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Resumen

Este articulo presenta una exposicion critica del modelo dominante en la macroeco-
nomia contemporanea conocido como Nueva Sintesis Neoclasica o Nuevo Consenso
Macroecondmico (Ncm). La critica es dirigida a la nocién de equilibrio que desplaza
los aspectos mas realistas del funcionamiento de la macroeconomia contemporanea,
a saber: inflacion de activos, declive del rendimiento real y jerarquia en el sistema
monetario internacional; hechos que incitan a buscar una representacion alternativa
de la macroeconomia.

Palabras clave: Nueva Sintesis Neoclasica, macroeconomia, realismo, equilibrio,
pensamiento econdémico comparado.
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Abstract:

This article presents a critical exposition of the dominant model in contemporary
macroeconomics known as the New Neoclassical Synthesis or New Macroeconomic
Consensus (Ncm). The critique is directed at the notion of equilibrium that displaces the
more realistic aspects of the functioning of contemporary macroeconomics, namely:
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asset inflation, real yield decline, and hierarchy in the international monetary system;
facts that stimulate to search an alternative representation of macroeconomics.

Keywords: New Neoclassical Synthesis, macroeconomics, realism, equilibrium
comparative economic thinking.
JEL: B13, B52, E12, E13, E32, E50, E60

Introduccion

La macroeconomia contemporanea se hadejado de regir porel modelo de inspira-
cién neoclasica-keynesiana conocido como IS-LM. Un modelo que, a pesar de sus
diferentes estilizaciones, incluyendo la versién con expectativas de la construccién
de Meadey Rapaport (Lizarazu, 2006), prevale |a presentacion estatica temporal.

En la actualidad, el lugar de ese modelo lo ocupa el modelo conocido como
Nueva Sintesis Neoclasica (NSN) o Nuevo Consenso Macroecondmico (NCM). Un
modelo que si incorpora expectativas, y cuyo principal cambio ha consistido en
sustituir al mercado de dinero —que en el antiguo modelo dominante se visuali-
zaba a través de la curva LM— por una funcién de reaccién de la autoridad mone-
taria que privilegia el instrumento tasa de interés de corto plazo para alcanzar la
meta del equilibrio monetario (Taylor, 2000; Romer, 2000; Fontana, 2006).

El objetivo de este articulo es realizar una presentacion critica a ese modelo, des-
tacando que el tiempo l6gico que subyace a su figuracion del equilibrio desplaza
aspectos realistas del funcionamiento de la macroeconomia contemporanea.

El articulo esta integrado por cuatro secciones. En la primera seccion se explica
el significado de critica a la macroeconomia que inspira este articulo. En la segun-
da se presenta la representacion funcional de las variables que integran este mo-
delo. La tercera seccidn presenta cuatro desafios al modelo: ausencia del proceso
acumulativo de Wicksell, tasa de interés natural exégena que impide identifi-
car la caida del rendimiento del stock de capital como resultado del crecimiento
econdmico, ausencia de reconocimiento de la inflacién de activos, notable en las
recientes tres décadas, y la ausencia de jerarquia del sistema monetario interna-
cional, aspecto de enorme relevancia para explicar el desarrollo desigual entre
paisesy regiones. La cuarta seccién expone las conclusiones.
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1. La representacion realista

El economista David Romer (2000) explica que el nacimiento del Nuevo Consenso
Macroeconémico (NcMm), calificado como un nuevo paradigma monetario (Perro-
tini, 2007), destaca por su impronta realista. Evoca ese calificativo en cuanto a su
capacidad para minimizar las fluctuaciones de corto plazo de las cuales no puede
dar cuenta el modelo IS-LM, aunque aplicar choques estocasticos en ambas curvas
es un criterio para seleccionar el instrumento 6ptimo.

No obstante, el mayor realismo del NcM respecto al modelo IS-LM se mantiene
la abstraccion que privilegia la nocion de tiempo légico en la representacion del
funcionamiento de la economia. Esa abstraccién para Lang y Setterfield (2006)
impide identificar la naturaleza y propiedades del ajuste dindmico de la econo-
mia contemporanea.

El proceso de abstraccion dominado por el tiempo légico gesta la ausencia de
referencialidad al objeto de estudio, aspecto que se encuentra en el nicleo del
paradigma dominante: el equilibrio general walrasiano, que para Davis (1989) las
propiedades del objeto de estudio no estan definidas de manera amplia, en par-
ticular, las condiciones cambiantes del funcionamiento de la economia no resul-
tan referenciadas en los conceptos empleados en ese marco tedrico. Basta pensar
que la demostracién carece de moneday bienes de capital indivisibles.

Asi, el proceso de abstraccién subordinado al equilibrio desecha el razona-
miento del tiempo histérico, nocion de tiempo que Lang y Setterfield (2006) ca-
racterizan por laimportancia del pasado en el presente y la incertidumbre sobre
el futuro para comprender de manera realista el funcionamiento regular de la
economia, mientras que la nocién de tiempo l6gico deviene en un equilibrio re-
versible que no da cabida a la crisis como parte de la representacion del funcio-
namiento de la economia.

Caballero (2010) explica esto afirmando que las investigaciones periféricas
suscitadas a raiz de la crisis del 2008 no se han convertido en el nicleo del para-
digma dominante. La presencia de la burbuja de activos, la liquidez, la calidad
del colateral, la pérdida del activo seguro, hechos predominantes en la crisis del
2008, no son parte del nicleo que conforma el modelo de la macroeconomia,
conocido también por equilibrio general dinamico estocastico.

Y es que para Argitis (2013) el paradigma dominante no describe las econo-
mias del mundo real, ya que las crisis se siguen asociando con fallas que resultan
de la rigidez de ciertos precios, fricciones en el mercado de crédito, informacién
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rigiday errores en la fijacién 6ptima de la tasa de interés; fallas que, analizadas
desde la columna de las expectativas racionales, resultan desviaciones de la con-
ducta individual, o fallas en algunos mercados.

Retomando la presentacion de Martinez-Ordaz y Hernandez-Cervantes
(2020), estamos en presencia de una alta tolerancia a la inconsistencia entre
la observacién y la teoria en el campo de la macroeconomia; hecho paradéjico
porque la representacion en la dimensién macroeconémica arroja la norma de
intervencion, aunque también muestra el rol de las creencias y la ideologia en el
disefo de la politica econémica que configuran un régimen de veracidad (Lon-
guet & Marques Pereira, 2015), lo cual convierte las palabras y los modelos utili-
zados por las instancias que toman las decisiones en performativo.

