y Forstater, 1998). Los precios relativos
se determinan en el sector privado, pero tomando como referencia el nivel de precios que establece el monopolista
de la moneda. Esta formulacién, desarrollada mas recientemente por Levey (2025), tiene implicaciones importantes
para la discusion sobre estabilidad de precios que abordaremos en la seccion IV.
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determinar el precio de los salarios, anclando asi el valor del dinero, en condiciones de paz y en ausencia
de las circunstancias politicas excepcionales que la historia demuestra que han sido necesarias para soste-
ner tal capacidad.

Varios autores de la MMT remontan el origen del dinero a relaciones de endeudamiento, obligaciones,
registradas por escrito en ambitos arcanos como los templos de Babilonia o los sistemas tributarios de las
primeras formaciones estatales (Wray, 1998; Tcherneva, 2016). Si éste consistiera apenas en una obligacion
bajo control estatal, resulta dificil entender por qué motivos los reinos europeos durante siglos guerrearon
para controlar rutas comerciales. Entender el dinero, al menos en parte, como una creacidn estatal requiere
también una interpretacion atenta a la complejidad del Estado. Esta perspectiva nos permite evaluar los
alcances y limitaciones reales de esa potestad, mas alld de su logica formal.

ITII. LA CAPACIDAD ESTATAL PARA TRIBUTAR

Para evaluar criticamente las afirmaciones de la MMT sobre el poder estatal en materia monetaria y
fiscal, resulta indispensable examinar histéricamente las capacidades que los Estados han demostrado para
imponer sus decisiones sobre los particulares. El analisis debe comenzar por la capacidad mas fundamental
del Estado moderno: su potestad tributaria. Como veremos, la historia de largo plazo revela restricciones
estructurales significativas que limitan la autonomia estatal para recaudar impuestos. Algunas de estas limi-
taciones se evidencian mayormente durante el proceso de construccion estatal, es decir, cuando las unida-
des politicas disputaban la delimitacion fronteriza de sus territorios. Otras se mantienen incluso cuando
los Estados modernos desarrollan estructuras tributarias y financieras mas sofisticadas. Tales restricciones
significan, como veremos, limites tanto a los tributos que se imponen como a los gastos que se ejecutan.

En primer lugar, cabe observar que hasta la primera revoluciéon industrial no se verificd ninguna trans-
formacidn cualitativa de las capacidades productivas de las sociedades. En consecuencia, los Estados prein-
dustriales, ya fueran reinos europeos, imperios euroasiaticos o sultanatos, disponian de una capacidad
recaudatoria muy limitada, generalmente situada entre el 2% y el 10% de su PIB, y casi siempre por
debajo del 10% (ver Grafico 1). Este techo fiscal no respondia a decisiones gubernamentales conserva-
doras de preservar bajos niveles de presion tributaria, sino a una realidad estructural: la mayoria de las
sociedades vivia peligrosamente cerca del umbral de subsistencia, en lo que diversos autores (Pomeranz,
2000; Galor, 2022; Robert Allen, 2011) han denominado “trampa malthusiana”. ;Cuanto puede extraer
un gobierno de una poblaciéon al borde de la supervivencia? Por ello no es casual que la mayoria de las
rebeliones y revoluciones anteriores al siglo XX —desde las revoluciones inglesa y francesa, pasando por
las independencias americanas, hasta la caida de dinastias en China— tuvieran el rechazo a los aumentos
impositivos como uno de sus detonantes principales (Goldstone, 1991; Turchin & Nefedov, 2009; Levi,
1988). Ciertamente existieron excepciones. Por un lado, algunos Estados lograron recaudar algo mas en
base a aquellas formas de organizacién estatal que Thomas Barfield (2023) denomina como “imperios
en la sombra” —categoria que puede ampliarse a los “estados rentistas comerciales” o de “fiscalidad de
enclave”—, como la Holanda del siglo XVII o la Inglaterra del XVIII, cuya tributacién recaia despropor-
cionadamente sobre el comercio de larga distancia y sobre enclaves exportadores (incluyendo, en ocasio-
nes, poblacién esclavizada), aligerando la presion sobre una base campesina reducida (De Cecco, 1984).
Por otro lado, casos como el Imperio romano en ciertos periodos o la dinastia Song en China constituyen
grandes excepciones, sostenidas en un grado de urbanizacidn infrecuente, una logistica muy desarrollada y
un poder de coercidn inusualmente alto. Sin embargo, incluso en estos casos excepcionales la recaudaciéon
no super6 el 20% del PIB.
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Grafico 1. Capacidad de tributacién como % del Ingreso Nacional (1868-2008)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Piketty (2014) y Our World in Data

