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INTRODUCCION GENERAL

Desde sus origenes, b teoria macroecondmica infructuosamente ha procurado develar el
modelo algebraico basico de la Teoria General de Keynes. Mucho s ha escrito sobre las
distintas aportaciones, pero en el ambito de su modelizacion habitual se ha prescindido de
su proposicion mas interesante [la cuestionde la «noconvergencia»].! Desde luego, después
de la revolucion keynesiana ha tenido lugar un proceso de racionalizacion de la nocion de
un «equilibrio con desempleo», empero la proposicién de «no-convergencia» no ha sido
comprobada en la tradicion de los modelos keynesianos.2 La concepcion de Keynes de esta
hipotesis es la posibilidad de que una economia monetaria de precios flexibles no siempre
se dirige a un «equilibrio con pleno empleo», incluso a pesar de la disminucién de la tasa de
salarioy de las intenciones de la politica econdmica para procurar el mismo, manifestando
asi que el mercado laboral es incapaz de encaminarse a la ocupacion plena. En el caso del
modelo IS/LM, por ejemplo, la economia siempre converge aun «equilibrio con pleno
empleo» ya que una reduccion del salario monetario induce un incremento permanente del
nivel de ocupacion total. Esta caracteristicadel modelo I1S/LM, sin embargo, no encaja con
Keynes, en cuya teoria la disminucion de la tasa de salario monetario no necesariamente
provoca un incremento en el nivel de ocupaciénde la economia. En otros modelos de tipo
estatico, como es el caso del modelo SA/DA o el modelo Mundell-Fleming, se tiene la
misma base analitica, es decir, la existencia de «desempleo involuntario» causado por
alguna rigidez nominal. Esto significa que estos modelos también experimentan la misma
debilidad légicadel modelo IS/LM respecto a la hipotesis de convergencia.3

Este estado insatisfactorio que guardan los principales modelos keynesianos para examinar
el problema de convergencia nos remite al estudio de la génesis légica del modelo I1S/LM;
en tanto resulta importante la conexion deldispositivo mas influyente en la macroeconoméa
con Keynes. En esta contingencia, es imperiosa la respuesta bien fundamentada a algunos
interrogantes# La primera cuestion es, ¢cOmo surgid y cuales son las raices del modelo
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IS/LM? La contestacion a este interrogante es sorprendente, el modelo 1S/LM no tiene
«raices walrasianas» como afirma Hicks [1981]; ni tampoco el creador de laestructura
algebraica SI/LL es €l, sino que el enfoque 1S/LM surge como resultado de la concurrencia
de esfuerzos de parte de un grupo de economistas de gran reputacion, quienes buscaron
interpretar matematicamente la Teoria General de Keynes. El desenlace a esta pregunta,
nos impele a considerar una segunda cuestion, ¢el modelo SI/LL de Hicks es una
representacion pertinente de la Teoria General de Keynes? Se ha dicho muchas cosas para
responder negativamente, empezando por la idea de que el modelo SI/LL excluye el tiempo
y terminando con la sensacion de queno hay evidencia textual fehaciente del visto bueno de
Keynes a Hicks. El escrutinio de esta tesis es sencillay la vez directa; la estructura algebraica
SI/LLesel «ntcleo analitico» de la Teoria General, pero cuando esta sometido a la ausencia
de expectativas de largo plazo niega la proposicion de «no convergencia» de Keynes. De
esta manera, surge inmediatamente una tercera cuestion, ¢ podria una ‘version aumentada
del modelo SI/LL emerger como un vehiculo analitico organizador de la «macroeconomia
keynesiana»? Aunque parezca caprichosg b respuesta es positiva tomando en cuenta el
alcance de la inspeccién del modelo algebraico de Meade. Esto es, b estructura SI/LL se
puede transformar algebraicamente con el proposito de que pueda exhibir la proposicion
de «no convergencia» de Keynesexteriorizada por el modelo AA/MEK.

La exposicion de los argumentos de respuesta aestas preguntas se realiza principalmentea
través de k inspeccion de tres modelos algebraicos, asociados respectivamente aHarrod
[1937], Meade [1937] y Hicks [1937].6 La conexion HHM viene a ser una referencia cardinal
para la génesis légica IS/LM y su estudio coadyuva al anlisis de la problemética planteada
por Keynes.” Ademas, d analisis de la interrelacion de las estructuras algebraicas HHM
permite percibir porqué el modelo SI/LL es totalmente distinto de la versién estandar de los
libros de texto, a la cual se le deberia catalogar como una «aberracion» de los primeros
modelos algebraicos revelados durante el preludio de la «revolucion keynesiana». Por
ejemplo, el modelo SI/LL de Hicks tiene dos sectores productivos, pero el modelo IS/LM

estandar tiene un solo sector productivo® Otras diferencias importantes son la
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especificacion de magnitudes nominales (y no reales), la insercion de la funcion de la
eficiencia marginal del capital versus la funcion de acumulacion de capital fisico, el papel de

las expectativas de largo plazo, y otras més.

La evaluacion de la pertinencia de los modelos algebraicos HHM para la Teoria General,
sin embargo, podria ser un terreno arido, por eso, en esta tesis nos limitamos a indagar
sobre el asunto de la verificacién de b proposicién de «no convergencia» de Keynes® Esta
aspiracion se alcanzaestudiando el analisis de estabilidad del equilibrio correspondiente a la
estructura algebraica del modelo AA/MEK de Meade y sus implicaciones para el modelo
SI/LL de Hicks. El resultado inmediato es que la organizacion de las partes constitutivas del
«principio de la demanda efectiva» no es méas importante que la posibilidad de deducir la
proposicion de «no convergenciax. Esto es, por ejemplo, la especificacion matematica de la
preferencia por la liquidezy el multiplicador podria ser heterogénea, pero todavia funcional
al resultado importante de Keynes, tal como se vera.

En esta perspectiva, la contribucion mas importante de la tesis es el redescubrimiento de
una linea de investigacionacorde con el espiritu de la proposicion de «no convergencia» de
Keynes. La aportacion emerge tan pronto relacionamos la dinamica del modelo AA/MEK
al «nlcleo analitico» de la teoria de Keynes. La intuicién de Meade sobre la estabilidad del
equilibrioes tan importante que con el auxilio de ecuaciones de ajuste para los mercados, se
puede mostrar que el modelo AA/MEK %40 una ‘version apropiada’ del modelo SI/LL%:  es
la sustancia de la Teoria General de Keynes, en el sentido de que su rasgo mas sobresaliente
es la proposiciénde «no convergencia». Este redescubrimientocontrasta con la evaluacion
distorsionada de Hicks [1937] en el que regularmente se excluye el papel de las expectativas
de largo plazo.1©

La investigacion de la tesis esta organizada en cinco capitulos, cada uno de los cuales
pretende ser autosuficiente. En el primer capitulo, se presenta una evision sucinta de

algunas ramificaciones de la macroeconomia IS/LM, la cual sirve como una referencia para
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la diversidad de modelos IS/LM, asi como parael falseamiento de algunas de sus criticas
mas conocidas. Ademas, en este capitulo se explora la conexién de Keynes con el modelo
SI/LL de Hicks para llegar a la postura de que este Gltimo es el «nlcleo analitico» de la
Teoria General de Keynes.

En el ssgundo capitulo se examina una modelizacion de la macroeconomia «clasica» y
«keynesiana» basada en el principio de la optimizacién econdmica de una clase especifica
de preferencias y tecnologia [Cobb-Douglas] con el propésito de indagar sobre el soporte
«walrasiano» mencionado por Hicks [1981]. En este capitulo se muestra (sin importar sise
vacia el mercado laboral) que es posible deducir la mayoria de las relaciones agregadas de
cualquier modelo macroecondmico estatico de las ‘funciones objetiva y las ‘restricciones’
del consumidor y productor representativos. Ademas, en este capitulo se enfatiza el papel
gue desempefia la funcion de beneficios para obtener coherencia interna en tales modelos
macroeconomicos. Los resultados alcanzados en este capitulo refuerzan la necesidad de
revisar el origen del modelo 1S/LM puesto gque la nocion de «equilibrio con desempleo» no
encaja con el espiritu de Hicks de un origen walrasiano.

En el tercer capitulo se realiza un andlisis sobre el aporte de Harrod a la génesis del IS/LM,
sobre todoen lo que conciemne a la critica de Keynes a la teoria clésica de la tasa de intereés.
En este capitulo se vislumbra la influencia de Harrod en la vision de Hicks sobre el uso que
éste Ultimo le dio al modelo SI/LL. La motivacion de la Unica gréfica existente en laTeoria
General ¥ insinuado por Harrod¥ sintetiza el debate «Keynesy los clésicos»y también
esta desplegado en la aplicacion del modelo SI/LL, pues la preocupacion de Hicks por
averiguar los efectos en la tasa de interés de un incremento en la inversion es d problema
planteado tacitamente por Harrod.

En el cuarto capitulo se examina la estructura algebraica AA/MEK de Meade. La lecturade
la revision intuitiva por parte de Meade de la Teoria General para nada es digerible, pero

tiene la ventaja de proporcionar un suplemento de ecuaciones algebraicas. El estudio de
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este apéndice mateméatico reporta muchos frutos, pues nos podemos percatar que su
modelo algebraico es una sipnosis adecuada de la Teoria General y trascendental parael
estudio de la génesis logica del 1S/LM, no solo por las similitudes de Hicks y Meade, sino
también por la preocupacion de Meade por estudiar el problema de «no convergencia» a la

situacion de equilibrio con ocupacién plena de una economia de precios flexibles. 11 12

En el quinto capitulo se estudia a Hicks [1937] no sdlo desde la perspectiva intuitiva sino
también desde la dptica de la formalizacion de su sector productivo. En este capitulo se hace
hincapié enque la presencia tacita de dos sectores productivcs del modelo SI/LL de Hicks
es idénticaal modelo AA/MEK de Meade. El andlisis de Hicks con expectativas exogenas
conduce a unaanomalia en la macroeconomia keynesiana, pues excluye la imposibilidad de
convergencia a la situacion de ocupacion plena. La reparacion de este defecto del modelo
SI/LL de Hicks se realiza al incorporar las «expectativas estaticas» en la eficiencia marginal
del capital fisico, lo que da lugar a las mismas conclusiones del modelo AA/MEK de Meade.
Este capitulo finaliza aseverando que la presencia de las expectativas de largo plazo que
gobiernana la inversion generael resultado trascendental de Keynes con independencia de

si el sector productivo contiene uno o dos sectores productivos.

En el parte ‘conclusion general’, se sintetiza el resultado més importante de la investigacion,
postulando al modelo AA/MEK de Meade %.0 a la version aumentada del modelo SI/LL
con expectativas estaticasy. como un candidato idoneo tanto para la pedagogia como para
la investigacion teorética de la macroeconomia keynesiana. Esta posicion es una alternativa
en oposicion a la corriente principal y deberemos mostrar que tal modelizaciénes capaz de
explicar el comportamiento de las principales variables macroeconémicas. Sin embargo,
esta labor debe estar libre de prejuicios; es impropio menospreciar el alcance de «modelos
viejos» y dejarse cautivar por los «modelos nuevos», a veces, las cosas viejas todavia pueden
seguir siendo muy Utiles, tal como se muestraen esta tesis.
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NOTAS

! LLas gportaciones noveles de Keynes induyen ala funcién de consumo keynesiang, la teoria de la
preferendapor laliquidez, lateoriade lademandadiettivay d desampleo invaluntaio, y dres més

2 Eded casd de la corepdon de Glustoff [1968] y su gporte d temade la existendia de «enpilibrio
keynesano».

3 BExige una versén dd moddo SA/DA en forma paredida d moddo ISLM oon predios fledbles
correpondiente ala varson mondaida Td como muedra, Dutt [2000], lahigoriade lagénessdd
moddo SA/DA, tiene que ver en dgunamedida con lagénessdd moddo ISLM.

“ Ptinkin[1990], p. 120, ingdiraaconsiderar lacriticad moddo |SLM en téminos de dos preguntas
1) ¢Esunarepresentacion vdidade la Teoria general?, 2) ¢Es unacondrucaon anditica il y vaida?
Eda ssparadon nos evita conglomerar las cuediones y es fundond para la investigaddn en tarto
tengaque ver con laformdizacion de lamecroeconomia

® Laposurade Y oung [1987] es que laconexion Harrod- Hicks- Meede viene aerigirseend «enfoque
ISLM». Edo es, debariamos referimos ala géness dd efogue ISLM y no aun moddo dgeoraico

paticula.

® No egamos en ignoranda de que estos moddos agebraicos corresponden d prembulo de la
revoludon keynesana Bl cdibre de esta época es muy denso, por lo gue alin en egte tiempo,
aegtigua sobre la plurdided de las interpretaciones dgdoraces de la Teoria Generd de Keynes
[1936], entre quienes = podria dtar a Bryce [1935], Lemner [1936], Champernowne [1936)],
Reddaweay [1937], Kador [1937], Lange [1938], Samuelson [1939] y Viner [1936]. Desde que cada
autor es una tentativa keynesang, los limites drcunsaritos a Harrod-Hicdks-Meede [HHM] implican
que la prodlemédtica abordada en eda tesis es una porddon especifica de un marco anditico de mayor
envergadura. Una ingoecdon mis extensa sobre d etomo  de la temédtica, por ende, exige de més
tiempoy egpadio, por ende, es propiapogtergariaparalainvestigadon futura

" De esta manerg, s evidente que eda tesis no diende exdusivamente la historia de las idess
eoconomicas, ni las persondidades involuaradas en la creedon dd enfogue ISILM, Sno més bien, se
limitaaingoecdonar d dcance tedrico-anditico de HHM como represantaciones mateméicas de la
Teoria General de Keynes, deste que en td escenario e puede estudiar € problema planteado por
Keynes de la «no convergenda» a un «equilibrio con pleno empleo». Por consguiente, d esrutinio
de eda tesis no toma en weanta las cormientes de pensamiento como la «ueva macroeconomia
dé&dcaw, la«ueva macrosconomia keynesana 0 la «pogkeynesana.

8 La presandia de megnitudes nomindes en d moddo SI/LL y d moddo dgebraico de Meede no
implican necesriamente la pesendia dd problema de «ilusén mongaia», con td que d daio
mongaio esé dedo. En tdes dracundandas, les vaiddes nomirdes reflgaran adecuadamente €
comportamiento delasvaiddesredes
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¥ Por supuesto, estos modelas agebralcos estén conectados con la Teorfa General de Keynes, por lo
gue aungue estudiamos una.conexion especifica, no setratala cuestion de s reflgan «absolutamente»
aKeynes

10 Nuedtra opinién es que la debilidad de la «sintesis neodésica» basada en d moddo ISLM =
explica por la omison de las expedtaivas La correcddn de td defidendaen d moddo S/LL de
Hicksapatir delas pautas dd moddo dgeraco de Meade nosdalarazon.

1 Desde d punto de vida de Young [1987), es la mente brillante de Harod [1937] ala que debe
aribuirse la conogpdon dd enfogue ISLM. S bien, Harrod influy6 en d uso que e le dio d moddo
S/LL, no esd creador de la esructura matematica S/LL. Nuestra postura es gue lavisén de Harod
ayudd aque Hidks digtorsonara d uso adecuado de la rgoresentacon dgebraica que se hebia logrado
hestaese entonces. En cambio, Meede[1937] procurd mostrar qued problemadd andissdeKeynes
e Stlaenla“etadlided” dd Sgema

12| averson corregidadd «moddo SI/LL Hicks» a través de laincorporacion de las «expedtativas
eddices» en ladfidendamagind dd capitd fidco, puede sr denominedad «moddo S/LL Hicks
Meedke.



LA MACROECONOMIA IS/LM

UnaRetrospeccion TeoréticaEstilizada

11

I ntroduccion.

La macroeconomia IS/LM es por naturaleza un andlisis estatico de equilibrio general
[simultaneo] de mercados agregados. Algunos posiblemente se atrevan a profesar que €
modelo IS/LM es un caso especial de la teoria walrasiana de equilibrio general.l Por
supuesto, la version IS/LM estandar tiene muchas similitudes walrasianas, pero no asi la
version que corresponde a su origen. Aclaremos un poco mas esto Ultimo. En la
presentacion habitual del modelo I1S/LM siempre se especifica a los mercados de
mercancias, dinero y activos financieros, pero a veces también se incluye al mercado de
trabajo. En el andlisis macroecondmico no es que tal mercado sea ineludible ya que en la
suposicion de rendimientos marginales constantes del factor trabajo, el mismo esta
presente tacitamente en la version estandar del modelo IS/LM. Empero, su exclusion en
conexion a los sectores productivos eclipsa la actuacion de estos Ultimos.2 Nos referimosala
contingencia de bienes fisicamente diferenciados con el que emergid el modelo IS/LM, lo
que nos hace entrever una naturaleza ‘muy alejada’ de su version habitual. Eventualmente
esto Ultimo debe ser asi porque la estructura IS/LM se gesté bajo la influencia de la Teoria
General de Keynes [1936]. No obstante, con el paso del tiempo la conexién con Keynes ha
ido perdiendo fuerza debido a modificaciones en su modelizacion introducidas por la
corriente dogmatica, hasta el punto que los iniciados en economia prosiguen sus estudios
desconociendo el alcance de la relacion con Keynes.

La evolucion de la economia ha implicado multiples mutaciones del modelo I1IS/LM. En el
contexto de estos progresos, hasta cierto punto, es natural que se haya perdido la
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perspectiva de su primera modelizacion algebraica, la cual fue sencilla, basica y sin «rasgos
walrasianos». La eliminacion de la tergiversacion en la sabiduria ortodoxa, junto al estudio
concienzudo de la problematica del origen del modelo 1S/LM, quizé hubiese impulsado una
evolucion distinta de la macroeconomia ortodoxa. Esto es, la posibilidad de unatrayectoria
distinta de evolucion de la «sintesis neoclasica» en términos de alguna implicacion cel
origen del modelo IS/LM. Es aqui donde se percibe la impartancia de la conexién con
Keynes. Por esta razon, este capitulo tiene un doble objetivo. En primer lugar, se busca
esclarecer la problemética a través de una retrospeccion teorética estilizada de la
macroeconomia IS/LM, situando su «estado de cosas» enel interior de la disciplina, puesto
gue hay ciertas imprecisiones en torno a su modelizacion. Asi establecemos una vision
propia del modelo I1S/LM, al contextualizar su evolucion, genealogia y transformacion en la
corriente dominante de la macroeconomia. En segundo lugar, desde una perspectiva
matematica se desea establecer la conexion especifica de la «primera simiente matematica
IS/LM>> con la Teoria General de Keynes, al menos para legitimar lainsinuacion recurrente
sobre el «parentesco» de Keynes con el modelo SI/LL de Hicks [1937].

La organizacion de este capitulo consta de cinco porciones. En la segunda seccion se expone
la macroeconomia 1S/LM, desde una dptica de su diversidad y genealogia, especificando
algunos de sus prototipos méas importantes. En la tercera seccion se presenta concisamente
el falseamiento de algunas criticas conocidas al modelo IS/LM. Estas imputaciones han
sido mistificadas a lo largo del tiempo, por lo que deberian ser tomadas con cautela. En h
cuarta seccion se establece la cone xion de la Teoria General con el modelo SI/LL de Hicksa
través de la‘revelacion’3 del «ndcleo analitico» de Keynes. En particular, en esta seccionse
expone nuestra percepcidn sobre la representacion matematica de Keynes por medio de un
«sistema de ecuaciones simultaneas». Algunos economistas keynesianos no aceptarian tal
idea debido a que estan convencidos de que existe un «método recursivo» en la Teoria
General. Empero, si hasta cierto grado tal cuestion se excluye, el enfoque de un sistema de
ecuaciones simultaneo parece adecuado y suficiente para capturar el ‘mensaje central de

Keynes. Por Ultimo, en la quinta seccion se presentanalgunos comentarios finales.
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1.2. Multiplicidad y Genealogia.

La multiplicidad de modelos 1S/LLM %4 con atributos y rasgos diversos, empezando desde la
version mas simple hasta aquellos que son construidos bajo el enfoque de la optimizacion
dinamica e incertidumbre¥s pone de manifiesto la profusion de su campo de operacion al
interior de la teoria macroecondmica. En efecto, la historia* de las ideas econdmicas
atestigua de la influencia del modelo IS/LM tanto en la evolucién como en la organizacion
de la macroeconomia, especialmente desde el periodo de la posguerra hasta principios de la
década de 1970, espacio de tiempo en el que fue valorado como el «modelo principal» de la
«sintesis neoclésica».5 Sin embargo, ¥4 parafraseando a Mankiw [1988]%, el consenso en
torno al IS/LM se resquebrajo debido a dificultades de indole tedricay empirica. En el nivel
de la teoria, prevalecia una disonancia insuperable de los principios de la microeconomia y
la practica macroecondmica, y a nivel empirico, la econometria construida sobre una base
desagregada 1S/LM, requeria de una nueva modelizacion estadistica a fin de mejorar sus

predicciones sobre la tasa de inflacion y desempleo.