Esta idea esta presente en el uso de la palabra revolucién al interior de la ma-
croeconomia durante la década de los setenta, emitida a raiz de la formulacidon
de Robert Lucas que introdujo microfundamentos en la macroeconomia, retra-
yendo la macroeconomia a una version decimondnica del positivismo (Louca,
2004), y marcando la practica de esa subdisciplina a la construccion de modelos
que presuponen el equilibrio y reciben shocks (Duarte y Hoover, 2012).

Esa postura que figura la reproduccién de la economia en términos de equili-
brio, la dinamica que le subyace es generada por impulsos considerados exége-
nos, opuesto sin duda a la representacion del capitalismo hecha por Schumpeter
como un sistema que se reproduce de manera ondulatoria por la innovacién tec-
nolégica y el crédito que la competencia entre los productores propicia, no asi
por cambios en las preferencias individuales (Tobén, 2009).

Esto, por supuesto, atraviesa toda la tradicién del paradigma dominante que
en el modelo de crecimiento central los impulsos endégenos de Schumpeter re-
sultan ser considerados parte del residual; postura que en la lectura de Mata y
Louca (2009) imposibilita la unificacién coherente del crecimiento econémico y
las fluctuaciones.

Tampoco se acepta la evidencia empirica que debilita el aporte del NcM a
la comprensién del funcionamiento de la economia. Por un lado, la destacada
inestabilidad financiera que para Minsky es parte del proceso endégeno del fun-
cionamiento de la economia capitalista (Argitis, 2013), desde las columnas del
paradigma dominante es tratado como una desviacién de la conducta racional.
Por otro, el cumplimiento de la meta de inflacidon en algunos paises en vias de de-
sarrollo se explica de manerassignificativa por la apreciacién de la moneda nacio-
nal (Carrascoy Ferreiro, 2013; Lazaro y Perrotini, 2014), no asi por la intervencién
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de la banca central que resulta recesiva (Lazaroy Perrotini, 2014; Martinez-Ordaz
y Hernandez-Cervantes, (2020).

Ese caracter recesivo ademas produce el fendmeno histéresis. Este consiste en
que la perturbacion tiene la capacidad de afectar de forma permanente la evolu-
cién de la economia (Romer, 2002). En un escenario de crisis severa, ello condu-
ce a que los agentes econdmicos modifiquen su comportamiento, y lo mismo la
composicion sectorial de la esfera productiva, modificando de manera perma-
nente la estructura del sistema econémico, por lo que aquellos niveles de pro-
duccién y empleo «naturales» calculados previos al choque se encontraran por
debajo de manera permanente (Martin, 2011).

2. NCM

El modelo del Nuevo Consenso Macroecondémico (NCM) representa el faro de
intervencion de la politica monetaria de la mayor parte de los paises del mundo.
La adopcién de este modelo ha significado la preponderancia de la politica mo-
netaria sobre la politica fiscal. Por este motivo, Le Heron (2005) identifica que la
politica monetaria es en la actualidad la politica econémica por excelencia, y su
acciéninscritaen un marco institucional y con el uso de estrategias comunicativas
derivan en un manejo de la politica econémica estilo gobernanza.? A continuacion,
se exponen los supuestosy relaciones funcionales de dicho modelo con el objetivo
de identificar sus aspectos mas significativos.

2.1. El modelo

Elascenso de esta nueva representacién en macroeconomia se remontaala apertura
comercialy laliberalizacion financiera de la década los ochenta que imposibilitaron
medir de manera adecuada la demanda de dinero porsualtavolatilidad. Guiados
por los resultados del modelo de equilibrio general estocastico desarrollado por
William Poole, la banca central adopté el uso de la tasa de interés como instrumento,
ya que la curva LM mostraba una mayor varianza que la curva IS (Fontana, 2006).

3 Por gobernanza se entiende que el principio de confianza explica el disefio de las instituciones.
A diferencia del modelo IS-LM, que asumia la politica econémica de manera hidraulica.
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El uso de la tasa de interés como instrumento ha implicado que los agregados
monetarios se conciban como un residual o variable endégena, hecho que apro-
xima la «ortodoxia» a las reflexiones de autores keynesianos como Kaldor, el cual
en los afios ochenta ya senalaba la dificultad de manejar los agregados moneta-
rios; aunque, como lo plantea Fontana (2006), el tratamiento de la endogenei-
dad del dinero por la «ortodoxia» es el resultado de una razén pragmatica, no de
una reflexidn tedrica, ya que el pilar de la concepcion del dinero, la neutralidad,
alin persiste en este modelo.

Por supuesto, el uso de una regla como guia de la accién de la banca central
no es una novedad. Durante la década de los ochenta, dominada por el mone-
tarismo de Friedman, existia una regla vinculante de la tasa de crecimiento de
los agregados monetarios a la tasa de crecimiento natural del producto. Ahora,
el instrumento de la banca central es un precioy no una cantidad (idem, 2006).

La introduccién de una regla se justifica por la jerarquia de los mercados que
subyace en la teoria neoclasica. En esa teoria, las decisiones en el mercado de bie-
nes subordinan alas decisiones que realizan los agentes en el mercado de capital
y monetario. En el lenguaje de la macroeconomia, esto significa la dicotomia en-
tre el sector «real» y «<monetario», la cual exhibe que la moneda es vista como un
velo que es neutral en la determinacién de los precios relativos (Benetti, 2000;
Ledn, 2002).

Debido a que lo «monetario» se concibe como una creacién de los hombres
(Le Heron, 2005), las decisiones en el mercado «real» deben ser aisladas de cual-
quier distorsion que, se presupone, ocurre cuando la politica monetaria se utiliza
de manera discrecional, ya sea para incrementar el empleo y el producto o por
el sesgo determinado por el ciclo politico electoral. Esto es lo que se considera
respeto al orden natural.

Apartirdelaconstruccion de la Tasa de Desempleo Natural No Aceleradorade la
Inflacidn (NAIRU, por sus siglas en inglés), asi como el reconocimiento constitucio-
nal de laindependencia de la banca central, se prescribe que el uso discrecional de
la politica monetaria en el largo plazo conlleva solamente a la inflacién, al presu-
poner la posicién de la economia en el pleno empleo de los recursos. Ademas, que
la autonomia de la banca central blinda a la autoridad monetaria de la rotacién
politica, dejando como su tnico faro de la toma de decisiones el uso de la regla.

Este modelo es ademas presentado con una virtud extraordinaria: logré con-
ciliar dos escuelas de macroeconomia en «confrontacién» en la década de los
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ochenta. Nos referimos a la escuela de los Ciclos de Negocios Reales (BCR) y a la
Nueva Economia Keynesiana (NEK) (Amendolaetal., 2004).

De la primera escuela, el modelo del Ncm adopté la visién de que todas las
fluctuaciones son exdgenas a la economia —el cambio tecnolégico, cambios en
los gustos y preferencias—, mientras que de la segunda escuela adopté el supues-
to que los precios y los salarios nominales son rigidos.