Para comprender la magnitud del cambio posterior, conviene recordar que antes del siglo XX los Estados
eran organizaciones esencialmente diferentes, es decir, se trataba de entidades esencialmente militares. Entre
el 80% y el 90% del gasto publico se destinaba directa o indirectamente a la guerra y la preparacion para
nuevas contiendas: ejércitos permanentes, flotas, fortificaciones, armamento, mercenarios v, sobre todo,
servicio de la deuda contraida en conflictos previos (Parker, 1988).!% El resto se repartia entre la adminis-
tracion civil, la justicia, la corte y algunas obras publicas menores. No existian sistemas generalizados de
educacion, salud, pensiones ni seguro de desempleo. El Estado no proveia bienestar; proveia coercidon y
defensa, y su capacidad recaudatoria era demasiado débil para asumir mas funciones. Este perfil fiscal de las
economias preindustriales —abrumadoramente militar y exiguamente social— comenzd6 a resquebrajarse
precisamente cuando la guerra se volvié industrial. Lo que elevd el porcentaje de gasto publico no fueron la
Revolucién Industrial ni las guerras mundiales por si solas, sino las denominadas “guerras totales” (Primera
y Segunda Guerra Mundial). Estas guerras forzaron una movilizacién fiscal sin precedentes: impuestos a
los ingresos generalizados, retenciones en origen, contabilidad nacional y deuda puablica masiva (Harrison,
1998; Milward, 1977; Broadberry y Harrison, 2005). Una vez terminados estos conflictos, entretanto, el
gasto publico demostrd tener notables niveles de inercia, ya que no se contrajo a los niveles previos, aunque
deba resaltarse que no se tradujo en gasto social de forma automatica. Fue necesario un intenso proceso
de luchas sociales, la ampliacién del sufragio (primero masculino, luego femenino), la organizaciéon de
sindicatos y partidos obreros y la competencia geopolitica de la Guerra Fria que enfrenté dos modelos
de sociedad. El gasto militar se fue convirtiendo paulatinamente en gasto social: salud, educacion, pensio-
nes, infraestructura. Asi, el salto del 10-20% (en los casos excepcionales) al 25-50% actual no es un efecto
directo ni mecanico de la industrializacion, sino el resultado histérico de la guerra total industrializada y
de la posterior transformacion politica y social de su legado fiscal. El Estado dejo de ser esencialmente una
maquina de guerra para convertirse, no sin contradicciones, en un Estado proveedor de ‘bienestar’.

10 Ver, en este sentido, la amplia literatura sobre Estado fiscal militar. (Hoffman, 2015)
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Esta constatacion historica —un techo recaudatorio del 2-10% del PIB durante milenios— obliga a mati-
zar un argumento central de la Teoria Monetaria Moderna (MMT). La MMT sostiene que la aceptacion
de la moneda estatal se explica fundamentalmente porque el Estado impone obligaciones fiscales deno-
minadas en esa misma moneda: los agentes la demandan para pagar impuestos, y esa demanda “suficiente”
es la que la convierte en medio de cambio generalizado. Ahora bien, si la presion fiscal efectiva es del
orden del 5% del PIB —como era lo mis frecuente antes del siglo XX—, ;como se explica el resto de la
demanda de moneda por parte de los particulares? No es lo mismo que el Estado induzca a los particu-
lares a conseguir su moneda cuando recauda 35% del PIB (como ocurre en muchos paises desarrollados
actualmente) que pretenda hacerlo cuando tributa 5%. En este tltimo escenario, la necesidad fiscal es tan
reducida que dificilmente puede explicar, por si sola, que la moneda estatal se convierta en el medio de
cambio universalmente aceptado, desplazando otros medios de pago que coexistian habitualmente en las
economias preindustriales. Lo que revela la historia fiscal de los Estados preindustriales es que la MMT
no problematiza la historia estatal en relacion con su capacidad administrativa y su coercion fiscal efectiva.
En esas condiciones, la “demanda inducida por impuestos” era débil, y la moneda estatal coexistia con
otras formas de intercambio sin lograr una aceptacion plena. En sintesis, la MMT asume implicitamente
un Estado fiscal moderno con alta capacidad coercitiva y administrativa; pero ese Estado es precisamente
el producto de la revolucién industrial y las guerras totales del siglo XX, no el punto de partida histérico
que la teoria necesita para explicar los origenes del dinero. Adicionalmente, debe tenerse en considera-
ci6én que los Estados aplicaban politicas mercantilistas agresivas, no solo para ampliar su base recaudatoria,
sino también para obtener saldos comerciales positivos y acumular metales preciosos claves para respaldar
sus sistemas monetarios. La practica de envilecer monedas, es decir, la acufiacién de monedas con conte-
nido de metal precioso inferior al anteriormente adoptado como patrén, o incluso la emisién fiduciaria
inconvertible, constituia un altimo recurso, al que se apelaba cuando las necesidades de gasto superaban la
recaudacién, fenémeno tipico de los periodos de guerra.

