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Los orígenes ideológicos del neochartalismo 




			 




			El intercambio es el proceso fundamental en torno al que se articula una economía caracterizada por la división descentralizada del trabajo. Allí donde los individuos dedican su tiempo no a producir directamente todos los bienes y servicios que desean sino aquellos que desean otros individuos, será imprescindible recurrir al intercambio para reasignar la propiedad sobre los distintos bienes y servicios producidos: las personas nos convertimos en productores especializados y en consumidores generalistas, por lo que debemos intercambiar nuestra producción especializada por la generalidad de bienes que han producido especializadamente otros. 




			El intercambio directo, o trueque, es un tipo de intercambio tremendamente ineficiente: los individuos ven limitadas sus oportunidades para comerciar a aquellos infrecuentes casos en los que cada una de las partes posea (o se espera que vaya a poseer) los bienes que desea la otra parte. La alternativa al intercambio directo es el intercambio indirecto: cada parte no trueca directamente sus bienes por aquellos otros que desea directamente, sino por algún activo que no desea en sí mismo pero que espera poder vender más adelante a otro individuo a cambio de aquellas mercancías que sí desea. Aunque en apariencia el intercambio indirecto incrementa el número de etapas necesarias para acceder al bien finalmente deseado, en realidad multiplica el universo de intercambios potenciales en los que puede participar una persona y, por ello, acelera la adquisición final de los bienes demandados. 




			Al activo empleado como medio de intercambio indirecto lo denominaremos «moneda» y podrá ser o un activo real o un activo financiero (Bondone 2012, p. 25). La distinción entre ambas clases de medios de intercambio es crucial para desarrollar una teoría monetaria correcta. Y es que los activos financieros constituyen derechos contra un agente económico que son pagaderos en activos reales: por consiguiente, mientras que el valor de los activos reales depende de la utilidad presente del flujo de servicios que esos activos reales se espera que proporcionen en el futuro, el valor de los activos financieros dependerá del valor esperado de los activos reales a los que dan derecho y también de la capacidad atribuida al deudor para hacer frente a su obligación de pago en el momento convenido. Las implicaciones de este divergente criterio valorativo entre los activos reales y los activos financieros son muy notables en el ámbito monetario. 




			Primero, la oferta desempeñará un papel fundamental en la determinación del valor de un activo real, no así en el caso de los activos financieros. Mientras que un incremento de la cantidad de activos reales tiende a reducir su valor como consecuencia de la ley de la utilidad marginal decreciente (las unidades adicionales de un bien van dirigiéndose a satisfacer fines progresivamente menos valiosos), el incremento de la cantidad de activos financieros no tiene por qué minorar su valor, sino que incluso puede incrementarlo si contribuye a aumentar los activos reales a los que ese conjunto de activos financieros da derecho (por ejemplo, una emisión de nuevas acciones dirigidas a financiar inversiones reales de alto rendimiento puede aumentar el valor del conjunto de las acciones). A contrario sensu, el valor de un activo financiero puede hundirse aun cuando su oferta se reduzca enormemente si la solvencia de su emisor se deteriora (esto es, si se espera que la obligación jurídica contenida en el activo financiero no se cumpla), mientras que ese escenario es muy improbable en el caso de los activos reales salvo en el caso extremo de que pierdan su utilidad. Por eso, un activo real será un buen medio de intercambio cuando su oferta se halle natural o jurídicamente limitada; por el contrario, un activo financiero será un buen medio de intercambio cuando su emisor posea la capacidad y la voluntad de preservar su solvencia ante muy variadas circunstancias. 




			Segundo, los activos reales con ofertas muy rígidas responderán ante fluctuaciones de su demanda con alteraciones en su valor, mientras que, en cambio, los activos financieros podrán responder elásticamente al aumento de su demanda —minimizando en consecuencia las fluctuaciones de su valor— siempre que haya agentes dispuestos a emitirlos (esto es, siempre que haya agentes dispuestos a endeudarse). Por eso, un activo real sólo podrá funcionar adecuadamente como medio de intercambio en un entorno de precios muy flexibles —de modo que sus cambios de valor se trasladen de inmediato a cambios en el nivel general de precios—, mientras que un activo financiero podrá funcionar adecuadamente como medio de intercambio, incluso en un entorno de precios rígidos, siempre que haya agentes de reputada solvencia dispuestos a endeudarse. 




