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1. INTRODUCCION

Desde el articulo original de J. R. Hicks, “Keynes y los cld-
sicos: una posible interprelacion”, el modelo IS-LM ha enfrentado
una infinidad de ataques de los contrincantes keynesianos, quie-
nes mostraron cémo se habia desvirtuado el pensamiento de Key-
nes hasta convertir su examen en un simple modelo de ecuaciones
simultdneas que era “precisamente lo que Keynes no queria que
fuese” (Pasinetti, 1978).

El propésito de este ensayo, es examinar en el plano l6gico
la construccién de dicho modelo y tratar de mostrar las debilida-
des que, a nuestro modo de ver, soporta.

2. LA CONSTRUCCION DE LA CURVA IS

2.1. La inversién y la tasa de interés

El modelo de determinacién de la renta de equilibrio mas
estandarizado introduce la inversién como funcidén lineal inversa
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de la tasa de interés. A nuestro juicio tal presentacion adolece de
algunas deficiencias que trataremos de mogstrar enseguida.

Si suponemos que:
I = — bi
i>0;b > 0, donde I = Inversién

Aqui es obvio que para todo valor positivo de la tasa de interés,
la inversién seria negativa y por lo tanto tal expresién carece
completamente de sentido para cualquier propésito analitico aun
asi sea solamente a nivel heuristico.

La expresién es corregida mediante el artilugio de un término
independiente, la famosa inversién auténoma (I) y la forma
general queda convertida en:

Il =1 — hi

Pero este artilugio lo que plantearia es, entonces, que la “in-
version auténoma” es la que permite que la inversién tenga sen-
tido, que sea positiva, y por lo tanto seria ella y no la tasa de
interés la que define la funcién inversién,

Ahora bien, ;qué sentido tiene la dicotomia inversién pla-
neada e inversién auténoma si esta dltima estd determinada por
variables diferentes a la tasa de interés y a niveles positivos de
ésta es mayor que la primera?

Ademas, la “inversién auténoma” aparece como un valor
arbitrario que no queda contabilizada en el modelo estandar de
determinacién del ingreso de equilibrio, ya que la “inversién pla-
neada” es la que queda determinada como componente de la
demanda agregada segiin el valor de la tasa de interés. Vedmoslo
mediante un ejemplo:

Sea:

C =100 + 08Y == C 4+ Y

I =50 —5 =1 _— 5i

Y =a (C+ I — 5i)

a - multiplicador

C = “consumo autdénomo”
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i = interés

=y

= “inversién auténoma”
Si i = 0.10, entonces

Y = 5 (150-0.50)

Y = 747,50

C = C 4 0.8Y = 698

I =1—5i=495
Y =C 4 1= "T475

Es decir, la “inversién auténoma” es un valor arbitrario que
hace parte del gasto original que via el multiplicador determina
el nivel de ingreso de equilibrio, pero que en la demanda agregada
total desaparece como por arte de magia.

En gsintesis, se puede plantear que la formalizacién de] mo-
delo estandar del ingreso de equilibrio no aparece como muy con-
sistente con la introduccién de la inversiéon como funcién lineal
de 1a tasa de interés.

2.2. El ahorro, la tase de interés y la construccion de lo
Curva IS

El andlisis de la curva IS (equilibrio en el mercado de bienes,
equilibrio ahorro-inversién) deja algunos interrogantes que re-
solver.

Primero, cuando no se abandona el equilibrio ahorro-inver-
sion via la tasa de interés, la construcciéon no aparece consistente
con log aprioris tedricos,

Se puede observar graficamente ¢6mo la variacién de la tasa
de interés (i, < 1;), necesaria para la construccién del IS, dese-
quilibra el ahorro y la inversion.

La correecién del desequilibrio exige el desplazamiento hacia
la derecha (S2) de la funcién ahorro, con lo cual la teoria en-
cuentra un contrasentido: el ahorro se define creciente a la tasa
de interés pero el movimiento del ingreso produce que a una
menor tasa de interés se presente un mayor ahorro como funcién
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Grafica 1

directa de la tasa de interés y encuentra que es inversa a la tasa
de interés a través de la modificacién en el ingreso. ;Cémo con-
cebir esto: la paradoja de Hicks o la “razén de Keynes”?

Segundo, si se plantea la modificacién de la eficiencia mar-
ginal del capital (que para Hicks se confunde con la tasa de
interés), previa una curva IS, entonces el modelo tiene necesa-
riamente que pasar de la estatica y de la estatica comparativa a
la dindmica.
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Aqui tenemos:
con i;, Y = a3 (C + L — bi), como la eficiencia marginal
del capital aumenta, entonces L > 1 v, dada la funcién ahorro,

is > i;, entonces Y = a [C + I. — bis]. Pero como el nuevo
ingreso desplaza la curva de ahorro (como vimos y como lo reco-
noce Hicks) entonces, una nueva tasa de interés define una nue-
va inversion, estd un nuevo ingreso, una nueva tasa de ahorro. ..