Debe agregarse que, ademas de la industrializacion y de las guerras totales, el proceso que condujo al
aumento de la presion tributaria y la creacion de impuestos de recaudacidén mas compleja estuvo fuer-
temente asociado a la negociacidn politica entre el Estado —y sus distintos poderes— y los acreedores
o financistas. Asi lo reflejan, por ejemplo, el auge financiero de Holanda e Inglaterra entre fines de los
siglos XVII y XVIII. En este marco, la Revolucién Gloriosa de 1688 en Inglaterra limité las potestades
impositivas de la monarquia inglesa. Como se observa en el Grafico 1,los impuestos en términos del valor
agregado eran bajos y la principal fuente de recaudacion provenia del comercio. No fue hasta la segunda
década del siglo XX que la recaudacién se duplicé con la creacién de impuestos que gravaban los ingre-
sos. El Grafico 2 considera un grupo de 18 paises y muestra como los diferentes instrumentos tributarios
se tornaron ordinarios durante el siglo XX. El eje vertical permite ver la frecuencia relativa de los instru-
mentos tributarios dentro de la muestra de paises a lo largo del tiempo. La linea consolidada representa la
proporciéon de paises con impuestos sobre los ingresos (Income Tax), la linea de guiones la proporcion con
retenciones de ingresos para el sistema previsional (Income Tax Withholding) y la linea puntos y guiones la
proporcién con impuesto al valor agregado (VAT).

45



Grafico 2. Frecuencia relativa de los instrumentos tributarios
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Finalmente, es importante sefalar que la progresividad tributaria como fenémeno generalizado surgié
durante un periodo histérico muy particular, “la era de las catastrofes”, como la denominé Eric Hobs-
bawm (1995), tres décadas de guerra total. Los sectores econémicos dominantes toleraron semejante
presioén impositiva porque estaban expuestos a severas amenazas existenciales (Scheve y Stasavage, 2016).
Como plantea Walter Scheidel (2018), solo las guerras totales del siglo XX tuvieron efectos significativos
en la distribucién de los ingresos. Para que una guerra reduzca grandes disparidades de ingresos debe
impactar sobre la sociedad en su conjunto movilizando personas y recursos en escalas solo factibles en
estados-nacién modernos. Asimismo, desde una perspectiva de largo plazo, las guerras mundiales fueron
relativamente cortas y sus efectos tendieron a disiparse con una paulatina disminucién de los tipos impo-
sitivos sobre los sectores mas pudientes. Como era de esperarse, desaparecida la amenaza, resurgieron las
tradicionales resistencias a la tributacion. En el Grifico 3 se puede observar que a principios del siglo
XX los contribuyentes con mayores ingresos enfrentaban impuestos casi nulos; pero esto cambié drasti-
camente durante el periodo 1910-1930, cuando se introdujeron altas tasas marginales maximas con efec-
tos tributarios cada vez mas progresivos. Curiosamente, sin embargo, esto dur6 sélo hasta 1980, cuando
nuevamente la mayoria de los paises comenzaron a reducir sustancialmente dichas tasas.
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Grafico 3.Tasa marginal maxima del impuesto sobre la renta en paises seleccionados
(1900-2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de World Inequality Report (Alvaredo et al., 2018) y Our World in Data

