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La nueva economia monetarista (NEM) concibe el
dinero como resultante del proceso por el cual los
agentes econdmicos intercambian bienes y activos.
Esta teoria no sélo estudia los efectos del dinero
sobre la economia y aborda temas en banca, sistema
de pagos, mercados de activos, entre otros; sino

que hace explicito el rol del dinero como medio de

intercambio.
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es una teoria que surge a partir de Lagos

y Wright (2005), pero son Williamson y
Wright (2010a, 2010b), donde aparece por pri-
mera vez el término NEM. En esencia, el estudio
de Lagos y Wright critica las teorias del dinero que
sirven de soporte para estudiar politica monetaria
porque arguye que el dinero en estos modelos
se introduce de manera inapropiada. En dichos
modelos se incorpora el dinero, por ejemplo, a
través de una funcion de utilidad como si el dinero
fuese un bien de consumo o se impone una res-
triccién por medio del cual los agentes necesitan
mantener sumas de dinero para poder realizar
transacciones, pero donde el proceso mismo de
transacciones no estd modelado.

La teoria NEM en cambio modela en detalle el
proceso por el cual los agentes econdmicos realizan
transacciones (intercambio de bienes) y como, en
este marco de analisis, surge de manera natural el
dinero. Lagos y Wright demuestran que bajo ciertas
condiciones, este modelo puede ser llevado a un
contexto mas amplio que permita hacer analisis de
politica monetaria.

Al contrario de la teoria monetarista clasica, los
fundamentos microeconémicos importan en el
analisis de economias monetarias y de discusion
de politica y a diferencia del nuevo keynesianismo,
la incorporacion del dinero importa. Especifica-
mente, la modelacion explicita de las fricciones que
generan un rol para el dinero contribuye a cuanti-
ficar los costos de la inflacion sobre la economia.

l a Nueva Economia Monetarista (NEM)

NUEVO MONETARISMO Y MONETARISMO
CLASICO

La NEM dista de los argumentos formulados
por Milton Friedman décadas atras. El mone-
tarismo clasico posee una serie de rasgos dis-
tintivos. Primero, para los monetaristas, el
dinero es cualquier objeto usado como medio
de intercambio. Segundo, la teoria cuantitativa
del dinero de Friedman es fundamental en tanto
existe una demanda por dinero que se mantiene
empiricamente estable con respecto a unas pocas
variables. Desde este punto de vista, la politica
monetaria es entendida como el proceso de
determinacion de la oferta de dinero en circu-
lacién, y la politica monetaria éptima involucra
minimizar la variabilidad en la tasa de creci-
miento de algun agregado monetario.

El monetarismo clasico se preocupa esencial-
mente por aspectos de largo plazo como los costos
delainflacién y su incertidumbre (desde una pers-
pectiva de bienestar) en lugar de prestar atencion
alos ciclos economicos. Desde este punto de vista,
el dinero puede no ser neutral en el corto plazo,
pero intentar explotar una curva de Phillips solo
empeora las cosas, debido en parte a los rezagos lar-
gos y variables con que acttia la politica monetaria.

La NEM hace explicito el
rol de dinero como medio
de intercambio

Estos rasgos del monetarismo cldsico contras-
tan con los postulados de la NEM que sostiene
que los monetaristas, al ignorar elementos clave
de la teoria econdmica, proponen prescripciones
de politica con serias falencias. Adicionalmente,
para la NEM la politica fiscal resulta critica para
entender los efectos de la politica monetaria. Por
ejemplo, en Williamson (2012), bajo una politica
fiscal en la cual el gobierno fija un ratio de déficit
positivo a perpetuidad y recauda los impuestos
necesarios en cada periodo para pagar los inte-
reses, el banco central no puede elegir el ratio de
circulante a deuda publica y la tasa de crecimiento
del circulante de manera independiente. Esta pro-
posicién guarda consistencia con los postulados de
Sargent y Wallace (1981).

Como ejemplo de la discrepancia entrela NEM y
el monetarismo clasico, considérese la percepcion
sobre el rol de los intermediarios financieros y la
interaccion de estas entidades con el Banco Cen-
tral. Friedman (1960) proponia la imposicion de
un requerimiento de encaje del orden del 100 por
ciento sobre los depositos a la vista. Su argumento
se basaba en la premisa de que el control de la oferta
monetaria por parte del Banco Central era clave
para controlar el nivel de precios. Debido a que,
por un lado, las cuentas corrientes de los bancos
forman parte de lo que él entendia por dinero y,
por otro lado, el multiplicador monetario estaba
sujeto a incertidumbre, incluso si se pudiera con-
trolar perfectamente el saldo de dinero externo, el
saldo de dinero interno oscilaria a menos que se
imponga un encaje del 100 por ciento. Por tanto, los
monetaristas clasicos entendian este nivel de encaje
como deseable. Parala NEM, el argumento anterior
ignora el hecho de que los bancos desempefian una
funcién benéfica desde el punto de vista social al
transformar activos iliquidos en obligaciones liqui-
das (ademas de transformar los activos en términos
de madurez). De esta manera, un encaje del 100 por
ciento imposibilita dicha actividad.