Si el segundo supuesto mencionado se suprime, esto es que ahora los precios
y los salarios son flexibles, entonces ninguna intervencién de la autoridad mone-
taria se justifica, ya que los choques serian absorbidos plenamente en los mer-
cados, por lo cual el producto actual siempre coincide con el nivel del producto
natural. Este es el escenario del equilibrio perpetuo de la escuela de los Ciclos de
Negocios Reales.

Por ende, en ausencia de precios y salarios flexibles, la autoridad monetaria
debe intervenir para que la brecha generada por las fluctuaciones exégenas que
causan desviaciones del producto observado respecto al producto natural como
resultado de la rigidez se cierre, garantizando con ello el equilibrio monetario
(ibid, 2004).

El modelo del Ncm estd conformado por tres ecuaciones para un escenario
analitico sin intercambio con el exterior. Las variables dependientes del modelo
son: la tasa de inflacién, la tasa de crecimiento del producto y la tasa de interés
nominal. Seguimos a Weber et al. (2008) para la presentacidn de este modelo.

La primera ecuacién se define de la siguiente manera:

H=PE(IL,) + kx, (IL.1)

Esta ecuacion describe que la inflacién actual denotada con la letra 1 esta en
funcién de la inflacién esperada del siguiente periodo del agente en el periodo
actual—primertérmino dellado derecho de la ecuacién—y de la brecha del producto
actual definida por la letra Xt—segundo término del lado derecho de la ecuaciéon-—.

La brecha del producto es el resultado de la diferencia que existe entre el pro-
ducto actual y el producto potencial. El producto potencial se calcula suponiendo
unasituacion de precios flexiblesy ausencia de choques de oferta. De esta mane-
ra, la ecuacion describe el funcionamiento de la oferta agregada de la economia
(también conocida como curva de Phillips intertemporal).

La segunda ecuacion refleja el lado de la demanda agregada:
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X=E(X1)-0.[1; - E(mm,,)-r*] (IL.2)

La brecha del producto (denotada por la letra Xt) esta en funcion del producto
esperado del agente representativo situado en el periodo actual —primer término
del lado derecho de la ecuacién—y por la diferencia entre la tasa interés real ex
ante (diferencia entre tasa de interés nominal y la inflacién esperada) y la tasa de
interés natural que se denota con la letra r supra-indice *(segundo término del
lado derecho de la ecuacién.

Sila brecha entre las dos tasas de interés, la real y natural, es positiva, significa
que el costo de oportunidad real del capital es mayor que su tasa de rendimiento;
por ende, se infiere que la brecha del producto se contraera. En caso contrario,
cuando la brecha es negativa, esto es que la tasa de rendimiento natural es ma-
yor que el costo de oportunidad del capital se anticipa que habra un incremento
en laactividad productiva. Desde el lado de la demanda, el producto potencial se
calcula suponiendo un escenario en el que prevalecen los precios flexibles y no
hay choques de demanda.

En este modelo se introduce la toma de decisiéon considerando un agente re-
presentativo con el atributo de racionalidad y capacidad de realizar decision in-
tertemporal; supuesto contradictorio con el propdsito de efectuar un analisis del
bienestar, ya que por el teorema de Arrow resulta imposible agregar las preferen-
ciasindividuales (Hoover, 2004).

Ahora bien, el modelo del Ncm introduce de manera explicita la variable ta-
sa de interés definida como natural, lo cual rememora la tradicién del analisis
econdémico inaugurada por el economista sueco Knut Wicksell; dicha tasa, la
natural, se determina por la tasa de preferencia temporal de los hogares, la pro-
ductividad marginal del capital, y por los choques que afectan las decisiones de
ahorro de los hogares provenientes de la innovacion tecnolégicay el gasto del go-
bierno. El stock de capital se toma como dado y de esta manera el valor de dicha
tasa difiere si se compara su valor en un escenario con precios y salarios flexibles
(Amato, 2005).

La adopcién de la tasa de interés natural es central en este modelo. Constituye
la tercera ecuacién del modelo: la funcién de reaccién de la autoridad monetaria
definida por la regla de Taylor:

1=1* + g X, + gn, (I11.3)
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La regla entonces refleja la intervencion de la banca central cuando se observan
cambios en la brecha del productoy la brecha inflacionaria. Esta Gltima se define
por la diferencia entre la inflacién observada y la meta inflacionaria programada
por la autoridad monetaria. Ante un incremento (descenso) en cualquiera de las
dos brechas (inflacionariay producto), el nivel general de los precios se incrementa
(reduce), lo cual requiere unincremento (descenso) de la tasa de interés nominal
para alcanzar la estabilidad.

Esta regla es |la que inspira la intervencion de la autoridad monetaria. Propi-
cia una reaccién ante un incremento (caida) en el nivel general de los precios,
aumentando (reduciendo) la tasa de interés nominal para garantizar que la tasa
de interés real permanezca constante dado que los precios y salarios nominales
son rigidos, lo cual garantiza que se preserve el valor de la moneda, y evita con
ello distorsiones en la asignacion de los recursos en la esfera de la produccién y
consumo, asi como en los contratos de deuda.

El NcM plantea que la autoridad monetaria debe intervenir a través del alza
de la tasa de interés de referencia con el objetivo de cerrar la brecha que causa el
desequilibrio. Se presupone que la tasa de interés de referencia —que es de corto
plazo— impacta en la estructura de tasas de interés de largo plazo.* Ademas, la
autoridad monetaria tiene la capacidad de elegir la ponderacién que le asigna a
las metas que pretenda alcanzar, ya sea la estabilidad de precios, la tasa de creci-
miento o ambas, para lo cual utiliza una funcién cuadratica de pérdida social que
debe minimizar con el objetivo de reducir el sacrificio para alcanzar sus metas
proyectadas. La ponderacion depende del entramado institucional en el que se
circunscriba la autoridad monetariay su grado de «ortodoxiax.

2.2 ElncM y el modelo 1s-Lm

En este modelo, la tasa de interés es considerada una variable de ajuste fino (FINE
TUNING). Es decir, su utilizacién, se presupone, coloca a la economia en un punto

4 La banca comercial se ajusta de manera pasiva al precio fijado por la autoridad monetaria. Se
excluye un escenario de preferencia por la liquidez de los bancos. En perspectiva comparada, el
Ncm tiene la postura de endogeneidad del dinero de la perspectiva horizontalista poskeynesiana.
De alli que algunos de los autores de esa perspectiva heterodoxa realicen esfuerzos para ofrecer
una presentacion analitica despojada de los fundamentos neoclasicos. Para una lectura en esa
direccion, el lector puede consultar el articulo de I. D. Velasquez Garzdn (2009).
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de equilibrio, considerada dicha simétrica al ser valida para situaciones de auge
y caida del ciclo de la economia. El escenario de trampa de liquidez, descrito por
el modelo IS-LM en el cual la reduccién de la tasa de interés nominal a su tope
minimo deja de ser efectiva para estimular el consumoy lainversion, es descartado
del modelo del NCM.