Con independencia de este debate, la recaudacién tributaria en la actualidad constituye una parte signi-
ficativa del valor agregado en la mayoria de los paises del mundo, circunstancia que desempena un papel
crucial en asegurar la demanda de moneda de curso legal. Este aspecto podria ser fundamental para
que los Estados puedan, en principio, expandir su capacidad de gasto hasta alcanzar el pleno empleo
de recursos. Los exponentes de la MMT argumentan ademas que los efectos potencialmente regresivos
de ciertos impuestos pueden contrarrestarse mediante un gasto publico dirigido hacia los sectores de
menores ingresos, y que los programas de empleo garantizado permitirian alcanzar simultineamente el
pleno empleo y la estabilidad de precios al anclar el valor de la moneda en términos de trabajo basico. Sin
embargo, el fortalecimiento de la capacidad tributaria que documentamos en esta seccion no elimina las
restricciones estructurales que enfrentan los Estados, como analizamos a continuacién.

IV. LA CAPACIDAD ESTATAL PARA ALCANZAR EL PLENO EMPLEO
CON LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

En esta seccion, interpelamos la idea de que el Estado pueda lograr el pleno empleo y al mismo tiempo
mantener la estabilidad de precios apelando apenas a un Programa de Garantia de Trabajo (Job Guarantee).
Dejando de lado las dificultades identificadas en la seccién anterior, es decir, asumiendo que los Estados
puedan asegurar la demanda de su propia moneda por su capacidad de tributar, primero analizaremos los
momentos historicos en los que un considerable aumento del gasto publico coincidié con economias
cercanas al pleno empleo. En segundo lugar, evaluaremos su capacidad para mantener la estabilidad de
precios en tales periodos. En tercer lugar, consideraremos la restriccién externa como un limite estructu-
ral adicional de particular relevancia para economias periféricas y abiertas, dimension que la MMT tiende
a subestimar al construir su marco tedrico a partir de la experiencia estadounidense fundamentalmente.
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IV.1 Gasto publico y pleno empleo

Una de las principales tesis de la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero de Keynes es que las

economias de mercado no gravitan en torno a una posicion de pleno empleo, sino en torno a un equili-

brio con subocupacién. En un famoso pasaje, Keynes (2005, p. 249) sostiene:
Una caracteristica sobresaliente del sistema econémico en que vivimos es que, aun cuando estd
sujeto a graves fluctuaciones en lo que respecta a la produccion y la ocupacidén, no es violentamente
inestable. De hecho, parece capaz de permanecer en una condicién crénica de actividad subnormal
durante un periodo considerable, sin una tendencia marcada, ya sea hacia la recuperaciéon o hacia
el colapso total. Ademas, la evidencia indica que la ocupacién plena, o incluso la casi plena, es un
suceso raro y de corta duracion. (Capitulo 18, seccion iii)

Como se destacd en la seccion anterior, entre los breves periodos durante los cuales las economias
operaron cercanas al pleno empleo se cuentan las grandes guerras mundiales y las dos décadas posteriores
de posguerra. Durante este tiempo, el nivel de gasto puablico tuvo un fuerte incremento para financiar
directamente el pago de remuneraciones e insumos necesarios, primero para los ejércitos y luego para
ampliar sus funciones mediante la provisiéon de servicios sociales. Ademas, de manera indirecta, se utilizé
para proporcionar mayores derechos y servicios a la poblacién, que en su mayoria estaba involucrada en la
guerra. Las reformas tributarias con un enfoque mas progresivo, la consolidacion de sistemas democrati-
cos, el fortalecimiento de los sindicatos y la expansion de los derechos de los trabajadores, fueron aspectos
clave en la consolidacion de los denominados “Estados de Bienestar”. La implementacion de estas politi-
cas marco una etapa de prosperidad conocida como “la edad de oro del capitalismo” (Hobsbawm, 1995),
un periodo caracterizado por un notable crecimiento econdémico y una disminucién de la desigualdad.