NUEVO MONETARISMO Y NUEVO
KEYNESIANISMO

La NEM enfatiza los fundamentos microecond-
micos de instituciones como el dinero, bancos y
otros intermediarios financieros que facilitan el




proceso de intercambio. Lo anterior implica que la
tenencia de saldos monetarios positivos por parte
de los individuos resulta endogena. Esta tltima es
una caracteristica ausente en los modelos de tradi-
cion Neo-Keynesiana debido a que no incorporan
dinero o hacen uso de enfoques como el dinero
en la funcion de utilidad (MIU) o mediante el
requerimiento de dinero por adelantado (cash in
advance).

Este énfasis de la NEM en el rol del dinero con-
trasta con el nuevo keynesianismo. Como sefialan
Gertler, Gali y Clarida (1999), y Woodford (2003),
dicha teoria se centra en la politica monetaria
como mitigadora de fricciones generadas por la
rigidez temporal en los precios nominales. La
referida rigidez es concebida como la principal
friccién y aquella que genera a su vez los efectos
no-neutrales de la politica monetaria. Adicio-
nalmente, ignora las fricciones de demanda por
dinero (intercambio monetario) y las fricciones
financieras, entre otras.

Cabe sefialar que un rasgo distintivo del nuevo
keynesianismo estd en la especificacion dela tasa de
interés como el instrumento de politica monetaria
y enla determinacion de la cantidad de dinero que
sea consistente con la implementacion de dicha
tasa. Una razon de lo anterior estd en que, en la
préctica, los Bancos Centrales han venido restando
protagonismo a los agregados monetarios en la
implementacion de politica. Por otro lado, desde
el punto de vista conceptual, cuando un agregado
monetario es adoptado como instrumento de
politica, shocks de considerable magnitud sobre la
demanda por dinero generan, a su vez, una elevada
volatilidad de las tasas de interés, lo cual se traduce
en una mayor variabilidad, ceteris paribus, de la
demanda agregada.

En los modelos de tradicion Neo-Keynesiana,
la referida irrelevancia del dinero se construye
mediante funciones de utilidad aditivamente sepa-
rables en consumo y saldos monetarios reales, a
pesar de que el dinero es un activo que no paga
interés a quienes lo poseen. Ante esto, se suele
hacer referencia a que el dinero provee servicios
facilitadores de transacciones a sus propietarios.
De esta manera, los modelos actuales involucran
alguna especificaciéon de costos de transaccion
que la tenencia de dinero ayuda a reducir. No obs-
tante, no se dispone de un argumento sélido para
que las preferencias sean aditivamente separables.
Woodford (2003) menciona que, si el dinero provee
un retorno no pecuniario que lo hace util en las
transacciones, adquiere sentido que el beneficio
marginal de una mayor tenencia (real) de dinero
deberia depender del volumen del consumo rea-
lizado, de tal manera que el consumo y los saldos
monetarios reales sean complementarios. Esta
ultima implicancia es incompatible con la separa-

bilidad de la funcidon de utilidad.

Por su parte, McCallum (2013) evalua la signifi-
cancia cuantitativa de varios modelos con dinero y
concluye que esta es muy baja, por lo que sostiene
que no hay evidencia suficiente que sustente su incor-
poracion en la teoria Neo-Keynesiana.

De otro lado, una caracteristica importante de los
modelos Neo-Keynesianos es la curva de Phillips
de corto plazo (Curva de Phillips Neo-Keynesiana)
que muestra una asociacion explotable entre infla-
ci6én y actividad econdémica en el corto plazo. Por
lo general, esta curva se vuelve vertical cuando se
analiza el estado estacionario, es decir, al largo plazo.
A diferencia del enfoque Neo-Keynesiano, la NEM
puede generar una Curva de Phillips de largo plazo,
entendida como una relacién negativa entre infla-
cién y desempleo. Dicha relacion es, en principio,
susceptible de ser explotada en el largo plazo. Incluso
es posible lograr un menor desempleo permanente-
mente al permitir una inflacién anticipada que sea
mayor, lo cual es acorde con los lineamientos Neo-
Keynesianos.

CONCLUSIONES
Enlaactualidad, el esquema Neo-Keynesiano estandar
en el analisis de politica monetaria ha dejado de tener
preponderancia debido a la crisis financiera interna-
cional que enfrenté el mundo en afos recientes. Hasta
antes de la crisis, el modelo canénico Neo-Keynesiano
podia prescindir del sistema financiero. Hoy en dia, la
introduccién de conceptos tanto del lado de los activos
como de los pasivos de los balances de las entidades
financieras es crucial para el analisis de las politicas
monetarias convencionales y no convencionales. Es
mas, resulta de suma importancia la modelacion de las
actividades interbancarias pues constituyen una fuente
de donde pueden surgir inestabilidades financieras.
En este estado de cosas, los conceptos de la NEM
pueden ayudar a un mejor entendimiento de la
macroeconomia y el sistema financiero en su conjunto.
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