Una distincién relevante respecto al modelo IS-LM radica en la desactivacion
del efecto balance real como mecanismo de estabilizacién. Ajuicio de Setterfield
(2004), tal mecanismo opera al presuponer que el consumo es una funcién de
la riqueza privada neta donde el stock de dinero forma parte. Si se incrementa
(disminuye) la riqueza privada neta, entonces los agentes consumiran mas (me-
nos). El incremento de la riqueza neta puede darse por el descenso del nivel de
los precios o por el incremento en el stock de dinero nominal.

Setterfield (2004) explica esa desactivacion a partir de la teoria cuantitativa
del dinero. Cada una de las variables estan expresadas en tasas de crecimiento;
por tanto, la velocidad del dinero que se asume constante tiene un valor igual a
cero. La expresion que obtiene es la siguiente: m —n=g; m, n, g representan las
tasas de crecimiento del stock de dinero, la tasa de inflacién y la tasa de creci-
miento del producto.

Con el reconocimiento de la endogeneidad, los precios que llegan al mercado
tienen definido un precio como si fuesen precios de produccién. Si sustituimos g
por la representacién tradicional de la curva IS, tal como lo propone Setterfield
(2004),° obtenemos la anterior expresion reformulada: m —n=go - Br; donde go
y r son: el componente auténomo de la demanda agregada, y la tasa de interés
real, respectivamente.

A partir de esa ecuacion, el balance depende del componente auténomo de la
demanda agregada y de la tasa de interés real. Partimos de una situaciéon en la
cual latasa de crecimiento realizada es mayor que la tasa de crecimiento natural.
Tal y como lo postula la curva de Phillips monetarista, este escenario conlleva a

5 Para fines pedagogicos, se realiza una representacion grafica del modelo del ncm. Debe men-
cionarse que las ecuaciones presentadas al interior se reformulan. El modelo se presenta en su
forma estatica para el escenario analitico de una economia sin intercambio con el exterior. Se
retoma a Setterfield (2004). El lector interesado puede consultar este articulo que presenta,
ademas del andlisis de la estabilidad, modelos alternativos al ncm desde la perspectiva pos-
tkeynesiana.
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la generacidn de inflacién. En el escenario de dinero endégeno, esto no genera
que el balance real se reduzca y, por tanto, que la demanda por transacciones
disminuya, lo cual garantiza la convergencia de la tasa de crecimiento realizada
a latasa de crecimiento natural.

Con dinero endégeno, el mecanismo de estabilizacion sobre el cual descan-
sa el modelo I1S-LM se desactiva. Todo el mecanismo de estabilizacién depende
estrictamente de la operatividad de la tasa de interés bajo control de la banca
central (Setterfield, 2004).

Otra consecuencia del modelo del Ncm es el rol secundario de la politica fiscal.
Si analizamos el grafico 1, se puede verificar esta afirmacién. Partimos de una
situacion de equilibrio monetaria definida por las condiciones ya mencionadas.
Ahora suponemos que el gobierno activa una politica fiscal expansiva. Esto se re-
fleja a través del incremento del componente auténomo de la primera ecuacion,
esto es, en go. La politica fiscal expansiva implica que la tasa de crecimiento de la
economia sea mayor. Dado que se asume que partimos de una posicién de equili-
brio, entonces, la tasa de crecimiento del producto actual se desvia de la posicion
de la tasa de crecimiento natural.

La brecha generada por el uso de una politica fiscal expansiva afecta de mane-
ra positiva la tasa de crecimiento de la inflacion al desviarse de la meta inflacio-
naria fijada por la autoridad monetaria. La autoridad monetaria debe intervenir
incrementando la tasa de interés nominal (y real) para preservar el equilibrio
monetario. El alza de |a tasa de interés mitiga la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, via la contraccién de la inversion del sector privado. El Gnico efecto de la
politica fiscal es el desplazamiento en la creacion de recursos del sector privado
por parte del sector piblico, el conocido efecto «crowding out».

g=g,—Ppr ()
m=,; + o(g-g,) (2)
r=r,;+8(g,-g,) +a(m—m') (3)

Este resultado posiciona la politica monetaria sobre la politica fiscal, sin importar
el destino de los recursos de la hacienda: consumo gubernamental o inversién en
capital humanoy tecnolégico, da lo mismo: aquella politica econémica derivada
de los modelos de crecimiento endégeno no tiene derivacién alguna del modelo
del NCMm.
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GRAFICO1.
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Fuente: Reformulado de Setterfield, 2004.

Lo sorprendente es que al mismo tiempo que se asume que el dinero es neutral en
el largo plazo desde el punto de vista estrictamente tedrico, en el plano de la politica
econdémica, la entidad responsable de ese objeto «neutral» controla y sujeta los
alcances del manejo del resto de las politicas econdmicas. Ello exhibe a lamoneda
como un operador politico. Es decir, es una mediacién de la totalidad social, por lo
que los términos de su acceso determinan la cobertura de la deuda social (Théret,
2013), y la posibilidad de la soberania nacional en materia de politica econdmica
(Marques-Pereira, 2000), asi como fungir como el tercero excluido, los términos
desuintervenciéninciden en ladistribucién funcional del ingreso (Moreno, 2014).

En resumen, el modelo del Ncm adopta como instrumento la tasa de interés
con el objetivo de garantizar el equilibrio monetario. La representacién de la
economia descansa en la introduccion de variables naturales que arrastran la
adopcién de la dicotomia «real»-«monetaria»; y si bien el dinero es considerado
endégeno, los fundamentos representan una continuidad de la tradicién neo-
clasica en macroeconomia, tal y como su principal constructor analitico Michael
Woodford (2003) lo dice: «The model is derived from explicit optimizing foun-
dations. In this way it is established that a nonmonetarist analysis of the effects
of monetary policy does not involve any theoretical inconsistency or departure
from neoclassical orthodoxy.» (Woodford, 2003, p. 238, citado en Hoover, 2004).
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A continuacion, se presenta un esbozo critico a este modelo para mostrar que
se trata de una construccion analitica que prescribe el funcionamiento de la eco-
nomia en equilibrio perpetuo. La principal consecuencia de ello es el insuficiente
realismo a causa de la exclusién de procesos de desequilibrio y crisis que resultan
intrinsecos al funcionamiento regular de la macroeconomia en el capitalismo.

