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Introduccion

4Qué es el dinero? ¢Es una mercancia, cuya funcion es agilizar el inter-
cambio de mercancias? O es el dinero una convencién social y politica,
una creacion del Estado moderno, quien a su vez determina su valor y su
validez? Estas preguntas, en apariencia basicas, son fuente de encendidas
controversias en torno a las cuales no se ha llegado a un consenso. De la
respuesta a estas preguntas surgen propuestas de politica econdémica ra-
dicalmente diferentes. Dos ejemplos recientes sirven para graficar los dife-
rentes puntos de vista.

El primero es el proyecto de ley de un green new deal (new deal verde o
ecoldgico) presentado por la joven diputada del partido demodcrata de los
EE.UU., Alexandria Ocasio-Cortez. El proyecto remite al new deal del presi-
dente de los EE.UU. FranRin D. Roosevelt, que consistié de una serie de po-
liticas implementadas entre 1933-1936 para reactivar la economia después
de la gran depresion. El proyecto de Ocasio-Cortez, que se viene debatiendo
desde hace mas de una década en distintos ambitos, consiste en una fuerte
inversion para transformar la matriz energética con el objetivo de reemplazar
el consumo de combustibles fésiles por energias renovables. Segun los pro-
motores del proyecto, esta transformacion también generaria altos niveles
de empleo, ya que la transformacién es intensiva en mano de obra.

Una de las primeras preguntas que inevitablemente surge es como se
financiaria el programa. La respuesta de la diputada es que se financiaria
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con emision monetaria, siguiendo la teoria del dinero moderno (TDM, o MMT
segun sus siglas en inglés—modern money theory), también conocida como
cartalismo, que postula que el dinero es una creacion del Estado, como ve-
remos mas abajo.

El sequndo ejemplo, que se contrapone al anterior, se desprende de las
repetidas menciones al déficit fiscal en los discursos y declaraciones del pre-
sidente argentino, Mauricio Macri, sus funcionarios y las autoridades del Fon-
do Monetario Internacional (FMI). El pensamiento de Macri sobre el tema se
resume en una de las frases que mas repite: “no podemos gastar mas de lo
que recaudamos” o “no vamos a gastar mas de lo que tenemos”. O sea, el
problema de la Argentina es que histéricamente gastdé mas de lo que tenia
(recaudaba) y esa es la raiz de la inflacion y del endeudamiento, entre otros
males. El FMI comparte este punto de vista, el Estado no puede gastar mas
de lo que recauda, por ende debe “ajustar” el gasto fiscal hasta que esté en
consonancia con la recaudacion.

Los ejemplos manifiestan claramente los dos puntos de vista contrapues-
tos de la teoria monetaria. EI punto de vista, reflejado en los dichos de Ma-
cri, el FMI y el neoliberalismo en general, representa la concepcion ortodoxa
(también conocida como metalista), segun la cual el dinero es una mercancia
y la recaudacién necesariamente antecede al gasto (“no se puede gastar lo
que no se tiene”). Segun esta concepcion, si el Estado decidiese gastar de-
ficitariamente y financiar el déficit con emision, resultaria indefectiblemente
en inflacion y tendria un impacto nulo sobre la produccién y el empleo. El otro
punto de vista, reflejado en la propuesta de Ocasio-Cortez, refleja la teoria del
dinero moderno segun la cual el dinero es una creacién del Estado, y como tal
el gasto necesariamente antecede la recaudacion por lo que el déficit fiscal es
el estado natural de las cuentas publicas. Si la economia estuviese operando
por debajo del pleno empleo, es porque el déficit fiscal no es lo suficientemen-
te grande, o sea, hace falta mas gasto publico para generar la demanda que
lleve al pleno empleo.

Vale la pena examinar brevemente qué hay detras de ambas teorias, el
metalismo y la TDM, ya que cada teoria tiene fuertes implicancias tedricas y
politicas.

Metalismo vs. TDM: squé hay detras?

