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a(max. 300 palabras)

en el escenario politico norteamericano tiene
origenes académicos de antafio y puede decirse que
el nucleo basico de “finanzas funcionales” (FF) y el
“dinero estatal” son la piedra basal de este enfoque,
con el cual hay amplio consenso dentro de la
heterodoxia en su total coherencia con el principio de
la demanda efectiva en la determinacion de las
cantidades producidas. Precisamente se enfrenta al
convencionalismo econémico de las “finanzas sanas”
y al dinero emasculado del poder estatal. Pero las FF
deben ser relativizadas en tanto aparezcan
restricciones por fuera del Estado, como el dinero
mundial y que los paises centrales, que en EEUU en
especial, no se encuentran. Esto es asi en tanto que,
sin la emisibn de una moneda internacional y mas
aun en condiciones de ser tomadora de precios, la
economia nacional en cuestién podria encontrarse
con una restriccibn dineraria externa, como la

T Seglin Resolucion UNM- CS 848/21 Lineamientos estratégicos de Investigacion y Desarrollo Tecnoldgico 2022-2027.
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incapacidad de imprimir el dinero que le permita
importar un bien basico, esa economia va a
encontrarse limitada en su reproduccion econémica
con las técnicas dominantes presentes.

Es esperable que en el trabajo elucidemos las
caracteristicas centrales de las economias periféricas
que estan cortadas por restricciones que no poseen
los paises centrales. Siguiendo al llamado
“‘estructuralismo  latinoamericano” que por su
composicion variada en autores y con origenes
tedricos diferentes, han reproducido estos problemas
aunque con incoherencias logicas normales. Es el
caso de la CEPAL y Prebisch, pero también Furtado
en Brasil, Noyola en México, Pintos en Chile, etc.
Nuestro intento es dar cuenta de sus aportes con una
teoria clésica del excedente coherente en su teoria
de la distribucién y precios que permita establecer la
importancia estructural (persistente) de la restriccidn
de divisas y como limita a los precios con el efecto
repase, pero también frenando el crecimiento y
obstaculizando a las politicas publicas como las de
pleno empleo del MMT.

Palabras claves: | Lerner, Minsky, Supermultiplicador, Restriccidn
externa, MMT, Neocartalismo; Demanda Efectiva,

Parte |

Informe de resultados para el repositorio?

1. Introduccidn y objetivos (minimo 1 pagina- maximo 2 paginas)

- Realizar una presentacion general del estudio (tema/problema) y una
justificacion de su relevancia (motivos para estudiarlo, aportes potenciales).

- Indicar el objetivo general de la investigacion y los interrogantes
efectivamente trabajados en el proyecto.

El objetivo del estudio se basa en el analisis de la Teoria Monetaria Moderna
separada en dos partes principales: los efectos de las politicas y diagnésticos
que dirigen hacia paises centrales cerrados y a paises pequerios y abiertos
periféricos.

Para ello se comienza con el estudio por sus dos principales autores en el siglo
XX, Abba Lerner y Hyman Minsky, su evolucion de los 30 a los 70
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representados en modelos muy simples graficados de IS-LM para facilitar la
comprensién de la teoria y sus cambios de autor en autor.

Al mismo tiempo, se presenta nuestra visidén clasico keynesiana como visidén
critica, también expresada de manera sencilla a partir del crecimiento dirigido
por la demanda y distribucidbn exdgena a partir del supermultiplicador de
Serrano (1995).

Se analiza también la particularidad de la MMT a partir de Minsky en plantear el
cierre  macroeconémico de sus politicas con el programa de empleo
garantizado o que considera al Estado como empleador de ultima instancia. Se
coteja con los obstaculos que en el capitalismo se enfrenta cualquier politica
que postula el pleno empleo y la estabilidad de precios simultaneamente tanto
para paises centrales como para paises periféricos. En los primeros el efecto
de la puja distributiva o bien el desincentivo a entrar en el programa
dependiendo del salario minimo elegido para tal fin. En estos ultimos se hace
un breve andlisis particular de la regién latinoamericana y la Argentina en punto
a la restriccion externa de divisas y sus causas.