3. Desafios al ncm

Se exponen a continuacién cuatro desafios a la construccién del Ncm. El primero
de manera lacdnica compara el analisis de Wicksell con el modelo del Ncm. La
comparacion sejustifica porque el modelo contemporaneo es considerado heredero
de Wicksell. El segundo corresponde al supuesto de concebir al stock de capital
como dado. El tercero, la concepcion sobre el funcionamiento del mercado de
capitales, mientras el cuarto expone la jerarquia dentro del sistema monetario
internacional.

3.1 Wicksell y el Nuevo Consenso Macroeconémico

El usode latasadeinterés como instrumento de la autoridad monetaria no es una
novedad para el andlisis econémico. Su ubicacién se remonta a los planteamientos
del economista sueco Knut Wicksell en suobra Interésy precios publicada a finales
delsigloxtx, como hasido reconocido por uno de los principales tedricos del NCM,
el economista Michael Woodford (Hoover, 2004; Fontana, 2006).

Sin embargo, el Ncm adopta de Wicksell el uso de la tasa de interés como ins-
trumento de control de la autoridad monetaria, pero lo hace a partir del respeto
ala tradicion de la metodologia neoclasica: individuo y orden natural comoya lo
hemos sefialado.

A diferencia del Ncm, Wicksell concibe la existencia de clases sociales® defini-
das por el rol que desempefian en el funcionamiento de la economia. La econo-
mia se conforma de banqueros, que son los responsables del otorgamiento del
crédito, productores que deciden el volumen de la produccién y la contratacién

¢ Nos referimos a clases sociales desde una perspectiva sociolégica, no a la definicion de clases
de la critica de la economia politica.
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de la fuerza de trabajo, y los asalariados estan subordinados a las decisiones de
los productores, y de los capitalistas que tienen el rol de ahorradores y comer-
ciantes en el intercambio.

Wicksell explica que la creacién de los recursos o la dindmica de la reproduc-
cién tiene suorigen en la brecha generada entre los dos precios: la tasa de interés
natural, también Ilamada tasa de rendimiento de los bienes de capital, y la tasa
de interés de préstamo. El propésito del analisis econdmico inspirado en la bre-
cha es definir las condiciones que garantizan que la economia se encuentre en
equilibrio monetario.

Wicksell describe tres condiciones. La primera condicién es que la tasa de in-
terés natural sea igual a la tasa de interés monetaria. Esto significa que los pro-
ductores no tienen estimulos para incrementar la inversion ni los banqueros para
otorgar préstamos. La segunda condicién es que el ahorro es igual a la inversion
realizada. La demanda de crédito es igual a la oferta de crédito. El cumplimiento
de estas dos condiciones implica la tercera condicién, que se define por la cons-
tancia del nivel general de los precios (Myrdal: 1999).” Esto significa la preserva-
cion del valor de la moneda.

La descripcién algebraica de las condiciones del equilibrio monetario, siguien-
do a Fontana (2006), es la siguiente:

i,=i, (IIL1.1)
S=I (I11.1.2)
Ap=0 (1IL.1.3)
(0]
S-I=g(i,-in)

Dondein denotatasa de interés natural; im denota tasa de interés monetaria; S, |,
ahorro e inversion, respectivamente, y la letra g es un coeficiente de reaccion ante el
surgimiento de la brecha entre los dos tipos de interés. Si partimos de una posicién
de equilibrio monetario y en la economia acontece un «choque» que estimula la

7 Myrdal (1999) realiz6 una critica de los fundamentos del analisis econdmico de Wicksell en dos
sentidos. Por un lado, cuestiono el célculo de la tasa de interés natural. Por otro lado, planted
que las primeras dos condiciones en realidad son una. La discusidn sobre la validez de estas dos
criticas rebasa el propdsito de este ensayo. Basta solamente mencionar que la critica de Myrdal
no pone en tela de juicio analizar la economia a través de la brecha de rentabilidad.
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tasadeinterés natural, Wicksell sefiala que la tasa de rendimiento del capital sera
mayor que el costo del préstamo. Ello estimulara [a inversiony la produccién global
de la economia. En la economia que describe Wicksell todo el dinero se concibe
como crédito, esto es, que el consumo, la producciény la inversién dependen de
esta condicidn. La existencia de la brecha positiva estimula la demanda de crédito
de los productores. Dado que al ahorro permanece constante, entonces la brecha
de rentabilidad se satisface a través de la creacion de crédito que conlleva el alza
de los precios.

Este proceso no cesara porque los banqueros sufren de la ilusion prevaleciente
por el «<boom» de la economia; por tanto, la (inica posibilidad de cerrar la brecha
es que la autoridad monetaria intervenga aumentando la tasa de interés de re-
ferencia de los préstamos para detener el alza de los precios, ya que en una eco-
nomia de crédito puro no existen reservas que permitan observar a los bancos su
agotamiento.

El proceso acumulativo de Wicksell nace como una respuesta a los criticos de
la teoria cuantitativa del dinero en su versién mecanicista. Esto es MV=PY, ya que
en dicha version existe un efecto indirecto de influencia del dinero en los precios
via la tasa de interés. Lo relevante del argumento de Wicksell radica en que el
proceso acumulativo ocurre siy solo si es posible la coexistencia de un mercado
en equilibrio (crédito) y un mercado en desequilibrio (bienes) (Ledn, 2002).

La posibilidad de dicho proceso acumulativo para Wicksell se debe a que los
saldos monetarios estan concentrados en los bancos, no asi en los bolsillos de los
individuos. En palabras del propio Wicksell (1936, 41):

[..]Jitassumesanalmost completely individualistic system of holding cash balances.
Infact[..] theindividual balance has become scarcely anything more than accounting
magnitude, a legal conception, and is replaced in practice by a kind of collective
holding of balances, arising out of the acceptance by banks of deposits.

Esta presentacion sintética del analisis de Wicksell permite plasmar diferencias
importantes con el modelo del NcM. En principio, la fuente de lainflacién en Wicksell
eselresultado de la oportunidad de realizar inversion por parte de los productores
y que es compartida por los banqueros a través del incremento de la oferta de
crédito, mientras que en el modelo del Ncm la inflacién es el resultado exclusivo
de un exceso de demanda provocado por el alza salarial o por el uso discrecional
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de la politica monetaria, aunque esta Gltima fuente es restringida en la medida
enquese cumplalaindependencia de la banca central en relacién al ciclo politico.

Esto nos lleva a la siguiente diferencia. Ella consiste en que el proceso acumu-
lativo de Wicksell desaparece del modelo del NCM, ya que este modelo:

[..] asume un agente representativo que maximiza su utilidad intertemporal, las
expectativas en este modelo siempre se verifican, por lo tanto, los choques en la
economia generan patrones de transicion que se deducen de comparar entre dos
patrones de equilibrio intertemporal. Los cambios operados a través de la tasa de
interés se realizan antes de que el equilibrio se haya alcanzado. (Hicks, citado en
Amendolaetal., 2004).

