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Este libro tiene, a priori, un doble
aliciente. Por una parte, el obtener
informacién sobre la llamada teo-
ria monetaria moderna (TMM) de
forma mas extensa que la que se
desprende de los articulos que la
mencionan pero sin llegar a la ex-
tensién de un libro, ya que esto ulti-
mo podria resultar excesivo si la ci-
tada teoria resulta ser tan simplista
como aparece a primera vista. Por
otra, el encontrar un libro de Rallo
sin la palabra «liberal» en el titulo.

Empieza con una disquisicion
entre el metalismo y el chartalis-

mo, antecedente de la TMM, y que
sostiene que todo medio de inter-
cambio es, en ultima instancia, un
activo financiero cuyo valor depen-
de de la obligacion (sea legal o por
compromiso del emisor de recom-
prar este activo financiero) de ser
aceptado por parte de otro agente.
Esta obligatoriedad es un elemen-
to clave tanto para el chartalismo
como para su moderno sucesor,
como se vera.

La otra fuente de inspiracion de
la TMM es el pensamiento econo-
mico poskeynesiano (Kaldor), de
forma que, combinando ambas,
tendriamos que los Estados con
soberania monetaria son capaces
de crear dinero que, ademas, no
generaria inflacion, salvo a través
de sus repercusiones sobre la de-
manda efectiva.

Asi, para autores como Randall
Wray o William Mitchell, los Esta-
dos pueden financiar sus gastos
sin cobrar impuestos y sin endeu-
darse, simplemente emitiendo la
moneda que necesiten para cubrir
su presupuesto anual. Asi expues-
to, es una teoria que lo tiene todo
para convertirse en una ganadora:
es simple de entender y aplicar vy,
de funcionar, resolveria de un plu-
mazo el problema del paro y del
endeudamiento excesivo.

A partir de este planteamiento, el
autor se dedica a mostrar los pun-
tos débiles o inconsistentes de la
TMM a lo largo de cinco capitulos.

En el primero de ellos estudia las
criticas de la TMM a la teoria evolu-
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tiva del dinero. La TMM argumenta
cuestiones tales como que el dine-
ro no surgié para mejorar el trueque
puesto que no ha habido comuni-
dades que utilizaran el mismo, o el
llamado problema de identificacion,
la idea de que el dinero no puede
minimizar los costes de transaccion
del trueque, porque seleccionar
qué mercancia terminara actuan-
do como dinero implica unos ele-
vadisimos costes de transaccion.
Rallo defiende la teoria evolutiva,
entrando en el terreno de juego de
la TMM, pero lo cierto es que en
este capitulo se llevan a cabo una
serie de disquisiciones intelectua-
les que podriamos equiparar a las
demostraciones de Santo Tomas
de Aquino de la existencia de Dios
0, de manera mas pedestre, al dile-
ma de qué es antes, el huevo o la
gallina. Para los lectores que quie-
ran saber si se puede solucionar (o
no) el problema del paro dandole a
la impresora, este capitulo es total-
mente prescindible; se trata de flo-
rituras intelectuales, una exhibiciéon
de dialéctica o de ingenio. El propio
autor asi lo reconoce, al terminar
el capitulo diciendo que el resto de
proposiciones de la TMM podrian
seguir siendo validas pese a que su
explicacién sobre el origen historico
del dinero resulte defectuosa, con
lo que no esta refutando ningun pi-
lar fundamental de la TMM.

En el segundo capitulo expone
cémo la moneda fiat (la respalda-
da Unicamente por una promesa
de pago del emisor) es un titulo
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de deuda publica mas. Los teori-
cos de la TMM parten de que toda
moneda fiat emitida por el Estado
y exigida para el pago de impues-
tos tendera a generalizarse como
medio de intercambio indirecto.
Como los contribuyentes necesitan
esa moneda para hacer frente a
sus obligaciones tributarias, todos
ellos la aceptaran como pago por
la venta de sus bienes o servicios.
De igual forma, los ciudadanos no
contribuyentes también la acepta-
ran en sus transacciones privadas,
puesto que los contribuyentes es-
tan dispuestos a recomprarsela.
Puesto que el Estado es capaz de
crear autbnomamente el medio de
intercambio que todos los agentes
economicos aceptan, concluyen
que los Estados pueden comprar
cualquier bien sin necesidad de
recaudar impuestos; bastara con
que impriman la moneda que de-
seen gastar y que se la vendan a
sus ciudadanos.