			En otras palabras, los activos reales constituyen una base más sólida y creíble para un sistema monetario pero, a su vez, también son mucho menos adaptables a los cambios de preferencias de los agentes; los activos financieros, en cambio, proporcionan una mayor flexibilidad monetaria a costa de un mayor riesgo de abuso, de descrédito y de insolvencia por parte de su emisor. Por supuesto, no es necesario escoger absolutamente entre un tipo de medio de intercambio u otro: un sistema monetario puede combinar ambos tipos de activos en diferentes contextos. Es decir, un sistema monetario puede utilizar los activos reales como unidad de cuenta y como depósito de valor de última instancia (por su mayor solidez y estabilidad) y, a su vez, emplear los activos financieros como medios comunes de intercambio y como depósitos de valor de primera instancia (por su mayor flexibilidad). Ése era, por ejemplo, el sistema del patrón oro clásico: el oro era el activo real que actuaba de facto como unidad de cuenta y como depósito de valor de última instancia cuando cundía el pánico; por su parte, los billetes o depósitos de banco, las letras de cambio, los pagarés o las letras del Tesoro (todos ellos reembolsables en oro o en otros títulos financieros convertibles en oro) eran los activos financieros que actuaban como medios de intercambio y como depósitos de valor más generalizados, dotando al sistema de la elasticidad de la que habría carecido en caso de descansar exclusivamente sobre el oro. 




			Históricamente, han sido muchos los economistas que han reconocido esta naturaleza dual de los medios de intercambio y han construido sus teorías monetarias a partir de ella. Seguramente, los más relevantes a lo largo de la historia del pensamiento económico hayan sido Richard Cantillon, Adam Smith, Jean Baptiste Say, Henry Thornton, Thomas Tooke, John Fullarton, James Wilson, Carl Menger, James Laughlin, Henry Parker Willis, Felix Somary, Ralph George Hawtrey, Charles Rist, Jacques Rueff o Melchior Palyi. Pero probablemente fuera el filósofo Herbert Spencer (1858) quien mejor sintetizara la diferencia entre ambos instrumentos monetarios: 




			 




			Entre pícaros sin escrúpulos, la confianza mutua es imposible. Entre personas de absoluta integridad, la confianza mutua es ilimitada. Hasta aquí sólo hemos expuesto dos perogrulladas. Si un país está integrado por mentirosos y ladrones, entonces todos los intercambios entre sus ciudadanos se desarrollarán mediante una moneda de valor intrínseco: nada que consista en una promesa de pago será aceptada como pago en efectivo; y es que, por hipótesis, tales promesas jamás se respetarán y por tanto nadie creerá en ellas. Por otro lado, en un país de personas totalmente honestas —personas tan preocupadas por los derechos ajenos como por los suyos propios—, prácticamente todos los intercambios se desarrollarán mediante deudas y créditos, los cuales serán cancelados recíprocamente en el balance de los bancos: dado que, por hipótesis, nadie asumirá nunca una deuda que no pueda pagar con sus activos reales y financieros, sus pasivos serán endosados de mano en mano a su valor nominal. En este último caso, el dinero metálico sólo será necesario como medida de valor y para aquellas transacciones de pequeño importe en las que resulte más conveniente. De nuevo, sólo hemos expuesto otras dos perogrulladas. 




			Así llegamos a la conclusión de que un país que no esté totalmente compuesto por gente honesta ni deshonesta, terminará estableciendo un sistema monetario mixto (formado en parte por moneda de valor intrínseco y en parte por moneda basada en el crédito). El porcentaje de estos dos tipos de moneda dependerá de diversas circunstancias. 




			 




			Sin embargo, no todos los economistas han distinguido tradicionalmente entre ambas clases de activos monetarios. A lo largo de la historia del pensamiento económico, ha habido dos grandes corrientes que han rechazado esta clasificación básica: el metalismo y el chartalismo. 




			Para el metalismo, sólo los activos reales —en concreto, los metales preciosos— pueden aspirar a convertirse en medios de intercambio: si otros activos no reales devienen activos monetarios, entonces es porque reemplazan exactamente al activo real que habría circulado en su lugar. El economista David Ricardo fue uno de los padres del metalismo al equiparar analíticamente un activo real como el oro con un activo financiero como el papel moneda, con la única salvedad de que el oro poseía valor fuera de las fronteras nacionales y el papel moneda no: «Los efectos del papel moneda inconvertible no se diferencian en nada con respecto a la moneda metálica, siempre que se prohíba estrictamente la exportación de metal» (Ricardo 1811, p. 50). Pocos años después de Ricardo, el metalismo terminó evolucionando al llamado «principio monetario», según el cual todo activo financiero empleado como medio de intercambio indirecto debía ser analizado y regulado como si fuera un activo real. Por ejemplo, uno de los más insignes representantes de la Escuela Monetaria, Georg Ward Norman, afirmó: 




			 




			Considero que la moneda metálica es el tipo de moneda más perfecto que existe, salvo por su coste y por algunos inconvenientes en su uso. En todo lo demás, la moneda metálica es el medio de intercambio más perfecto y debe ser analizada como el estándar de todos los demás; los billetes de banco sustituyen a una parte de la moneda metálica debido a su mayor facilidad de uso y a su menor coste, pero los billetes de banco deberían ser gestionados como si poseyeran todas las demás características de la moneda metálica, y entre esas características creo que la más importante es que su oferta aumente o disminuya como lo haría la de moneda metálica (Citado en Tooke 1844, pp. 4-5). 