En otras palabras, en el modelo del NcM no existe la idea de la gravitacion, a
diferencia del proceso acumulativo de Wicksell, donde la tasa de interés natural
se define como el punto de convergencia de largo plazo al cual debe arribar la tasa
de interés de mercado.

Por lo anterior, se desprende otra diferencia importante. En el modelo de Wic-
ksell, el objetivo del equilibrio monetario a través de la intervencion de la auto-
ridad monetaria es controlar la inflacién, mientras que en el modelo del Nc™m el
objetivo es la estabilidad de precios. La inflacién en el modelo del Ncm ya tiene
un nivel predeterminado que se refleja en la meta inflacionaria (banda de valo-
res) incorporada en la funcién de reaccion de la banca central.

El proceso acumulativo es de gran relevancia porque permite analizar la re-
produccién de una economia en términos de desequilibrio y equilibrio, mientras
que en el NcMm tal desequilibrio no existe; y esto se explica porque los saldos mo-
netarios son parte de una funcién de utilidad intertemporal maximizada. De ahi
que los bancos comerciales no tienen rol en la representacién de la economia de
crédito del modelo del NCM.

Si bien el planteamiento de Wicksell tiene inconsistencias,® lo relevante del
analisis de este autor «ortodoxo» es que presenta al dinero como institucién, no
como objeto de eleccién individual, base de la explicacion mecanicista de la teo-

8 El lector puede consultar la obra de Gunnar Myrdal (1999) para profundizar en los alcances y
las limitaciones del anélisis de K. Wicksell sobre el equilibrio monetario. Un aporte al respecto
se encuentra en de Ledn Arias (2014).
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ria cuantitativa del dineroy de las explicaciones paraintegrarel dinero en el mar-
co del equilibrio general y de la teorfa monetaria neoclasica.

3.2 Laimposibilidad del declive de la tasa de rendimiento

La critica mas frecuente a toda construccidén que asuma la existencia de una tasa
de interés natural consiste, por un lado, en sefnalar que la unicidad de dicha tasa
no existe en una economia monetaria y, por otro, la imposibilidad de observar
dicha variable. No es el propésito de este articulo analizar los fundamentos de
estos planteamientos®. A continuacién, vamos a suponer que dicha tasa es tnica
y ademas observable.

La critica que se propone se dirige hacia un particular supuesto adoptado en
el modelo del NcMm. El supuesto es que la tasa de interés natural se define como
aquella tasa en la cual no existe el dinero ni los banqueros. Sus determinantes
son «reales». Partimos de una posicion de equilibrio monetario. La inflacién ob-
servada es igual a la meta inflacionaria y la tasa de interés real es igual a |a tasa
de interés natural. Ahora se presenta un choque tecnolégico en la economia co-
mo resultado de la innovacién.

El choque tecnoldgico incrementa la tasa de interés natural porque la nueva
tecnologia incrementa la tasa de rendimiento de los bienes de capital. El choque
tecnol6gico genera una brecha entre la tasa de interés natural y la tasa de interés
de mercado por lo cual se espera que en ausencia de intervencion —dada la rigi-
dez— se produzca un proceso acumulativo que conlleva al alza del nivel general
de los precios.

El incremento de la tasa de interés de referencia o monetaria garantiza que la
brechase cierre. A pesarde laimposible observacion de la tasa de interés natural,
asumimos que la autoridad monetaria identifica claramente que la variacién de
los precios proviene del choque tecnolégico.

Adiferencia de los modelos del crecimiento en los que la tasa de interés natu-
ral tiene como referente el largo plazo, en el modelo macroeconémico del NCm
dicha tasa se considera de mediano plazo por la presencia de fluctuaciones tales

 Basta mencionar que, en el marco de la historia del pensamiento econdmico, el economista
Piero Sraffa demostré en contra de la vision de Hayek, que la unicidad de dicha tasa ni siquiera
prevalece en una economia de trueque. En tal economia, habra tantas tasas de interés natural
como niimero de mercancias existan.
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como el choque tecnolégico. Sin embargo, en esta construccion, la tasa de inte-
rés natural se considera exégenay constante. La implicacién de este supuesto es
notable. Sila tasa de interés natural se asumiera enddgena, por un lado, tenemos
que el rendimiento tiene distintas fuentes de explicacion. No solo la del factor
capital, sino la proveniente del trabajo o por la complementariedad del capital
que generaria externalidades positivas. Por otro, si el stock de capital estd dado,
entonces no existe en este modelo el escenario en el que la tasa de rendimiento
del capital declina como resultado del proceso de acumulacién de capital.

Pero existe un problema mayor. Si el stock de capital es constante, se asume
una particular concepcién de la inversion: aquella en la cual la produccién no
consume tiempo y todo el producto es consumido en el mismo periodo. De esta
manera, el movimiento del producto actual sera resultado exclusivo de las deci-
siones del consumo determinado por cambios en las preferencias de los agentes.
La implicacién de este supuesto es la siguiente:

No hay vinculo entre periodos de tiempo. Si los hogares encaran un desequilibrio,
entonces los hogares desean ahorrar o desahorrar, pero no hay mecanismo para
hacerlo. Su Gnica alternativa consiste en cambiar su demanda de consumo y su
oferta de trabajo, pero existe un problema por la rigidez de los precios [...] la auto-
ridad monetaria debe intervenir para alterar el balance real de un periodo a otro
(Mehrling, 2004).

Las implicaciones sobre el supuesto exdégeno y constante de la tasa de interés
natural no son menores. Por un lado, si no se adoptara este supuesto de stock de
capital constante, laregla de Taylor no garantiza la estabilidad de los precios, ya que
los cambios en el stock de capital implicarian distintos niveles de precios (Weber
etal., 2008). Por tanto, con base en el supuesto de stock de capital constante, en
realidad la regla de Taylor definida por la ecuacion (1.3) —seguimos a Weber et al.
(2008) —deberia ser: it=c + gixt + g2nt, donde la letra c denota stock de capital es
constante.

Por otro lado, asumir que el stock de capital es constante impacta en la forma
de intervencién de la autoridad monetaria, ya que no es posible distinguir entre
el escenario de deflacién secular y el escenario de contraccién econémica. Dado
gue no reconoce que la tasa de rendimiento tiende a declinar con el incremento
del stock de capital porque este se asume constante, entonces si la autoridad mo-
netaria observa la caida del nivel general de los precios explicada por la producti-
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vidad y el respeto de las condiciones de equilibrio en el mercado de trabajo, una
posible respuesta de la autoridad monetaria es relajar la politica monetaria para
evitar lo que se percibe como deflacion secular. Sin embargo, la deflacién puede
también ser el resultado del aumento del stock de capital que disminuye la tasa
de rendimiento de los bienes de capital.