Puntos especificos insertos en la discusion refieren a las caracteristicas
diferentes de la consideracién del tipo de cambio y la tasa de interés para el
MMT respecto a la visidn clésica.

Otro tema analizado en la teoria de la inversion de Minsky y los problemas
encontrados en él, en lo que parece una teoria destinada a explicar mas quién
puede invertir en vez de como se determina la inversion macroecondémica.

Ya en la segunda parte, se analizan los determinantes de los problemas
externos de divisas para Latinoamérica y para la argentina mostrandose la
importancia de la nominacién de moneda local o externa en la deuda publica y
desechandose tanto el nivel de deuda, como la relacion deuda/PIB. Se destaca
en vez como diferencia especifica la composicién de deuda en ddélares como
principal determinante del mercado cambiario e inflacionario argentino vis a vis
el resto de paises de la region.

La conexidén de este ultimo punto con la MMT, refiere a la errénea politica de
considerar tasas de interés muy bajas y regimenes de cambio flexibles para el
logro de la estabilizacién de precios y distribucién, que se postula junto con el
programa de trabajo garantizado para paises periféricos.

2. Marco de referencia (min. 2 paginas- max. 5 paginas)

Describir en qué campo (tematico, disciplinar) se inserta la investigacién,
indicando:

- estudios antecedentes (propios 0 no) sobre el tema, avances y areas de
discusion.

- marco teorico o encuadre de referencia de la investigacidén: con qué enfoque,
conceptos, dimensiones 0 modelos se abord6 el tema/problema.

En el PI-O 2017 Fiorito y Samaniego “El origen del sistema monetario y los
patrones de desarrollo de la Argentina’ se aborda por medio de la teoria estatal
del dinero el surgimiento de la moneda nacional luego de la revolucién de mayo




UNIVERSIDAD

Lm NACIONAL

DE MORENO

de 1810. Las diferencias entre el enfoque cartalista y el enfoque metalista
radican esencialmente en la concepcion sobre el valor del dinero, su origen y
funcion determinante. Desde la ortodoxia economica, detras del enfoque
metalista, se afirma que el valor del dinero se deriva del valor estandar del
metal adoptado (comunmente, oro o plata). En dicho enfoque, la funcién medio
de intercambio es la mas importante, anteponiéndose a la unidad de cuenta,
dado que agiliza el comercio y permite desarrollar los mercados superando las
formas antiguas de trueque. Uno de los puntos centrales del metalismo es la
concepcién sobre la mercancia, la misma es un bien reconocido socialmente
con su valor vinculado a la escasez. El metalismo comienza a flaquear en su
aplicacion tras la salida del patron oro, dado que este sistema imponia una
escasez y con ello una valorizacibn de metal, en cambio, con el dinero
fiduciario el dinero “puede tirarse desde helicopteros”-como diria Friedman en
aquella famosa frase- causando una desvalorizacién del dinero con la inflacién
resultante.

Desde esta éptica en conclusion, las politicas monetarias deberian abocarse al
control de la oferta de dinero. Ademas, este enfoque supone la preexistencia
del mercado, el intercambio como tendencia natural del hombre encuentra
como facilitador al dinero como medio de pago, esta ultima funcién es la mas
importante para el metalismo. Desde la vereda de enfrente, el enfoque cartal,
que tiene como contribuyentes y defensores a Knapp, Innes, Keynes, Minsky,
Lerner entre otros, viene a proponer una teoria alternativa del dinero. En
principio, es una visidn legalista que no supone la preexistencia del mercado,
sino que entiende que el Estado y el dinero son preexistentes al desarrollo del
mercado.

El principal expositor de la teoria estatal del dinero, Knapp encuentra absurdo
que los metalistas intenten deducir el sistema monetario sin la idea de un
Estado (Knapp, 1924), teniendo poco sentido un analisis del dinero escindido
de una teoria del Estado. El dinero es concebido de modo inmaterial desligado
de una mercancia y como creacion del Estado, en palabras de Abba Lerner “el
dinero es una criatura del Estado”, en tanto el mismo puede fijarle un precio y
su valor variara en la medida en como sea su aceptabilidad social general.