			 




			La evolución natural del metalismo y del principio monetario es el cuantitativismo: a saber, la idea de que el valor de la moneda depende esencialmente de su cantidad. Como ya expusimos, esta proposición puede resultar aproximadamente cierta para los activos reales, pero no para los activos financieros: en este último caso, lo que importa para determinar su valor es la utilidad presente de los activos reales que ese activo financiero se espere que vaya a proporcionar en el futuro. Una mayor oferta de activos financieros no implica necesariamente una reducción de su valor: sólo trasladando el marco analítico de los activos reales al estudio de los activos financieros puede alcanzarse la conclusión de que su valor depende esencialmente de su cantidad. 




			Por ejemplo, uno de los proponentes más célebres del cuantitativismo fue el premio Nobel Milton Friedman. Para Friedman, el valor de un activo financiero monetario, como los billetes de banco, tendería a caer hasta el valor del papel en el que se hallaba impreso como consecuencia del incremento ilimitado de su oferta: 




			 




			La moneda fiat1 carece a efectos prácticos de coste de emisión, a diferencia de lo que sucede con las monedas basadas en mercancías. En un sistema de emisores competitivos, ambos tipos de moneda tenderán a ser producidos hasta que su valor se equipare con su coste. Esa restricción sirve para limitar la emisión de moneda-mercancía, pero en el caso de la moneda fiat implica que su cantidad aumentará indefinidamente y que su valor se reducirá igualmente de manera indefinida; así pues, en un sistema competitivo, no existe un equilibrio para la moneda fiat salvo acaso cuando se haya hundido tanto de valor que pase a ser una moneda-mercancía, donde la mercancía está compuesta por su papel y por el resto de servicios que se han usado en producirla (Friedman 1951). 




			 




			Evidentemente, la oferta de los activos financieros se halla limitada no por su coste de producción (como sucede con los activos reales), sino por la capacidad y la voluntad del deudor para continuar endeudándose. Pero como el cuantitativismo analiza todo activo monetario como si fuera un activo real, entonces debe analizar los activos financieros como si fueran activos reales. Los premios Nobel Thomas Sargent y Neil Wallace resumieron perfectamente este error teórico (1981a): 




			 




			Una debilidad de la teoría cuantitativa cabe hallarla en el modo en que sus defensores definen «dinero». El dinero se define en función de su uso: todas las cosas que parecen ser «medios de pago» son categorizadas como dinero. Pero al definir dinero de ese modo, los teóricos cuantitativos optan por ignorar otras posibles clasificaciones de los pasivos en función de sus distintos colaterales: clasificaciones alternativas que resultarían más operativas y significativas, por ejemplo, clasificaciones según las características de los balances y de los ingresos futuros esperados de sus emisores. Tal como nos indica la proliferación de conceptos como M1, M2, M3, etc., una definición de dinero como «medio de pago» es muy poco operativa. Este fracaso de la definición de dinero como «medio de pago» a la hora de proporcionar una clasificación analítica que distinga claramente una clase de activos de todos los demás ha conducido a los defensores de la teoría cuantitativa a buscar definiciones empíricas de dinero. 




			 




			La consecuencia práctica de este error del cuantitativismo se observa en su preocupación por controlar la oferta monetaria, ya sea por mecanismos naturales (limitación natural de la oferta de oro) o por reglas monetarias (como la exigencia legal de un coeficiente de caja del ciento por ciento en ciertos activos financieros que se considere que actúan como activos monetarios). Al cabo, y desde su perspectiva, la creación de activos reales a muy bajo coste (pues, recordemos, los activos financieros monetarios son analizados como si fueran activos reales que pueden crearse a un «coste de producción» prácticamente nulo) sólo contribuye a proporcionar un enorme señoreaje a su emisor desestabilizando el poder adquisitivo del dinero. ¿Cuál puede ser la ventaja social de concederle al emisor de moneda un poder tan grande a costa de desestabilizar la estructura de precios de la economía? De ahí que los cuantitativistas hayan sido históricamente los abanderados en limitar la oferta monetaria para garantizar la estabilidad de precios: por ejemplo, Irving Fisher (1935), Henry Simons (1936), Milton Friedman (1960) o Murray Rothbard (1962). 




			El reverso histórico del metalismo es el chartalismo: la teoría según la cual todo medio de intercambio es, en última instancia, un activo financiero cuyo valor depende de la obligación de ser aceptado por parte de otro agente. Tal obligación podrá surgir de la ley o del compromiso del emisor de recomprar ese activo financiero. Así, por ejemplo, entre los primeros chartalistas encontramos a algunos autores mercantilistas como Nicholas Barbon (1690), para quien «el dinero es valor creado mediante la ley»: palabras prácticamente idénticas a las que siglos después pronunciaría Friedrich Knapp —padre del término «chartalismo»— para quien «el dinero es una criatura de la ley» (Knapp 1905, p. 1). Según Knapp (1905, pp. 93-103), dinero era cualquier signo representativo que sea aceptado por el Estado en forma de pago de impuestos (lo que él denominaba «pagos epicéntricos») y, sobre todo, aquel que el Estado obligara a aceptar en sus pagos al sector privado (lo que él denominaba «pagos apocéntricos»). Por consiguiente, para Knapp el dinero era todo aquello que el Estado se comprometía a aceptar del sector privado o aquello que el sector privado tenía la obligación de aceptar del Estado. El propio Keynes se adhirió a esta corriente de pensamiento reivindicando a Knapp en su explicación de que el origen del dinero debía buscarse en su función como unidad de cuenta de las deudas registradas entre agentes económicos (Keynes 1930, pp. 3-4). 