La ausencia de este Gltimo mecanismo de caida en el nivel general de los pre-
cios, resultado de la competencia, imposibilita distinguir la deflacién secular de
una verdadera contraccién econémica. El resultado de relajar la politica moneta-
ria puede alimentar una revaloracién de la propiedad en el mercado de activos
que no implique un ascenso del volumen de la inversién, ya que la tasa de ren-
dimiento esperada ha declinado como resultado de la acumulacién de capital.

El modelo del Ncm no concibe por el supuesto de stock de capital constante
que el incremento de la inversiéon como resultado de la brecha entre la tasa de
interés monetaria y la tasa de interés natural puede tener un mecanismo de
igualdad en ausencia de intervencién de la autoridad monetaria. Por ejemplo, el
descrito por Keynes: el rendimiento de los bienes de capital declina conforme se
hace mas abundante el volumen de bienes de capital hasta igualarse con la tasa
de interés monetaria.

En ausencia de reconocimiento de este mecanismo, la reduccion de la tasa de
interés que opera como resultado de no distinguir la deflacion secular de una
contraccion econémica, puede estimular la demanda de crédito al consumo o un
escenario de notable importancia en la actualidad: la inflacidén de activos.

Sin embargo, esa clase de inflacidén no se explica a partir de la representacién
macroeconémica del NcM que presupone en todo momento que la coincidencia
de la tasa de interés monetaria con la tasa de interés natural implica que los pre-
cios formados en el mercado de activos financieros se realizan con base en |a hi-
pétesis del mercado de eficiencia. En otras palabras, se presupone la primacia de
las decisiones realizadas en el mercado de bienes sobre las decisiones realizadas
en el mercado de capitales.

3.3 Lainflacion de activos
La presencia de inflacién de activos es una preocupacién que se ha reconocido en
los dltimos afios por la banca central de los paises desarrollados, pero no existe

como prescripcion normativa derivada del modelo base. La causa es que este
modelo esincapaz de percibirinflacién de activos porque presupone de antemano
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que la brecha entre la tasa de interés monetariay la tasa de interés real se cierra
si se adopta el cabal cumplimiento de la funcién de reaccién de la banca central.

Se presupone de maneraimplicita que el mercado de capital realiza unavalua-
cion de las acciones con base en los fundamentales de la economia. Esto es, que
los agentes colocados del lado de la esfera financiera calculan el rendimiento de
su riqueza con base en el valor «real». Esto significa que los derechos se calculan
a partirde ladimension fisica. Se trata de la adopcién de la hipdtesis del mercado
de eficiencia.

El argumento de tal hipétesis es que cualquier acto de especulacién sera
neutralizado a partir de la activacion del arbitraje. Las bases sobre las cuales el
arbitraje opera dependen de un supuesto fundamental en el analisis de Hyme
(2003), a saber: el precio esperado de los activos se mantendra constante a lo lar-
go del horizonte de evaluacion.

En términos analiticos, el funcionamiento de la hipétesis del mercado de efi-
ciencia para el caso de las acciones, siguiendo a Erturk (2006) es el siguiente:

op/ ot=j(pe-p) (I11.3.1)
Si p >p, entonces op/ ot <0
Si p® <p, entonces dp/ ot > 0
P(t)=P(0)e’ + p° (111.3.2)

La ecuacién I11.31describe que los cambios en los precios de un determinado activo
estan en funcién de la diferencia entre el precio esperado (pe) y el precio actual
del activo (p). Si el precio esperado es mayor que el precio actual, se asume que
el precio del activo descendera. En caso contrario, si el precio esperado es menor
que el precio actual, el precio del activo se incrementara. Los cambios en el precio
esperado disociados del precio actual son la fuente de la especulacién. Pero por
la hipotesis del mercado de eficiencia se garantiza que el arbitraje nulifica la
conducta especulativa, ya que la velocidad de ajuste denotada con laletrajenla
ecuacion 111.3.2 siempre tiene un valor positivo, lo que implica que la estabilidad
del ajuste. Asi, lavaloracién realizada en la esfera financiera refleja el rendimiento
real del activo.

Esto se explica asumiendo la construccién del equilibrio general de Arrow-De-
breu. El precio esperado de las mercancias (activos desde el lado financiero)
siempre coincide con el precio actual, ya que el valor que adopta el activo ha si-
do fijado al momento de la apertura del mercado de entrega inmediata o spot;
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incluso si introducimos el riesgo, se presupone que los agentes conocen todos
los estados de contingencia. El precio esperado del activo permanece constante
en el tiempo porque los mercados futuros se definen como simple entrega de
mercancias. Esto es el supuesto de mercados completos de la construccién del
equilibrio general.

En términos del marco adoptado por el modelo del NcMm, la coincidencia entre
latasadeinterés nominaly latasa de interés natural presupone que la valoracion
del activo financiero sigue la valoracién del activo en su dimensién real, lo cual
significa la determinacion fisica. Hicks sefialé hace mas de seis décadas la impli-
cacion de asumir laigualdad de Wicksell:

[..] no hay ninguna razén para que esta tasa «natural» haya de ser la misma que la
auténticatasa monetariadeinterés [..] solo seranidénticas silos precios futuros de
lamercancia auxiliarsonigualesalos preciosinmediatos [...] El supuesto de unvalor
constante del dinero es una limitacién muy fuerte para la validez del argumento;
pero el supuesto de que no hay riesgo es mas que una limitacién —es una fuente
evidente de error—. (Hicks, 1976, p. 189).

La posibilidad de deducir la inflacién de activos solo se obtiene si el mercado
futuro no solamente se utiliza para entregar las cantidades pactadas y pagadas
a la apertura del mercado, sobre todo si se esperan cambios en los precios. Y asi
resulta plausible la activacién de lainflacién o deflacion de capital. En ese sentido,
siguiendo a Erturk (2006) ahora se tiene que:

¢= P+ cdp/ot (I11.3.3)
Sustituyendo 3 en la ecuacién 1 obtenemos la siguiente expresion:

op/ Ot=j[ p+p odp/dt - p]

Después de realizar el autor una serie de derivaciones algebraicas obtiene una
ecuacion diferencial que adopta la siguiente forma:

P(t)=[p(0)- p]9" + p (I11.3.4)
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La nueva condicién de estabilidad que se encuentra en la ecuacion (111.3.4) depende
de la elasticidad de las expectativas y de la velocidad de reaccién. Si la velocidad
de reaccién es instantanea, la condicidén de estabilidad depende de la elasticidad
de las expectativas. Si dicha elasticidad es menorala unidad, hay convergencia al
equilibrio. En caso contrario, cuando los agentes revisan su precio futuro esperado
mas que proporcional a los cambios en el precio actual, elasticidad de las expec-
tativas es mayor a la unidad. Por tanto, la especulacién se puede convertir en una
burbuja sobre el valor de los activos.