Obsérvese que esto plantea
que los individuos demandan la
moneda para pagar impuestos,
aun sin saberlo y aunque no ten-
gan que pagarlos, ya que los que
si estan obligados la aceptaran en
todo caso. Parece mas légico pen-
sar que, si el poseer esa moneda
les supone una carga excesiva, la
tendran en la cuantia minima im-
prescindible, y optarian por otras
alternativas como medio de pago.
Ademas, la TMM da una pirueta
mas y afade que el Estado puede
financiarse emitiendo dinero, aun

sin necesidad de impuestos, que
era el motivo fundamental segun
ellos para admitir el dinero. En de-
finitiva, lo que propone esta teoria
vendria a equivaler a una expropia-
cién no directa, disimulada. No tie-
ne en cuenta los posibles efectos
que los impuestos y el gasto pue-
dan tener sobre el comportamiento
de los agentes, como los de optar
por la economia sumergida. Como
recoge Rallo, en aquellos paises
donde la desconfianza de los ciu-
dadanos hacia el emisor de la mo-
neda es muy elevada, la demanda
monetaria no fiscal se canaliza
hacia activos susceptibles de re-
valorizacion en caso de inflacién o
hacia divisas extranjeras.

El profesor Rallo se enfrasca en
una serie de explicaciones, formu-
las basicas incluidas, para intentar
rebatirles utilizando su mismo len-
guaje, aunque es posible que el
resultado sea crear mas confusion.
Quizas hubiera sido mas ilustrativo
si hubiera profundizado mas en el
punto anterior, en ver qué ha suce-
dido en los paises que han inten-
tado pagar el gasto publico con el
dinero emitido por ellos mismos.
Confieso que me sorprende que a
estas alturas no haya mencionado
Zimbabue (lo hara mas adelante,
en la pagina 118, pero apenas un
par de parrafos) o Venezuela. En
definitiva, en este capitulo el autor
se afana en demostrar que los tri-
butos no son condicién suficiente
para crear un medio de intercam-
bio generalmente aceptado, lo que
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socava la hipdtesis de partida de
la TMM: no puede afirmarse que
el Estado sea capaz de imponer
su dinero a los ciudadanos sin la
aquiescencia de éstos, por lo me-
nos, afiado yo, no sin recurrir a mé-
todos no democraticos.

En el tercer capitulo desarrolla
las implicaciones sobre el sector
privado de que la moneda fiat sea
un titulo de deuda publica. La TMM
considera que todo déficit del sector
publico implica un incremento de la
riqgueza financiera neta del sector
privado, con lo que un Estado muy
endeudado equivaldria a un sector
privado rico. De ese punto de parti-
da, la TMM deriva tres conclusiones:
i) que el sector privado no puede
aumentar su riqueza financiera neta
ni desapalancarse sin que el sector
publico incremente su deuda; ii)
que los superavits publicos implican
una destruccion de riqueza neta en
el sector privado; vy iii) que los dé-
ficits publicos contribuyen a reducir
los tipos de interés. En mi opinion,
Rallo desmonta estos argumentos
facil, aunque no sucintamente. Tal
como sostiene el autor, solo habria
un supuesto en el que el endeuda-
miento publico si que aumentaria
la riqueza del sector privado: si la
deuda publica se dirigiera a activos
que fueran mas productivos que el
uso que les hubiera dado el sector
privado (aunque no hay muchos
ejemplos de esto en la vida real).
Esto llevaria a una de las medidas
de politica econémica de la TMM,
los planes de empleo garantizados



(contratar personas desempleadas
cuyo trabajo genere riqueza).