Para el cartalismo el medio de cambio no es la funcion mas importante del
dinero, dado que tampoco es el intercambio la forma de sociabilizacién primaria
de las comunidades, sino que lo es la deuda. Desde la visidbn ortodoxa
metalista, la concepcidén del dinero es vista como mercancia dineraria, en
cambio, para los cartalistas el dinero es entendido como crédito. Por lo anterior
dicho, es que es para el cartalismo la unidad de cuenta la funcién esencial del
dinero y de la misma se deriva el medio de pago especifico. Entre las causas
fundamentales de la mayor importancia que alcanza la unidad de cuenta por
sobre la funcién medio de pago, destaca que la unidad de cuenta permite medir
las deudas y declara en que medio debe ser liquidada. En este sentido, Keynes
en sintonia con Knapp afirma que “la moneda de cuenta es la descripcidon o
denominacion, y el dinero es lo que responde a la descripcion” Keynes (1930:3-
4). En linea con lo anterior desde el cartalismo descartan la inmutabilidad de
los medios de pago a lo largo del proceso historico, al contrario, encuentran
que las comunidades han elegido distintos medios de pago
independientemente de su materialidad.
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De este modo, el Estado decide la unidad de cuenta, nombra la “cosa” (Forma
material del pago) y anuncia su valor nominal. En sintesis, las deudas fueron
siempre nominales y nunca “metalicas’, por lo que lo fundamental sobre el
dinero, es que el Estado anuncie una tasa de conversion. La hipétesis central
de la teoria cartal es que el Estado es quien decide cual sera el dinero de
cuenta (o unidad de cuenta) entendido como la “descripcion”, de donde se
desprende que es lo que se designara como dinero (“la cosa”) a través de la
decision de designar que es lo que el Estado mismo acepta como dinero en el
pago de los impuestos. De este modo, no es suficiente decir que el dinero es
tal por una ley que lo establece como moneda de curso legal que establezca en
que se liquidan los contratos, o con el argumento de que es dinero porque es
emitido por el Estado, ya que ello dejaria afuera tipos de dinero que son parte
del sistema monetario.

De igual modo que con el dinero cartal (dinero aceptado por el Estado en sus
oficinas recaudadoras de impuestos) ocurre con los billetes de los bancos
privados, el dinero bancario no deriva su valor de la convertibilidad en metales
—0 especie- si no que el mismo es una garantia firme del banco. Es decir, el
banco privado esta comprometido a aceptar esos mismos billetes como forma
de pago de las deudas de otros prestatarios. Por consiguiente, los clientes y el
banco forman una comunidad privadas de pago. Por lo anterior dicho, el dinero
bancario gana aceptabilidad en el uso generalizado de sus billetes dentro de la
comunidad privada. Los antecedentes del rastreo de bibliografia es muy
extensa dado que abarcan los trabajos de Randal Wray explicando qué es
TMM, Mosler (1997), hasta Kelton (2021) donde explicitan sus fundamentos,
sus origenes, sus politicas y recomendaciones haciendo foco en paises de
centro sin restriccion externa (no es considerada). Yendo a los padres
fundadores se tienen los trabajos de Abba Lerner en los '50 con trabajos
explicando las finanzas funcionales y el dinero estatal como basico llegando a
los trabajos de Minsky en los ‘80 como su libro Keynes (1975). Referido a la
consistencia de la teoria y de las politicas propugnadas en estos autores
existen diversos trabajos como Summa & Serrano (2019); Levrero (2019);
Serrano & Pimentel (2017); Aspromorgous (2000, 2014), Palley (2019);
Cesaratto, (2016, 2017), Cesaratto & Di Bucchianico (2020), Lavoie (2013,
2019) entre muchos otros. Respecto a los problemas de restriccion externa
sobre la prescripcidén de politica de TMM se puede ver Caldentey & Vernengo
(2019).