La discrepancia tedrica se intensifico al proliferar «criticas severas» sobre el analisis 1IS/LM,
cuya adhesién prevalecio solo a través de ciertas lineas especificas de evolucion de la

disciplina.” El alcance de tales improperios da la apariencia que la solucion esta mas alla de
su dificultad interna, pues es eviderte la superficialidad de su «caracter estatico»® y la
«estrechez» de su consenso. En este panorama sombrio, sin embargo, la legitimidad de
algunas criticas no es definitiva ya que no necesariamente aplican a la totalidad del anélisis
IS/LM. Nuestra postura es similar a la de Darity-Young [1995], a saber que poco méas o
menos cualquier estructura matematica puede ser incrustada al modelo IS/LM, de manera
gue es sumamente dificil puntualizar su naturaleza y asociar alguna critica especifica. En

efecto, la capacidad de incorporar los aspectos importantes de la progresion en la disciplina,
Y4 el efecto riqueza, la teoria de portafolios, la distincion del dinero interno/externo, el

analisis de flujo de fondos, la teoria de la q de Tobin, las demandas nocionales/efectivas de

la macroeconomia del desequilibrio, las expectativas adaptativas/racionales, la restriccion
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presupuestaria del gobierno, el sector externo y los flujos de capitales, los costos de mend, y
otros mas¥° da evidencia de su cualidad mas sobresaliente, a saber, su caracter de
«plasticidad>.

Por otro lado, la «quimera»!© del modelo IS/LM es tan inmensa, sin embargo, que su
«conexion original» con la Teoria Generalde Keynes [1936] es vaga para los iniciados. Por
supuesto, pareciera que esta cuestion afieja ha sido superada, pero el estado actual de los
conocimientos da evidencia de que no es asi. Hay ciertos detalles que deben ser
considerados. Su elucidacion tiene implicaciones actuales. Por eso, antes de establecer una
postura més especifica, vale la pena delinear las rutas de progresion a través de las diversas
generaciones de modelos macroecondmicos. En particular, es esencial en esta textura, un
inventario sobre los diferentes modelos IS/LM. Un catalogo rudimentario de éstas es la
siguiente:

i) Elprototipo SI/LL de Hicks [Generacién 1]

i) El prototipo Modigliani—Tobin [Generacion 11]
iif) El prototipo Patinkin—Clower [Generacion 111]
iv) El prototipo Sargent—Lucas [Generacion IV]
V) El prototipo McCallum—King [Generacién V]

En el prototipo SI/LL se destaca el interés de Hicks [1937] por clarificar la relacion de la
teoria macroecondmica de Keynes respecto a la teoria ortodoxa. En esta etapa de
modelizacion, el rasgo relevante es la presencia de dos sectores productivos,! ! lo que por si
mismo constituye una diferencia notoria con el modelo IS/LM estandar!2 En su
representacion algebraica, Hicks descuida el papel de los sectores productives, explicando
gue el debate entre «Keynes y los clasicos» esencialmente gira en torno a la «trampa de
liquidez». Desde que esta situacion significa desempleo masivo, Pigou [1943] impugna a
Hicks a través de la hipotesis del «efecto saldo real», restaurando asi la proposicién de auto-

ajuste de la economia hacia el pleno empleo.!3 En su razonamiento, Pigou desde luego
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concibe la desocupacion de los trabajadores como un fendmeno temporal, sobretodo si el

«efecto saldo real» entra en operacionen los mercados de bienes.

La controversia continta con el prototipo 1S/LM de Modigliani [1944], en el que se percibe
ciertos esfuerzos por restablecer el papel del sector productivo descuidado por Hicks

[1937].14 De acuerdo a Modigliani, el elemento de discordia de «Keynes y los clésicos» s
encuentraen la presencia de dos factores combinados %2 una forma particular de la curvade
oferta laboral y una cantidad insuficiente de dinerd¥s y no solo en la manifestacion de la
«trampa de liquidez». La postura de Modigliani es que si la demanda agregada por bienes
aumenta debido a una caida en el nivel de precios ¥ en presencia del «efecto saldo real»¥4,
el nivel de ocupacion no se incrementa en forma permanente si el mercado laboral es

incapaz de ajustarse al equilibrio. Asi, la explicacion de este autor se convierte en una

«réplica» a la critica de Pigou, al auspiciar la rigidez salarial, asociado a una curva de oferta
«elastica», como las condicionantes causales del desempleo involuntario.

Desde aqui, en adelante, la evolucion 1S/LM sigue dos rutas paralelas, la primera transita
por el mismo Modigliani [1963] y Tobin [1969],1 > mientras que la segunda recorre a través
de Patinkin [1965] y Clower [1965]. En la primera trayectoria, ¥ la cual, se refleja a la postre
en la pedagogia de la sintesis neoclésica¥ 1 6 seincorporan los matices de la base monetaria
y el proceso de oferta monetaria al modelo de 1944 de Modigliani. Por su parte, la influencia
de Tobin es proyectada en el andlisis del mercado de activos y el proceso de inversién en
capital fisico al introducir un menu de tasas de interés y una atencién a la dinamica de
stock—flujo.1 7 En esta fase, el analisis IS/LM experimenta un «proceso de refinacion», para
desembocar, en lo que Turnvosky [2000] denomina la «dindmica intrinseca», cuyo analisis
trasciende a la creacién de titulos para financiar las actividades econémicas, los cuales se
absorben en el proceso de ahorro y laacumulacién de activos.! 8

La evolucién macroecondmica prosigue en la segunda vertiente a través del analisis de la

«macroeconomia del desequilibrio», en la que sobresale el papel del «efecto
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desbordamiento». Esta situacion surge como resultado del ajuste prevaleciente de un
mercado sobre el resto de la economia. De acuerdo a Patinkin [1965], es la atribucion del
exceso de oferta del mercado de bienes que causa el desempleo involuntario, incluso si la
tasa de salario real pudiese corresponder al nivel que vacia el mercado laboral. Por su parte,
para Clower [1965] es la existencia de un exceso de oferta en el mercado de trabajo
¥, debido a la rigidez salariab419 que conlleva la idea de que los agentes econdmicos
recalculan sus decisiones econdmicas, ya que el «ingreso esperado» difiere del aquel que se
percibe por la desocupacién. Esta es la hipétesis de «decision dual» que da lugar a la
distincion de funciones de demandas «efectivas y nocionales». La sintesis alcanzada por
Patinkin—Clower esta expuesta sucintamente por BarroGrossman [1971] en el famoso

«modelo de desequilibrio general».

Por ultimo, sobresale la metodologia de las expectativas racionales y su insercion en el
analisis 1S/LM, tal como se ilustra por Sargent-Wallace [1975], McCallum-Nelson [1999] y
King [2000].2° La hipdtesis de expectativa racional empieza aplicAndose a una estructura
de relaciones econdmicas arbitrarias, donde el modelo IS/LM aparece como el lado de la
demanda agregada, siendo asi una porcidn de un cuerpo Mas grande.2!1 En este tiempo, la
disciplina emprende la investigacion de la construccion de las relaciones agregadas a partir
de la optimizacion intertemporal en condiciones de incertidumbre. El aprendizaje de las
implicaciones de la hip6tesis de expectativa racional, no sélo como la idea de «ausencia de
errores sistematicos», sino también como una «esperanza condicional», ha permitido
desde entonces estudiar problemas mas complicados.22 En lo concemniente al modelo
IS/LM, por ejemplo, los progresos se manifiestan en el anélisis de las «reglas de politica

monetaria neutral» ¥4 a través de tasas de interés o agregados monetarios¥a.

13

Lalmputacion de Algunas Criticas.

Es en el contexto de la existencia de la «diversidad de generaciones» que la disciplina no

estima mas que el modelo IS/LM pueda ser un vehiculo organizador de la «nueva sintesis
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neoclasica». En cierta medida, esta posicion es entendible ya que el interés de la disciplina
no se centra mas en el analisis econdmico de «corto plazo» respecto a la determinacion del
nivel de equilibrio de variables agregadas. La atencion, sino més bien, estaenel estudio del
«ciclo y crecimiento econdmico éptimo» de mediano y largo plazo, donde el «modelo

dinamico de equilibrio general» del «agente representativo» parece Sser promisorio.
Nuestra posicion es por la cautela y la defensa del analisis 1S/LM, no solo porque algunas
criticas aplican Unicamente a la version estandar del modelo 1S/LM estandar?3 sino
también porque se tiene un juicio incompleto sobre su conexion matematica original con la
Teoria General de Keynes. La formulacion de ciertas criticas al analisis IS/LM prescinde de
la existencia de lineas de evolucién de la macroeconomia, subyacente a la manifestacion de
la diversidad de modelos IS/LM y a su capacidad de adaptacion a los progresos tedricos y
enfoques metodoldgicos. En efecto, la revision de las criticas al analisis 1IS/LM nos permite

percibir que éstas, 0 han sido incorporadas ¥4 en alguna «version aumentada»¥4 o bien son
prescindibles, dependiendo del objetivo de la modelizacion. Nos referimos en especifico al
siguiente catalogo de objeciones principales del analisis IS/LM, las cuales han sido
expresadas a lo largo del tiempo:

i)  Presupone un nivel de precios fijo;

i)  Nodistingue entre la tasa de interés real y nominal;

i)  No reconoce suficientemente la diferencia de activos;

iv)  Descuida la cuestion de dimensionalidad de stock-flujos;

v)  Aplicasoblo al «corto pbzo» al suponer que el stock de capital fisico esta fijo;
vi)  No proviene del anlisis de maximizacidn de agentes racionales;

vi)  Los parametros son invariantes a los cambios de la politica econdmica;
viil)  Presupone gue el banco central busca objetivos monetarios; y

iX)  Noesuna representacion adecuada de la Teoria General de Keynes.

Las criticas que corresponden a [i]-[ii] son aplicables solo al analisis 1IS/LM de la década de

195071960, cuando la economia mundial experiment6 una estabilidad de precios. Este
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entorno encap bien con la hipétesis de precios fijos, pero a la postre se demostroé que tal
postulado estuvo mal encaminado, por lo cual ya no esta mas en la discusion principal de la
macroeconomia.24 El andlisis IS/LM no solo puede incorporar cambios del nivel de
precics25 y diferenciar la tasa de interés nominal y real,26 sino también puede trastocar la

influencia del papel del sector productivo ¥sel lado de la oferta¥a 27

La afirmacion [iii] de que hay una sola tasa de interés nominal al clasificar los activos en
dineroy bonos es correcta. Al no distinguir bonos del gobierno, papel comercial, accionesy
capital fisico, se asume tacitamente que todos los activos son sustitutos perfectos. No es que
este postulado cause dificultades, sino la preocupacidn es la restriccion sdore el campo de
problemas a estudiar. La desagregacion proporciona beneficios y costos, por lo que para
muchos propésitos la disposicién de dos activos es conveniente y satisfactoria.28 De este
modo, es una cuestion de objetivo y no una deficiencia de la madelizacion.

La critica [iv] de las variables de stock y flujos es importante, aunque en un andlisis de un
solo periodo la distincion es irrelevante29 La dificultad puede evitarse si se establece una
ecuacion del ajuste del acervo monetario que reaccione al estado de exceso de demanda u
oferta de dinero. El problema queda resuelto porque la ecuacion del ajuste monetario
implica la existencia de un equilibrio en el stock del mercado de dinero.3 © Otra salvaguarda
es la distincion del «equilibrio de inicio de periodo» y «equilibrio de fin de periodo». La
compatibilidad del analisis IS/LM esta mejor redimida con el primer concepto de
equilibrio.31

La critica [v] surge por la dificultad de que en el «analisis de corto plazo» el supuesto del
stock de capital fisicofijo es crucial, pero constituye un supuesto irrealista en el «analisis del
ciclo econdémico». Este Ultimo enfoque aplica a varios periodos de tiempo en los que
forzosamente cambia el stock de capital fisico. No obstante, en muchos modelos de
fluctuaciones econdmicas se procede bajo la hipotesis de que el stock de capital fisico sigue

una trayectoria de evolucion exdgena. La justificacion es que la inversion tipica es muy
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pequefia en relacion al acervo de capital existente, independientemente de que a nivel
empirico no haya una correlacion estadistica entre las fluctuaciones del nivel de producto y
el stock de capital fisico.32 Asi se tiene la misma explicacion que se hace en el analisis del
corto plazo, por lo que lacritica es irrelevante.

La critica [vi] es falsa puesto que existe toda una literatura orientada a estudiar el alcance de
la construccion de las denominadas «demandas efectivas» y «demandas nocionales»,
basadas en el principio de optimizacion econémica. El ejemplo tipico es la «funcién de
consumo keynesiana» de la hipotesis de decision dual. Por supuesto, la aplicacion de la
optimizacion intertemporal e incertidumbre comin a los nuevos desarrollos tedricos,
constituye un rompimiento con el analisis estandar del IS/LM. En tal sentido, no se puede
defender el caracter estatico del IS/LM, pero todavia se puede hacer algo, si las expectativas
se incorporan de manera endédgena, aunque no sean del tipo de expectativas racionales. 33
En efecto, la admision de las expectativas, como apunta McCallum [1989], leva consigo la
aceptacion de la naturaleza dinamica de la modelizacién, abandonando asi su caracter
estatico.

Por su parte, el punto [vii] es la «critica de Lucas» sobre la idea de que los agentes son
incapaces de aprender de sus errores cometidos en el pasado. La posibilidad de utilizar
eficientemente la informacion disponible esta en oposicion al postulado de las expectativas
adaptativas. Debido a esa lasitud, King [1993] ha afirmado que el IS/LM ha muerto
irremediablemente y no puede ser resucitado por la «nueva economia keynesiana». La
explicacion de King es que el analisis 1IS/LM no puede incorporar convenientemente todas
las implicaciones posibles de la hip6tesis de expectativa racional. En efecto, esta critica es
destructivay no hay nada casi que se pueda hacer en el «andlisis estatico».

Si a todo esto, le agregamos la criticareciente [viii] por parte de Romer [2000] de que en la
actualidad, los bancos centrales de muchos paises ponen poca atencion a los agregados

monetarios al disefiar su politicamonetaria ¥4 por lo que ya no tiene ninguna racionalidad
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lacurva LM¥4 pareciera que el futuropara el modelo 1S/LM es muy sombrio. No obstante,
una cosa es que con justicia se sancione los defectos del analisis estatico del modelo 1S/LM

—a veces acompaniado de la curva de Phillips—, y otra muy distinta que aplique a todo el
analisis IS/LM, incluyendo su formulacion tempranera conectada a la Teoria General de
Keynes. No nos preocupa mucho la eliminacion de la curva LM que propone Romer, sino la
tergiversacion de la concepcion de que los «problemas keynesianos» han sido superados.
La postura de muchos macroeconomistas es que las ideas de Keynes ya no son del interés
de la frontera macroecondmica porque han sido superadas, pero a este respecto hay
detalles que no han sido considerados, como se mostrara.34

Asi, b critica [ix] aplica al modelo IS/LM estandar y su simiente posterior, pero no
necesariamente a la modelizacion que corresponde a la «Generacion I» de modelos IS/LM.
Hay que tener presente que el modelo /LM surge con la pretension de capturar los
aspectos esenciales de la Teoria General de Keynes, pero nunca fue una representacion
algebraica aislada, pues habia més interpretaciones similares que evidencian la «conexion»
con Keynes.

14

La Conexién con la Teoria General de K eynes.®

La gran mayoria de especialistas de la «macroeconomia keynesiana» convendrian en la
siguiente proposicion el modelo 1S/LM estandar es solo una sinopsis parcial de la Teoria
General de Keynes. No obstante, no muchos economistas se han percatado gue la version
estandar, lejos de resefiar directamente la estructura algebraica del articulo «Keynes y los
Clasicos» de Hicks [1937], constituye una aberracion siniestra de las primeras
«modelizaciones algebraicas».36 No es dificil de percibir esto Ultimo. La idea es inteligible,
en tanto sea posible desvelar el «nucleo analitico» de la Teoria General.37 En tal sentido, el
escrutinio de Keynes empieza por establecer su objeto de estudio, el cual concierne a las
fuerzas que determinan el nivel y los cambios en la ocupacion como un todo. A este

respecto, Keynes escribio:
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Una economia monetaria es, ante todo, aquella en la que los cambios de opinién respecto al
futuro son capaces de influir en el volumen de ocupacion y no sélo en su direccion [...].
[Prefacio, Keynes [1936, p. 10] [Cursivas nuestras]

Se podria citar algiin otro pasaje de la Teoria General, pero la referencia anterior es
suficiente. Por un ladg se propone estudiar el nivel de ocupaciény sus fluctuaciones de una
economia en su conjunto, y por otra parte, se intuyeque es muy importante el papel de las
expectativas en tal analisis. Como se mostrara a lo largo de la tesis, esta Gltima cuestion tiene
un papel fundamental para juzgar la vigencia sobre las interpretaciones de Harrod-Hicks-
Meade sobre el analisis de Keynes.

A pesar de que es muy dificil escudrifiar literalmente «palabra por palabra» a Keynes, tal
galimatias empieza a ser descifrable tan pronto como se identifica sus axiomas, las cuales
estan diseminadas a lo largo de la Teoria General. Estas hipdétesis iniciales son las

siguientes:3 8

)] La separacion de los sectores productivos de los bienes de consumo y bienes de
capital fisico. [Keynes, pp. 27, 107-109, 115-117 ]

i)  El equipo de capital fisico, su distribucion sectorial inicial y la tecnologia de
produccion estan dadas. [Keynes, pp. 27, 32, 36, 217]

ii) La productividad marginal de cada factor [trabajo y capital] productivo es
decreciente. [Keynes, pp. 27,47, 107, 220, 236, 263]

iv) La tasa de salario monetario se asume dado, al menos, en los primeros 18
capitulos. [Keynes pp. 35, 218, 227]

V) La tasa de salario real es igual a la productividad marginal del trabajo, pero
superior a la desutilidad marginal a trabajar. Esto tiene que ver con la hipotesis
existencia del desempleo involuntario. [Keynes, pp. 17-28]3°

vi)  Lacantidad de dinero esta exégenamente determinada. [Keynes, pp. 204, 218]



vii)
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Las expectativas de largo plazo de los beneficios y la anticipacion de la tasa de
interés futura estdn dadas [Keynes, pp. 54, 148-149, 218], mientras que las
expectativas de corto plazo siempre se satisfacen. [Keynes, p. 53]

Dado estos supuestos basicos, el «nucleo analitico» de la Teoria General concierne a las

«posiciones de equilibrio» de las variables endogenas de un sistema econdémico, el cual

corresponde a un periodo denominado de «corto plazo». 40 De esta manera, la existencia

del equilibrio econémico con desempleo involuntario corresponde a la siguiente estructura

de relaciones economicas:

)] El nivel de equilibrio de la inversién esta determinado por la igualdad de precio de
demanda y oferta de los bienes de inversion. [Keynes, pp. 125-127]

i)  Lademandade inversion depende de la tasa de interés y las expectativas de largo
plazo sobre los beneficios de los empresarios. [Keynes, pp. 125-127]

i) El nivel de equilibrio de consumo esta determinado por la igualdad del precio de
demanday oferta de los bienes de consumo. [Keynes, p. 116]

iv)  Elvalor del consumo es una funcion del ingreso nominal, el cual sirve como un
indice del nivel de ocupacion. [Keynes, p. 88]41

V)  Los precios de las mercancias [bienes de consumo y de capital fisico] son flexibles
e iguales a su costo marginal. [Keynes, pp. 22, 116, 220, 236, 263]

vi)  Lademanda nominal de dinero depende del ingreso nominal, la tasa de interés y
las expectativas de la tasa de interés futura. [Keynes, pp. 178-182]

vi)  El nivel de empleo se establece por la igualdad entre el precio de demanda
agregada y el precio de oferta agregada. El punto de igualacién de estas dos
funciones es la «demanda efectiva». [Keynes, pp. 33, 36].

viii)  Eluso del nivel general de precios es evitado [Keynes, pp. 44, 48]

ix) El analisis de Keynes procede en términos nominales [a veces deflactado por la

unidad salarial] y volimenes de ocupacion. [Keynes, pp. 46, 217].
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TABLA 1: EL SISTEMA ECONOMICO SMPLIFICADO DE KEYNES [1936]

[A0]] E=E,

[A0Z] X=X,

[AQ3] K¢ =Ko

[AO4] Ke =K

[AO5] w=

[A06] MS=M$

[AO7] Q. =F(N..K,)
[AGE] Q. =G(N.,K)
[A09] P =w/F, (N.Ky)
[A10] P.=w/G, (N..K.)
[A11] N =N, +N,
[A12] [s=|°

[AL3] 1°=PQ,

[A14] 1°=1°(r,E)
[A15*] cs=C°®

[A16] C*=PQ

[A17] C°=C°(R)
[A18] RO CS+1°

[A19] MS=M?