Esto es precisamente lo que
se trata en el capitulo cuarto. En
la légica de la TMM, si crear mo-
neda fiat aumenta la riqueza en
manos del sector privado y genera
inflacion en presencia de recursos
ociosos, todo Estado soberano es
capaz de alcanzar el pleno empleo
mediante el recurso a la impresora
para contratar a los desemplea-
dos. De esta manera, el Estado
se convertiria en un empleador de
ultima instancia: cualquier perso-
na podria encontrar un empleo al
sueldo ofrecido, que se convertiria
en el salario minimo efectivo de la
economia y, de paso, las fluctua-
ciones de precios se estabilizarian
tanto al alza como a la baja (erradi-
cando la posibilidad de deflacion).
Una vez mas, el autor se afana
en, utilizando los instrumentos de
la TMM, rebatir sus conclusiones,
argumentando que lo unico que se
conseguiria seria inflacion (sin ple-
no empleo) tanto interior como en
el exterior; es decir, que el precio
de mercado de la moneda fiat se
depreciara frente al de las mone-
das fiat de otros paises, lo que nos
lleva al quinto y ultimo capitulo, que
da entrada al sector exterior.

Aqui, la TMM, en la sintesis de
Rallo, ya alcanza el paroxismo.
Aun reconociendo que el autor
puede haber cogido las frases mas

convenientes para sus tesis, resul-
tan extrafas, por ejemplo, la de
«Los déficits comerciales mejoran
nuestra calidad de vida» (Mosler,
2010), u otra del propio Wray: «En
la medida en que destinamos fac-
tores productivos en la fabricacion
de bienes para los extranjeros, la
poblacion interior no percibe nin-
gun beneficio real. En términos
reales, una estrategia exportadora
es una estrategia para empobre-
certe a ti mismo». A no ser que se
evoque lo que De Gaulle llamaba
privilegio exorbitante, el hecho de
que EE UU pudiera financiar su
déficit corriente emitiendo ddlares;
pero esto es aplicable unicamente
a este pais, dadas sus circunstan-
cias especiales. De hecho, esta es
una de las mas tempranas criticas
a la TMM, que se referia solo a
EE UU, algo que sus defensores
niegan, ya que la creen universal.
En conclusion, Rallo considera
que la TMM es solo una mala teo-
ria econdmica sobre los pasivos
estatales, pero es posible que se
quede corto. Las soluciones que
ofrece esta teoria son muy sim-
ples, por lo que echo en falta, tanto
en ella como en la contracritica a
la misma, una explicacion de los
motivos por los que estas medidas
no se adoptan. Las prescripciones
de politica econdmica de Keynes,
una revolucidon en su época, se
adoptaron y tuvieron un gran éxito
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porque funcionaron, y dejaron de
aplicarse cuando las circunstan-
cias habian cambiado y ya no lo
hicieron. Cuesta creer que un po-
litico maximizador de votos no qui-
siera implementar tan milagrosas y
populares medidas.

También me hubiera gustado
ver una explicacion de porqué Ve-
nezuela o Zimbabue no han po-
dido alcanzar el pleno empleo no
inflacionario después de los cons-
tantes usos de sus respectivas im-
presoras; si es porque este reme-
dio no funciona o debido a que no
han aplicado todos los requisitos
exigidos por la TMM para que lo
haga, en cuyo caso seria util saber
qué requisitos son esos y las razo-
nes de que no lo hayan hecho.

En definitiva, la TMM (que de
moderna tiene poco, pues no hay
elementos novedosos en la mis-
ma; de hecho, existe una teoria
que dice que el origen del término
fue accidental, en un hilo de inter-
net, sin que haya quedado cons-
tancia de quién fue el primero que
la denomind de tal manera) prome-
te un nirvana, un pleno empleo sin
apenas coste. Juan Ramon Rallo
se embarca en la tarea de refutar-
la, atacando sus pilares (y no tanto
sus conclusiones), desde un punto
de vista tedrico y abstracto, lo que
resulta intelectualmente atractivo,
pero no especialmente ameno.

J.J. 0.
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