La concepcion metalista del dinero postula que el dinero es una creacion
de los mercados (Goodhart, 1998). Segun esta hipotesis, que tiene su origen en
los escritos de Aristoteles, el dinero surge para facilitar el trueque y solucionar
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el problema de la doble coincidencia de necesidades o deseos. Por lo tanto,
siempre segun esta concepcion, el dinero es, tanto légica como histéricamen-
te, una mercancia, cuyo valor se deriva del material del que esta hecha, inde-
pendientemente del rol que juegue en el intercambio de mercancias (Rossi y
Klimaszewski 2008). Esta mercancia, que tomé distintas formas y composi-
ciones a lo largo de la historia, devino en medio de cambio en el sentido de
que, segun Milton Friedman, permitio la separacion en el tiempo de la ventay
la compra. Segun esta hipétesis, el Estado no tuvo rol alguno, ya que el dinero
habria surgido del propio funcionamiento del mercado. A lo sumo, el Estado
pudo haber intervenido ex post codificando el sistema monetario ya existente.

La definicién de dinero que surge de lo anterior es que el dinero es cual-
quier mercancia que sea generalmente aceptada para el intercambio. Inver-
samente, cualquier mercancia generalmente aceptada para el intercambio se
convierte en dinero. Segun esta concepcion, la mercancia dinero sirvié para
reducir los costos de transaccion del intercambio y el advenimiento del dinero
papel redujo esos costos aun mas. Para los metalistas, el advenimiento del
dinero papel no cambia la naturaleza del dinero como mercancia, ya que su
valor derivaria del respaldo que tiene el billete en algun metal precioso u otra
mercancia.

La teoria cuantitativa del dinero, que es la piedra angular de la teoria mone-
taria ortodoxa, encarna la concepcion metalista del dinero. Segun esta teoria,
suponiendo plena utilizacion de la capacidad instalada y velocidad constan-
te de circulacion del dinero, un aumento de la oferta monetaria tendra como
Unico efecto un aumento proporcional del nivel de precios y no tendra efecto
alguno sobre la produccion y el empleo. Milton Friedman, padre del monetaris-
mo moderno, se consideraba un adherente y reformulador de la teoria cuanti-
tativa del dinero. Esta teoria esta en la base de la concepcidon monetaria y las
politicas que promueve el FMI y, desde 2015, es el sustento de las politicas
monetarias implementadas por la alianza Cambiemos.

Si bien conocemos las implicancias en la practica de esta teoria para la po-
litica monetaria, conviene enumerarlas brevemente. En primer lugar, considera
que la inflacién es siempre y exclusivamente un fenémeno monetario (Fried-
man dijo que “la inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno moneta-
rio”), generalmente atribuido al gasto publico financiado mediante emision. En
segundo lugar, el dinero es “neutral”, es decir que no tiene impacto alguno so-
bre las variables reales como la actividad o el empleo. En tercer lugar, el dinero
es exdgeno, o sea que se introduce desde afuera del sistema econémico (por
ejemplo, con el famoso helicoéptero de la metafora friedmaniana). Como co-

CEC Ano 5,N° 10 (2019) pp.152- 158 153



La pobreza de la teoria (ortodoxa) del dinero CEO

rolario, la autoridad monetaria tiene el control total sobre la oferta monetaria'.

De esta teoria y concepcion monetarias, se derivan los sentidos comunes
ampliamente instalados en la sociedad argentina y repetidos hasta el cansan-
cio por economistas ortodoxos en los medios hegemonicos de comunicacion:
la inflaciéon es resultado de la emision (con la sena manual de la manivela
girando), el peso no vale porque cayeron las reservas, el Estado es como un
hogar, no puede tener o gastar mas de lo que recauda sin endeudarse.

La teoria del dinero moderno, también conocida como la teoria del dine-
ro estatal o cartalismo, forma parte de las teorias poskeynesianas y regula-
cionistas, entre otras. Tiene una concepcion del dinero opuesta a la de los
metalistas. En primer lugar, parte de un analisis historico de la evolucion del
dinero y no de la hipotesis aristotélica del dinero como creacion de los mer-
cados. La investigacion histoérica de los origenes del dinero sugiere que este
surgié como unidad de cuenta en comunidades palaciegas o religiosas antes
de la existencia de mercados (Wray, 2002, 2006; Crespo y Cardoso, 2011). Se-
gun otros, el dinero surge como resultado de la antigua practica del wergeld
(compensacion a victimas de un asesinato por la pérdida y para prevenir una
escalada del conflicto). Con el transcurso del tiempo, y con la evolucion de las
estructuras de poder en la sociedad, estos pagos se transformaron en una
serie de obligaciones dinerarias con el Estado.