3. Métodos y técnicas (min. 2 paginas- max. 4 paginas)

Actividades efectivamente realizadas:

-Estudio, seleccion de textos y redaccion de la evolucion del pensamiento MMT
a través de autores clave como los papers publicados de Lerner y el libro de
Minsky, como asi también los textos del supermultiplicador y papers vinculados
de los clasicos keynesianos.

-Investigaciéon de situacion particular con caso Argentino de aplicacién de la
teoria MMT. Para ello se recurrié a la busqueda de informacién de la CEPAL
para procesar la informacion de comercio exterior comparado de la regidén con
la Argentina y cuestionar la relevancia de las variables y regimenes postulados
por la MMT como relevantes para el pleno empleo y la estabilidad de precios.
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-Se han realizado a partir de lo redactado las hipdtesis planteadas para
economias cerradas y para economias abiertas. Para la primera parte fue
recortar los principales aportes teéricos de los autores del MMT histéricos y
luego procesarlos para desarrollarlos en graficos de facil comunicacién en el
texto.

También se realizé un esquema del planteo sobre la inversién de Minsky de su
libro de 1975 y se realizé la critica empirica del funcionamiento real de las
economias capitalistas, que no queda determinado por el riesgo deudor y el
acreedor via riesgo creciente, sino por el acelerador de la inversion. Para todo
esto se reviso la literatura de cada tépico.

Ya para la segunda parte de economias abiertas se trabajé con informes de
bancos como el BIS sobre la regién para dar cuenta de la especificidad de la
restriccion externa en la argentina respecto a la region.

Las citas que se utilizaron para la representacién de la posicion MMT se basa
en referencias publicadas y conocidas como libros de sus principales autores,
como Randall Wray y William Mitchel.

Por su parte, las referencias clasicas provienen también de papers publicados
con y sin alusién al debate con el MMT.

-Preparacién para la presentacion para programa de investigacion DEYA
-Preparacién para la presentacion en CEPI 11

-Publicacion de capitulo de libro para UNAM, México.

-Préxima publicacién de un libro en UNM a cargo de Agustin Mario.

-Preparacién del trabajo escrito final.

El cronograma se ha cumplido en términos del tiempo de ejecucion
previsto.

4. Resultados y discusion (min. 5 paginas- max. 15 paginas)

Desarrollar los resultados, en relacion a los objetivos del proyecto,
especificando (de ser posible) los siguientes aspectos:

- nuevos conocimientos obtenidos sobre los casos o unidades bajo estudio.

- avances en materia de conocimiento cientifico sobre el tema bajo estudio,
formulacién de enfoques originales e innovadores (modelos, conceptos, etc.).

- Contribuciones para la resolucién de problemas especificos y/o formulacién
de herramientas de intervencion, disefio 0 mejora de productos y procesos.

Por ultimo, desarrollar las conclusiones y reflexiones finales a las que se llegd
luego de la investigacion, en relacion a los interrogantes y objetivos planteados.

Es claro que en los programas de investigacion donde no se presentan
claramente resultados de experiencias cruciales como en la fisica, no pueden
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ser tajantes los mismos. Por ende, se trata en primer lugar de cotejar y
comparar las teorias econémicas de cada subtema (crecimiento, mercados
cambiarios, laboral, dinero, etc.) que se fueron estableciendo en la historia del
pensamiento economico. En el caso de la MMT, el esfuerzo es volver a sus
origenes como Abba Lerner y Hyman Minsky y ver los cambios desde sus
obras, teniendo en cuenta de cual teoria distributiva parten y cudles son sus
contextos en los que escribieron. Luego comparar con la evolucién de lineas
tedricas similares; por ej. visiones postkeynesianas, estructuralistas, clasico
keynesianas que comparten la vision de la intervencion estatal en la economia,
que no existe coordinacién automatica, que el dinero es desde el siglo XV una
creacién del Estado y que las economias crecen por la demanda efectiva.

Asi, luego ver las diferencias centrales de los énfasis puestos en la existencia
de conflictos de clases y sus posibles soluciones 0 consecuencias.