			Sin embargo, fue probablemente el escocés Henry Dunning Macleod quien mejor expresó la idea chartalista de que todo medio de intercambio es un activo financiero: «el dinero es simplemente el derecho a exigir un bien o servicio a otra persona [...] dinero es lo que denominamos crédito» (Macleod 1889, p. 67). Tan es así que Macleod llega a afirmar que «en rigor, el oro y la plata podrían denominarse “crédito metálico”» (Macleod 1889, p. 72). Este economista, junto con su coetáneo Knapp, desempeñará una influencia notable sobre el chartalismo moderno, también denominado «neochartalismo». 




			El rasgo característico del neochartalismo es que el tipo de deuda que otorga valor a los medios de intercambio es la obligación de aceptarlos en el pago de los impuestos: es decir, un signo representativo tiene valor porque el Estado lo acepta a modo de pago de impuestos. En palabras de Alfred Mitchell-Innes (1914): «La emisión de dinero por parte del Estado debe ir de la mano de un impuesto. Es ese impuesto el que le confiere a la obligación su “valor”. Un dólar de dinero es un dólar no por el material de que está hecho, sino por el dólar en impuestos que permite amortizar». 




			Como hemos visto, la conclusión natural del metalismo era el cuantitativismo: si creemos que todo activo monetario es un activo real y los activos reales tienden a depreciarse cuando se incrementa su oferta, es normal que un metalista concentre su atención teórica en la necesidad de estabilizar la oferta de medios de intercambio. En el caso del chartalismo, sucede algo parecido pero a la inversa: la existencia de todo activo financiero implica que un agente —el acreedor: el tenedor del activo financiero— está proporcionando financiación a otro agente —el deudor: el emisor del activo financiero—. Por consiguiente, en aquellos contextos en los que los agentes económicos estén muy deseosos a extender crédito a otros agentes económicos (esto es, cuando estén deseosos de adquirir activos financieros), será crucial que haya suficientes agentes predispuestos a endeudarse (a emitir activos financieros), pues en caso contrario la coincidencia de una elevada demanda con una escasa oferta de activos financieros tenderá a revalorizarlos con respecto al precio del resto de bienes y servicios (deflación). De ahí que el chartalismo se preocupe, primero, de garantizar (e incluso alentar) la demanda ciudadana por los activos financieros monetarios y, segundo, por promover el deseo de endeudamiento de aquellos agentes con capacidad de endeudarse emitiendo esos activos financieros monetarios (por ejemplo, fomentando el gasto mediante déficit para que el Estado emita deuda pública). 




			Evidentemente, el chartalismo se equivoca al presuponer que todos los activos monetarios han de ser, por necesidad, activos financieros: los activos reales pueden ser activos monetarios —cuestión distinta es que convenga que lo sean— y, en tal caso, deberán ser analizados mediante un prisma teórico distinto al de los activos financieros. De hecho, una cuestión de enorme interés teórico es si un sistema monetario puede autorregularse si los activos financieros no son reembolsables para sus tenedores en otros activos que no sean, a su vez, el pasivo de otros agentes (esto es, en activos reales). O dicho de otra manera, un sistema monetario compuesto exclusivamente por activos financieros es un sistema donde los usuarios de medios de intercambio están forzados a proporcionar permanentemente financiación al emisor de esos activos financieros: ¿es posible disciplinar el comportamiento de ese emisor —conseguir que no deteriore su liquidez en exceso— si los acreedores no pueden dejar de extenderle crédito cuando consideren que se está comportando imprudentemente? Y, ligada con la anterior, ¿un sistema monetario que canalice ilimitadamente financiación hacia proyectos reales (al margen del valor por unidad de tiempo que éstos contribuyan a generar) no genera ningún tipo de descoordinación intertemporal? 




