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1. INTRODUCCION 

Desde el articulo original de J. R. Hicks, "Keynes y los clá­
sicos: una posible interpretación", el modelo IS-LM ha enfrentado 
una infinidad de ataques de los contrincantes keynesianos, quie­
nes mostraron cómo se había desvirtuado el pensamiento de Rey­
nes hasta convertir su examen en un simple modelo de ecuaciones 
simultáneas que era "precisamente lo que Reynes no quería que 
fuese" (Pasinetti, 1978). 

El propósito de este ensayo, es examinar en el plano lógico 
la construcción de dicho modelo y tratar de mostrar las debilida­
des que, a nuestro modo de ver, soporta. 

2. LA CONSTRUOCION DE LA CURV A IS 

2.1. La inversión y la tasa de interés 

EII modelo de determinación de la renta de equilibrio más 
estandarizado introduce la inversión como función lineal inversa 
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de la tasa de interes. A nuestro juicio tal presentaci6n adolece de 
algunas deficiencias que trataremos de mostrar enseguida. 

Si suponemos que: 

I = - bi 

i > 0; b > 0, donde I = Inversi6n 

Aqui es obvio que para todo valor positivo de la tasa de interes, 
la inversion serta negativa y por 10 tanto tal expresi6n carece 
completamente de sentido para cualquier prop6sito analitico aUll 
as! sea solamente a ni vel heuristico. 

La expresi6n es corregida mediante el artiIugio de un termino 

independiente, la famosa inversion autonoma (1) y la forma 
general queda convertida en: 

I = I - bi 

Pero este artilugio 10 que plantearia es, entonces, que la "in­
version autonoma" es la que permite que la inversion tenga sen­
tido, que sea positiva, y por 10 tanto seria ella y no la tasa de 
interes la que define la funcion inversion. 

Ahora bien, ;, que sentido tiene la dicotomia inversion pla­
neada e inversion autonoma si esta ultima estS. determinada por 
variables diferentes a la tasa de interes y a niveles positivos de 
esta es mayor que la primera? 

Ademas, la "inversion aut6noma" aparece como un valor 
arbitrario que no queda contabilizada en el mode:o estandar de 
determinacion del ingreso de equilibrio, ya que la Hinversi6n pIa­
neada" es la que queda determinada como componente de la 
demanda agregada segun el valor de la tasa de interes. Veamoslo 
mediante un ejemplo: 

Sea: 

C 100 0.8Y = C + cY 

I 50 5i = I - 5i 

Y = a (C + I - 5i) 

a = multiplicador 

"con sumo autonomo" C 
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i = 	 interes 

I = 	 "inversion aut6noma" 

Si i 	= 0.10, entonces 

y 	 5 (150-0.50) 

Y 	 747,50 

c 	 C + 0.8Y = 698 

I = 	I - 5i = 49,5 

Y 	 C + I 747,5 

Es decir, la "inversion aut6noma" es un valor arbitrario que 
haee parte del gasto original que vIa el multiplieador determina 
el nivel de ingreso de equilibrio, pero que en la demanda agregada 
total desaparece como por arte de magia. 

En sintesis, se puede plantear que la formalizacion del mo­
delo estandar del ingreso de equilibrio no aparece como muy con­
sistente con la introduccion de la inversion como funcion lineal 
de la tasa de interes. 

2.2. 	 El ahorro, la tasa de in teres y la construcci6n de la 
Curva IS 

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

Primero, cuando no se abandona el equilibrio ahorro-invcr­
sian vIa la tasa de interes, la construcci6n no aparece consistente 
con los aprioris teoricos. 

Se puede observar graficamente como la variacion de la tasa 
de interes (i2 < it), necesaria para la construcci6n del IS, dese­
quilibra el ahorro y la inversion. 

La correccion del desequiIibrio exige el desplazamiento hacia 
la derecha (S2) de la funcion ahorro, con 10 eual la teoria en­
cuentra un contrasentido: el ahorro se define creciente a la tasa 
de interes pero el movimiento del ingreso produce que a una 
menor tasa de interes se presente un mayor ahorro como funcion 
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Grafica 1 

directa de la tasa de interes y encuentra que es inversa a la tasa 
de interes a traves de la modificacion en el ingreso. ;. Como con­
cebir estO: la paradoja de Hicks 0 la "razon de Keynes" '/ 

Segundo, si se plantea la modificacion de la efic!encia mar­
ginal del capital (que para Hicks se confunde con la tasa de 
interes), previa una curva IS, entonces el modelo tiene necesa­
riamente que pasar de la estiitica y de la estiitica comparativa a 
la diniimica. 
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Aqui tenemos: 

con iI, Y = a (C + 11 - bi), como la eficiencia marginal 

del capital aumenta, entonces 12 > II y, dada la funci6n ahorro, 

iz > it, entonces Y2 = a [C + I:! - bb]. Pero como el nuevo 
ingreso desplaza la curva de ahorro (como vimos y como 10 reco­
nOCe Hicks) entonces, una nueva tasa de interes define una nue~ 
va inversion, esta un nuevo ingreso, una nueva tasa de ahorro ... 

En definitiva, 0 se abandona el equilibrio ahorro-inversion 
con base en la tasa de interes 0 se abandona la pretension de un 
modelo estatico de equilibrio instantaneo en el cual el tiempo es 
superfluo a pesar de que Hicks plantee mantener el supuesto 
keynesiano de "corto plazo". 