[A20] M®=M"(r,xR)
(A21) S°R-C°

(A22) S=1°

Varlaue E,X,KK,KC,W,MS,QKchyNKaNcyNypKypcl
Endogenes s |° C°, C°,R,M°,S

La disposicién analitica de estas ideas nos permite fraguar directamente un conjunto de
ecuaciones. La formalizacion matemética de Keynes [1936] contendria un total de 22
ecuaciones algebraicas. En la Tabla 1 se presentan todas las ecuaciones que corresponden al
sisterna economico simplificado de Keynes. En la formulacion propuesta, bs primeras seis
ecuaciones [AO0L]-[A0G] hacen hincapié en la idea de que las expectativas de largo plazo de
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las empresarios E , latasa de interés esperada del futuro x, el stock de capital fisico de cada
sector industrial K, y K, , latasa nominal desalario w Yy la cantidad de dinero M*° estan

«dados». 42 Es decir, son las variables exdgenas en el sistema econdmico.

Por razones de simplificacion, en los distintos sectores productivos, se asume que el trabajo
y el capitalfisico son homogéneos. Las ecuaciones [A07] y [AO8] denotan, respectivamente,
a las funciones de produccién F (3 y G(¥ del sector de bienes de consumo'y del sector de
bienes de capital.43 Las funciones de produccion asumen la existencia de «rendimientos
marginales decrecientes». Las ecuaciones [A09] y [A10] indican que los precios de los bienes
de capital fisico P, y de los bienes de consumo P, son determinados por sus costos
marginales w/F, (¥ y W/F,. (3. Esto significa que en la Teoria General, Keynes asume
precios flexibles y no fijos.44

De otro lado, la ecuacion [A11] indica que el nivel de ocupacion total N es la suma de los
niveles de ocupacion del sector de bienes de consumo N, Yy del sector de bienes de capital
N, . Las ecuaciones [A12] y [A15*] proyectan, por separado, la condicion de equilibrio del
mercado de bienes de capital fisicos 1° =1" y bienes de consumo C° =C" . La ecuacion
[A14] es la funcion de demanda nominal de bienes de capitales fisicos, la cual esta
relacionada a latasa de interés r y a las expectativas de largo plazo de los empresarios E .A
su vez, ecuacion [A17] representa a la demanda nominal de los bienes de consumo, la cual
exhibe una dependencia con el ingreso nominal R. Las ecuaciones [Al3] y [Alf
representan a las definiciones en «valor» de la oferta de bienes de capital P.Q, y laofertade
bienes de consumo P.Q. . La ecuacion [A18] define al ingreso nominal R como el valor de
la oferta global de bienes, el cual a su vez estd compuesto del «valor» de la oferta de bienes
deconsumo P.Q. yel «valor» de laoferta de los bienes de capital fisico P,Q, . Laecuacion
[A19] representa a la condicion de equilibrio del mercado de dinero de igualacion de la
oferta de dinero M° y la demanda de dinero m° . De acuerdo a la ecuacion [A20], la
demanda nominal de dinero depende de la tasa de interés r, la tasa de interés futura

esperada x y del ingresonominal R.
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Por otro lado, la ecuacion (A21) es la definicién de ahorro nominal S, concebido comola
diferenciaentre el ingreso nominal R y lademanda nominal de bienes de consumo C°.La
ecuacion (A22) es la condicion de equilibrio entre el ahorro S 'y la oferta nominal de bienes
de capital fisico | °.

Ahora bien, el sistema de ecuaciones de la TABLA 1 captura parcialmente las ideas de
Keynes. Es decir, para la discusion posterior de este capitulo es Util, pero deja pendiente el
analisis de las «cuestiones intrincadas» de Keynes. Debido a que se excluye el «analisis
especializado» de Keynes, nos abocaremos a sefialar algunos puntos que atafien
directamente a la conexion de la Teoria General y el modelo SI/LL. Con esta finalidad, hay
gue sefialar cnco aspectos relacionados que sintetizan nuestra valoracion al respecto de b

representacion matematicade Keynes:

En primer lugar, ninguna de las ecuaciones de la TABLA 1 puede ser descartada, cada una
tiene su base referencial en la Teoria General. En tal sentido, siguiendo a Barens [1999] nos
atrevernos a afirmar que tal sistema representa a su «nucleo analitico». Este término ha
sido una designacionde Hicks, quizasin el pleno discernimiento de las implicaciones sobre
la formalizacion de Keynes [1936].*> Sin embargo, por otro lado, nos parece que Hicks tiene
toda la razon, porque tal cuerpo de ecuaciones algebraicas esta sustentado y no puede ser

soslayado.

En segundo lugar, esta la cuestion de la coherencia interna del cuerpo de ecuaciones. El
ndmero de ecuaciones no concuerda con el nimero de variables incognitas. Hay 22
ecuaciones, perosodlo 20 incognitas. Si bien pareciera existir un problema de redundancia
sobre el nUmero de ecuaciones, no es asi, ya que las ecuaciones[A15], [A1]], (A21) y (A22)
estan relacionadas estrechamente. En efecto, se puede sustituir (A21) en (A22), y tomando
en cuenta [A18], se llega a la ecuacion [A15*]. Esto significa que el equilibrio del sistema, en
su conjunto, se puede expresar por medio de las ecuaciones [A12], [A15*] y [A19], o bien a
través de [A12), [A19] y (A21-A22). Es decir, [A15*] y (A21)-(A22) son permutables, por lo
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que si descarta el primero, entonces € debe incluir los dos ultimos, o viceversa46 En

consecuencia, desaparece la falta de concordancia entre el nimero de ecuaciones e

incognitas

TABLA 2: LA VERSION CONDENSADA DE LA TEORIA GENERAL

[BO1] Q =F(N,K,)
[BO2] Q. =G( N, K.)
[B03] R =WF, (N.K)
[B0O4] P.=w/G, (N..K.)
[BO5] N=N+N,

[BO6] I*=R.Q,

[B07] C*=PQ

[BOg] RO CS+]°

[B0O9] M*=M"°(r,x,R)
[B10] S(R)=1°

[B11] 1°=1°(r,E)

Va.”a.bles E,X, KK)KClWlMleK’QC7NK’NC’N’R<’
Enddgenas: P,I%1°, C% C° R, M"°, S

Variables Ey\ Xor Keor Kooy Wy, MS

Exdgenas:

En tercer lugar, esta la cuestion que atarie a su condensacion matematica. Es decir, una vez

que se sabe que el sisterna es coherente ldgicamente, es necesario averiguar si es posible su

simplificacion. La simplificacion se logra mediante una secuencia de dos pasos. si se elimina

las primeras seis ecuaciones, entonces se debe disponer de una lista de las variables

exogenas, tal como aparece en la Tabla 2. De otro lado, las ecuaciones de demanda

contenidas en [A14], [ALl7] y [A20] se eliminan, al sustituirse, respectivamente, en [A17],

[A21] y [A19]. Estas simplificaciones suscitan la existencia de las ecuaciones [B09], [B10]y

[B11] de la TABLA 2. N6tese que en estas Ultimas sustituciones es necesario recurrir a la
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definicion del ahorro: S=R- C”(R). Entonces asf es evidente que el ahorro es una funcién
del ingreso nominal, por lo que se registra S=S(R). Luego entonces esta funcién se
sustituye en (A22) para obtener la ecuacion [B11]. El resto de las ecuaciones de TABLA 1se
conservan tal como estan, pero ahora se tiene la ventaja de una versién condensada de 11
ecuaciones. Obsérvese gue esta condensacion no implica la desatencion de su contenido

analitico.

En cuarto lugar, nos percatamos irmediatamente que hay un «gran parecido» entre la
version condensada de la Teoria General de Keynes con el modelo SI/LL de Hicks, al grado
que son indistinguibles uno de otro. Por supuesto, esta asercion se basa en la legitimidad de
haber desvelado el nucleo analitico de Keynes, asi como en una lectura cuidadosa del

articulo de Hicks [1937]. En efecto, las ecuaciones [B05], [BOg], [BO7] y [BO8| no aparecen en
Hicks, pero las ideas intuitivas vertidas en tal articulo implican tales ecuaciones. En tal

tesitura, la diferencia entre Keynes y Hicks consiste en que éste Ultimo no toma en cuenta
las expectativas sobre los beneficios futuros E en la funcion de demanda por inversion en
capitales fisicos, ni tampoco considera las expectativas sobre la tasa de interés futura x en la
funcion de demanda por liquidez. La percepcion gque tenemos es que Hicks [1937] esta
convencido que la diferencia entre «Keynes y los clasicos» se encuentra en el denominado
blogue «ingreso, inversion y tasa de interés»,"” por eso, dicho autor le otorga demasiada
importancia a la especificacion de los «parametros» en la funcién de la preferencia por la
liquidez, para dar lugar a los casos de la «trampa de la liquidez» o el «caso clasico». Por
consiguiente, asumiendo que las expectativas no cambian en absoluto, las ecuaciones que le

interesan a Hicks son las corresponde a la TABLA 3.

En estas ecuaciones, tal como se puede observar (véase la tabla), Hicks [1937] excluye
cualquier papel para las expectativas, a pesar de gque ironicamente él hizo contribuciones
sustanciales en este campo. Eventualmente, de aqui en adelante, adoptaremos el punto de
vista de que uno u otro modelo (el de Keynes o el de Hicks) son la misma representacion

algebraica. Por supuesto, en el desarrollo de la investigacion de la tesis, tendremos que
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proporcionar un argumento mas solido para tal aseveracion. Por el momento, ninguna de
las ecuaciones de tal modelo algebraico se puede excluir ya que capturan a los ingredientes
centrales de la Teoria General de Keynes. Esto es, la funcion de la preferencia por la liquidez
[C09], la funcién de la propension a consumir (el multiplicador) [C10] y la funcién de la
eficacia marginal del capital fisico [C11] son relaciones de comportamierto cruciales para
Keynes. El resto de las ecuaciones algebraicas tienen otra motivacion adicional. Por
ejemplo, el sistema de ecuaciones captura una nueva teoria de los precios monetarios [BO3}-
[BO4] a través de los costos marginales, la cual difiere de la concepcidn de la ecuacion
cuantitativa rudimentaria. Por su parte, el «principio de la demanda efectiva» subyace a la
determinacion del equilibrio de la totalidad del sistema econdmico de Keynes en el punto de
interseccion del ‘valor’ de las funciones de demanda y el valor de la oferta total de bienes

(consumo e inversion) se determina el nivel de ocupacion.

TABLA 3: EL BLOQUE INGRESO, INVERSION E INTERESDE HICKS

[CO9] M®=M°®(r,R)
[C10] S(R)=1°
[C11] 15=1°(r)

Por eso, si aceptamos que el nivel de ocupacion corresponde a la existencia de un cierto
nivel de desempleo involuntario, entonces obtenemos un equilibrio econdmico, el cual esta
asociado a su entorno econdmico [variables exdgenas y parametros]. La existencia de
desempleo involuntario en la Teoria General es un supuesto y no un resultado.*® Lo que
Keynes intenta demostrar es que tal equilibrio econémico con desempleo involuntario, bajo
el libre juego de las fuerzas de mercado, no es capaz de auto-ajustarse para alcanzar una
situacion de equilibrio con pleno empleo. El desempleo involuntario se puede atribuir a
multiples fctores. Entre las causas podrian estar un nivel muy bajo de la funcion de la
propension a consumir, unas expectativas muy pesimitas de los empresarios, una tasa de
salario monetaria demasiada alta, una cantidad de dinero insuficiente y una tasa de interés
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muy elevada. Esta es la explicacion de porqué, en la Teoria General de Keynes, el termino
«mercado laboral» no aparece como categoria de anélisis.*® El propésito de Keynes no era
demostrar la causa de la ocupacion masiva, sino méas bien mostrar que no existe una
convergencia natural al pleno empleo. En tal sentido, la imposibilidad de la ley de Say
armoniza con la existencia de un equilibrio econdmico caracterizado por el desempleo
involuntario.

15

Conclusiones.

En este capitulo hemos expuesto nuestra vision de la macroeconomia IS/LM con el
propdsito de situar su genealogia, evolucion y transformacion al interior de la teoria
macroecondmica. La existencia de muchas ramificaciones del modelo IS/LM nos da la
pauta para la cautela, porque no se puede hablar a secas de una sola modelizacion, pues
existen una variedad de modelos IS/LM, dependiendo de su genealogiay simiente. En este
contexto, es un ejercicio Util poner al descubierto el falseamiento de algunas criticas
infundadas a la macroeconomia IS/LM. Por supuesto, la injustificacion de tales criticas solo
quedaré resuelta al estudiar con mas profundidad cada una de las genealogias IS/LM. No
obstante, la indagacion sobre su primera simiente % relacionada directamente con el
modelo SI/LL de Hicks¥s nos conduce a la precaucion, ya que esta primera genealogia es
mas compleja de lo que parece a simple vista.

La indagacion sobre la conexion de la Teoria General de Keynes y el modelo SI/LL de
Hicks nos permite percibir que el origen del modelo IS/LM estd muy alejada de aquella
vision, segun la cual este dispositivo desciende de la teoria walrasiana del equilibrio
general. En este capitulo, se ha mostrado que la «versioén condensada» de Keynes se paree
mucho a lasipnosis que presenta Hicks. En esta perspectiva, no se vislumbra que el modelo
IS/LM tenga un origen walrasiano, por lo que esta absuelto de principios comoel de la
maximizacién de alguna funcion objetivoy de aspectos como la existencia de algunas

restricciones presupuestarias que nos hagan pensar en la existencia de la ley de Walras u
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algo parecido. La exploracion de la conexion con Keynes, mas bien, nos permite albergar
que la idea del modelo SI/LL como «nUcleo analitico» de la Teoria General de Keynes debe
tener otraaplicacion conforme la declaracién de oposicién de Keynesa la corriente principal
del pensamiento econdmico de su tiempo. En efecto, no es ldgico que el modelo SI/LL
tuviera caracteristicas walrasianas si se toma en cuenta que Keynes busco nuevas formas
de expresion distintas a las habituales, donde su «mensaje centrabs, la posibilidad de que la
economia monetaria no converja al deno empleo, debe ser capturado y utilizado en el

analisis econémico.

En el estado actual de conocimientos, hasta donde se sabe, no se tiene un modelo algebraico
consensuado de la Teoria General de Keynes. Esto es asi desde que la formalizacion de
Keynes a través de un sistema de ecuaciones algebraicas es un tema controversial. Por
ejemplo, la representacion matematica contenida en las Tablas 1/2 implica la aceptacion de
un equilibrio «simultdneo».59 Esta caracteristica ha sido objeto de criticas porque s
atribuye al analisis de Keynes una supuesta propiedad de «recursividac. La idea de un
equilibrio «simultaneo» no es ajena, ya que en el capitulo 21, p. 265, de la Teoria General,
Keynes mismo sugiere tal posibilidad: «Sin embargo, si tenemos presentes todos los
hechos, tendremos suficientes ecuaciones simultdneas para obtener un resultado
determinado». Por otra parte, no existe evidencia textual de que Keynes haya rechazado al
modelo SI/LL ni interpretaciones similares, como el de Harrod [1937] y Meade [1937]51
Ademas, se debe indicar que la existencia de un equilibrio simultaneo no significa que todo
depende ¢ todo, porque es posible abogar por la causalidad de las expectativas sobre el
nivel de ocupacion total. En este sentido, no hay una relacién definida entre los
movimientos aleatorios de las expectativas y el equilibrio econémico, si no més bien la
posibilidad de resultados diversos.

La idea que el modelo SI/LL es el «nucleoanalitico» de la Teoria General de Keynesnoes
una conjetura sin importancia. NGtese que no se esta afirmando que Hicks haya tenido

éxito en capturar a Keynes, sino que la condensacion de Keynes se parece practicamente a
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la estructura del modelo SI/LL. No es posible rechazar cualquiera de las ecuaciones del
SI/LL, porgue sin excepcion son elementos de la teoria de Keynes. En este estado de cosas,
se justificaun estudio mas profundo de la génesis logica del 1IS/LM, no s6lo porque hay que
averiguar como lleg6 Hicks a su sipnosis de Keynes, sino también hay que estudiar como

encaja en tal modelizacion la proposicion de «no convergencia» de Keynes.
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NOTAS

! Quirk y Spavosky [1972], p. 9, sugieren que la teoria de enilibrio generd walrasiana.es un puente
entre lamicroeconomia y la macrosconomia. Explicaciones como edas, téatamente insinlien qued
moddo ISLM tiene dguna conexion walrasana. A este regpeto, lo mismo hece Hicks [1981] d
ugair qued moddo ISLM edaavaizado enlateoriadd intercambio waradano debienes

2 Eneste camo particular, lademandadetrabgo esparfectamente dédicad nivel dd sdlarioredl «ijo».
En combinaddn, con una funddn crediente de oferta labord que depende dd daiored, d nive de
ocupacion de equilibrio coincide con laintersecaon de ambias fundonesy con laque sedeerminapor
d resto demercados (dinero, bienesy bonos).

3 B témino ‘reveladon’ viene dd griego ‘ gpokdypss’ cuyo significedo prindipal es“ ouitar € veld’ o
“quitar lacublertd’, por e0 Nos parece gue galica adecuadamente ala tarea de exponer d ‘mensge
cantrd’ deKeynes

“ H libro de Showdon etdl. [1995] es unaexcdente quiad respecto, destacando d papd centrd de
dgunos  dispostivos anditicos como d moddo ISLLM, d moddo dd agente represantaivo, d
modd o de generaciones trad gpadas €c.

® Edte témino fue acufiado por Samudson [1963] en su famosa evaluadion dd progreso de la
economiapostkeynesana

® |La hipdtesis de expectativis raciondles implicd la congtrucdion de una nueva espedificacion de las
varigles degtorias que Sguen una cierta digtribucion de probehilided, lo que dalugar amoddos de
sriesdetiempo con races unitarias, cointegradony vedtores autorregresivos

' Laligade criicas esintermineble, pero dgunas de estas se encuentran més adlante en estasscdion,
las que directa 0 indirectamente estén rdacionedas con laprobleméticade latess

8 Algunos de problemas propios dd andliss ISLM son andlizados brevemente en Lejorhufvud
[1983,1987].

9 Laligano esexhaudtiva, hay otras més que podriamos enumaar, por gemplod moddo ISLM con
rendimientos credientes, teoria de ddas econdmicos y credimiento econdmico. Véase a Anderson
[1988], Benassy [1983], Bruce [1977], Buck [1992], Daity-Cottrdl [1991], HddsHart [1978],
Finddly [1999], Hillie-lbrahimo [1993], Hori [1998], Infante-San [1976], KloizMeangter [1986)],
Meyer [1975], Slber [1970], Weargpana[2003).
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10 Eqetémino esatribuido a'Y oung [1987).

11 A veoes s interpretad moddo SI/LL en téminos de un sector produdtivo, pero Hicks [1937] es
conduyente, en U represantacion hay dos sectores productivos

12 Eqa diferendala enfatizamos d uiilizar diferenciadamente las Sglas SILL y ISLM. B primero
coresponde alagénesisy d ssgundo alaverson estandar, ta como s entiende en laactudiced.

13 \Véame Patinkin [1948] y Tobin [1947).

14 S trata de una resaradion pardd dehido a que se asume la edisiendia de n sector productivo,
sendo que inicddmente la macrosconomia de Keynes nace con dos ssctores productivos. La
evidenda = nenifiedaenlasversones prdiminares dela Teoria General de Keynes[1934-1935]. A
eteregpecto, De Vroy [2000] dirmaque Modigliani esunaeagpapoderior dd andissISLM, puesto
qued S/LL deHicks[1937] estrandormadaparaenfatizar d mercado labord y U interpretacion por
‘factores sodoaulturdes end caso delacurvade ofetalabord.

15 De Vroy [2000] enfatizad hecho de que Hansen [1954] contribuy6 ala aceptacion de laversién
estandar

16 Undemplo dd andlisisde estadindmicastock- flujos es Tumovsky [1987).
17 véaseaDimand [2003).

18 Nétee que ni Modigiiani [1963] ni Tobin [1947] modifican su explicadon con rdadidn d
desamplen invaluntario debido alarigidez dd sdaio mongtario.

19 Nétese que paraClower no tienetartaimportandialaformaypatticular dégiicadelafundén dedferta
laboral deModigiiani [1944).

20 /egeetambién Kerr-King [1996].

21 | amoodizadion rudmentaria de la hipdtesis de las expedtativas radondles en la mecrosconomia
procede asumiendo que & moddo ISLM es d lado de la demanda agregada. En td concgpadn,
entonces podaiomente e afiede d lado delaofertaagregeda

22 Eqos problemasinduyen, coordinacion delapal ftica.econdmica, lamicroeconomiade larigideces
lateoriade ddosecondmicos, efectos higéresis etc. Véase Argadofig, €. d. [1997], Blanchard-Hsher
[1989], Hoover [1983], McCdlum [1989], Romer [2000] y Showdon, etd. [1995] entre atros, para
unaexposdon delos nuevos desarrallos en lamecroecondmica
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23 Eda versén rena d nive de libros de texto, como Ackley [1978], DornbuschFsher [1998),
Gordon[1993], Hal- Taylor [1986], Mankiw [1992] y aros més

24 MoCdlum-Nelson [1997] opina que td andlisis es ma encaminado en parte debido aque dala
impreson de que d nive y los movimientos dd producto red son manipulados por las autoridedes
monearias

%5 Tadim [1993] estaria en contra de minimizar @ problema de la flexibilided de predios, ya que
corddera que una vez que < levata d supueto de predos fijos d moddo ISLM debe s
adecuedamente espedificado para no caer en una inocoherendia en la congrucdion de las curvas de
demanday ofertaegregedas

26 Argandofig, etdl. [1996] es un gemplo de cdmo puede andlizarse gréficamente con € gparato
ISLM ladiginddn entretasadeinterésnomind y redl.