En ese sentido, las diferencias dentro de visiones heterodoxas de la economia
pueden resaltarse, como lo hacemos en el trabajo, mostrando que no es claro
que en capitalismo pueda limitarse el conflicto social con medidas como el
programa de empleo garantizado y encima postular estabilidad de precios en
pleno empleo.

Se presentan estos problemas como obstaculos, puesto que necesariamente
es arbitrario el nivel del salario minimo por parte de los gobiernos que funja
como atractor de desempleados que voluntariamente acepten el trabajo del
programa. Se identifica en general el problema de que ese salario elegido sea
muy bajo o muy alto, con consecuencias de desincentivos a entrar a trabajar en
el programa o bien exacerbacién de la puja distributiva.

Se discuten brevemente temas previos de naturaleza teérica sobre la
distribucién del ingreso: por ejemplo la consideracién de que es importante
tener un régimen de tipo de cambio flexible, vs toda la evidencia empirica
mundial del “miedo a flotar” que se manifiesta en el consabido paper de Calvo y
Reinhart. Y las razones de ese miedo: la inestabilidad cambiaria lleva a
inestabilidad de la distribucién del ingreso y ésta a exacerbacion del conflicto
que puede devenir en mayor inflacién.

Otro punto destacado es los efectos de tener una deuda publica importante en
moneda dura y no tener diferenciales positivos de tasas nominales de interes,
como la argentina en comparacion con Latinoamérica. Esto choca con la
concepcién de que los bancos centrales deben tener y mantener una tasa de
interés muy baja en los paises periféricos, como postula el MMT.

También choca nuevamente con sostener la flexibilidad del régimen de cambio
en presencia de deuda externa nominada en divisas y conflicto distributivo,
para tener la estabilidad econémica que se proyecta con el programa de pleno
empleo.

Otro punto referido a la inflacion, es que esta determinada por el conflicto
distributivo y exacerbado por restricciones como la externa en divisas. Se
muestra un modelo de inflacion dirigida por costos y puja distributiva y se
muestra datos empiricos para la regidon latinoamericana. Esto entra en parte en
conflicto con la tendencia en MMT a considerar a la inflacion como un exceso
en la demanda via un déficit fiscal discreto y no autoregulado por el programa
de empleador de ultima instancia.
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Concluyendo, en resumen En el trabajo se ha visto que en sus bases
cartalistas, las visiones heterodoxas, postkeynesianas y sraffianas tienen un eje
keynesiano en comun: el principio de la demanda efectiva como conductor del
crecimiento econdémico. Luego a partir del analisis de sus autores principales se fue
elaborando las diferencias en el propio recorrido del MMT como de la visidn cldsico
keynesiana.

A partir de visiones como las de Keynes y Lerner, que sin deslindarse
totalmente de una vision marginalista presente (curvas de pendiente negativa
de demanda de factores), permiten abrir paso de la explicaciéon del crecimiento
de la produccion en el que los clasicos habian defeccionado.

El apego a la observacién empirica de la economia fuerza la busqueda de un
Abba Lerner hacia el dar cuenta de las inelasticidades de la inversion respecto
a la tasa de interés cuando estas son bajas en la economia de los '30. De tal
suerte que modifican y corrigen los modelos para la recomendacién de politicas
pragmaticas y realistas desde la intervencidén publica sobre la politica fiscal,
nutriéndose en el cartalismo y las finanzas funcionales.

Llegado a los ’70 los fendmenos de estanflacion llevan a una reformulacién de
cuan discrecional debe ser el consumo e inversion publica programadas. Una
primera, divergencia que se ha mostrado con las versiones actuales del MMT, y
en particular Wray que se refiere a su consideraciéon de fuente teérica a otro
autor: Hyman Minsky dejando de lado a Lerner por su supuesta adhesion al
monetarismo en boga de Friedman. Lerner solo da indicaciones de la inflacion
por un tema de puja distributiva en funcion del bajo desempleo, como un
fendmeno “micro” a tener en cuenta, pero nunca a la emisidon monetaria.