Por otra parte, como sefala Sandra Halperin (2017), esta situacién no fue la norma durante los periodos
anteriores ni posteriores a las grandes guerras. Hasta el siglo XX, una caracteristica distintiva del desarrollo
capitalista fue la interconexioén de grandes ciudades-estado a nivel global. El objetivo principal de todo
gobierno era forjar alianzas con las clases comerciantes y financieras para financiar el gasto militar, en tanto
que el desempleo, la desigualdad social y las asimetrias regionales constituian preocupaciones de orden
menor. Esta dinimica se alterd a partir del periodo de entreguerras y se mantuvo desde entonces con
fluctuaciones. El Grafico 4 muestra la evolucién del gasto pablico como porcentaje del ingreso nacional,
para una seleccion de paises durante el altimo siglo. Puede observarse que el rapido crecimiento del gasto
publico desde los anos 1945 a 1980 se ha ido desacelerando en los paises de industrializacién temprana vy,
en algunos casos, ha disminuido en términos relativos.
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Grafico 4. Gasto del Gobierno como % del PNB 1880-2011
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Los gastos destinados a la asistencia sanitaria y la educacién explican esta dindmica (Grafico 5). La justi-
ficacion de su considerable aumento en el periodo de posguerra es esencialmente la misma. La movi-
lizacién de recursos caracteristica de contextos bélicos no s6lo demanda buenos salarios para las tropas,
sino también asistencia para sus familiares. Las mujeres y niflos que fueron temporal o permanentemente
abandonados por motivos bélicos necesitaron asistencia que fue provista con financiamiento estatal.
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Grafico 5. Gasto Social del Gobierno como % del PNB, 1880-2016
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Sin embargo, desde mediados de la década de 1980 en adelante, este gasto se desacelerd en las principa-
les economias del mundo, especialmente en Estados Unidos. Paraddjicamente, Estados Unidos fue mas
expansivo durante la etapa de posguerra cuando su moneda era convertible al oro que en las décadas
siguientes, a pesar de tener una moneda fiduciaria inconvertible. Lo mismo ocurrié en paises como
Reino Unido y Japén, a pesar de tener regimenes cambiarios con libre flotacion. En otras palabras, con el
avance de la globalizacion, la mayoria de los paises del mundo adoptd regimenes cambiarios mas flexibles
—un cambio que, como reconoce la MMT, amplia el espacio fiscal disponible— pero esto no se tradujo
en politicas fiscales expansivas, pese a que el desempleo sigue siendo una problematica contemporanea.
Inclusive, la mayoria de los paises europeos industrializados cedieron su soberania monetaria cuando
conformaron la Unién Europea.

Una pregunta fundamental para el analisis es qué motiva esta restriccion fiscal y monetaria autoimpuesta.
¢Se debe simplemente a una desidia por parte de las autoridades politicas? ;Acaso existen temores “infun-
dados” entre los funcionarios publicos respecto a la implementacion de programas de empleo mas inclu-
sivos? O, por el contrario, es posible que los efectos de estas medidas puedan generar distorsiones macro-
econdmicas severas, dificiles de corregir en el corto plazo, cuyos costos superan los posibles beneficios de
eliminar el desempleo en una economia globalizada y con amplia movilidad de capitales.

IV.2 Gasto publico e inflacion

Segiin lo analizado en la primera sub-seccion, para la MMT un emisor de moneda puede alcanzar
los objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios simultinecamente a través de un programa de
Trabajo Garantizado, mientras el salario de reserva del programa permanezca como ancla nominal del
sistema. Por lo tanto, las restricciones fiscales y monetarias serian autoimpuestas, siempre y cuando se
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tenga capacidad tributaria, se adopte un régimen cambiario de libre flotacién y haya desempleo. Tales
restricciones no tendrian una base técnica sino un origen esencialmente ideolégico. Sin embargo, aunque
la ideologia pueda jugar un papel relevante, entendemos que existen evidencias suficientes para concluir
que la inflacién no es apenas la consecuencia de un exceso de demanda agregada, como lo entiende la
MMT. Elevados niveles de ocupacion suelen coincidir con presiones distributivas que derivan en inflacién
(Kalecki, 1943). Contrariamente a la visiéon pre-keynesiana que consideraba al pleno empleo como un
“equilibrio”, la experiencia histérica indica que estas coyunturas pueden coincidir con conflictos politi-
cos, huelgas y presiones varias por el lado de los costos. Incluso la vision mainstream contemporanea —el
denominado “nuevo consenso macroeconémico”— impone el concepto de “NAIRU” ' es decir, una tasa
de desempleo a partir de la cual la inflacion puede acelerarse. En otras palabras, el pleno empleo no seria
propiamente una posicién de equilibrio, mas alld de los eufemismos referentes a “fallas de mercado” que
puedan respaldar esta conclusion.