			En el fondo, y desde una perspectiva estrictamente teórica, tanto el metalismo como el chartalismo pecan de reduccionistas: el primero por obsesionarse con los riesgos de las fluctuaciones de la oferta de activos monetarios —dejando de lado los potenciales beneficios derivados de una cierta elasticidad en la oferta de activos monetarios ante variaciones en su demanda— y el segundo por obsesionarse con los riesgos de las fluctuaciones de la demanda de activos monetarios —dejando de lado los beneficios derivados de una cierta restricción en la oferta de nuevos activos monetarios ante incrementos de su demanda—. El metalismo no entiende que no todo incremento de la oferta de activos monetarios es necesariamente inflacionista y descoordinador; mientras que el chartalismo no entiende que no siempre es coordinador frenar una deflación promoviendo que la mayor demanda de activos monetarios vaya seguida de un aumento de su oferta (esto es, que no siempre es coordinador saciar la mayor oferta de financiación de algunos agentes económicos con un aumento del endeudamiento de otros agentes económicos). En última instancia, el conflicto entre metalismo y chartalismo es un conflicto entre dos tendencias implícitas en todo sistema monetario: la disciplina que impone su escasez y la flexibilidad que posibilita su elasticidad. En palabras de Perry Mehrling (2013): 




			 




			Las oscilaciones del sistema monetario desde la escasez a la elasticidad y de la elasticidad a la escasez tienen sus contrapartes intelectuales en las oscilaciones del predominio de distintas tradiciones del pensamiento monetario: desde el principio monetario al principio bancario, desde el monetarismo al keynesianismo, desde el metalismo al chartalismo, y viceversa. Una vez nos desplazamos hacia una elasticidad extrema, se impone la reivindicación de mayor escasez monetaria; si nos ubicamos en una escasez extrema, triunfa la reivindicación de la elasticidad. Ninguna tradición tiende a vencer completamente, porque el sistema monetario que ambas tradiciones intelectuales pretenden comprender posee siempre ambos aspectos [la escasez y la elasticidad]. 




			 




			El presente libro se centra en analizar una de las ramas más populares del neochartalismo: la Teoría Monetaria Moderna (TMM). Algunos de sus representantes más preeminentes a escala internacional son los economistas Randall Wray, Warren Mosler o William Mitchell; en España, sus seguidores se concentran alrededor de la Asociación por el Pleno Empleo y la Estabilidad de Precios (por ejemplo, Jorge Amar, Stuart Medina o Esteban Cruz) y también poseen una cierta penetración en Unidos Podemos a través del economista Eduardo Garzón, hermano del líder de Izquierda Unida, Alberto Garzón. 




			Las ideas de la TMM fusionan el pensamiento monetario neochartalista con el pensamiento económico poskeynesiano: es decir, la TMM sostiene, por un lado, que los Estados con soberanía monetaria son capaces de crear el dinero que articula el sistema monetario de una economía, merced a su prerrogativa para exigirlo como medio para el pago de tributos (neochartalismo) y, por otro, que la creación de moneda fiat por parte del Estado no genera inflación salvo a través de sus repercusiones sobre la demanda efectiva (poskeynesianismo). 




			Así, para la TMM, los Estados pueden financiar sus gastos sin cobrar impuestos y sin endeudarse: basta con que emitan aquellas cantidades de moneda fiat que necesitan para cubrir su presupuesto anual. Dicho de otro modo, cualquier Estado soberano puede adquirir todo aquello que esté a la venta en su propia divisa por el mero hecho de que los Estados soberanos son capaces de pagar su precio creando la moneda fiat necesaria. Y dado que los súbditos del Estado están obligados a utilizar la moneda fiat para saldar sus obligaciones tributarias futuras, la emisión de moneda fiat no tendrá un carácter inflacionista per se: los precios únicamente subirán si la emisión de moneda fiat estimula un exceso de gasto agregado que no pueda ser atendido a corto plazo mediante incrementos de la oferta agregada. 




			Esta capacidad de los Estados soberanos para emitir moneda fiat de un modo no inflacionista tendrá dos importantes implicaciones sobre la economía real y sobre la economía financiera. En primer lugar, si los Estados soberanos pueden comprar cualquier bien o servicio que esté a la venta en su propia moneda sin necesidad de generar inflación, eso significa que los Estados soberanos podrán contratar a todos los trabajadores en situación de desempleo involuntario sin tensiones inflacionistas: esto es, la TMM proporciona una receta —la contratación pública de los parados mediante la emisión de moneda fiat— para garantizar el pleno empleo no inflacionista. En segundo lugar, si los Estados soberanos pueden comprar cualquier activo que esté a la venta en su propia divisa sin necesidad de generar inflación, será imposible que esos Estados soberanos quiebren, ya que, aun en el caso de que hubieran emitido excesivos títulos de deuda pública, siempre podrán recomprarlos a su valor nominal emitiendo más moneda fiat: esto es, la TMM proporciona una receta —la amortización de deuda pública mediante la emisión de moneda fiat— para solventar sin inflación las crisis de solvencia de todo Estado soberano. 




			A la luz de las dos recomendaciones anteriores, se entenderá con facilidad por qué la TMM esté aumentando su popularidad durante un período de depresión deflacionista como el actual: los dos problemas económicos más visibles durante una depresión son el desempleo y los impagos de deuda, y la TMM promete recetas aparentemente mágicas para ambas dificultades sin que, además, las amenazas inflacionistas de su programa político se sientan cercanas por parte de la población. 