En definitiva, o se abandona el equilibrio ahorro-inversiéon
con base en la tasa de interés o se abandona la pretengién de un
modelo estatico de equilibrio instantianeo en el cual el tiempo es
superfluo a pesar de que Hicks plantee mantener el supuesto
keynesiano de “corto plazo”.

Tercero, corrientemente en los modelos standarizados de los
textos de macroeconomia, se ejercita con cambios en la demanda
agregada auténoma que “impunemente”’ producen equilibrio por
olvido o simplicidades sustanciales. Veamos:
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Lo tradicional en el modelo es explicar que una modificacién
en la demanda agregada auténoma va acompafiada de un traslado
de la curva IS hacia la izquierda si aquella disminuye o hacia
la derecha si aumenta. Pues para ser consistentes deberia plan-
tearse también:

a. O que la nueva demanda auténoma se debe a la inversion
auténoma (una mayor o menhor inversién a la misma tasa de
interés sé6lo es explicable en la légica del modelo por cambios en
el término “independiente” de la funcidon inversién) o,

b. Que para ser compatible con el nuevo nivel de ahorro
definido por el nuevo nivel de ingreso es necesario asi mismo un
cambio en la inversién que ocurre o por una tasa de interés o
por una nueva inversién auténoma. En todo caso, por ejemplo
en ¢l grafico anterior, ¢l movimiento no se termina en Y:; y nos
encontramos de nuevo aqui conque el modelo carece de posibilida-
des de dinimica que sean consistentes y su intento de ser ftil
para efectos de politica econémica no deja de ser pura elucubra-
cién mecénica,
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3. LA CONSTRUCCION DE LA CURVA LM

La construccion estandar de la curva LM y los “equilibrios”
en los mercados de activos, tampoco aparece muy consistente
como trataremos de mostrarlo.

El modelo plantea:

R=L 4D

con R = Riqueza real disponible

E’I/’P = Oferta monetaria real

A = Activos que proporcionan réditos
I, == Demanda de saldos monetarios

La barra significa exdégenas o dadas.
oseaqueﬁ/P+KmL+D
M/P—L =D — A

Y si M/P = L, entonces D = A, lo que significa que si el
mercado monetario estd en equilibrio, el mercado de activos que
proporciona réditos también lo esta.

Adicionalmente, I, = KY — hi con K > 0, h > 0.

La determinacién de la curva LM estd definida por los pares
Y e i que vacian el mercado de dinero. Sin embargo existen 2
funciones alternativas de demanda de dinerc con las cuales se
puede construir la curva LM,
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Grafica 4

Aqui tenemos, entonces, que el aumento de i (de i; a ig)
disminuye la demands de saldos monetarios reales, con lo cual se
crea un desequilibrio en el mercado monetario que exige un au-
mento compensatorio de la renta y por consiguiente un despla-
zamiento de la curva de demanda de dinero hasta que alcance
el nivel de equilibrio en E..

Si bien metodologicamente es vilido suponer una oferta mo-
netaria dada, tal supuesto conduce a que para pares alternativos
de Y e i la demanda de dinero es siempre idéntica (su valor
absoluto real no cambia) ; es decir hay infinitos valores para Y
e i a los cuales se demanda la misma cantidad de dinero o lo
que es lo mismo cualquier disminuecidn de la demanda de dinerc
por aumentos en la tasa de interés es exactamente compensada
por aumenio en ella por desplazamiento de la renta v viceversa.

Pero, jc6mo se justifica que ante un tipo de interés mayor
el ingreso de equilibrio se desplace, si en el “sector real” se de-
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finio el nivel de equilibrio precisamente inverso al tipo de interés?
{No es acaso eso una arbitrariedad teérica? Con ejercicios de
este tipo seria ficil encontrar la cuadratura del eirculo.

Ademais, el eambio de i; a i, implica, en principio, que el
precio de los activos que rinden réditos caigan, con locual D > A
y como A esti dada, e] equilibrio se restablece a un mayor precio
de ellos. Entonces la relacién inversa entre tasa de interés y
precio de los activos deja de ser valida.

En esencia lo que el modelo reivindica es la dicotomia real-
monetaria mediante dos merecados independientes que se super-
ponen, pero no se interconectan, para que e] resultado sea que
la tasa de interés monetaria sea igual a ia tasa de interés natural
de Wicksell. Pero con la superposicién y el “equilibrio” lo que
ocurre es que ahorro == inversién = demanda de dinero — oferta
monetaria; el sistema banearic sélo un intermediario que garan-
tiza eficiencia en las transaeciones, en definitiva el mercado mo-
netario es redundante puesto que ya ni siquiera la oferta mone-
taria fija los precios, ya que desaparece la teoria cuantitativa
del dinero o queda circunscrita a un caso especial, el “caso cla-
sico”.
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