27 Nos referimos d hecho de que dgdn componente de la demanda agregeda puede tener un papd
més importante que d lado de la oferta agregeda. Por supuesto, eo dependeara dd abjetivo dd
andigs

28 | aarfticaliii] esatriblidaaBruner-MetZler [1974] y Tobin [1969).

29 Regpecto d problemade stocksy flLjos; véase Patinkin [1965)].

30 McCafferty [1990] procsde de etaforma

31 véee Klaussnger [2000).

32 \/éase M oCallum-Nelson [1997].

33 Nos refeimos d andlisis que hacemos en los capitulos 4 y 5 sobre d andlisis dindmico del S/LL
con expedativeseddticas[noraciondes.

34 Por gemplo, en unaentreviga a Robert Luces este Gitimo dalaimpreson de que no es necesario
ler yala Teoria Generd de Keynes Esto es muchos de los problemas gue estudid Keynes hen sido
edareddos Véase Showdon, e.d. [1995)], pp. 219-226.

35 Eqa s0dién esabesadaen laperspicadanoteble de Barens [1999).

36 Nosrefeimosala“largalisa’ demoddos dgeraicosque, d tiempo delapublicacion dela Teoria
General deKeynes goaredieron. A esterespecto, unareferendachligadaes Darity-Y oung [1995).
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37 El moddo S/LL de Hicks es muy diferente dd moddo ISLM esténdar de los libros de texto, tal
comoseevidendaend cgoitulo V.

%8 Edqa liga de ‘hipdteds inddes de la Teoria General, td como sefida Barens [1999, p. 87,
necesariamente Sriaaoeptada por cud quier estudioso delamacroeconomiade Keynes

39 Noriega[2001] propone que en la Teorfa General no exisie d mercado lebord. Edaideaestaen
concordandia con este supuedto, ya gue por hipdtesis se asume desempleo invduntario, por lo que
quedaexduido d andissdd mercado labord.

40 |_a conoepcidn de ete témino e define en téminos ddl gock de capitd fijo, distribuido entre los
sectores indudrides

4! Eq0 e puede obsarvar § austittimos[A07], [AGS], [A09], [A10] en[A18] paradar lugar ala
sSguieteexpreson mateméica

R:———Jﬂ———F(NKJQ)+———Jl——jG(NﬂKJ

FNK (NK’KK) GNC(NCYKC
De eta mengra 9 la tasa de sdaio mondaio w y la didribudén dd capitd fisco en los sactores
industrides estan dedos, entonces d ingreso nomind reflgad comportamiento de vaidbles redes
0omo N. Y N, . Enede sniido, de acuerdo a Barens [1999], d ingreso nomindl es un indice de la
ocupeciontotd.
42 En téminos de notadion, laexogeneided delas variables se resdtaatravés delos subindices «oeros»
qQue e3én junto ales vaiadbles y H lado derecho de las ecuiadiones td como seiludraen d caso, por

gemplo,de E = E, .

*3 B dmbolo (¥ representaunaexpresion abreviedadelosargumentosend caso delasfundonesde
produccion. Debido a que las derivadas parddes también son funciones de los mismos argumentos,
entoncestambién lss gplicaaetas Uitimes

44 Al respecto, Tobin [1993] redentemente haafimmeado estacaracteristicaen Keynes:

4> Eqamos penssndo sobre d dcance de la evaluadion de Hicks [1936] de la Teorfa General parque
d no damuesra la proposddn de Keynes de que uma economia con predios flexibles no
necesariamentetrandtad pleno empleo.

4 \/éselanota 23 en Baens[1999).
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47 Nuestra consideracion esque Hicks dividelaesrudiuraagebraicade suinterpretacion sobreKeynes
en dos bloques andliticos Estos blogues son d bloque de «sectores productivos» y d atro blogue es
«ingreso, inversony tasa de interés»

48 Lo conogpdon de Keynes sore d de desamplen involuntario es ambigua, En efecto, en la Teoria
General hay dos ddinidones dd mismo, y como sefida Darity [1997], S Keynes publicara una
ssgundaedicidn, su capitulo 2, tendriaque cambiar utanddmente

% Es interesante que Noriega [2001] haya llegado a la misma condusién a partir de dgunes
modificadones de los prindpios de la microeconomia ortodoxa, pero nuestra posdon es que en
Keynes [1936], d mercado labord no existe porque td categoria queda exduida por hipdtesis de
patida Ademéds sariaimposble condruir la funddn de demanda de trabgo agregada en d caso de
dos sctores productivos

*0 Un enilibrio econdmico se define como un estado de reposo de las varigbles endégenas
correspondientes a una moddizadn epecifica. En este santido, un equilibrio Smultaneo esagud en
que sus fuerzas Subyacentes actUian con reciprodided.

51 Véasea Patinkin [1990).



MACROECONOMIA TRADICIONAL

Bajo el Principio de Optimizacién e Interdependencia General

2.1

I ntroduccion.

No siempre se capturan todos los aspectos tedricos de la macroeconomia, un ejemplo
palmario es la propiedad de «reciprocidad» asociado a cualquier modelizacion. El término
anterior apunta a la idea de ‘influencia mutua’ que deberia poseer cualquier modelo
macroecondmico tradicional La relacién de las partes constitutivas de un todo mas
universal no debe restringirse a suposiciones explicitas o tacitas que eliminen la
interdependencia general! Si bien la acusacion no aplica directamente a la «versin
keynesiana», la cual distingue los casos de recursividad ysimultaneidad, si sanciona a la
modelizacion de la «version neoclésicax». En tal vertiente, cominmente se suele procederen
términos de una forma «recursiva» de mercados, donde la causalidad se origina en el sector
real, afectando al resto de la economia, pero eliminando cualquier interdependencia con el
sector monetario.2 Pero tal casoresulta una version extremay no deberia ser asi, sobretodo
Si se acepta su «parentesco» con la teoria del equilibrio general neoclésica.

La idea de un soporte subyacente «walrasiano» para la macroeconomia tradicional hasido
una insinuaciéon de Hicks [1981], quien mencioné que la macroeconomia 1S/LM queél
forjé tiene sus bases en la teoria de equilibrio general «walrasiana» del intercambio de
bienes. El estudio especifico de la conexion IS/LM con la teoria de equilibrio general
neoclasica constituye un campo muy especializado, por lo que aqui nos limitaremos a
explorar una construccion macroecondmica especifica que nos permita percibir algunas de
las implicaciones de la insinuacion de Hicks. Por supuesto, b indicacién de Hicks nos
conduce aexaminar ks consecuencias de adoptar el principio de la «optimizacion»,el cual
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es suplementario a la propiedad de «interdependencia generab> de la ortodoxia economica.
La desatencion de estos aspectos aparentemente triviales ha conducido a ciertos errores de
comprension y a unaaplicacion distorsionada de la macroeconomia clasica al eliminar, por
suposicion la propiedad de «reciprocidad» a través de la ‘simple’ combinacién de la «teoria

cuantitativa rudimentaria» y la «teoria de los precios relativos».

De esta manera, la macroeconomia pareciera reducirse a la simple integracion realy
monetaria, pero hay muchas salvaguardas en la edificacion de la sintesis neoclésica, desde
Modigliani [1944] hasta Patinkin [1965]. La solucién del problema de la incoherencia de la
integracion de la teoria monetaria y la teoria del valor ha tenido enormes implicaciones para
la macroeconomia, empezando por h hipétesis de decision dual de Clower [1965], que
desenreda las decisiones econdmicas del agente econdémico en un entorno de desequilibrio,
hasta b formalizacion del concepto de equilibrio con desempleo involuntario por parte de
Glustoff [1968], que esclarece algunos aspectos de la naturaleza de una economia
keynesiana. A esto debe agregarse, otros muchos notables aportes, como por ejemplo, el de
Barro-Grossman [1971], que auxilia al proceso de refinacion de la macroeconomia de la
«sintesis neoclasica». Por esta razon, desde una perspectiva mas amplia, la desatencion de
la propiedad de interdependencia general en el «modelo clésico» sblo se entiende en la
medida que es una inventiva de Keynes, nacida en la ocasién de su critica a la teoria
ortodoxa de su tiempo. Desde entonces la macroeconomia tradicional ha estado
impregnada de esta vision muy singular de eliminacion del efecto exhaustivo de los precios
en las relaciones agregadas de comportamiento.3

Entre los resultados de este capitulo se destaca el papel de la funcion de beneficios, la cual ha
sido excluida de la tradicion de la macroeconomia neoclasica. En esta vertiente especifica,
su incorporacion es una condicion necesaria para la propiedad de neutralidad del dinero.
Esto significa que no son suficientes los supuestos habituales para obtener dicha propiedad,
sobre todo si la funcion de oferta laboral depende de la tipo de interés real y de la tasa de

salario real En otras circunstancias, la funcién de beneficios no podria actuar en su papel
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de ‘amortiguador’ de ‘fuerzas’ en la economia. Por otro lado, en la vertiente de la tradicién
de la macroeconomia keynesiana la funcion de beneficios no desempefia ningun papel, tal

como lo ilustra el andlisis del caso del modelo IS/LM de fundamentos microeconémicos.
Esto significa que en esta vertiente se podria proceder por excluir directamente la funcién
de beneficios, sin que esto ocasione algiin cambio en las conclusiones. Desde que la funcion
de beneficios esta desprovista de papel alguno, ya no es funcional a la propiedad de

neutralidad del dinero. Por supuesto, la explicacion es evidente puesto que el mercado
laboral no esta vaciado. Es decir, si bien eldesempleo surge debido ala rigidez salarial, sin
embargo, ahora lo que mas importa en tal situacion es la existencia de «efectos

desbordamientos» que da lugar respectivamente a las funciones de «demanda efectivax> del
consumo, dineroy bonos. Los efectos reales de las perturbaciones monetarias son naturales

y no tienen alguin interés especial.

La exposicion de las ideas de este capitulo esta organizada alrededor de una economia
simplificada idénea que facilite la reflexion sobre la determinacion de las principales
variables agregadas. Compartimos la opinion que tal objetivo se puede alcanzar
examinando el caso més sencillo posible, a saber un sistema cerrado gue relacione el nivel
de producto, empleo, tasa de interés y nivel de precics en un entorno de interdependencia
general de mercados en dos situaciones conocidas: la flexibilidad de precios y rigidez
nominal de alglin precio. Este capitulo consta de siete secciones. En la segunda seccion, se
establece las caracteristicas de la economia idealizada que examinaremos. En la tercera
seccion se formaliza una economia con interdependencia general de mercados vaciados y
de precios flexibles. En la cuartaseccion se presenta el analisis de estatica comparativa de la
«macroeconomia clésica tradicional». En la quinta seccion, se expone la construccion de
algunas relaciones de comportamiento del modelo I1S/LM bajo la microeconomia de los
efectos desbordamientos de Clower que resultan de la existencia de racionamiento del
mercado laboral. En la sexta seccion se muestran los resultados de estatica comparativa del
modelo IS/LM. Por ultimo, en séptima seccidn se exponen algunas reflexiones en torno a

este capitulo.
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2.2 Naturaleza dela Economia Estudiada.

Hay muchos aspectos de la realidad que no capturaremos pero procederemos hasta donde
sea posible respetando todos los postulados principales de la ortodoxia tradicional, siempre
con la idea de que la propiedad de interdependencia general alne el principio de
optimizacion y la hip6tesis de vaciamiento de los mercados. Asi con la intencion de
establecer los fundamentos de un modelo macroeconémico basado en el principio de
optimizacion estudiaremos una economia monetaria de cuatro mercados agregados.
Especificamente, tenemos interés por analizar la interaccion de los mercados de mercancia,
trabajo, dinero y bonos, donde asumiremos prevalece una «estabilidad econémica»
perdurable respecto al horizonte temporal implicado, por lo que la hipétesis de expectativas
estaticas de eventos ulteriores es bastante razonable. Si bien una economia monetaria es
una donde los intercambios se hacen con dinero, no estamos interesados por capturar
cOmMo se dan tales intercambios. Por esta razon, no incorporaremos la actuacion de periodos
pasados ni futuros para esta clase de analisis, aun cuando, por otro lado, siempre esta la
necesidad de referirnos a los aspectos del horizonte temporal para esclarecer ciertas

propiedades especificas de la economia estudiada.

Por sencillez, supondremos que la economia consta de muchos consumidoresy empresas
idénticas,* dos insumos [factores productivos], una mercancia «compuesta», un titulo de
deuda [bono] y una agencia reguladora del circulante de pagos. Por ser de importancia, se
requiere que la agencia emisora del circulante de pagos no intervenga ni influya en la
asignacion de recursos provocando algin tipo de distorsion en los precios relativos.
Naturalmente es condicion suficiente que la funcion de utilidad de cada agente sea
«homotética»,> de manera que cada consumidor sea capaz de mantener los nuevos saldos
monetarios en la cantidad deseada si los mismos se incrementen equiproporcionalmente.
Los aumentos [o disminuciones] del dinero ocurren exdgenamente o bien a través del
«mana caido del cielo». Ademas, asumiremos que las preferencias Y la tecnologia de los

consumidores y empresas son «invariantes» respecto a la actuacion de los agentes
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econdmicos. La empresa es una entidad ficticia que se ocupa de la organizacion de la
produccion, la cual consiste en decisiones relacionadas con la demanda y utilizacién de los
factores y la venta de la produccién. Asi el consumidor ayuda a la produccion de bienes,
ofreciendo parte de su dotacion de tiempo en el mercado laboral, pero también demanda la
mercancia. Por su parte, la empresa demanda insumos yofrece bienes en el mercado de
mercancias. Este mercado se ajusta a travées de los precios como resultado de la igualacion
de fuerzas de mercado. Asumiremos que el mercado de mercancias encaja con la normade
«competitividad», aunque se podria proceder con agentes cuya actuacion no-competitiva
resulte de coaliciones o de ciertas pautas de ‘poder de mercado’. Sin embargo, por razones
de simplicidad asumiremos que los agentes representativos son «tomadores de precios».

Por otra parte, la produccién global de la mercancia perteneciente al periodo de tiempo de
analisis se efectiia con la combinacion de los servicios del trabajo y del capital fisico. La
hip6tesis aqui es que el capital fisico es un bien «durable» constituido por una mercancia
«plastilina» que sirve a la vez de «bien de consumo» y «bien de inversién». Cuando la
empresa realiza la planeacién de la produccion, su dotacion del capital fisico se considera
constante, asi se trata de un horizonte de planeacion de corto plazo. Pese a esta creencia, no
gueremos dar la idea de que el stock de capital fisico sea invariable, porque asumimos la
existencia de un proceso de inversion, sin tomar en cuenta sus efectos en la capacidad

productiva. La explicacion es que la variacion del acervo de capital fisico implicada es tan
pequefia o insignificante que podemos prescindir de la misma, de manera que solo
incorporamos el proceso de inversion desde su perspectiva de lademanda, pero no del lado
de la oferta. Este es el motivo por el que también excluimos tacitamente la existencia de un
mercado de capitales fisicos «instalados», asumiendo que los precios de los nuevos y viejos
capitales son iguales.

La empresa financia el proceso de inversion por medio de la emision de bonos, los cuales se
colocan y se adquieren sobre bases de eleccion dptima. La inversion también puede llevarse

a cabo a través de la capitalizacion que deviene de la no distribucion de ganancias generadas
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durante el periodo de produccion. No obstante, albergamos la idea de que la inversion en
capital fisco «nuevo» se financia exclusivamente a traves de la emision de bonos. Asi, pese a
gue no parece ser de trascendencia, suponemos que los beneficios se distribuyan en su
totalidad.6

La empresa emisora de los titulos establece las cauciones necesarias a finde que en cada
periodo de tiempo futuro los poseedores de bonos perciban el flujo de ingresos monetarios.
Por comodidad, asumiremos gue la tenencia de un bono le da a su poseedor el derecho de
recibir una unidad de la mercancia en cada periodo de tiempo fituro. Admitimos por
simplificacion que estos flujos de pagos son a perpetuidad, por lo cual, el flujo de ingresos
que se espera recibir sera igual a la expectativa del nivel de precios monetario de cada
periodo correspondiente. De este modo, se asegura que el consumidor podra disponer de
una unidad de la mercancia en los periodos posteriores. Notese que en este caso, la
anticipacion de los precios monetarios futuros se realiza por un esquema de expectativas
estaticas. Es decir, la prevision perfecta se basa en el precio del periodo corriente, el cual es
directamente extrapolado al futuro. Si asi fuese, el precio del bono es exactamente igual al

nivel de precios nominal dividido sobre la tasa de interés monetaria.

En el periodo de analisis cada familia comenza y termina con un legado de saldos
monetarios. Este stock de dinero entonces es transferido por las familias al siguiente
periodo de tiempo. Este proceso casi se materializa exclusivamente por la actuacion de las
familias que asumimos esta compuesta par dos subconjuntos mutuamente excluyentes, a
saber la clase «trabajadora» y la «clase rentistax». Si cada firma es propiedad de una sola
familia, de modo que existe una correspondenciabiunivoca entre el conjunto de firmasy el
conjunto de las familias rentistas, y si ademas los beneficios se distribuyen en su totalidad a
los propietarios, entonces se deduce que el stock de dinero es transferido a los periodos
futuros por las familias y no por las firmas.”
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La motivacion de poseer un stock monetario es que d consumidor esta interesado en
enfrentar adecuadamente la falta de sincronizacion de pagos [sus necesidades de
transaccion y precaucion] aparte de que también evalUa la conveniencia de poseer un
determinado portafolio de activos financieros. Asi, a la marera de Clower [1965], en
cualquier intercambio de bienes, servicios 0 activos siempre esta el dinero y los «bienes no
compran otros bienes».

En la vertiente de algunos modelos macroecondmicos tradicionales se integra la ecuacion
cuantitativa del dinero rudimentaria con el propésito de determinar el nivel de precios. Esto
ultimo es posible gracias a la propiedad conocida con el nombre de «dicotomia clésica», la
cual transmite la idea de que las «variables reales» y las «variables nominales» se
establecen respectivamente en el «sector reab» y el «sector monetario». No obstante, la
integracion de la teoria del valor y la teoria cuantitativa del dinero rudimentaria, de acuerdo
con Patinkin [1965], conllevan una incoherencia de la ley de Walras y la propiedad de
homogeneidad de grado cero de las funciones de demanda de bienes. Debido a esta razon,
la funcion de utilidad del consumidor debe incorporar los saldos reales. En nuestra
economia idealizada adoptaremos el método de Patinkin para eliminar el problema de
incoherencia mencionado.

2.3

Microeconomia de la Economia Clasica-Walrasiana.

La racionalidad del consumidor representativo es la maximizacion de la funcion de utilidad
sujeto a una restriccion presupuestaria. En particular, las preferencias del consumidor
satisfacen los axiomas necesarios para la ordenacion de las canastas de consumo. Asi la
funcion de utilidad, que representa matematicamente las preferencias, cumple con la
propiedad de que es continua, creciente y estrictamente cuasi-concava, de modo que existe
una Unica canasta de bienes que maximiza el nivel de utilidad. El calculo del consumidor
nos permite establecer la demanda de la mercancia, la demanda de bonos, la demanda de
moneda, asi como de la oferta de trabajo. De esta manera, la funcion de utilidad denotada
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por U =U (C, H- N5,M%/P, Bd) tendra como argumentos la mercancia C, el tiempo
de actividades no laborables H - N [ocio],® la cuantfa de los saldos monetarios reales
M ¢/P ylacantidad de bonos B .°

La cantidad de saldos nominales [dinero] no aparece aisladamente en la funcién de utilidad
debido a que el dinero no retribuye por si mismo ninguna utilidad. Siendo que el dinero
liquido no tiene valor intrinseco, al @nsumidor sdlo le interesa la cantidad de bienes que
puede comprar con el mismo. No ocurre lo mismo con los bonos en posesion, los cuales se
miden en unidades de titulos, porque cada titulo representa el flujo de una unidad de la
mercancia para cada periodo futuro. Desde este punto de vista, el concepto del bono de
nuestra modelizacion difiere un poco de la forma habitual, porque aqui no representa la
«cantidad de bonos monetarios» dividido por el nivel de precios, sino mas bien mide
directamente el flujo de la mercancia en cada uno de los periodos de tiempo futuro.