Tercero, corrientemente en los model os standarizados de los 
textos de macroeconomia, Se ejercita con cambios en la demanda 
agregada aut6noma que "impunemente" producen equilibrio POl' 

olvido 0 simplicidades sustaneiales. Veamos: 
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1..0 tradicional en el modelo es explicar que una modificacion 
en Ia demanda agregada aut6noma va acompafiada de un traslado 
de la curva IS hacia Ia izquierda si aquella disminuye 0 bacia 
Ia derecha si aumenta. PUes para ser consistentes deberia plan­
tearse tambien: 

a. 0 que Ia nueva demanda autonoma se debe a la inversi6n 
autOnoma (una mayor 0 Menor inversion a Ia misma tasa de 
interes solo es explicable en Ia logica del modelo por cambios en 
el termino "independiente" de Ia funcion inversion) 0, 

b. Que para ser compatible con el nuevo nivel de ahorl'o 
definido por e1 nuevo nivel de ingreso es necesario asi mismo un 
eambio en Ia inversion que ocurre 0 por una tasa de interes 0 

pOr una nueva inversion aut6noma. En todo easo, por ejemplo 
en el gr8iico anterior, el movimiento no se termina en Y2 y nos 
encontramos de nuevo aquf eon que el modelo careee de posibilida­
des de dinamica que sean consistentes y su intento de ser litil 
para efectos de politica economica no deja de ser pura e1ucubra­
ci6n mecanica. 
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3. LA CONSTRUCCION DE LA CURVA LM 

La construccion estandar de Ia curva LM y los "equilibrios" 
en los mercados de activos, tampoco aparece muy consistente 
como trataremos de mostrarlo. 
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3. LA CONSTRUCCION DE LA CURV A LM 

La eonstrucci6n estandar de la eurva LM y los "equilibrios" 
en los mercados de aetivos, tampoco aparece muy eonsistente 
eomo trataremos de mostrarlo. 

EI modelo plantea: 

R M/P + A 

R L D 

con R = Riqueza real disponible 

M/P = Oferta monetaria real 

A = Aetivos que proporcionan reditos 

L Demanda de saldos monetarios 

La barra signifiea exogenas 0 dadas. 

o sea que M/P + A L+D 

M/P L = D - A 

Y si M/P = L, entonees D A, 10 que signifiea que si el 
mereado monetario esta en equilibrio, el mereado de activos que 
proporciona reditos tambien 10 esta. 

Adicionalmente, L = KY - hi con K > 0, h > O. 

La determinacion de la eurva LM esta definida por los pares 
Y e i que vacian el mereado de dinero. Sin embargo existen 2 
funciones alternativas de demanda de dinero eon las cuales se 
puede construir la curva LM. 
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Grafica 4 

Aqul tenemos, entonces, que el aumento de i (de h a b) 
disminuye la demanda de saldos monetarios reales, con 10 cual se 
crea un desequilibrio en el mercado moneta rio que exige un au­
mento compensatorio de Ia renta y por consiguiente un despla­
zamiento de Ia cm'va de demanda de dinero hasta que alcance 
el nivel de equilibrio en E 2• 

Si bien metodo16gicamente es valido suponer una oferia mo­
netaria dada, tal supuesto conduce a que para pares alternativOf\ 
de Y e i la demanda de dinero es siempre identica (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 0 10 

que es 10 mismo cualquier disminuci6n de Ia demanda de dinero 
por aumentos en Ia tasa de interes es exactamente compensada 
por aumento en ella por desplazamiento de la renta y viceversa. 

Pero, ;.c6mo se justifica que ante un tipo de interes mayor 
el ingreso de equilibrio se desplace, si en el "sector real" se de-­

100 

fini6 el nivel de equilibrio precisamente inverso al tipo de interes? 
;.No es acaso eso una arbitrariedad te6rica? Con ejercicios de 
este tipo serra facil encontrar la cuadratura del circuJo. 

Ademas, el cambio de it a b implica, en principio, que el 
precio rle.los activos que rinden reditos caigan, con 10 cual D > ~ 
y p --... -·--....hl__... .A. un mayor preclO 
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fini6 el nivel de equilibrio precisamente inverso al tipo de interes? 
;,No es acaso eso una arbitrariedad teorica? Con ejercicios de 
este tipo serfa facil encontrar la cuadratura del circul0. 

Ademas, el cambio de it a b implica, en principio, que el 
precio de los activos que rinden reditos caigan, con 10 cual D > A 
y como A ests. dada, el equilibrio se restablece a un mayor precio 
de ellos. Entonces 1a relacion inversa entre tasa de interes y 
precio de los activos deja de ser valida. 

En esencia 10 que e1 modelo reivindica es la dicotomia real­
monetaria mediante dos mercados independientes que se super­
ponen, pero no se interconectan, para que el resultado sea que 
]a tasa de interes monetaria sea igual a ia tasa de interes natural 
de Wicksell. Pero con la superposici6n y el "equilibrio" ]0 que 
ocurre es que ahorro inversIOn demanda de dinero = oferta 
monetaria; el sh,tema bancario solo un intermediario que garan­
tiza eficiencia en las transacciones, en definitiva el mercado mo· 
netario es redundante puesto que ya ni siquiera 1a oferta mone­
taria fija los precios, ya que desaparece ]a teoria cuantitativa 
del dinero 0 queda circunscrita a un caso especial, el "caso cIa· 
sico" . 
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