Aunque este analisis requiere una mayor profundidad, una primera observaciéon que podemos hacer es
que los Estados enfrentan grandes dificultades para controlar la inflacién cuando implementan politicas
fiscales y monetarias expansivas en economias cercanas al pleno empleo. Por el contrario, las dificultades
parecen disminuir cuando se aplican politicas restrictivas que resultan en desempleo. Esto contribuye a
explicar por qué existe legitimidad politica para aumentos sostenidos del gasto publico y bajas tasas de
interés principalmente en contextos donde la supervivencia es una preocupacion compartida por todos
los sectores de la poblacion, especialmente aquellos de mayores ingresos, como se ha observado en el caso
de la guerra total.

Existe una significativa desconfianza hacia las politicas fiscales discrecionales, ya que los gobernantes de
turno suelen sentir la presién de aumentar el gasto (Hicks, 1970). Esta necesidad es evidente e incluso
respaldada por el pensamiento convencional en teoria econémica durante periodos recesivos. Sin embargo,
existe el riesgo latente de que estas politicas dejen de funcionar como mecanismo de estabilizacién y
persistan en el tiempo. Durante periodos de auge econémico las demandas de gasto suelen ir de la mano
con conflictos distributivos. Adicionalmente, en paises democraticos, el gasto pablico tiende a aumentar
en afios electorales, con independencia de las condiciones macroeconémicas.

No es casualidad que en la mayoria de los paises se haya optado por delegar la politica monetaria en buro-
cracias profesionales conocidas como “Bancos Centrales Independientes”, integradas en gran medida por
funcionarios vinculados a la comunidad financiera internacional. La MMT cuestiona esta independencia
y la considera como una restriccion artificial y autoimpuesta que el Estado podria eliminar (Mitchell,
2015; Wray, 2014). Ahora bien, que una restriccion sea formalmente autoimpuesta no significa que sea
sencillo de suprimir en términos politicos. Estas reglas confirman el poder politico de los actores financie-
ros, poder que invariablemente aumenta con las experiencias inflacionarias y la inestabilidad macroeco-
némica (Martin, 2013). En otras palabras, estas reglas no pueden interpretarse apenas como el resultado de
opciones ideologicas conservadoras: son las cicatrices institucionales que dejaron las crisis inflacionarias
pasadas y reaparecen cada vez que el desmanejo macroeconémico deriva en inestabilidad.

Este patron se repite en casi todos los paises, empezando por aquel que emite la moneda internacional. La
excepcionalidad del délar estadounidense desde que Nixon en 1971 suspendi6 la convertibilidad en oro
es absoluta, pero también frigil. Ya en los afios sesenta,Valéry Giscard d’Estaing hablaba de un “privilegio
exorbitante”. Desde entonces, Estados Unidos y sus aliados anglosajones han mantenido déficits cronicos
en cuenta corriente sin que ello provocara crisis, porque la liquidez global y el comercio mundial nece-
sitan que esos desbalances sigan creciendo. Sin embargo, la condicién ticita para preservar ese privilegio

11 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment o Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién.
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imperial es sostener la “gran moderacion” inflacionaria de las Gltimas décadas, objetivo logrado en base a
contencién salarial e importaciones crecientes de manufacturas asiaticas baratas.

En las economias periféricas, estas restricciones a la accion estatal se expresan de manera todavia mas
nitida. La soberania monetaria no depende tnicamente de la capacidad formal de emitir una moneda
nacional, sino también de la posicién que esa moneda ocupa en la jerarquia internacional. A diferencia de
Estados Unidos, cuya moneda funciona como activo de reserva y medio de pago internacional, los paises
periféricos enfrentan una restriccién externa persistente: necesitan divisas para importar insumos, bienes
de capital y tecnologia, sostener el nivel de actividad y estabilizar sus mercados cambiarios. Por eso, las
politicas fiscales y monetarias expansivas no solo pueden enfrentar presiones distributivas internas, sino
también limites derivados de la balanza de pagos, la fuga de capitales, la volatilidad cambiaria y la depen-
dencia del financiamiento externo.