Por otro lado, si al consumidor siempre le interesa una canasta de consumo que contenga
mas de algin bien y no menos de algin otro, la porcion relevante del «conjunto
presupuestario» es su frontera superior. Esta Ultima adopta la forma de una identidad
contable entre el costo de adquisicién de dicha «canasta de bienes» y la «riqueza» del
consumidor que sirve para financiar la adquisicion de la misma. La recta presupuestariaen
el caso que nos concierne a cuatro bienes, incluyendo el valor de la dotacién, tal como se

expresa a continuacion.
S d P d P
PxC+WY{ H- N°)+M?+ 58 =w>H +P + My +—By+ P B, +PK,  [23]]
| |

El lado izquierdo de [2.3.]] representa a la canasta de bienes adquirida, la cual incluye el
valor de compra de la cantidad ce lamercancia P>C [P esel precio de consumo], el valor
del ocio w><( H- NS) [w es el salario monetario], los saldos monetarios M ¢ y el valor de
los bonos, es decir el precio [P/i] y la cantidad de bonos [B®] medido en unidades del

numerario.'° El precio del bono [ P/i] es una consecuendia de la hipotesis de perpetuidad
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del bono con un «cupdn» dado, el cual es igual al nivel de precios, considerado como la
expectativa estatica del precio en el periodo corriente. Por su parte, el lado derecho de [2.3.1]
describe a la riqueza del consumidor que sirve para financiar la compra de la canasta de
bienes. La riqueza percibida incluye el valor de la dotacién de tiempo wxH , las ganancias
distribuidas P , los saldos monetarios traidos del pasado M, , la posesion inicial de bonos
B, , asi como los intereses i >{ P/ i] B, ' Ademés, como parte de la riqueza se incluye la

propiedad del valor del capital fisico P >K, [K, es d stock de capital fisico instalado en el
periodo pasado].

Asi de [2.31] concebimos al consumidor como un agente representativo que posee titulos de
propiedad de la firma representativa, de tal manera que bs dividendos forman parte de su
riqueza. De la misma manera, este agente es poseedor de bonos heredados por lo que tiene
derecho a percibir un flujo de intereses.

Por otra parte, la racionalidad econdmica de la firma representativa es la maximizacion de
la masa de beneficios sujeta a una restriccién tecnolégica. En el caso del corto plazo, la

funcion de beneficios de laempresa adopta la forma:
P=PQ-wN’- PK, [232]

Agqui P eslamasa de beneficios y es concebida como la diferencia de los ingresos totales y
los costos econdmicos de emplear insumos. Los ingresos capturan el valor de ventas [el
nivel de precios P muiltiplicado por la cantidad producida Q ], mientras que los gastos
consisten de pagos salariales wxN® [N? es la demanda laboral] y del alquiler del capital
fisico PXK,. Este Ultimo es un costo fijo y se desembolsa independientemente de la
cantidad que la empresa decida producir.

Llegado a este punto, hay que sefialar algunos aspectos relativos al célculo de la

maximizacion de los beneficios de la empresa. Primero, los costos de produccién no
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incluyen el desgaste por el uso del capital fisico, es decir no hay depreciacion del equipo.
Segundo, al tener una «mercancia plastilina», el precio del bien de consumo coincide con el
precio del bien de capital fisico, lo que no se verificaria si los bienes fuesen fisicamente
diferentes. Tercero, se asume tacitamente la igualdad entre el precio de los nuevos bienes de
capital fisico y el precio de alquiler del capital fisico instalado. Este Ultimo es la valuacion
segun la mejor alternativa de utilizacion del capital fisico instalado. En todo caso, esta
igualacién del precio del nuevo y el viejo stock de capital fisico es una simplificacion que
podrfa eliminarse sin que cambien los resultados sustanciaks.’? Finalmente, nétese que a
realizar la maximizacion no se contemplan los costos de instalacion del capital fisico.

La restriccion tecnoldgica de la empresa esta representada por la funcién produccién
Q=F ( N,KO) , la cual se interpreta como la cantidad maxima factible de produccion a
partir de la combinacion de los factores de produccion. Asumiremos que la funcion de
produccidn tiene rendimientos marginales decrecientes, de modo que en tal situacion, las
primeras dos derivadas parciales de la furcion respecto al trabajo deben satisfacer: F, >0
y R <0. Ademas, asumiremos que la funcion de produccion satisface las ‘condiciones
Inada, esto significa que el producto marginal del trabajo tiende a ser muy grande
[pequerio] conforme las cantidades del factor trabajo sean pequefias [grandes], es decir,
lim (F,)=0ylim(F,)=¥ .7

Ademés de la restriccion tecnoldgica coexiste una restriccion presupuestal de la empresa.
En el calculo habitual de maximizacién de los beneficios de la empresa se suele omitir esta
Ultima, pero tal proceder se justifica sdlo en términos de un horizonte de planeacion
suficientemente «largo», durante el cual siempre es posible efectuar dos vicisitudes:
financiar el stock de capital fisico por muy gravoso que sea éste ocerrar la planta productiva
si hay amenazas de que persistan beneficios negativos. Pero en un horizonte de planeacion
de «corto plazo», por diversas razones, casi siempre hay diferencias entre los niveles
deseados y efectivos del stock de capital fisico. Entre los diversos motivos de tal discrepancia

estan inmersos aspectos como los tiempos de instalacion y los recursos de financiamiento
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de la empresa. No obstante, r causa de este Ultimo elemento, se debe separar las
remuneraciones gue implican los servicios del stock de capital fisico ya instalado de los
desembolsos del proceso de financiamiento de nuevo stock de capital fisico por instalarse.
En otras palabras, si el stock de capital fisico instalado fue financiado en el pasado, al tiempo
presente del célculo de las ganancias corrientes, sdlo se tomara en cuenta el precio de
alquiler del capital fisico instalado, pero no el financiamiento del nuevo stock de capital. Asi
desde gue el proceso de inversidn implica desembolsos muy elevados con relacion a un sélo
periodo de financiacion, se acepta la existencia de la restriccién presupuestaria en la
percepcion de que en un horizonte de planeacion de planeacién mas extenso laempresa
siempre financia su «input>» con su «output», ya sea durante el mismo periodo, o bien
durante varios periodos. De esta manera, el financiamiento indiscutiblemente es posible
con la venta de la produccién corriente o futura. Ademas, en este mismo sentido, el crédito
[la emisién de bonos] que la empresa consigue es un adelanto por su produccion futura.

Dado la aclaracion anterior, la restriccion presupuestal de la empresa describe el aspecto de
adquisicion del nuevo stock de capital fisico, el cual sirve para incrementar la capacidad
productiva. EI monto para costear la adquisicion del nuevo stock de capital fisico K puede
incluir ganancias no distribuidas y emision de bonos [deuda] DB® =B*® - B, . En el caso
aqui analizado, por razones de simplicidad, asumiremos que la financiacion consiste solo de

la emisién de bonos privados, tal como se especifica a continuacion:
Px° B, (B- (1+i)B,) [23.3

La formulacion de la inversion | =K - K, como la acumulacién de capital fisico es
congruente con la dimension de las variables de flujo y de stock. El lado izquierdo de [2.3.3]
es el flujo de inversidn de capital fisico a sufragar, mientras que del lado derecho aparecen
sus fuentes de financiamiento neto. Esta tltima incluye la emision de bonos [la cantidad de
bonos ofrecido B° menos la existente B)] y los intereses a desembolsar de la deuda

contratada en el pasado valuada a la tasa de interés vigente de mercado.
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Ahora bien, de acuerdo con la concepcion tradicional es suficiente agregar la restriccion
presupuestal del consumidor y la empresa para deducir la restriccion presupuestaria
agregada. Especificamente recurrimos a [2.3.1], [232] y [2.3.3] para llegar a [234], donde
esta Ultima es ley de Walras.

P(C+1-Q)+w(N‘- NS)+E(B" - B%)+ (M- M)°0 [234

Esta Ultima ecuacion es la relacion de que la suma del valor de los excesos de demanda de
los distintos mercados es idénticamente igual a cero para cualesquier conjunto de precios
monetarios. En este sentido, Unicamente tres de cuatro mercados son independientes. La
costumbre es hacer dependiente al mercado de bonos y concentrarse en la reciprocidad de
los mercados de mercancias, trabajo y de dinero. A este respecto, en lugar de laeliminacion
el mercado de bonos podria ser cualquier otro, sin que esto altere los resultados alcanzados.

Adicionalmente, se puede realizar una adaptacion a la ley de Walras en términos de la
mercancia numerario, como se muestra en [235]. Esta Ultima exterioriza el nivel de los
precios relativos asociado a su mercado correspondientemente: el salario real w/P yel
mercado laboral, el inverso de la tasa de interés 1/i y el mercado de bonos, el reciproco del
nivel de precios 3/ P y el mercado de dinero.
(C+I—Q)+%(Nd— NS)+i1'(Bd—BS)+%(Md—MO)°O [235]

Ahora bien, con el proposito de ilustrar la construccion de las funciones de demanday de
oferta en los distintos mercados, asumiremos que la funcién de utilidad es el logaritmo
natural de una Cobb-Douglas. Por simplicidad, los parametros de esta funcién satisfacen la

propiedad de que susumaesigual alaunidad: a, +a, +a,+a,=1cona; >0," j.

U =a,LogC+a,Log(H - N*)+a,LogM ¢/P +a ,LogB* [234
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El sistema de ecuaciones asociado a las condiciones de primer orden de la funcién
lagrangiana tiene como solucion un conjunto de funciones de demanda [u oferta]
ordinarias, las cuales son conocidas como las funciones «walrasianas» 0 «marshallianas»,
tal como se listan a continuacion:

iw P M, 1+ U [237]
Czad WP Mo THig (0
AP ET R TR %
P My Pa+i P dl [238
N°=(l-a,)H-a,x—+—2 —K
( 2) 2>qiw W Wg I W o%
A WH P Mo T 239
PP TP }3
iw . P M, 1+ (2310

En tal situacion, [2.3.7] representa a la demanda de los bienes de consumo relacionada con
la dotacion de tiempo [valuado por el salario real], los beneficios distribuidos, la riqueza real
y los pagos de interés. Algo parecido ocurre con [238] donde la oferta de trabajo esta
relacionadacon la dotacion de tiempo, beneficios distribuidos y la riqueza real. Igualmente,
[239] es la funcion de demanda de saldos reales relacionada con los mismeas variables
mencionadas. Por Ultimo, la demanda de bonos [2310] esta relacionada de la manera

habitual con la tasa de interés, incluyendo la riqueza real.

Estas relaciones exhiben propiedades bien comportadas en el marco de la teoria
convencional. Por ejemplo, la cantidad de consumo esta relacionado positivamente con el
salario real, YC/f(w/P) =a,H >0 pero negativamente con la tasa de interés nominal
ﬂC/ fi=- al/ i°<0. La oferta de trabajo depende positivamente tanto del slario real
N®/1(w/P) ={} > 014 como de la tasa de interés IN*/9i > 0."> Asimismo, la demanda
de saldos reales estd relacionada negativamente con la tasa de interés
T(M?¢/P)/9i =- a,/i? < 0. Por Gltimo, la demanda de bonos depende positivamente de
latasa de interés 1B°/1i =a,B, >0
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Por otra parte, por analogia a la funcion de utilidad, asumiremos que la tecnologia es una
Cobb-Douglas, de tal manera que la funcion de produccion de corto plazo de la empresa

adopta la siguiente forma:
Q=N'K" [2311]

Hay que sefialar que esta funcion supone fijo el capital fisico, asi estamos operando en el
corto plazo. En este caso, la condicion necesaria para la maximizacion de los beneficios
implica que la primera derivada de esta funcién de beneficios con respecto a la cantidad de
trabajo deba ser igual a cero.
1-f
Ko w
f — = = — 23

N'g P (2313
De [23.12] podemos deducir una funcién de demanda de trabajo relacionada en forma
inversa con el salarioreal.

i

P o-f

Nd:gf'x—

> K, 2313
Wg

Como se puede percibir de [23.11] y [23.13], dado el stock de capital fisico, la oferta de
producto de la mercancia depende inversamente del salario real. En el caso de que la tasa de
salario monetaria w no cambie, entonces la oferta de producto dependera positivamente
del nivel de precios P . Por Ultimo, se puede construir la funcion de beneficios reales para

unaempresa que contratatrabajo para producir bienes.

Esta funcion es una deduccion directa de la disposicion a ofrecer producto producido, asi
como de la cantidad de trabajo demandado por parte de la empresa. Notese que la funcion
[23.14 tiene la propiedad de que el nivel de beneficios real P /P esta relacionado
inversamente con la tasa de salario real w/P .
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E, 3 n é l:l ~
Pin WO g‘“ -f“g-l K, (2314

Bajo la modelizacion seguida hasta aqui tenemos précticamente todas las relaciones de
comportamiento, las cuales incluyen factores que, por ejemplo, miden la influencia de la
tasa de interés sobre el gasto agregado. Sin embargo, no existe un mecanismo que auxiliea
la distribucion al gasto agregado de bienes de consumo y de capital fisico. Esta necesidad es
una motivaciénsuficiente para postular la existencia de una funcion de inversion.

=Y, yso [2315

[
La funcién de inversion [23.15] en la presente modelizacion no tiene ningun fundamento
en la pauta de optimizacion de la maximizacion de los beneficios,*® aun cuando esta
presente la concepcion de que la empresa invertira en capital fisico hasta aquel punto en su
eficiencia marginal sea igual a la tasa de interés!’ En este caso, la eficacia marginal del
capital fisico esta tacitamente capturada a través del parametro y , el cual representa el
ingreso esperado del plan de inversion de la empresa. Es decir, por simplicidad, b idea es
que el capital fisico dura eternamente sin desgaste por su uso. Desde luego, no es un
supuesto satisfactorio, pero la adoptamos aqui porque nos auxilia en la exposicion que sigue

adelante.

2.4

Estatica Comparativa en la Economia Clasica-Walrasana.

La mayoria de las relaciones agregadas fueron deducidas del principio de optimizacion
[excepto la funcién de inversion] por lo que para realizar el analisis de estatica comparativa
hace falta afiadir las condiciones de vaciamiento de los distintos mercados existentes. El
analisis de estatica comparativa exige la existencia de un equilibrio Unico y estable. Sin
embargo, no es necesario incluir a todos los mercados ya que al menos un mercado podria

ser sustraido del manipuleo algebraico. Esto es, si se decide eliminar un mercado especifico,
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la Unica razon es la invocacion de la ley de Walras. En el caso presente, procederemos de la

forma habitual eliminando la demanda y oferta de bonos.

Por consiguiente, b estructura algebraica esta conformada por las siguientes ecuaciones,

incluyendo las condiciones de vaciamiento.

TABLA 1: EL MODELO M ACROECONOMICO CLASICO

Q:Nle—f [2.41]
(aKO _w 242
&Ng P
iP M, Pad+i al [243]
=(1-a,)xH -a,q§ —+—2+——xB + K, 5
(1-2;) Z)TTW w w% % %
C:al%WH+B+M_ 1+ B K [244]
. P P i Eﬁ
Q:C‘l'l [245]
-Y [246]
i
My _. JW P M, 1+i U [247]
V=g, x—H+—+—22+—"__B +K
P 3>{|P P P i °
f .
stre - Lo i [248)
%z:&’ﬂ?l & T - 15T g- YK,
1epﬂ 8 9] |O

VariablesEndogenas:. Q, N, wpP,P/P,C, 1 ,i
VariablesExdgenas. K, H, M,, B,

Parérrﬁrw f lalla21a31y

Este sistema algebraico, incluye tres condiciones de vaciamiento. El primero es la ecuacion

[24.3] que representa al del mercado laboral, donde el nivel de ocupacion N representaal
volumen que corresponden al vaciamiento. Esto es, la funcion de oferta de trabajo N° esta
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tacitamente representadaen el lado derecho de la ecuacion De la misma forma, la ecuacion
[24.9 es la condicion de vaciamiento del mercado de mercancias, donde la demanda de
mercancias tiene al consumo e inversion como sus Unicos componentes. Asi mismo, la
ecuacion [24.7] representa al vaciamiento de los saldos monetarios expresado en términos
de cantidades, donde el lado izquierdo y derecho representan respectivamente a la oferta y
demanda de saldos reales.

Este modelo tiene una solucion Unica por lo que podemos encontrar cuantitativamente el

conjunto de precios relativos. Més especificamente, en esta economia simplificada de cuatro
mercados podemos calcular tres precios relativos, a saber el reciproco de la tasa de interés
monetaria, el inverso del nivel de precios y la tasa de salario real. Una vez determinado el
conjunto de precios relativos de equilibrio, se puede calcular el valor de las otras variables
macroecondmicas, como el nivel de producto real, el consumo real, la inversion real y el

nivel de ocupacion total.

La mayoria de las ecuaciones de la modelizacién presentada hasta aqui aparecen con mas o
menos sofisticacion en cualquier modelo macroecondmico tradicional, pero hay una
diferencia importante que va mas ala del hecho de que la construccion de las funciones,
como lademanda y oferta laboral, lademanda de consumoy la demanda de dinero fueron
deducidas del principio de optimizacion econdémica, aunado a que las mismas heredan las
propiedades de la tecnologiay preferenciassubyacentes? 8 La diferencia es la innovacion ce
la ecuacion [24.8] que representa a la funcion de beneficios. En la macroeconomia clasica
tradicional la funcién de beneficios es considerada erroneamente como un «parametro,
siendo que es determinada internamente por el funcionamiento del modelo econémico. La
desatencion de la funcion de beneficios, por tanto, significa en cierta medida la eliminacion
de la reciprocidad de los mercados. En otras palabras, desde que no tenemos un modelo
recursivo, la exclusion de la funcion de beneficios implica no capturar exhaustivamente la
propiedad de interdependenciageneral. ®



Capitulo 2: Macroeconomia Tradicional 51

El papel de la funcién de beneficios resulta importante sobre todo al estar presente el
«efecto riqueza» en las funciones de comportamiento. La presencia del efecto riqueza esta
asociada a la idea de que el dinero es no neutral, pero no necesariamente es asi, ya que se
puede deducir el resultado de la teoria cuantitativa rudimentaria del dinero. En otras
palabras, la propiedad de interdependencia general y beneficios exdgenos da lugar a la
proposicién de que el dinero tiene efectos reales. Pero, si la funcion de beneficios se
incorpora entonces el dinero es neutral. Por eso, con el propdsito de ilustrar el
funcionamiento del modelo aqui expuesto, analizaremos dos situaciones, a saber una
perturbacibn en la cantidad de dinero'y el caso de una mayor inclinacion a invertir. 20

TABLA 2: EL MODELO M ACROECONOMICO CLASICO
(EN TASASDE CRECIMIENTO)

Q=fN [249
- (- f)N=W [2410
N:-Ilﬁ+lzv?/-|3(l\ﬁ-|5)+l4f [2411]
Q=aC+(1- a)l [2417]
C=lav+l S+ (M-P)- 1, [2413
| = - +1, [2414)
M=P+I g+ -1, [2415]
p=-1 W [246]

VariablesEndogenas: 3§ ( i p.i.C.P. 1

Variables Exégenas. M T

En tal indagacion, considérese el siguiente sistema de ecuaciones algebraicas de laTABLA 2,
el cual redine las ecuaciones que ya fueron deducidas. Por supuesto, obsérvese que hemos
introducido una nueva notacién, mismas que sin excepcion se conciben como tasas de
cambio relativas. Esto es, cada variable es reescrita en términos de las respectivas tasas de
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crecimiento de cada variable, definida tipicamente para una variable genérica X como
X© dx/X.

El conjunto de ecuaciones anterior incluye otros simbolos para agrupar algunas variables

previamente definidas. En primer lugar, tenemos las siguientes definiciones:
a = proporciondel gasto de consumo en el producto totak !
|, =inclinacion a invertir

W =tasa de crecimiento del salario real.

Ademés, en segundo lugar, tenemos un nuevo conjunto de parametros, mMismos que son los

siguientes:

| —a P [24.17 s M, [2423
T2 wN T tpC

| —a &P 1_+iPB()9 [24.19 | —a PB, [24.24
27T2%WN i wN g SERITSS

| =2 Mo [24.19 | o 8 wH [24.25
3 _azm 9 _1_ a, M_o

| =a PB 24209 | -8 P 2429
T iwN Y 1-a, M,

g WH [2421 - 2 PR [24.27
* 7"t pC "7 1o a, ixM,

P (2422 f PK 242

| —alE | ::L-_f 5 9

Con el propdsito de reducir el nimero de ecuaciones, pocederemos a realizar algunas
simplificaciones. En seguida, empezamos sustituyendo la funcion de beneficios [24.16] en
[24.11],[24.13] y [2.4.15] para obtener el siguiente conjunto de ecuaciones.

N=(,+1,l )W-1,(M-P)+1,§ [2429
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C=(lg- g W+, (M-P)- 1,0 243
'\7' :FA)'*'(' 9~ IlOI 12)W' |11iA [24.3]]

Notese que estas ecuaciones empiezan a reflejar la naturaleza de realimentacion del sistema
econdmico. Esto es patente en la incidencia de la tasa de salario real en las correspondientes
relaciones agregadas. En el caso de la oferta laboral se tiene el signo esperado, pero no en los
casos de la funcion consumo 'y la funcién de demanda de dinero. Esto contrastacon [23.7] y
[2.39, esto es asi porgue los signos esperados de estas relaciones son validos solo cuando se
consideran asiladamente y no cuando s toma en cuenta la realimentacion a traves de la
funcion de beneficios.