Se ha también analizado a cada uno de estos autores con formas sencillas de
modelos IS-LM para comparar tres casos: Lerner; MMT y Clasicos. EI MMT a
partir de Minsky rompe con el esquema marginalista y adopta la distribucién del
ingreso exégena, pero al postular que es mas importante el régimen del tipo de
cambio, como flexible o rigido, y no como variable distributiva, se diferencia de
la teoria clasica. El otro punto de diferencia es sobre el uso e intervencién
desde los bancos centrales con la tasa de interés, en tanto sefala que puede
provocar procesos de desestabilizacion de la economia y procesos de
desigualdad y caida del multiplicador del ingreso. Por este motivo, el MMT
postula al programa de empleo de ultima instancia como un elemento
endogeno del establecimiento del salario de trabajo garantizado y que al
autorregularse también seria un arma contra la inflacion.

La vision clasica no postula un programa del pleno empleo ni absolutiza los
resultados del uso e intervencion del banco central con la tasa de interés para
regular la distribuciéon y en cambio niega que esta tasa deba ser baja, con la
critica de Sraffa (1960) a la distribucion marginalista donde las tasas de interés
no juegan un rol importante y sensible con la inversion y las cantidades
producidas.

Se observan también las criticas a los objetivos de pleno empleo y estabilidad
postulados por el MMT, por varios autores postkeynesianos y se muestran
obstaculos ya presentados por el propio Minsky tempranamente.
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En suma, ambos obstaculos discutidos aqui en paises periféricos con
restriccion externa pueden dificultar obtener los objetivos de pleno empleo via
trabajo garantizado en base a un buffer stock de trabajadores, puesto que no
hay libre flotaciéon del tipo de cambio, existe inflacidn por puja distributiva que
puede ser incentivada por el pleno empleo, y existe restriccion de divisas que
en algunas coyunturas puede agravar el conflicto, elevar la inflacién e inducir la
recesion, como se vio para el caso de Argentina.

Ya en la segunda parte donde se analizan las economias abiertas, cobran
importancia las economias periféricas y se abunda en la critica a la concepcion
de flexibilidad de tipo de cambio con el “Miedo a flotar” de Calvo y Reinhart,
(2020). Tanto en los ‘90 por acumulacion de pasivos en divisas 0 bien en los
2000 por los ingresos de exportaciones con precios relativos favorables, la
reticencia a flotar es general y creciente, debido efectivamente a la
inestabilidad que puede generarse de una libre flotacion, tanto en la inflacién
como en la distribucién del ingreso.

Los bancos centrales pueden determinar su tasa de interés doméstica de corto
plazo aun en los paises periféricos, debido a que no hay un mercado perfecto
de capitales, los bancos privados no estan obligados a prestar. Por lo que no
hay un proceso enddgeno de ajuste de tasas de interés. Serrano y Summa,
(2012, 2015).

Por otro lado, en presencia de bienes basicos importados o vencimientos de
deudas nominadas en divisas, los paises que no emitan divisas internacionales
necesitaran tener en cuenta el diferencial de tasas nominal de intereses
positivo para que pueda estabilizarse su mercado de cambios.

Por ende, sin ser un poder absoluto, pero los BC intervienen en el mercado de
cambios para estabilizar el TC corriente y esperado, variando la tasa de interés
de manera discreta, con el fin de controlar en algo la direccion y velocidad del
TCN en el tiempo y de acuerdo a los objetivos politicos centrales.

5. Nuevos interrogantes y lineas de investigacion a futuro

El problema propuesto en el Pl se despliega a partir del cuestionamiento sobre
en qué medida las politicas propuestas para EEUU desde el TMM sirven para
los paises periféricos, que poseen una inevitable restriccion de divisas mas o
menos presente y actuante. ;Se puede llevar adelante sus propuestas de
politicas de pleno empleo asegurado desde el Estado aun con restriccidon
externa? ;Como juega las recomendaciones de politica cambiaria de libre
flotacién? ;Como interpretar la idea de mantener una tasa de interés cero sin
problemas agudos de limitacién de divisas? ;Como postular un capitalismo de
pleno empleo y estabilidad de precios junto a problemas como el conflicto de
clases y la restriccion externa de divisas?
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