			Sin embargo, lo cierto es que sus promesas son completamente ilusorias y sus riesgos inflacionistas totalmente reales. El propósito de este libro es justamente el de demostrar que la TMM se equivoca tanto a la hora de describir el funcionamiento del sistema monetario moderno como a la hora de proponer políticas económicas basadas en tales errores analíticos previos. Así, en el primer capítulo estudiaremos por qué el dinero es una institución que surge espontáneamente del mercado sin necesidad de que ningún Estado lo imponga de forma centralizada; en el segundo capítulo expondremos cómo la moneda fiat no es más que un título de deuda pública que se rige por las mismas leyes que el resto de pasivos estatales y cómo, en consecuencia, la amortización de deuda pública mediante la emisión de moneda fiat no permitirá que un Estado salga de su situación de insolvencia, sino que en el mejor de los casos constituirá una simple refinanciación; en el tercer capítulo desarrollaremos las implicaciones sobre el sector privado de que la moneda fiat sea un título de deuda pública; en el cuarto criticaremos el plan de empleo garantizado —financiado con emisión de moneda fiat— propugnado por la TMM para remediar los problemas de desempleo involuntario; y en el quinto reflexionaremos sobre el comportamiento de la moneda fiat en el ámbito internacional, esto es, fuera de la jurisdicción del Estado soberano que la ha emitido. 




			En conjunto, confiamos en poder demostrar que las leyes económicas que rigen la moneda fiat y a su emisor no son en absoluto excepcionales frente a los activos financieros que componen una economía: es decir, confiamos en poder demostrar que las partes modernas que posee la TMM no son buenas teorías económicas y que, al mismo tiempo, las partes buenas que contiene la TMM no son en realidad demasiado modernas. 
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El dinero: una institución de mercado 




			 




			El punto de partida de la Teoría Monetaria Moderna es su visión sobre el origen y la naturaleza del dinero. Frente a la tradición económica clásica que describía el dinero como un activo, generalmente aceptado, que surgía en sociedad para solventar los inconvenientes del trueque y, a su vez, que consideraba el crédito como un instrumento exclusivamente concebido para economizar el uso del dinero, los neochartalistas de la TMM prefieren caracterizar el dinero como un crédito y, más en concreto, como un crédito que habilita a su portador a saldar sus deudas tributarias con el Estado (Mitchell Innes 1914). Según ya expusimos en la introducción, para el chartalismo todo medio de intercambio es un activo financiero, incluso aquellos activos reales que actúan como moneda. Por consiguiente, para la TMM no sólo es falso que el crédito surja con posterioridad al dinero, sino que llega al extremo de postular que el dinero es siempre un pasivo financiero del Estado. 




			Las críticas que dirige la TMM contra la teoría tradicional sobre el origen del dinero son de dos tipos: críticas desde el ámbito de la teoría económica y críticas desde el ámbito de la historia económica. 




			En cuanto a las críticas teóricas, la TMM considera que la explicación ortodoxa sobre el origen del dinero incurre en dos argumentos circulares: el problema de identificación y el problema de la elección espontánea (Tcherneva 2006). El primero de ellos reza lo siguiente: supuestamente, el dinero emerge para reducir los costes de transacción propios del trueque; sin embargo, los costes de transacción vinculados a identificar qué bien permite reducir más eficientemente los costes de transacción del trueque también son muy elevados. Por tanto, aquel bien que actúa como dinero sólo puede reducir los costes de transacción de los intercambios una vez se ha empezado a emplear como dinero: no puede explicarse el origen del dinero como parte de un proceso para reducir costes de transacción si esos costes sólo se reducen después de haber surgido el dinero. En cuanto al problema de la elección espontánea, básicamente se refiere al error de explicar que un bien se utilice como depósito de valor por tratarse de un medio general de intercambio y que, a su vez, se pretenda explicar que un bien se utilice como medio general de intercambio porque se ha convertido en depósito de valor: esto significa, a juicio de la TMM, que los defensores de la teoría tradicional del origen del dinero postulan que no existe ninguna propiedad esencial que explique la elección de un bien como dinero —en sus distintas funciones— y, por tanto, sólo están afirmando que el bien empleado como dinero se escoge espontánea y aleatoriamente dentro del mercado. 




			En cuanto a las críticas históricas, la TMM denuncia que la narrativa ortodoxa sobre el origen del dinero carece de base empírica. Primero, jamás ha existido una sociedad que internamente haya practicado el trueque (y, por tanto, el dinero no habrá podido surgir para solventar los problemas del trueque): 




			 




			La obra antropológica definitiva acerca del trueque, escrita por Caroline Humphrey de Cambridge, no puede ser más explícita en sus conclusiones: «Nunca se ha hallado un solo ejemplo de economía basada en el trueque puro y simple, y mucho menos de sociedad donde el dinero haya emergido a partir de él; toda la etnografía disponible sugiere que jamás ha existido tal cosa» (Graeber 2011, p. 29). 