Ahora bien, como [2.4.31] es la condicion de vaciamiento del mercado de dinero, podemos
incorporar el mismo respectivamente en las ecuaciones [2.4.29] y [2.4.30], obteniendo asi las

siguientes relaciones:
N=[1 + 1,0, +1 ol - L o[l 1, +1 ] [2431
C=[|5'|6|12+|7I9'|7|10|12]>W' [I 7|ll+|8]>1- [24.32

En seguida, considerando [2.4.10] podemos escribir [24.31] en términos de una funcién

implicitacon N y i como argumentos de la misma:
G+ (1- F)(1 + 10+l ol - I G)AN - [ ol u+1,]i =0 2433

Por ultimo, tomando en cuenta [24.9], la funcion implicita anterior se puede expresar en
términosde Q y i . Aesta Ultima la denominaremos por conveniencia la funcion N-LM
para resaltar el hecho de que representa la condicién de vaciamiento simultaneo de los

mercados de trabajo y de dinero.
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Funcion N-LM: %gu (L-F)( o+ 1 d 1ol ol - 1 6)8Q-[1 S u+1,]i=0 2434

De manerasimilar, podemos encontrar una funcién implicita para representar la condicion
de vaciamiento simultaneo de los mercados de bienes y dinero. En este caso, es conveniente
primero escribir la funcién de consumo en términos de é y |, introduciendo [249]y
[24.10] en[24.32].

C=- 1_f—f[| S e N I B I I B o I I I 1 2438
Por ultimo, se debe introducir [24.14] y [24.35] en [24.12] para obtener la funcion implicita
buscada, misma gque ser4 denominada la funcion 1S-LM. EI nombre de tal funcién enfatiza
el hecho de que representa la condicion de vaciamiento simultaneo de los mercados de
bienes y dinero. NGtese que tal funcion implicita tiene como argumentos a C} iy fo ,donde
esta Ultimaes una variable exdgena.

FunciénlSLM:}nal'f—f(l JROR DN A B PR B DN 12)§(§+g1+a(| 2+~ Dgi -[1- a]i, =0 [24.39
1

Por consiguiente, tenemos a [24.34] y [24.36] como un subsistema reducido del modelo, el
cual nos puede auxiliar en el andlisis de todo el sistera econdmico. Con este propdsito,

conviene simplificar la notacion de los parametros volviendo a redefinirlos:

1 (1-f 2.4,

\lef_+( f )(|1+|2|12+|3|10|12' |3|9) 245t
W, =13l +l 243

V\/3=1+al-f_f[|5' (I I o I P I 12] 243

W, =1+a[l |, +1 -] 2440



Capitulo 2: Macroeconomia Tradicional 55

Al observar esta combinacion de nuevos parametros, no hay dudade que W, >0 y W, >0
puesto que todos sus componentes son positivos, mientras que en el signo tanto de W,
como de W, parece indeterminado. Para esclarecer esta imprecision consideramos las
definiciones de los parametros desde[24.17] hasta[2.4.28], lo cual nos permite arribar a los

siguientes términos:

-fi_ P+My+(Y1+i)PB +PK, U 1-f 1
w=lilfly o+ (I/1+1) PBy+PK, U 1 fla, & , wHell [24a1
ff 4 WN b T il a8 TwNg

__2 PB [2442
> 1-a,iwN
W, =1+a a, P+PK,H-N [2443
1-a, PC N
& a, PB,O 2444
W, =ac——-—=++1-a [24
* T &l-a,iPCy

Desde luego, ahora es evidenteel signode W, >0 y W, >0, pero ademas se establece que
W, >0. Con relacion a W, todavia quedan algunas dudas, ya que en una situacion muy
inverosimil, el tercertérmino de [4.34.41] puede ser negativoy mayor a la unidad. Empero,
en la medida que la cuantia del desempleo friccional no sea importante y H » N, entonces
este segundo término sera menor que la unidad, de manera que asegurariaque W, >0,

Ahora bien, esclarecido la ambigiiedad de signos, con el subsistema de ecuaciones [24.34] y
[24.3G podemos encontrar los multiplicadores de impacto de una perturbacién monetaria
y de un cambio en lainclinacién ainvertir |, El siguiente sistema matricial nos auxiliaraen

tal cometido,

[24.49

A~

1- a)d,

(Y ey el ey a2

P D D> D
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Desde luego, como no aparece M , la pertur bacion monetaria es irrelevante, por lo que nos

avocaremos al caso del cambio en la propension a invertir2 3

El determinante de [2.4.45]y los multiplicadores de impacto asociados al nivel de productoy

a latasa de interés para la variable exdgena de interés estan representados por las siguientes

expresiones:
D=WW, + WW, >0 [2449
dQ_(1-aW 2447
d, D
di _@-aw g [2449
d, D

Dado estos dos multiplicadores de impacto, podemos deducir los efectos en el resto de las

variables econdmicas. Por ejemplo,al introducir [24.47] en [2.4.9 obtenemos:

N _1dQ_1-3,, g [2449
d, fd, fD
De lamisma manera, al sustituir [24.19] en [2.4.10] se obtiene:
W_qpdN_flay [245]
d, d, f D
Asu vez, introduciendo [2.4.50] en [2.4.16] se consigue:
d_P: |12d_YV:_ |Qﬂﬁw2 >0 [245]]
d, d, f D
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Para encontrar el efecto sobre el nivel de precios se sustituye [24.48], [24.50], [24.51] en
[24.15], obteniéndose:

dP_dM  dw  dp  d _1-ajl-f

d, d, °dl, “d, *di, D

i
VVz (I 9° I 1o| 12)"'I 11\A{g>0 24 [245

Elimpacto sobre la inversién se calculaal introducir [2.4.48 en [24.14], consiguiéndose:

d_ di +dFO:_ 1- a)V\/l+1:V\/1[W4-(1-a)+V\4V\4]>025 [2453

d, di, di, D D

Por ultimo, el impacto sobre el nivel de consumo se calcula al sustituir [24.47] y [2.448] en

[2.4.35], encontrandose que hay ambigtiedad sobre la direccion del cambio implicado.

A A

fQ di 24,
d|’\O l_f[|5'|e|12+|7|9'|7| l0|12]><m_ [| 7|11+|8]xdT§0 2454

0

Excepto este Ultimo resultado, tenemos una idea bastante clara del funcionamiento del
modelo econdmico. En efecto, hemos llegado a resultados muy conocidos por la teoria
convencional, Ics cuales de una u otra manera han sido discutidos por todas las corrientes

de la macroeconomia. Estcs resultados expresados en forma de proposiciones son:

§1. Una mayor inclinacion a invertir se acompafia siempre de un incremento en la tasa de

interés, a menos que exista un nivel de desempleo friccional ssa muy elevado.

82. En un entorno de interdependencia general de mercados, donde la funcion de oferta
laboral obedece al efecto riqueza real asi como a la tasa de interés, el nivel de ocupacion
total correspondiente al desempleo friccional no permanece inalterado cuando hay una
mayor propension a invertir, siendo que puede aumentar o disminuir con cambios en la

demanda agregada de bienes.
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83. En unasituacion de interdependencia del sisterna econdmico, sobre todo cuando esta es
incorporada en la reaccién de la funcion de beneficios a los precios relativos, el dinero es
invariablemente neutral.

En relacion a la proposicion 81, los economistas “clasicos” razonaron en términos de la tasa
de interés como el precio de igualacion del ahorro y la inversién. Con toda razén, pareciera
gue aceptaron la idea [incorrecta] de que el nivel de producto total permaneciera
constante26 Sin embargo, tal postura no es general, por ejemplo, Harrod [1937] estaba
consciente de que para alcanzar una situacién de equilibrio con eficiencia econémica se
requeria que tanto la tasa de interés como la tasa de salarios sean flexibles. Dado la
importanda de la flexibilidad, entonces seria ilogico rechazar la idea de que se podria
alcanzar un equilibrioen el sentido de Pareto, aun cuando ocurrieran cambios en el nivel de
actividad de la economia que resultara de cambios en los fundamentales, comoes el caso de

la ‘inclinacién a invertir’.

En relacion a 82 es interesante intentar visualizar la situacion correspondiente a una mayor
inclinacion a invertir. Si consideramos una gréfica de ahorro-inversion, en un plano de tasa
de interés y montos de ahorro-inversion, tanto la funcion de ahorro (pendiente positiva)
como la funcién de inversion (pendiente negativa) se desplazan hacia arriba resultado de
una disposicién mayor a invertir. EI movimiento de posicion de la funcién de inversion es
trivial, no asi en el caso de la funcion de ahorro. Esta Ultima cambia precisamente debido
precisamente alaumento del nivel de producto, no porque dependa directamente del nivel
de producto, sino porque incorpora la reaccién de la misma a los cambios en los precios
relativos. De esta manera, el movimiento a la derecha de la funcion de ahorrorefuerza el
incremento en la tasa de interés, pero también se acomparia de un incremento en el nivel de
actividad econdmica.
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En relacion a 83 el dinero no tiene efectos reales (sino sdlo monetarios) debido a que al
aumentar el acervo monetario e incrementarse la riqueza real se producen dos efectos
opuestos, que en el caso de su incidencia sobre el nivel de actividad econdmica llega a
anularse. El primero es que al tener una mayor riqueza real, el consumidor ofrece una
menor cantidad de trabajo a cualquier tasa de salario real. El segundo es que el consumidor
con una mayor rigueza real demanda una cantidad mayor de bienes a la misma tasa de
salario real En consecuencia, dependera de si la contraccion de la oferta de producto [de
una menor oferta de trabajo] es dominante en relacion a la expansion de la demanda de
producto ce un efecto ingreso. En el caso aqui examinado, sabemos que estos efectos son
iguales con signo opuesto, de manera que hay una anulacion de las fuerzas monetarias en la

economia real.

Por otro lado, es siempre pertinente el disefio de un aparato grafico para cualquier modelo
economico. En el presente caso, la funcién N-LM 'y la funcién IS-LM se pueden dibujar en
elplano i - c} Recordemos que la funcién N-LM representa el vaciamiento del mercado
de dinero y trabajo, e incluye la funcién de produccion agregada, mientras gue la funcion
IS-LM representa el vaciamiento del mercado de dinero y bienes, la cual incorpora a la
funcion de beneficios. Se puede mostrar que las pendientes de las «funciones N-LM/1S
LM> son, respectivamente, positivay negativa, tal como se observa en la siguiente grafica:

MN_LA

IS- LM (T, |

B~

o g

GRAFICA 1: DisposiTiVO NAL.M—IS-LM
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En la interseccion de estas dos “curvas nocionales” se da el equilibrio general de todos los
mercados ¥4 bienes, bonos, trabajo y dinero¥. . La cantidad de dinero esta constante y no
influye en ninguna de las dos funciones, tal como lo hace la inclinacion a invertir que esta
presente tacitamente en la «funcion 1S-LM». No obstante, puesto que en ambas curvas
incorporan la condicion de vaciamiento del mercado de dinero, tenemos una “aparente
paradoja”. Esto es, supongamos que la tasa de crecimiento del producto es Ql , tal como se
observa en la Gréfica 2, entonces hay dos tasas de crecimiento de la tasa de interés para las
cuales se produce el vaciamiento del mercado de dinero, ya que con la pareja de valores
(él, fl) se vacian el mercado de de trabajo y dinero, a la vez con otra pareja diferente
(Ql, fz) también se vacian el mercado de bienesy dinero.

- M- LA

IS- LM,

5 E

GRAFICA 2: VACIAMIENTO DE ALGUNOS MERCADOS

De esta manera, hay dos combinaciones distintas con la misma tasa de crecimiento del
producto Q,, pero con tasas diferentes de crecimiento del interés i y 1, a los cuales existe
un vaciamiento del mercado de dinero. Esta vaguedad se aclara si percibimos que cuando
aumentade fl ai,, latasade crecimiento del salario real W cae, lo que a su vez permite una
mayor tasa de crecimiento de lobeneficios p . En efecto, desde que ] y P afectan negativa
y positivamente sobre la funcion de demanda de dinero, entonces en la demanda de dinero
se producen dos fuerzas de compensacion, de tal forma que a distintas combinaciones de

las variables involucradas es posible que el mercado de dinero esté vaciado.
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Una vez esclarecido el problema, entonces se puede utilizar dicho aparato gréfico para
ilustrar visualmente el andlisis econémico. Por ejemplo, en el caso del resultado de estatica
comparativa de una mayor inclinacion a invertir, sabemos que tanto la tasa de interés como
el nivel de producto aumentaran. Este mismo resultado se puede observar en la Gréfica 3,
donde para una funcion N-LM inmovil, la funcion IS-LM se desplaza a la derecha-arriba,
dando como resultado mayores niveles de produccién y de la tasa de interés. La explicacion
del movimientode la funcion IS/LM hacia arriba-derecha se debe a que un incremento en
lainversion, es necesario o bien un incremento del nivel de produccion o un incremento de
la tasa de interés a fin de que se vacie nuevamente el mercado de mercancias. Dado lo

anterior, entonces la economia pasa del equilibrio A al B.

N LAS

IS- LM (I}

Ig- LI |

o* O e

GRAFICA 3: UN INCREMENTOEN LA INCLINACIONA INVERTIR

2.5 Microeconomia de la Economia K eynesiana-Neoclasica.

Habiendo analizado el funcionamiento de una economia de mercados vaciados con
interdependencia general y de precios flexibles, ahora nos abocaremos a examinar la
macroeconomia de precios rigidos concebida a la manera de la «sintesis neoclasica», la cual
esta organizada alrededor del modelo IS/LM. A este respedo, la version estandar del
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modelo IS/LM ciertamente no esta basada en las pautas de la optimizacidn, pero podemos
construir una version basada en tal principio, la cual no tiene una difusion profusa en los
libros de texto. Sin embargo, es conocida en articulos especializados, por lo que su ausencia
en los manuales se explica sélo a motivos de presentacion.

En la perspectiva de la presentacion I1S/LM aludida es conveniente establecer sus partes
constitutivas que la integran. Siguiendo a uno de los més acérrimos criticos de IS/LM, a
saber Leinjountuv [1987], ev itaremos la confusion de presentar dicho modelo desconectado
de su estructura productiva, ya que el mismo no se confina solo a dos, sino a tres blogues
conocidos. El primero es el «blogue 1S», que en las versiones mas comunes consta de las
funciones de consumo e inversion, ademés de la condicion de vaciamiento del mercado de
mercancias. El segundo es el «bloque LM», el cual incluye la demanda de dinero y la
condicion de vaciamiento del mercado monetario. El tercer componente es el denominado
«bloque del empleo». Este consta de una funcion de produccién agregada, de la cual puede
construirse una funcion de demanda de trabajo. Este Ultimo bloque también incluye
suposiciones sobre los salarios monetarios. Si los salarios monetarios son flexibles, el
modelo acoge integramente al mercado laboral, asegurando asi la inexistencia de cualquier
desempleo involuntario. En cambio, si los salarios son rigidos sin poder situarse debajo de
cierto valor preestablecido, se elimina automaticamente la condicion de vaciamiento cel
mercado laboral, de manera que en el modelo sblo aparece la demanda laboral. Aun
cuando podria darse el caso de que la tasa de salario nominal esté fijada al nivel que vacia el
mercado, tal situacion es sélo una posibilidad muy remota, por lo que el mercado laboral
regularmente gperaria con desempleo involuntario. Esta situacion corresponderia al nivel

de ocupacion sobre la curva de demanda de trabajo y fuerade la curva de oferta laboral.

A pesar de la existencia de tres bloques, se suele utilizar Unicamente los primeros dos para
construir el diagrama IS/LM, donde la curva IS representa el vaciamiento del mercado de
mercancias, Q = Q° y lacurva LM denota las distintas combinaciones de producto y tasa

de interés, tal que la cantidad de dinero existente corresponde aaquel nivel que desean
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mantener los agentes econdmicos como parte integral de su riqgueza M =M. En
especifico, el vaciamiento monetario es parte de un equilibrio de portafolio total, donde la
oferta y demanda de riqueza estd dada por W*=B+M y W?=B +M ¢, con la
condicién de vaciamiento del portafolio W* =W¢? . Esto permite obtener una versién de la

ley de Waras “desafortunada’”.
P(Q*- Q)+R,(B*- B)+(M?-M)=0 [251]

El problema basico de esta version es que no incorpora el exceso de demanda laboral.
Empero, su incorporacion tampoco es inmediata porgue podria contravenir con una de las
premisas del modelo IS/LM, a saber la existencia de desempleo involuntaria. En otras
palabras, supongamos que la ley de Walras incluye al exceso de demanda del mercado
laboral:

P(Q*- Q)+P,(B*- B)+(M*-M)+w(N*- N)=0 [252

Ahora, b cuestion es que cuando se produce la interseccion de las curvas IS/LM tenemos
que Q=Q%, M=M“y B=B?, de manera que [2.5.2] implicaria N- N =0, pero esto
no es posible porque por hipétesis tenemos desempleo involutnario N - N >0. Deesta
manera, cuando se toma en cuenta el mercado laboral, su simple agregacién no es un

proceso adecuado porgue el modelo IS/LM violaria la ley de Walras.

La inconsistencia, en parte, se resuelve cuando consideramos Unicamente las cantidades
realizadas de transaccion de los mercados, es decir N = N¢, pero el nivel de realizado de
N debe ser justificado. Razonemos sobre esta cuestion en un entorno de salarios rigidos, ya
gue si fueran flexibles corresponderia al modelo expuesto en las secciones anteriores. En
este sentido, el punto de partida es laidea de que el IS/LM no cumple con la hipotesis basica
de la microeconomiawalrasiana, de que los mercados se vacian con la suficiente rapidez a
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través de ajustes en los precios. El hecho es que si el vaciamiento no es rapido, los

intercambios podrian llevarse cabo a un precio distinto del equilibrio walrasiano.

La formalizacion de la existencia de «intercambios fuera del equilibrio» empieza con la
definicion de dos conceptos: la «demanda nocional» y la «demanda efectiva» propuestas
por Clower [1965]. El primero se define como la solucion al calculo de optimizacién de la
funcion de utilidad y la funcion de beneficio sujeto a la restriccion presupuestaria 'y ala
restriccion tecnoldgica, respectivamente, en ausencia de cualquier forma de racionamiento
de los mercados. En segundo considera precisamente las sefiales de precios -cantidades que
surgen del “racionamientd’ al no vaciarse todos los mercados. En este caso se forja ciertos
efectos de la situacion de los agentes econdmicas que por ciertos motivos estan restringidcs
a una cantidad menor de la que desean intercambiar. La organizacion de los mercados en
este caso puede estar asociada aun esquema especifico de racionamiento, tal que permita
capturar el nivel de transaccion correspondiente.2’ Asi, lo cierto es que la «demanda
efectiva» no es méas que el reflejo del «desbordamiento» de un mercado racionado en el
resto de los otros mercados.

Aplicada esta idea al modelo 1S/LM, dado la existencia de salarios rigidos tenemos un
desajuste del mercado laboral, el cual conllevaun racionamiento sobre el ingreso laboral.
Desde que el exceso de oferta de trabajo afecta al ingreso percibido por el trabajador, siendo
el mismo menor, entonces se ve afectada la demanda de consumo, la demanda de liquidez
y la demanda de bonos. De hecho, ro interesa por si mismo la causa del exceso de oferta
laboral, ya que hay multiples factores que podrian explicarla. Una es la existencia de la
rigidez del salario monetario, pero también ser un resultado desde una imperfeccion del
mercado hasta el hecho de que sea socialmente imposible el ajuste de precios debido a la
existencia de contratos laborales. Asi al existir un racionamiento en el mercado laboral, el
comportamiento de la economia es distintode aquella de precios flexibles.
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Para ilustrarlo consideremos un racionamiento del tipo del «lado corto» del mercado
laboral.28 Sin racionamiento las familias trabajadoras habrian maximizado su funcion de
utilidad respetando su restriccién presupuestal. Empero si la cantidad de ocupacion
ofrecida es menor a la vendida, los ingresos salariales serian menores a la situacién deseada,
de maneraque los agentes estarian obligados a volver a calcular su plan de consumo sin
violar su restriccion presupuestal. En este caso, las funciones de «demanda efectiva» se
recalculan con base a la maximizacién de la funcion de utilidad[2.5.3 sujeto a la restriccion

presupuestaria [2.5.4] y al racionamiento [25.5].

U =a,logC +a,logM?/P + a,log B [253
PC+M?+PR,B*° wN+P +M,+R,B,(1+i)+PK, [254]
N =N¢ [255

Obsérvese que la funcion de utilidad ya no incluye como argumento al «ocio». Este
procedimiento podria justificarse en términos de las preferencias del consumidor cuando la
situacion amerite desear tener mas ocupacion y menos ocio . Esto significa que su exclusion

podria no solo ser un asunto de simplificacion. 2°

Por otra parte, la existencia del racionamiento en el mercado laboral implica cambios en la
restriccion presupuestaria [254], la cual es diferente de [2.3.1]. La discrepancia es que al
situarse la cantidad de ocupacion N por debajo del nivel deseado, el ingreso salarial wN
también se ve afectado por este nuevo nivel de ocupacion.