Por lo tanto, segun la historia, el dinero seria una creacion del Estado y no
de los mercados. El dinero estatal logra imponerse en una sociedad porque es
el medio de pago que el Estado acepta para las obligaciones que le impone a
la sociedad (impuestos, multas, etcétera). Esta es la concepcion cartalista del
dinero desarrollada por Friedrich Knapp (1973) y Lerner (1947), que luego se
constituye en la TDM. Es mas, segun Knapp, el Estado puede elegir cualquier
“cosa” para cumplir la funcion del dinero y, de manera inversa, lo que el Estado
decida que es dinero, automaticamente lo convierte en tal. Eventualmente, el
Estado adopto6 la potestad monopdlica de emitir el dinero asignandole a su
vez el valor nominal. Como dice Ingham (1996), el dinero es una relacion social
entre actores econdmicos y, a su vez, entre estos y la autoridad monetaria.

De lo anterior se desprenden varias conclusiones fundamentales para la
teoria y la politica econémicas. En primer lugar, es evidente que I6gicamente
el dinero no es, ni puede ser neutral, ya que no es simplemente una mercancia

1- Cabe senalar que, en el siglo XIX, hubo metalistas que tenian una concepciéon endégena
del dinero y del crédito, como la Banking School, pero estos fueron la excepcion.

154 CEC Afo 5, N° 10 (2019) pp. 152- 158



Alan B. Cibils CEO

que sirve como medio de cambio para lubricar el mercado de intercambio de
mercancias. Si, como se desprende de los analisis historicos, el dinero surgid
para transferir recursos al Estado, entonces claramente tuvo un efecto “real”y
no solamente nominal. Si el mercado se toma como el lugar donde se pueden
obtener los recursos para cancelar deudas (privadas o con el Estado), y no sim-
plemente como el lugar para maximizar la utilidad a través de intercambios
mutuamente beneficiosos, entonces el mercado deviene en una institucion
fundamentalmente monetizada y monetaria (Wray, 2002).

La segunda conclusion fundamental que se desprende de la concepcion
de la TDM es que el Estado, en primer lugar, emite y gasta el dinero que crea
para introducir asi el dinero estatal en la economia. Como segundo acto, el
Estado recauda para garantizar que la liquidez de la economia sea compati-
ble con el nivel de actividad econémica y proyecciones de crecimiento, entre
otras cosas. Si el acto de emision y gasto antecede al de recaudar, entonces
el estado natural de las cuentas publicas necesariamente es el déficit fiscal,
nunca el superavit o presupuesto equilibrado. Se desprende de lo anterior que,
si la economia esta funcionando por debajo del pleno empleo, es porque el
déficit fiscal no es lo suficientemente grande. Desde este punto de vista, es
una falacia que el Estado “solo puede gastar lo que recauda” como postula
la ortodoxia, ya que el Estado siempre tiene lo que necesita porque lo emite.

Por ultimo, para la TDM, en las economias capitalistas modernas altamen-
te bancarizadas, el dinero tiene un fuerte componente enddgeno, o sea, se ge-
nera dentro del sistema bancario como resultado del crédito tomado por em-
presas y hogares. Esto tiene como consecuencia una serie de causalidades
invertidas con respecto a lo que plantea la ortodoxia, con fuertes implicancias
para la politica econdmica (Lavoie, 2005). La primera causalidad invertida es
que los créditos generan depadsitos y no viceversa. Los bancos otorgan crédi-
tos, generando depdsitos, y se fondean luego a través de redescuentos u otras
fuentes. Como consecuencia, se produce otra causalidad invertida: el crédito
nunca puede depender del ahorro previo; mas bien, el ahorro es consecuencia
de la actividad econédmica y, como tal, posterior al crédito. Por lo tanto, el aho-
rro nunca puede ser una restriccion para el crédito como postula la ortodoxia.
La escasez de crédito se soluciona con politicas activas del Banco Central y no
esperando que llegue el ahorro?

2- Para quienes quieran profundizar sobre los detalles de funcionamiento de la TDM, se
recomienda la lectura de Wray (2006).
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La ultima causalidad invertida se desprende de la formulacion de la teoria
cuantitativa del dinero. Si bien es una formulacion ortodoxa fundada en una
concepcion de dinero exégeno, podemos ver que si el dinero fuese enddge-
no la causalidad entre precios y dinero se invierte. O sea, no es el aumento
de la oferta de dinero que impulsa la inflacién, sino que es la inflacién la que
requiere de mayor cantidad de dinero para poder realizar la misma cantidad
de transacciones. Claramente, esto no explica por qué habria inflacion, cosa
que seria necesario investigar y explicar, pero lo fundamental es que es el
aumento de precios el que requiere emisién monetaria y no viceversa.