			 




			Segundo, históricamente no ha sido el crédito el que ha surgido a partir del dinero, sino el dinero a partir del crédito. En concreto, el dinero no surge como un medio de intercambio aceptado de forma general que minimice los costes de transacción del trueque, sino como una unidad de cuenta para registrar las deudas, especialmente las tributarias: 




			 




			La visión heterodoxa sobre el origen del dinero ubica su surgimiento en las relaciones de crédito y deuda en las que el dinero se convierte en el numerario que actúa como unidad de cuenta. A su vez, algunos de los defensores de esta visión heterodoxa retrotraen esas deudas a los Wergeld tribales [pagos compensatorios a las víctimas] diseñados para evitar las venganzas. Las sanciones del Wergeld eran pagaderas directamente a las víctimas y a sus familias, y eran establecidas socialmente en asambleas públicas. Démonos cuenta que esas sanciones no eran pagaderas en una unidad de cuenta determinada, sino en algún objeto que era de utilidad para la víctima y que el delincuente podía conseguir de manera más o menos accesible. Poco a poco, estas sanciones fueron convirtiéndose en pagos adeudados a la autoridad. Los diezmos y tributos reemplazaron al Wergeld, siendo posible imponer, por cualquier motivo, sanciones derivadas de «ataques contra la sociedad» que fueran pagaderas al soberano. Finalmente, los impuestos reemplazaron a la mayoría de tasas, sanciones y tributos. (Wray 2010). 




			 




			Particularmente ilustrativo les resulta el caso de Mesopotamia, donde los templos y palacios estandarizaron el uso de la plata (y de la cebada) como unidad de cuenta para su propia contabilidad y para exigir los tributos a los ciudadanos: 




			 




			Los templos y palacios de Mesopotamia poseían su propia tierra, sus propias cabezas de ganado y sus propios trabajadores, lo que les permitía ser autosuficientes. La gran escala y especialización de los trabajos desempeñados en su interior los obligó a desarrollar la contabilidad como un mecanismo para planificar y regular sus actividades económicas. Y la contabilidad requería del dinero como patrón monetario (en el que expresar los precios) y como un medio para cuantificar y compensar las deudas entre los diversos departamentos del templo o las diversas familias del palacio, así como sus deudas con el resto de la economía (Hudson 2004, pp. 110-111). 




			 




			Sólo después de que los templos y palacios escogieran la plata como unidad de cuenta para las deudas tributarias, los precios del resto de la economía comenzaron a expresarse en plata y ésta pudo pasar a usarse como medio de intercambio generalizado: 




			 




			El uso de la plata como medio de intercambio deriva de su uso como unidad de cuenta. Esto es lo que la dotó de un carácter general por encima de cualquier otra mercancía. En la medida en que la plata se extendió al resto de la economía como resultado del proceso de planificación de templos y palacios, los defensores de la teoría estatal sobre el origen del dinero señalarán que esas instituciones públicas fueron las garantes últimas del valor de la plata, al aceptarla como medio para saldar las obligaciones financieras de las que eran acreedores (Hudson 2004, pp. 115). 




			 




			En suma, la TMM traslada al ámbito económico-monetario el debate entre primitivistas y modernistas que ya venía desarrollándose en el ámbito histórico-antropológico desde mediados del siglo XIX (para un excelente resumen de ambas visiones desde una postura abiertamente crítica con el primitivismo, puede leerse a Alberto González [2016]): a saber, ¿podemos analizar las sociedades primitivas desde la óptica y la racionalidad actual (relaciones sociales basadas en la lógica individual del ánimo de lucro y, por tanto, en la búsqueda de mecanismos que, como el dinero, minimicen los costes de transacción de los intercambios) o, por el contrario, debemos entenderlas en su contexto histórico e institucional, radicalmente distinto del nuestro (relaciones sociales basadas en la redistribución y la reciprocidad y, por tanto, donde no había necesidad colectiva de descubrir mecanismos que minimizaran los costes de transacción de unos inexistentes intercambios lucrativos individuales). Evidentemente, la TMM se suma a la tesis primitivista de que no podemos trasladar las categorías económicas actuales al comportamiento de las sociedades primitivas. 




			Frente a la aparentemente inexistente base teórica y empírica de la visión ortodoxa sobre el origen del dinero, la TMM propone otro modelo para explicar su emergencia: el llamado «modelo del gobernador hipotético» (Wray 1998, pp. 54-57). Imaginemos que un imperio conquista a una tribu de indígenas que todavía no han comenzado a utilizar el dinero y que, acto seguido, se nombra a una gobernadora empeñada en lograr que esos indígenas se habitúen al uso de un medio general de intercambio. Para conseguirlo, la gobernadora sólo tendría que imponerles la obligación de que cada cierto tiempo le abonaran impuestos en algún tipo de bien que ella escogiera (por ejemplo, cacao): en tal caso, dado que todos los indígenas estarían siempre dispuestos a comprar ciertas cantidades de esa mercancía para poder pagar sus tributos, ésta (el cacao) también empezaría a utilizarse en las transacciones privadas como medio de intercambio. De este modo, la gobernadora habría conseguido imponer desde arriba el uso generalizado del dinero. 