En relacion a la restriccion presupuestal de la empresa, la ecuacion [23.3] no se tiene
ninguna modificacion, por lo que esta Ultima junto a [23.2] y [2.54] nos auxilian una vez

mas en la deduccidn de la restriccion presupuestaria agregada:

WN- NT+PEC+T - Q+[M - M ]+R[B*- B*]° 0 [256
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Ahora se tiene una version de la ley de Walras, exteriorizando la proposicién de que la suma
de los excesos de demanda en valor de todos los mercados es igual a cero, esto para
cualesquier conjunto de precios monetarios no negativos. En tal caso, desde que el salario
monetarioes rigido y hay un racionamiento en el mercado laboral, tenemos N = N9 < N°.
En esta situacion, lo Unico que interesa es el nivel de ocupacion realizado N , siendo
entonces:

WN“- N°]+PEC+T- QE+[M?- M]+R[B- B’]° 0 [257)

En esta Ultima ex presion, el primer sumando es igual a cero, lo que es una consecuencia de
la ausencia del balanceo en el mercado laboral. Al calcularse de nuevo el plan de consumo
por parte de los desempleados y, respetando siempre la restriccion presupuestaria, la ley de
Walras todavia sigue siendo valida, tal como lo demostrd, por ejemplo, Glustoff [1968].2©

Vale la pena enfatizar que en la ley de Walras con mercados que no estan vaciados, las
funciones de demanda relevantes son las «efectivas» y no las «nocionales», razén por la

cual destacan las barras sobre las variables involucradas.3 1 32

Del calculo econémico del consumidor entonces se obtienen las siguientes funciones de

«demandas efectivas» 33

C_3=a1§Q+M0+|3le_r'L\,J [258

1+iu [259

ry
Mo 1+il;| [251(]

Se observa que en todas estas funciones de demanda efectiva se tienen los signos adecuados

[sus primeras derivadas]. Por ejemplo, la demanda de consumo y de dinero dependen
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positivamente del nivel de producto, mientras que estas mismas dos funciones dependen

negativamente de la tasa de interés.

No hay nada novedoso, excepto que la demanda de bonos depende positivamente del nivel
de producto, pero esto mismo sucede en el caso del «<modelo clasico» ya expuesto. Llama la
atencion esta Ultima caracteristica, ya que muchas veces en la disciplinase considera que la
demanda de bonos depende negativamente del nivel de producto.34 La explicaciondeesta
idea, sin embargo, descansa en la teoria de portafolios, la cual considera aisladamente a los
activos financieros, sin considerar al mercado de mercancias.

Por consiguiente, en un escenario mas general, cuando se consideran las decisiones sobre
una determinada cartera de activos financieros, ademas de la demanda de bienes, el signo
de la derivada de la demanda de bonos respecto al nivel de producto es positivo, siendo el
mismo entonces de una clase mas general.

2.6

Estatica Comparativa en la Economia K eynesiana-Neoclasica.

La estructura algebraica del modelo IS/LM deducido del principio de la optimizacién
estatica que nos serviria para realizar el analisis de estatica comparativa, incluye al conjunto
de funciones de «demanda efectiva», ademés de las condiciones de equilibrio de los
distintos mercados. Ental tesitura, nuevamente recurrimos a la ley de Walras para eliminar
la ecuacion del mercado de bonos. En este caso el modelo algebraico 1S/LM esta formado

por siete ecuaciones tal como se observa en la TABLA 3 (véase adelante)

En relacién a esta configuracion, antes de abocarnos al andlisis de su funcionamiento,
tenemos tres asuntos que indicar. En primer lugar, aun cuando, en esta configuracion
aparece la ecuacion de beneficios [26.7], la misma es irrelevante desde que depende
Unicamente del nivel de precios y la tasa de salario monetaria, siendo esta Ultima una

variable exdgena. Esta atribucion explicaria, en parte, el por qué de su omision en las
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presentaciones de la macroeconomia convencional. Bn realidad, tal ecuacion constituye
una ecuacion de la «forma reducida», imprescindibles para realizar el anélisis de estatica
comparativa. Por consiguiente, el analisis procede como si esta ecuacién no tuviera
conexidn con el resto de las ecuac iones de la «forma estructural». La ecuacion de beneficios
solo tiene un papel relevante cuando los salarios no son rigidos. En el caso de la rigidez
nominal, la ecuacion de beneficios ayuda a determinar la composicién del ingreso dividido
en salarios y beneficios, pero es independiente del nivel de ingreso.3

TABLA 3: ELMODELOMACROECONOMICO |S'LM K EYNESIANO

Q:Nf Kl—f [2_61]
(@Ko _w 262
eNg P
é. M 1+iu
E=a b0+ Mo ) [263
18Q P 3) | H
Q=C+l 264
=L [265]
i
M e~ M 1+iu 26
— —aN0+—9%+B "~ (266
P a28Q P T H
i LI 1y U
L N I [267]
S i S
efo § i}
VariablesEndégenas: | N, p/P,C,1,i,P

VariablesExdgenas. K, M, By, W

Parametros f,a,a,,a;5y

En segundo lugar, debemos indicar una cuestion relativa a los efectos desbordamientos,
gue en el presente andlisis afectd al calculo del consumidor, pero no podemos suprimir la

posibilidad de que estos, también perturben al calculo del productor. En nuestra
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modelizacion los efectos desbordamientos sobre el consumo —a la Clower— son
capturados, pero en aras de la simplificacion, hemos dejado la incorporacion de los efectos
desbordamientos en la produccion —a la Patinkin—. En esta Ultima situacion, la cantidad
de trabajo demandada por la economia dependera del nivel de la demanda de bienes.

En tercer lugar, también reconocemos que hay un problema cuando las empresas se ven
afectadas en sus decisiones de inversion por los efectos desbordamientos. Esto es, la funcién
[2.6.5] deberia modificarse para tomar en cuenta tales innovaciones, pero aqui estamos
haciendo caso omiso de tal problema. Con todo, es posible obtener resultados estdndares de
la macroeconomia keynesiana.

Ahora procederemos a examinar el funcionamiento del modelo econémico, sin embargo,
es conveniente simplificar la manipulacion algebraica tanto como podamos. El sisterna de
ecuaciones anterior se puede transformar en términos de tasas de crecimiento, tal como se
lista a continuacion:

TABLA 2: EL MODELOMACROECONOMICOK EYNESIANO ISILM
(EN TASASDE CRECIMIENTO)

Q=fN [269
- (- f)N=w- P [269
G=aC+(1- a)i [2610]
C=g0+g,(M - P)- g [26.11]
Pz T, -
M =P+9,Q- g [2613
P =-geW+g,P [2614]

Los pardmetros gque aparecen sin excepcion son positivos y estan definidos de la siguiente
manera:
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G =—— PQ____ [2615
WN +P + M + PgB, (1+i) + PK,
M
g, =— 2 : [26.16
WN +P + Mg+ PBy(1+i)+ PK,
g = PB,/l [2617
° WN +P +M, +PyBy(1+i)+PK,
d
2, =— M _PQ [2619
PC+P,B® M,
2 = M ¢ PB,/i [2619
PC+P,BY M,
f &P - PK,i
-te u
2, =1+f_gp - PKoﬂ [2621]
1-fg P
Ahora bien, al combinar [2.6.8] y [2.6.9 obtenemos:
P TTLQ 2622

Asi es posible construir las funciones IS/LM, por eso se manipula las ecuaciones [2.6.1(,
[26.11],[2.6.12] incluyendo [26.22] para dar lugar a:

FuncionlsS: 21- agbl +0, l;—fgldé+[l— a- ag3]f = (1— a)fo. +ag, (I\7I - \7v) [2623
é a

De la misma manera, se puede combinar [2.6.13 y [2.6.14] para deducir:

Funcién LM: g+ 9436‘*95? =M- W [2624
e u
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Se puede mostrar que en el plano del espacio (iA, Q) las pendientes de las funciones IS/LM,

respectivamente, estan determinados por:

1-f0
- 1- a§g1+g2 —z [2623
i =- f g<0
10l 1- a+ag,
1-f
T 94 +f_ [262
—] >0
QL 9s

Por altimo, los multiplicadores de impacto de cambios exdgenosen |, Wy M sobrelas

R

variables enddgenas estan establecidos por:

di _ Ys(-a)_, [2627
di, D
di __Yi*ag, [2629
aw D
d_iA:Yl' Ysag, 26.
7 S 2s0 (2629
Q_ gl-3) [263]
di;, D
dQ _ag,8+Y, [2631]
dw D
dQ _ ag:0s+Yz _ (2637
dm D

Los parametros que aparecen en las expresiones algebraicas anteriores se definen de la

siguiente manera:

D=-Y,05- Y,Y;<0 [2.633
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1-f
f

0<Y, =1- a§gl+gz §<1

o Of .

72

[2634

[2639
[2634

GRARACA 4 INCREMENTOEN LA INCLINACION A INVERTIR

Asi hemos obtenido los resultados tradicionales del modelo 1S/LM, incluyendo el caso del

efecto en la economia de cambios en la cantidad de dinero. En particular, el dinero no tiene

un efecto definido sobre la tasa de interés, lo cual se debe a que cambios en el dinero influye

en los desplazamientos tanto dela IS comode la LM.

ISLn?r,ﬁrn,fn) LM[nZ . )
2 [n}

Lt i, )
1,5'[1171, W, fn]

o o

g

GRARCA 5 REDUCCION DELOSSALAROSMONETARIOS
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En consecuencia, tenemos tres resultados tipicos, incluyendo el caso de la anulacion de su
efectosobre la tasa de interés, tal como se aprecia en la Gréfica 6. Por su parte, la Gréficas4
y 5 muestran el caso de un incremento en la inclinacion a invertir y la disminucion de la tasa
de salario monetario, respectivamente.

o* O ¢
GRARCA 6:INCREMENTOEN LA CANTIDAD DE DINERO

2.7 Conclusiones.

El modelo “macroecondmico clasico” aqui expuesto captura las peculiaridades de la
interdependencia general de los mercados. El andlisis nos permite concluir que la
propiedad de neutralidad del dinero no proviene solo de suprimir ciertas variables
explicativas en la funcion de oferta laboral paraconservar Unicamente a la tasa de salario
real. En la exposicion de los libros de texto este es el camino transitado para obtener la
dicotomia del sector monetario y real, haciendo hincapié en que las variables reales tienen
un origen en el sector productivo y las variables nominales una fuente monetaria. Por el
contrario, hemos mostrado que aun, sin eliminar, alguna variable de la funcién de la oferta
laboral se puede generar la propiedad de neutralidad del dinero, con tal que esté presente la
funcion de beneficios, la cual se justifica en la suposicion de los rendimientos decrecientesa
escala. En esta Ultimasituacion, el nivel de beneficios es diferente de cero, de manera, quees
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posible la cancelacion de fuerzas sobre el consumo Yy la oferta laboral, una manifestacion de

la propiedad de neutralidad del dinera

En tal perspectiva, la hipétesis de interdependencia general de los mercados nos obliga a ser
cautos en ciertas aserciones encontradas en la literatura econdmica, como en el caso
particular del «modelo clasico». No es del todo cierto que el sector productivo determine
cuanto producto es producido y que la tasa de interés dispone como el producto es asignado
a sus usos de consumo o inversion. En este mismo sentido, tampoco se puede afirmar que
la tasa de interés es determinada exclusivamente por decisiones de consumo presente y
futuro [adquisicion de bonos] y por las decisiones de inversion [emision de bonos]. Esto es
posible solo si omitiéramos la interdependencia general. De otra manera, la determinacion
de cualquier variable depende del resto de variables incluidas, como se ilustra en el caso de
la relacion de la tasa de interés y la oferta laboral.

Cuando hay interdependencia general de mercados no siempre es facil la construccion de
un aparato grafico que permita visualizar los resultados del andlisis econdmico, excepto en
el caso del dispositivo gréafico IS/LM. Este Ultimo es posible gracias a que el mercado laboral
permanece sin vaciarse, pero en el caso del «modelo clésico» es imposible una separacion
del mercado de dinero del resto de los mercados al estilo de una grafica de la demanday
oferta de un mercado aislado. Nuevamente, la orientacién de la interdependencia general
de los mercados implica la interrelacion de todas las partes del modelo, de manera que todo
depende de todo, resultando dificil separar las fuerzas que acttan en los distintos mercados.

Por otro lado, laexistencia del modelo 1S/LM de fundamentos microeconémicos es posible
gracias a los efectos desbordamientos originados en el mercado laboral que resultan de la
construccion de las «demandas efectivas», basadas en el principio de optimizacion. Asi el
modelo 1S/LM esta conformado por un sistema de funciones de «demandas efectivas»,
dando lugar a los resultados tradicionales de la literatura, en lo que se refiere a los impactos

que tiene la cantidad de dinero, la inclinacion a invertir y la tasa salarial monetaria. En tal
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modelizacion, el mercado laboral permanece sin poder vaciarse debido a la rigidez salarial,
por lo que cualquier perturbacion exdgena se acompafiard de cambios en los precics
relativos. De manera particular, en un entorno de interdependencia general de mercados es
natural que el dinero tenga efectos reales, sobre todo si los intercambios de bienes se llevan

a cabo a precios diferentes de aquellos que vacian los mercados.

Finalmente, hay una propiedad del modelo IS/LM que nos induce a la reflexion adicional, a
saber, una reduccién de la tasa salarial conlleva invariablemente a una expansion del nivel
de ocupacion. Este resultado encaja muy bien con el punto de vista de la teoriadominante,
pueses un caso particular de la misma, sin embargo, resulta una deformacion del «mensaje
centrab> de Keynes [1936], no solo porque en la Teoria General, una reduccién del salario
monetario no necesariamente implica expansion del nivel de ocupacién, sino ademas
debido a que el modelo 1S/LM, comofue construido aqui, no captura en absoluto aspectos
como las expectativas e incertidumbre que Keynes resaltd. En este sentido, la conexion con
Keynes es insatisfactoria, lo cual significa que estamos obligados a estudiar la génesis logica
del modelo IS/LM, ya que parece muy improbable que el mismo haya descendido de un

andlisis walrasiano, tal como insinué Hicks [1981].
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NOTAS

! La macrosconomia tradidond que aouil conosbimos es agudlla rdlativa a la denomineda «dintesis
neodadica-keynesana.

2 \/éeee Beneti [2000).

% Hio también ha afectado la exposidion en los menudes, una excepcion noteble es Barro [19844,
pero libras como DornbuschFsher [1998)], Hall- Taylor [1986], Mankiw [1992), entre atras, exduyen
tédtamente la hipdtesis de interdependendia generd de los mercados en la expodddn dd moddo
déd0o de lamacrosconomia

“ En |as exposidones modamas de lamacrosconomia se asumen muchas empresss familiasidénticas
ad essnddmente seasume de facto unasolaempresay un solo consumidor tipicos En este contexto,
sin embargo, los agentes e diferendian entre 9 por sus «datadiones inidides». Por gemplo, dgunos
consumidores tienen titulos de una empresa, la digribuddn dd cgpitd fidco es desgud en las
empresss, aungue cada unatienen accesd alamismatecnologia

® Una fundén homoatdica es una fundén homogénea con la propieded de que s rdadion de
preferenda sobre d conjunto de consumo contiene conjuntos de indiferendia rdlacionados por una
«expangonpropordond», esdedr,9 x ~ y @toncessa x~ay paaa 2 0.

® Glustoff [1968] rediza la misma suposidion. De oira manerg, € andlisis se complica s no tiene
tresdendaen losresitados paralaley deWalas

7 Ad no tiene sentido refarimos a los stldos monetarios de la empresa porcue por Smplicided
aoogemos laideadelos mismos se desembolsan 0 en sus costos de produccidn 0 en como dividendos,
induyendo los pagos deinterés por ladeuda

8 H tiempo de odio se deduce deladatadion detiempo H y d tiempodetrabgio N . Algunesveces
senomdiza H =1, aqui dessamosenfdizar que H esunavaiable exdgena

® En generd, d nive de predios entra.en la fundién de utilided pera medir en téminos redles agudllas
vaiables que miden alos adtivos fineandieros. No obgtante, € bono ya esta previamente definido en
téminosredes

19 Por razones sefidladiss en la ssodion previa, € precio ddl bono e claulacomo d codiente ddl nivel
depredios P y latesadeinierésnomind i .
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1 Néte= qued interés i {P/i] xB, esigud a P xB,, donde d subindice caro indicad periodo
pasadio.

128 can dela g de Tohin en lafundén de inversion ilustra bien laposibilided de innovadiones d
diferir d predo dd nuevo'y vigo capitd figco.

13 Habitud mente se asume que la funcién produccién es homogéneade grado uno, de maneraque s
cumplelaidentided F (1 N,1 K)o | xF(N,K),| >0

M = wPY AP O [P +M o/ P+ (L+ifi) Bo]

15 Nétexe que la tasa de interés influye en las dedisiones de consumo redl v dferta de trebegjo. Edo es
unaconsscuendiade lafuncon de utilided y dela restriodi n presupuestaria particular que adoptamos
De atro maodo, las fundones de consumo y oferta de trabgo edarian rdadionadas Unicamente con d
Haiored.

18 No es que no exista dgin fundamento basado en optimizacion parala fundién de inversén, sno
que aui queremos evitar td procedimiento debido a la complgidad, de esta manera buscamos
guardar lamayor sendllez posible

17 En un horizonte de planesdién de corto plazo, se concibe d proces de inversén como un
mecaniImo para cubrir |a brecha entre d dodk de capitd dessedo y  exigente. En lamedida que
exigetd brecha laempresassguirainvirtiendo en capitd fisco.

18 | &5 preferencias stifaoen los axiomes de s completas reflexivas, transitives mondtones,
continuasy edrictamente convexas

19 En esta dase de moddos, d nivel de ocupacion y d nivel de produccion se determinen en d
mercado labord auxiliado por la funddn de produccon; |a tasa de interés se encarga de belanceer la
demanday ofertade mercanciasy d nive de predos es deteminado por d mercado de dinero.

20 Eqas dos pertur bediones son |as situadiones que hebitudmente se condderan en @ debete entre
Keynesylosdésoos

21 En sentido edtricto, ete término también es un pardmetro, € cud debe agregarse en lalitade los
gue s reconocen explictamente.

?2 Hemos hecho uso delardadion f/1- f =wN/P +PK,, d cud s deduce de la condidon de
primer orden en lamaximizacion de bendfidos
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%3 | aausendadelatasade credmiento delacantidad dedinero end vector devariblesexdgenas
debe a su cancdadion durante la Smplificaddn para llegar d subsistema de ecuadiones [24.34] y
[2436].

24 Nétee que por la damla ogteris paribus dM /di, =0 y que d t&mino | 4- 1,1 ,, &
edrictamente positivo yague esigud:
a, 1wHXN+wH - N)>PK0@>0
1-asi  (P+PK )Mo

5 Nétese que di,/di, =1y quepor [2453] d témino W, - (1- a) esesridamente postivoya
queesigud:
aae a, %% 0
1-a,iPCgy

26 Uno dedllosfue Harrod [1937).

27 9 d exuamade racionamiento es «ropordiondl», los agentes ddl lado corto redlizan su demands,
mientras quelos agantes ddl lado largo redlizan unatransaod on propordond asu oferta

%8 De acuerdo aBenessy [1987], los agentes que estén end lado largo ol mercado reciben un nivel de
transacdon propordond asu demenday oferta. Esdeair,

d’ ml’nh—%yys* =S’ ml’nh,gy,dondef)z
1 Bp rSh

Qos

d;

A ~ 8.
: dij:alsj
J:

I

’u‘

Aquid’,s y d,,§ sonlascartidedes compradssy demandas respectivamente.

29 Se podria arglir que en una Stuadion de desampleo Mesivo, € «rabgo» miés bien dgjade ser n
«mel», paraconvertirseen dgo «desegbles.

30 Hicks[1981] impliditamente Sponela edstendia del mercado detrabajo (ofertaly demardd), pues
dirmaquelaley de Wdras todavia es vdida cuando los stlarios mongiarios son rigidos Sendo d lado
corto dd mercado de trabgo en d que importa Ademés Hidks explica otra Stuaddn en d que
N3 N°.

31 Jquiendo a Patinkin [1987], laley de Wdras esd reflejo de la estructura de dependencia de las
ecuadiones de excesos de demanda que provienen de las restricaones presupuedatias. Por 1o mismo,
sempre $ veifica gue la suma de |os excesos de demanda es idénticamente igud acero, ain s las
demandas edan resringides En un moddo de enuilibrio generd de cudro mercados, en la
terminologia de demandas nociondes de Clower [1965] tenemos:
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w(N? - N)+i—P(Bd- B)+(M*-M)+P(C+I-Q)=0

Encambio, 5 exigedguntipo deregtriccdn de cantidedes alosintercambios laley de Wdres saria

d _ E Sd 2d ~ _ -
w(N®- N)+ i (B~ B)+(M?-m)+P(C+1-Q)=0
32 De acuerdo con Pelley [2000], persigte un problema con la.conogpdion delaley de Walras, por [o
Jeberiarantapretar en términos de unardacion contable delosintercambios, pero tal aseveraddnnos
conduceimpliatamente de nuevo alas restricciones presupuestaias En este santido, ssbiendo que hay
prollemas tomamoslaconcegpaon de Patinkin [1987] y Clower [1963].