Conviene aqui hacer una breve mencion de las distintas concepciones
monetarias de las diversas corrientes de teoria marxista, algunas de las
cuales adhieren a una concepcion del dinero mercancia similar al metalis-
mo, mientras que otras se acercan mas a la concepcion de la TDM. Segun
DymsRi (1990), no existe una Unica concepcion monetaria en los escritos de
Marx y esto se refleja en las distintas corrientes marxistas. Segin se tome
como punto de partida para su analisis los escritos de Marx en el tomo 1 de
Capital, el tomo 2, las Teorias de la plusvalia tomo 2, o los Grundrisse, tendran
concepciones divergentes y hasta contrapuestas. Sin embargo, aun en las
formulaciones mas cercanas a la concepciéon metalista, es importante ha-
cer dos salvedades. En primer lugar, la derivacion del valor del dinero como
mercancia en la teoria marxista es fundamentalmente diferente a la de la
teoria ortodoxa. En segundo lugar, el dinero tiene un rol central en el analisis
econdmico marxista, a diferencia de la teoria ortodoxa, en la que el dinero
es un incomodo agregado ex post. Desde el punto de vista de la produccion,
“el dinero es mas importante para Marx, Veblen y Keynes que para Milton
Friedman” (Dillard, 1980: 256).

Un debate necesario

Desde diciembre de 2015, la teoria monetaria ortodoxa ha dominado la
politica macroecondémica argentina. Los resultados han sido desastrosos,
demostrando, una vez mas, la bancarrota de la teoria monetaria ortodoxa y
sus recetas de politica. Sin embargo, el debate publico (y, hasta cierto punto,
el académico) sigue dominado por la concepcién ortodoxa del dinero, como
si nada hubiese pasado. Los sentidos comunes instalados exitosamente
van en el mismo sentido: el déficit fiscal (financiado con emision) es la causa
de la inflacién y del endeudamiento; por lo tanto, seria menester eliminar el
déficit fiscal cuanto antes para dejar de “gastar mas de lo que tenemos”. Los
economistas ortodoxos que opinan en medios de comunicacion hegemoni-

156 CEC Afo 5, N° 10 (2019) pp. 152- 158



Alan B. Cibils CEO

cos solo proponen, como solucion al desastre generado por la ortodoxia, una
aceleracion y profundizacién de las politicas, cuyo fracaso quedo palmaria-
mente expuesto en los Ultimos anos.

Creemos que es necesario un debate profundo en la academia y en la
sociedad en general sobre la naturaleza del dinero y sus funciones en el
ambito de las politicas publicas y la economia. Por un lado, se vuelve nece-
sario replantearse la ensenanza de la teoria y la politica monetaria dentro
de la academia, donde prevalecen las estériles concepciones ortodoxas (en-
mascaradas en sofisticadas formalizaciones matematicas). Es fundamental
rever los conceptos que transmitimos a los estudiantes y las implicancias
que estos conceptos tienen para la politica monetaria y fiscal. Es necesario
presentar los debates entre las distintas concepciones, ampliando la biblio-
grafia mas alld de la ortodoxia y fomentando el pensamiento critico sobre
cuestiones monetarias y financieras.

También es fundamental llevar estos debates a los dmbitos publicos y
populares, para cambiar los sentidos comunes habilmente instalados por la
ortodoxia. Sentidos comunes que van en contra de los intereses de los pro-
pios sectores que hoy los repiten, seguramente sin comprender del todo sus
implicancias. Es aqui donde adquiere gran importancia y relevancia dar la
batalla cultural para que las politicas monetaria y fiscal sean parte central de
las demandas de los sectores populares contra el sometimiento y exclusion.

En ese proceso de transformaciéon de la transmision de los conceptos
monetarios debemos también tener cabal conocimiento de nuestro contex-
to de pais periférico, sometido ciclicamente a los efectos de la estrangula-
cién externa, con dificultades para endeudarse en su propia moneda, que
viene de un largo proceso de desindustrializacion y destruccion de capaci-
dad productiva, con problemas ciclicos de inflacién, y que estd inserto en un
proceso globalizador que acentua las desigualdades y asimetrias, en lugar
de tender a eliminarlas. Es importante no trasladar acriticamente a nuestros
contextos los debates de la academia de los paises centrales. Es necesario
evaluarlos criticamente, adaptandolos y transformandolos en instrumentos
de emancipacion y expansion de derechos.
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