Esta preocupacién se encuentra en el nicleo de la tradicion estructuralista latinoamericana. En su clasico
trabajo sobre los problemas del desarrollo latinoamericano, Raual Prebisch (1949) mostré que la periferia
se encontraba condicionada por una estructura internacional asimétrica, organizada en torno a relaciones
de poder entre centro y periferia. Desde esta perspectiva, una de las principales restricciones al desarrollo
radica en la dificultad para acceder de manera estable a la moneda de circulacion internacional, indispen-
sable para adquirir los insumos y bienes de capital necesarios para sostener el progreso técnico y la trans-
formacidén productiva. Siguiendo esa tradicion, aunque desde una perspectiva post-keynesiana, Vernengo
y Caldentey (2020 y 2022) cuestionan las limitaciones de la MMT para interpretar las economias perifé-
ricas, al senalar que la escasez de divisas no puede resolverse simplemente mediante un régimen de tipo de
cambio flexible. Una devaluacién puede corregir parcialmente los desequilibrios externos, pero también
genera efectos distributivos e inflacionarios significativos, especialmente en economias dependientes de
importaciones esenciales y con precios internos sensibles al tipo de cambio. En esas condiciones, la expan-
si6n fiscal y monetaria defendida por la MMT encuentra limites que no son meramente autoimpuestos,
sino estructurales. La necesidad de acumular reservas, endeudarse en moneda extranjera, administrar el
tipo de cambio y sostener tasas de interés compatibles con la movilidad internacional de capitales expresa
una restriccion sistémica asociada a la insercién periférica.

V. CONCLUSIONES

En este articulo se abordaron diversos aspectos relacionados con la Teoria Monetaria Moderna (MMT)
y las dificultades que enfrentan los Estados para imponer sus monedas, recaudar impuestos y alcanzar
simultineamente el pleno empleo y la estabilidad de precios. Si bien la MMT proporciona una interpre-
tacion alternativa sobre el papel del Estado en la emisién monetaria, la evidencia histérica demuestra que
la capacidad de los Estados para establecer sistemas tributarios eficaces y estables esta sujeta a multiples
restricciones a lo largo del tiempo.

Al menos desde los tiempos del mercantilismo europeo hasta la consolidacion de los Estados modernos
en el siglo XX, los gobiernos enfrentaron multiples desafios para obtener niveles significativos de recauda-
cién tributaria y controlar asi una parte sustantiva de la demanda por su propia moneda. La dependencia
del comercio exterior y las disputas con las élites econémicas y financieras condicionan severamente la
autonomia estatal. Las revoluciones fiscales y las alianzas ticitas entre monarquias y financistas ponen en
evidencia que dicha autonomia no puede interpretarse como un atributo técnico predefinido, sino como
el resultado contingente de correlaciones de fuerza historicamente especificas. Incluso cuando los Estados
estuvieron en condiciones de fortalecer sus sistemas tributarios y financieros, particularmente durante
el periodo de posguerra, el pleno empleo en sentido estricto fue un fendmeno excepcional y de corta
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duracidn. Las condiciones politicas que lo hicieron posible —amenaza existencial colectiva, poder sindical
acumulado durante la movilizacién bélica, legitimidad excepcional del Estado de guerra— no son repro-
ducibles por decision técnica. Por el contrario, las politicas fiscales y monetarias expansivas en contextos
cercanos a la plena capacidad suelen coincidir con mayores presiones inflacionarias. No es una casualidad
que durante las Gltimas décadas se hayan ido imponiendo regimenes monetarios basados en la ‘indepen-
dencia’ de la autoridad monetaria que en la prictica funcionan como sefales a “los mercados” de que la
estabilidad de precios constituye un objetivo prioritario. Si bien los exponentes de la MMT cuestionan
dicha independencia como una restriccién autoimpuesta y suprimible (Wray, 2014), tal delegacion refleja
las relaciones de fuerza entre Estados y actores financieros desarrolladas en el texto.

Por lo tanto, las dificultades de los Estados para imponer sus monedas, recaudar impuestos y alcanzar
simultineamente el pleno empleo y la estabilidad de precios ponen en duda la viabilidad de aplicar
programas de empleo garantizado como los que propone la MMT en condiciones politicas ordinarias.
Estos desafios no son exclusivamente técnicos ni los resultados de la mala voluntad o de la ideologia de
los hacedores de politicas: estan enraizados en la naturaleza compleja y conflictiva de las relaciones que
median a los Estados con los actores de las sociedades civiles, tanto locales como extranjeros. Futuras
investigaciones deberan ahondar en las condiciones institucionales y las relaciones de fuerza que determi-
nan los margenes reales de autonomia fiscal en distintos contextos nacionales, asi como las posibles vias
para ampliar esos margenes sin comprometer la estabilidad macroeconémica.
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