			En puridad, si bien muchos economistas de la TMM consideran que el dinero históricamente sí se desarrolló a partir de la imposición de deudas tributarias con el Estado, no es imprescindible que haya sucedido para que el resto de sus planteamientos teóricos —que serán estudiados en los próximos capítulos— sean ciertos. Para que el análisis monetario de la TMM resulte verosímil sólo se requiere de entrada que el dinero pueda  haberse creado a partir de obligaciones tributaras, no que sólo pueda haberse creado así. Es decir, la TMM no necesita probar que las obligaciones tributarias son una condición necesaria para la emergencia del dinero: le basta con demostrar que constituyen una condición suficiente (Wray y Tymoigne 2013). 




			Por nuestra parte, dedicaremos este capítulo a reelaborar la teoría tradicional sobre el origen evolutivo del dinero para incluir la presencia de intercambios a crédito junto al trueque: de esta manera, mostraremos que las críticas neochartalistas a esta teoría carecen de base y que la controverida evidencia histórica presentada por la TMM, aun cuando resultara rigurosa y no sesgada, es del todo compatible con ella. O dicho de otro modo, en el presente capítulo expondremos por qué el dinero sí ha surgido históricamente como sostienen la inmensa mayoría de economistas y, por tanto, por qué las obligaciones tributarias no son una condición necesaria para la emergencia de dinero. Será en el siguiente capítulo cuando, además, expondremos por qué las obligaciones tributarias tampoco constituyen una condición suficiente, es decir, por qué en última instancia todo medio de cambio —incluida la moneda fiat— necesita ser validada descentralizadamente por el mercado. 




			 




			
La teoría sobre el origen evolutivo del dinero 




			 




			La teoría sobre el origen evolutivo del dinero fue desarrollada en su forma más refinada por el economista austriaco Carl Menger en su libro El dinero (1909). Dándole a la teoría mengeriana una relectura actualizada, podríamos sintetizarla del siguiente modo. 




			En una comunidad donde el trabajo está total o parcialmente dividido, resulta necesario distribuir el excedente de producción entre sus miembros. Al respecto, existen dos opciones extremas: que la distribución se efectúe de un modo centralizado (una autoridad central decide quién se queda con cada porción del excedente) o de un modo descentralizado (cada individuo intercambia su excedente productivo con el de otros individuos); a su vez, la distribución descentralizada puede tener como objetivo maximizar el lucro monetario o, en cambio, alcanzar otros fines no lucrativos fuera del mercado tales como ayudar al prójimo, crear y reforzar las relaciones sociales u obtener algunos bienes de la contraparte. La antropología de corte primitivista suele denominar al primer tipo de distribución de los bienes «redistribución», al segundo «intercambio de mercado» y al tercero «reciprocidad» (Polanyi 1977, pp. 38-42). 




			Así las cosas, dentro de una comunidad donde parte del excedente productivo se distribuya de manera descentralizada y donde todavía no haya aparecido una unidad monetaria común, sólo habrá una forma de intercambiar esa parte del excedente: los intercambios por reciprocidad. La antropología de corte primitivista suele, a su vez, distinguir entre tres tipos de reciprocidad: reciprocidad generalizada, reciprocidad equilibrada y reciprocidad negativa (Sahlins 1972, pp. 193-196). La reciprocidad generalizada es aquella transferencia unilateral de bienes o servicios que, en principio, se realiza sin esperar nada a cambio de la otra parte: sería un regalo puro y desinteresado. La reciprocidad equilibrada se refiere al trueque de bienes y servicios por ambas partes: cada una de ellas da con la expectativa de recibir algo de la otra y, si una de las dos partes se niega a cumplir, la otra tampoco lo hará. Finalmente, en la reciprocidad negativa, cada parte trata de maximizar lo que obtiene a costa de la otra parte: el intercambio no es percibido como equitativo, sino como una forma de aprovecharse de la contraparte.2 




			La reciprocidad generalizada es un intercambio que típicamente ocurre dentro de una familia, pero no entre familias dentro de una misma tribu (Kelly 2013, capítulo 6). Los intercambios entre familias, pues, se articulaban o mediante reciprocidad equilibrada o mediante reciprocidad negativa. Ambas formas de intercambio integran lo que los economistas suelen denominar «trueque»: el intercambio de un bien o servicio por otro bien o servicio. Sin embargo, muchos economistas no suele distinguir ulteriormente entre las dos posibles opciones de articular un trueque, a saber, o mediante un intercambio simultáneo o mediante un intercambio aplazado: 




			 




			En equilibrio perfecto, la reciprocidad se ejerce reintegrando el equivalente consuetudinario de la cosa recibida sin ningún tipo de dilación. Por reciprocidad equilibrada también podemos entender de manera algo más laxa aquellas transacciones que estipulan el derecho a recibir bienes con un determinado valor o utilidad tras un período específico y breve de tiempo (Sahlins 1972, pp. 194-195). 
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