Levantarentonces el supuesto que los precios esperados se mantengan constan-
tes posibilita la idea que en la economia existe incertidumbre sobre el precio es-
peradoy el valor del dinero. El problema de ello es que atenta contra un supuesto
pilar de la construccién analitica del NcM: mercados completos. Por dicho supues-
to la autoridad monetaria inspirada en ese modelo reconoce como tnica fuente de
la inflacién la que proviene del mercado de bienes, ya sea como resultado de un
incremento de los salarios que viola la equivalencia con la productividad marginal
del trabajoy, con ello, la meta inflacionaria se define con referencia a una canasta
de bienesy servicios, sin incorporar la inflacién o deflacion de los activos.

Si bien el modelo de Woodford incluye como parte de la riqueza de los agentes
las acciones (Mehrling, 2006), estas se cotizan con base en los fundamentales pre-
suponiendo una relacién positiva entre dividendo y consumo. Por ende, la decisién
de consumo es considerada racional, lo cual impide plantear que la burbuja de ac-
tivos sea el resultado de una conducta irracional del agente representativo.

En una version realista que reconozca la inflacion de activos, se desprende una
regla inspirada en controlar dicha inflacion, lo que Arestis y Karakitsos (2004)
definen como la regla de la riqueza neta, y Boyer (2010) a partir de una regla que
prosigue el calculo de Von Neumann para detectar la presencia de la burbuja.

3.4 Jerarquia monetaria

Del anterior desafio planteado que produce la presencia de laincertidumbre sobre
el futuro, fundamento de la macroeconomia de Keynes (2003), se desprende un
hecho que adquiere una gran relevancia en el desenvolvimiento del mercado
mundial: lajerarquia en el orden monetario internacional (De Conti, 2021).

La presencia de la jerarquia en términos del andlisis monetario refleja la con-
ducta de los agentes econémicos a protegerse, cuya medida se encuentra en la
adopcién de una moneda como unidad de cuenta de los intercambios interna-
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cional, asi como la preferencia por instrumentos emitidos por el estado nacional
cuya unidad de cuenta detenta la posicién privilegiada.

Desde la década de los setenta, esa unidad de cuenta es el délar. La divisa por
excelencia que en los términos de Keynes (2003) proporciona resguardo frente a
laincertidumbre radical, expresion de la preferencia por la liquidez en el merca-
do de divisas (De Conti, 2021).

Una implicacién de la jerarquia monetaria es que obliga a los paises cuya
moneda no es una divisa, a elevar el premio para lograr atraer capitales, lo cual
genera que la estructura de tasas de interés en esos paises resulte mas elevada,
encareciendo el costo de la inversion nacional, y sacrificando el reconocimiento
de los asalariados (Marques-Pereira, 2000).

Esas mismas economias ante un choque en el mercado mundial, los agentes
sobrerreaccionan con una pérdida de confianza sobre la moneda emitida en ese
espacio, aspecto que ha obligado a estos paises a la acumulacion de reservas en la
unidad de cuenta privilegiada en aras de minimizar la depreciacién de la moneda
nacional cuando ocurre ese escenario (Carneiroy De Conti, 2022; De Conti, 2021).

Esa condicién redondea la condicién de dependencia sefialada por los econo-
mistas del subdesarrollo, quienes expusieron el subdesarrollo en términos de
intercambio desigual. Ahora al problema del valor agregado desigual entre los
paises durante el intercambio comercial se anade el criterio de la confianza de-
positada en pocas unidades de cuenta, lo cual cierra el circulo del subdesarrolla-
do de esos paises.

Por eso, la jerarquia monetaria que existe en el sistema monetario internacio-
nal es vinculante con la pérdida de soberania politica. La moneda entonces ad-
quiere una dimensién de soberania politica (Lo Vuelo y Marques-Pereira, 2021),
perspectiva que exhibe la conceptualizacion limitada de la teoria del valor sobre
la moneda al verla como instrumento que supera la friccion del trueque (Benetti,
2000), no asi como lo que es: expresidn constitutiva de relaciones socialesy de la
totalidad (Théret, 2014), un hecho social total (Théret, 2013), cuya organizacién
es fuente de ejercicio y disputa de la soberania (Dutraive y Théret, 2017).

El aspecto de la jerarquia de monedas no es un aspecto que se encuentra pre-
sente en el modelo del NcMm. La introduccién del intercambio con el exterior en
ese modelo presupone la direccionalidad convencional del tipo de cambio en el
comercio internacional, donde cualquier moneda nacional es figurada como di-
visa. Es decir, entran en pie de igualdad. Sin duda, un supuesto, una conceptuali-
zacion, contrariada por la realidad vigente del sistema monetario internacional.
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Conclusiones

La version dominante de la politica macroeconomia a nivel mundial, el NCMm,
sustituto del modelo IS-LM, no ha implicado una mayor comprension de los
problemas centrales de la teoria macroeconémica, a saber: desempleo, quiebras
de empresasy bancos, burbuja del valor de activosy su consecuente deflacion, asi
como el orden monetario internacional desigual. Se trata de hechos que muestran
el funcionamiento regular de las economias con desequilibrio y crisis.

Ello muestra que la representacion es inadecuada, carente de un realismo re-
ferencial a la dinamica de la economia, ya que, si bien el NCM expone un mayor
realismo respecto al modelo IS-LM, su vinculacién al equilibrio en el que subyace
el tiempo légico, reposa en considerar los saldos monetarios como individuales,
laausencia de reconocimiento del declive de la tasa de rendimiento de los bienes
de capital, lo que no permite distinguir la deflacién secular de una contraccién
econdmica, laausencia de inflacién/deflacién de activos al asumir el supuesto de
mercados completos, y la negacién de lajerarquia de divisas en el sistema mone-
tario internacional.

La Gnica virtud del Ncm radica en reconocer una importante condicion en la
que se reproducen las economias contemporaneas: el dinero endégeno, aunque
su tratamiento es limitado al conceptualizar el dinero como un velo donde el di-
nero se piensa neutral en el largo plazo.

Asi que ofrecer explicaciones consistentes con la dindmica de la reproducciéon
de la economia de mercado requiere explorar otras perspectivas analiticas que
descansen en otros fundamentos de representacion de la macroeconomia, cuyo
proceso de abstraccion recupere la irreversibilidad que subyace en la nocién de
tiempo histérico, presentaciony discusion que corresponde a futuros articulos.
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