33 Un andliss Smilar de la.congtrucdion de las «demandss efectivias» e encuentra en Benassy [1983,
1986] y Henin-Michel [1985, 1998).

34 Véae Sargent [1987], p. 15 y Tobin[1969].

35 En egte contexto, d igud queen d caso de sdarios monetarios flexibles, por condrucdion, setiene
queladigribucdn dd ingreso no dectaalas dedSones econdmicas
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EL MODELO DE HARROD [1937]
Keynesy laTeoriaTradicional

31

I ntroducdon.

Durante el simposio sobre la Teoria General de Keynes realizado en la reunion anual de
1936 de la Econometric Society de Europa, como atestigua Solow [1984], se aralizaron los
trabajos seminales de R.F. Harrod, J.R. Hicks y J.E. Meade como tentativas propicias de
interpretacion de la teoria de Keynes. En estareunion confluyeron dos asuntos relacionados
gue a la postre trascendieron en la disciplina. En primer lugar, fue alli donde por primera
vez se exteriorizaron algunas de las representaciones algebraicas de la Teoria General de
Keynes, una tarea todavia pendiente en la agenda de investigacion de la macroeconomia
keynesiana, pues hasta la fecha no existe un modelo algebraico «béasico» consensuado de
Keynes. En segundo lugar, el punto de vista de los participantes (Harrod-Hicks-Meade)

desde entonces ensombrecio la valoracion de la obra de Keynes.

Desde luego, algunos escritos contemporaneos destacaron otros aspectos particulares de la
teoria de Keynes. Por ejemplo, D.G. Champernowne [1936] enfatizo, la ocupacion basica y
monetaria en la negociacion de los trabajadores-empresarios; A. Lerner [1936] sefialé que
una reduccion de los salarios monetarios no siempre eleva el nivel de ocupacion porgue los
precios podrian caer propordonalmente; W.B. Reddaway [1936] mencion6 que en una
economia monetaria no es la oferta la que crea su propia demanda, sino gue la restriccion
de niveles més altos de ocupacion se debe a una deficiencia de h demanda efectiva; y J.
Viner [1936] hizo hincapié en que hay ciertos determinantes [englobados en el principio de
la demanda efectiva] de corto plazo que son méas importantes para explicar los cambios en

la ocupacion que la tasa de salario real.
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No obstante, a la postre fue el trabajo de Hicks [1937] con el dispositivo grafico SI/LL que
domino la discusion y el andlisis de la disciplina. No existe una explicacion satisfactoria de
porgué la macroeconomia siguié tal curso, ya que una comparacion @ las estructuras

algebraicas de Hicks, Harrod y Meade revela muchas similitudes (incluso a nivel de b
notacion, pues la utilizada por Hicks es idéntica a la de Meade). Por otro lado, el incentivo
de Hicks por estudiar los efectos sobre la tasa de interés de una mayor inclinacion invertir,
tiene como antecedente inmediato a Harrod. Estos elementos encajan con el hecho de que
Hicks tuvo la oportunidad de elaborar su articulo a partir de los escritos de Harrod y Meade,

ya que los mismos estuvieron a su disposiciénantes que €l presentara su ponencia en el

simposio sobre Keynes! La valoracion de estas similitudes de Harrod, Hicks y Meade ha
sido préacticamente descuidada tanto por la historia del pensamiento econdmico como por
la teoria pura.

Por lo tanto, el objetivo de este capitulo es estudiar el escrito de Harrod como uno de los tres
escritos mencionados, cuya pretension es capturar el «mensaje central» de Keynes. No
obstante, que marginalmente se juzga la pertinencia de la interpretacion de Harrod sobre
Keynes, se busca evaluar sobre todo su aportacion a la génesis logica del modelo IS/LM. La
contribucion de Harrod constituye una de las referencias mas importantes para el estudio
del origen de la macroeconomia keynesiana que domino la disciplina por casi tres décadas
después de la posguerra. Esta atribucion no es sélo debido a su enfoque de ecuaciones
simultaneas de la teoria de Keynes, sino a que tal orientacién permite la incorporacion de
las ideas keynesianas a la corriente dominante.

El capitulo esta organizado de acuerdo al siguiente esquema. En la segunda seccion se
presenta la percepcion de Harrod sobre la critica de Keynes a la teoria tradicional,
destacando su vision de dirimir el problema a partir de la «teoria clasica generab> y no de
sus «ramas especializadas». En la tercera seccion se delinea la concepcion de Harrod de la
teoria clasica del interés. En la cuarta seccion se analiza la representacion de Harrod del

primer-segundo bloque de ecuaciones de la teoria de Keynes. En la quinta seccion &
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expone la visién de Harrod sobre el sector productivo de Keynes y la teoria clasica del valor.
En lasexta seccion se presenta la explicacion de Harrod sobre la determinacion del nivel de
precios en Keynes. En la séptima seccion se presentan algunas notas del debate Harrod-
Keynes sobre el papel de la tasa de interés y el nivel de ingreso en las denominadas
ecuaciones interés-ahorro que es la base analitica de la contribucion de Harrod. Finalmente,

presentamos nuestras conclusiones de este capitulo.

32

LaPerogpdon deHarrad por laCriticadeKeynes alaTeoria Tradidonal.

Las pruebas impresas del libro de Keynes se habian enviado a Roberston, Hawtrey y
Harrod.2 El prop6sito era buscar el respaldo académico a las nuevas ideas, peroalgunos de
los revisores mostraron aversion por la teoria de Keynes. Los desacuerdos fueron muchaos
gue Keynes percibio que estos revisores no habian entendido bien el mensaje central de su
teoria3 En el contexto de esta situacién, Harrod elabora un ensayo para exponer su propia
vision acerca de la Teoria General, lo que motivd que Keynes retirara la acusacion
imputada. El escrito resulta ser precisamente el que Harrod anuncia a Robertson que
escribiria tan pronto como se publicara el libro de Keynes.#

De acuerdo con Harrod, al tiempo que el escrito estaba formandose, empezo a difundirlo en
las conferencias de mayo de 1936 en el Political Economy Club y en el simposio sobre
Keynes en septiembre de 1936. En estas disertaciones publicas, Harrod se concentrd
principalmente en defender la teoria clasica del interés de la critica de Keynes. A este
respecto, Young [1987] comenta que durante la reunion de la Econometric Society de 1936,
Harrod se avisté a presentar las ecuaciones de demanda y oferta de capitales fisicos,
subrayando que la teoria tradicional del interés se construye en el supuesto de queel ingreso
de la comunidad es constante y que la teoria de Keynes destaca precisamente d ingresg
como argumento de la funcion de ahorro. Ademas, en esa reunién Harrod explico que la

innovacion de Keynes en la ecuacion clasica del ahorro de capitales fisicos conduce
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inmediatamente a la doctrina del «efecto multiplicador», de maneraque la contribucion de

Keynes es hacerla explicita.

El aspecto de la Teoria General que Harrod veia con méas preocupacion era la critica de
Keynes a la teoria clésica de la tasa de interés8 Esto era natural desde que la eliminacion de
una situacion de desocupacion masiva requiere de la flexibilidad de la tasa de interés. S
todo marcha bien, con la caida de la tasa de salario real, la expansion de la produccion sera
viable siempre que la demanda también aumente. Esto Ultimo seria posible solo si
desciende la tasa de interés a la par de la tasa de salario real. En consecuencia, la ocupacion
plena requiere no solo de la flexibilidad del salario real, sino tambiénde la flexibilidad de la
tasa de interés. Por esta razon, la descalificacion de la teoria clasica del interés por parte de
Keynes significa también para Harrod un descréditoa la teoria tradicional del empleo.

La preocupacion de Harrod se materializd en su articulo publicado de 1937 y en la
correspondencia Keynes-Harrod previa a la publicacién de la Teoria General. En esta
Ultima se percibe a Harrod tratando de convencer a Keynes de estar equivocado por criticar
a la teoria tradicional del interés.” Mientras que, por otra parte, en su articulo publicado se
percibe a Harrod convencido de que la teoria clésica del interés es logica y coherente, pero
con limitaciones debido a que la funcién clasica del ahorro no considera los cambios del
ingreso de la comunidad. La excusa de Harrod es que una critica severa a la teoria
tradicional del interés, conduciria a una reaccién desmedida de sus defensores con el
consecuente desprestigio por las aportaciones néveles de la teoria de Keynes, por lo que
habia que canalizar esfuerzos para incorporar las ideas principales de Keynes a la corriente

principal del pensamiento econdmico defendiéndola de cualquier ataque injusta 8

En suarticulo ya impreso Harrod presenta explicitamente su vision de la teoria tradicional y
el conflicto con las proposiciones de la teoria de Keynes. Parafraseando a Harrod, la
cuestion de mayor relevancia es, ¢ qué modificaciones en la teoria del valor clésica implicaria

la aceptacion de las proposiciones de Keynes? Si bien, b exposicidn de sus ideas tiene como
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telon de fondo la busqueda de la reconciliacion de Keynesy la teoria tradicional, Harrod no
logra convencer a Keynes de aceptar sus observaciones, excepto por el hecho de que
apareciera en la Teoria General una grafica relacionada a la funcion clasica del ahorro y la
tasa de interés, la cual esclarece el meollo del debate Harrod-Keynes.

La actitud de Keynes obligaa Harrod a establecer la respuesta de la teoria tradicional en los
términos de h teoria clasica del valor y no a partir de sus ramas especializadas [como la
teoria tradicional del interés]. Esta estrategia bien pudo permitir la simpatia de Keynes

¥, quien se habia declarado a favor de la teoria clasica del valor¥s pero Harrod veia la
problematica reducido directamentea la clausula «ceteris paribus», la cual no ejerce tanta

fuerza en la teoria clasica del valor como en el caso de las teorias especializadas.

Con el fin de aclarar las cuestiones implicadas [con Keynes] seria apropiado dividir la teoria
comunmente aceptada en la teoria general y sus ramas especializadas. La teoria general
consiste principalmente de un nimero de ecuaciones funcionales que expresan los esquemnas de
preferencia individual y un nimero de identidades, como la de la oferta deba ser igual a la
demanda, y la elucidacion de preguntas como la de si hay tantas ecuaciones como incognitas y
de si hay unasola o varias soluciones. [Harrod 1937, p. 138] [cursivas y corchete nuestro]

A este respecto, Harrod acertadamente mostré que las modificaciones a la teoria tradicional
que resultan de las innovaciones de Keynes, dependen en gran medida de como se enuncie
la teoria clésica del valor, sin embargo, el problema es que en aquel tiempo no existia una
formulacion autorizada ce la misma. 9 10 En este sentido, Harrod no comete el error de
Keynes de atribuir a la teoria clasica del valor un objeto de estudio impreciso e incompleta
sino que considera que la respuesta de la teoria tradicional debe fundamentarse sobre
alguna version especifica de la teoria clésica del valor.11

33

LaTeoria Cladcadd Interésy laClausula Ceteris Paribus

La teoria clésica de la tasa de interés es una rama especializada y ha sido un campo fértil de

estudio de la economia. La propia concepcién de Harrod casi refleja muy bien el estado en
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el que actualmente se encuentrala misma.12 Una exposicidn de tal teoria es posible gracias

al siguiente conjunto de cuatro ecuaciones contenida en la tabla de abajo.

TABLA 1: LA TEORIA CLASICA DEL INTERES

S=1, [42.1]
i, f<o [422]
=i [423]
S =9@), g >0 2

Variables endogenas: Sl

Variables exdgenas y parametros: f'.g'

Todas las variables estan fechadas para el mismo periodo de tiempo, el cual es denotado por
el subindice “t ”. Esto significa que se trata de un analiss de equilibrio parcial “estatico”,
donde explicitamente se incluye un solo mercado. Nadie negaria que la teoria del interés &
pudiera examinar mediante la teoria de los «fondos prestables», pero esto Gltimo es
correcto siempre y cuando se incluya el mercado de «bonos». Desde que no es el caso, la
primera ecuacion representa Unicamente la condicién de equilibrio del mercado de bienes
de capitales fisicos. La segunda ecuacion establece la relacion inversa de la eficacia marginal
del capital r, conel monto de inversion |, de capitales fisicos. La tercera ecuacion captura la
situacion de reposo del proceso de igualacion de la tasa de interés i, con la eficiencia
marginal del capital r, . Finalmente, la cuarta ecuacion representa a la oferta de capitales
fisicos S como unarelacion positivade la tasa de interés?!3

En esta disposicion de asuntos, kb teoria clasica del interés explica algunas variables
enddgenas, asumiendo que las mismas llegan a un equilibrio econémico. Desde luego, la
existencia del equilibrio se concibe para un conjunto de «pardmetros subyacentes», donde
estan el caracter ahorrativo de los individuos, las expectativas de rendimientos futurosy la
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disposicion a invertir de las empresas. Sin embargo, el aspecto més importante del modelo
econdmico es que al vaciarse dicho mercado se llega adeterminar la tasa de interés de
equilibrio.

La teoria del interés cominmente aceptada desde la época de los primeros escritores clasicos
hasta la actualidad, implica que el ahorro es siempre y por necesidad igual a lainversion[..] Este
tratamiento del interés y el ahorro es analogo al que se da al precio de un articulo y la cantidad
que de él se produce. El tratamiento depende del supuesto de ceteris paribus. A menudo esto es
valido en el caso de mercancias particulares, aunque se reconoce que en ciertos casos es indtil no
incluir algunas otras variables, por ejemplo, los precios de sustitutos cercanos. Entre las ‘otras
cosas’ que se suponen permanecen ‘iguales’ esta el nivel de ingreso de lacomunidad que se trate
[..] Este supuesto de sencillez esta justificado en [algunos casos]. [Harrod 1937, p 143141]
[corchetes nuestros)

De este modo, la teoria désica de tasa de interés de equilibrio corresponderia al ambito del
sector real. En el punto de intercepcion de las curvas de la GRARCA 1 se alcanza la tasa de
interés de equilibrio, donde las curvas de oferta y demanda de capitales fisicos vienen
representadas por ¢ (i ) y f '1(i ) respectivamente 14 Esta Ultima es la funcion inversa de
[3.3.2], la cual es congruente con el espaciode dimensidn en el que se dibuja las dos curvas
[ahorro-inversidn].

=7

7

.
- L]
i

GRARCA 1: LA TEORIA CLASCA DELA TASA DEINTERES
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Una vez establecido el equilibrio del mercado, y con tal que éste representa un «reposo
estable», se puede proceder a deducir proposiciones del tipo de estatica comparativa. Esto
incluye cambios en la tasa de interés que resulta de alguna perturbacion exdgena, tal como
el caso de una menor disposicion a ahorrar de las familias, o bien de cambios en los
fundamentales que gobiernan ala eficiencia marginal del capital de las empresas, tal como
una actitud ‘pesimista’ de los enpresarios. En el primer caso, la funcion de ahorro se
desplazara a la izquierda-arriba provocando una alza en la tasa de interés. En el segundo
caso, la funcion inversa de inversion se desplazara hacia izquierda-abajo induciendo un
caida en la tasa de interés. En cualquier caso, la igualacion de la inversion y ahorro de
capitales fisicos es posible gracias al ajuste de la tasa de intereés.

Ahora bien, de acuerdo con Harrod, la problematica de la teoria clasicaen vista de la critica
de Keynes se reduce a la clausula «ceteris paribus» como atributo singular sobre la que se
basa la teoria clasica del interés, por lo que presume que Keynestiene como plataforma una
denuncia injusta a la misma. La injusticia seguin Harrod se fustiga a través de la funcion de
ahorro, porque si el ahorro de los agentes no depende Unicamente de la tasa de interés, sino
también del ingreso de la comunidad, entonces se esta violentado la envergadura de la
teoria clasica del interés.

Sugiero que el punto particular de mayor importancia en la opinién de Keynes es la opinion de
gue no es valido suponer que el nivel de ingreso de la comunidad es independiente de la
cantidad de inversion que se fija. Ningun resultado obtenido mediante el método breve de tal
supuesto puede tener validez. (Harrod 1937, p. 141)

En lateoria de Keynes, el ingreso de la comunidad no es una constante ya que cambios en la
inversion la afectan. En este sentido, Harrod esta en lo correcto al sefialar que hay
considerar la critica de Keynes en el contexto de la “teoria més general” y no limitarse
Unicamente al mercado de capitales fisicos, de lo contrario, seria impropio examinar la
critica de Keynes. Por lo tanto, ante la necesidad de defender los principios de la economia
clasica, Harrod esté dispuesto a reformular la teoria clésica del interés en términos de su

incorporacién enla teoria clasica del valor. No obstante, sus prejuicios lo llevan a rechazar la
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idea de que la teoria de Keynes sea revolucionaria. En su opinion, los resultados obtenidos
por Keynes no se gpartan de la teoria clasica del valor porgue no aporta elementos nuevos
que la teoria clésica no los haya considerado previamente, pues todos los principios de la
teoria clésica también estan en Keynes, pero desempefiando un papel distinto.

34

LaVaoraddn deHarrod dd Primer-Segundo Bloguedela Teoria General.

Desde gue la reformulacion de la teoria del interés en el ambito de la teoria clésica del valor
debe ser funcional al anélisis de la teoria de Keynes, Harrod interpreta algebraicamente la
Teoria General compuesto de tres blogues de subsistemas interconectados. Los primeros
dos bloques incluyen las ecuaciones interés-ahorro, mientras que el tercer bloque incluye a
sector productivo. Este ltimo, sin embargo, no esta representado matematico por Harrod,
quien al respecto se limita a explicaciones intuitivas.

La representacion algebraica de Harrod del primer-segundo blogue de la Teoria General de
Keynes tal como se puede observar en la TABLA 2 (véase abajo) esta compuesta por un
conjunto de cinco ecuaciones algebraicas. La ecuacion [34.1] es la igualdad ahorro-
inversion, [34.2] captura la relacion de la eficiencia marginal del capital y la inversion, [3.4.3]
es la identidad de la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés. Por su parte, 344y
[344] representan dos especificaciones de la funcién de ahorro, dependiendo de la
incorporacion de la tasa de interés y el nivel de ingreso total. Por ultimo, [345] y [34.6]
representan dos adaptaciones diferentes de la preferencia por la liquidez, siendo laprimera
denominada como la ‘especificacion general’, mientras que la Ultima es conocida como la
‘especificacion restringida’. En términos de la propiedad de la preferencia por la liquidez, las
dos representaciones algebraicas son denominadas respectivamente, la «Teoria General | y

1».

En relacion a la estructura de ecuaciones que corresponde a los primeros dos bloques

tenemos dos interpretaciones diferenciadas. Si bien, se contempla la posibilidad de que la
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funcién de ahorro dependa de la tasa de interés, es mas trascendente que la funcion de
demanda de liquidez dependa de esta Ultima. Estas dos interpretaciones de la teoria de
Keynes que avizora Harrod son el resultado directo de acoger la version «general» o
«restringida» de la preferencia por la liquidez.

TABLA 2: MODELOSALGEBRAICOS HARROD [ 1937]

TeoriaGeneral |

TeoriaGeneral Il

[341] §-=I,

[842] r=1(,) f'<O

[34.3] 1, =i,

[344] §=f(R), 0<f'<l 6bien
(344) S=f(R,i) 0<f,<1,f,<0
[345 i,=L(R,M,) L>0, L,<0

[341] §-=I,

[342] r,=f(I) f'<0

[343] r, =i,

[344] §=f(R), 0<f'<l 6bien
(B44) §=f(R.,i) 0<f,<1,f,<0
[346] i,=L(M,) L'>0

Variables endogenas:

St’ ltvrtvith
Variables exogenas: M,

Variables enddgenas:

St'lt’rt’it'R

Variablesexogenas: M,

Parametros: f',f',L;,L, Parametros: f',f", L'

En cualquiera de las dos versiones, el conjunto de ecuaciones es suficiente para determinar
el nivel de ingreso de la comunidad R, Yy la tasa de interés i,. Por supuesto, cada
interpretacion tiene su propia naturaleza. En el caso de la Teoria General I, existe un
caracter de «simultaneidad» desde que el valor del multiplicador, el nivel de inversion
[ahorro] y la preferencia por la liquidez, establecen conjuntamente el nivel de ingreso
nominal y latasa de interés. En palabras de Harrod,

La cantidad de inversién [igual a la cantidad de ahorro] depende de la productividad marginal
del capital y de la tasa de interés; el nivel de ingreso esta relacionado con la cantidad de inversion
por el multiplicador, esto por la propensién a consumir; y la tasa de interés depende del deseo de
reservas liquidas y de la cantidad de efectivo sobrante en la comunidad para satisfacer ese deseo.
La cantidad de este efectivo sobrante depende de la politica de los bancos al determinar la
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cantidad de sus pagarés pendientes y del nivel de ingreso [cuando mayor sea, mas dinero se
destinara a la circulacion activa). Asi si se conocen las curvas que expresan la productividad

[eficiencia] marginal del capital, la propension a consumidor y la preferencia por la liquidez y si

también conocemcs la cantidad de dinero en el sistema, entonces puede determinarse [juntos]
la cantidad de inversion, el nivel de ingresoy la tasa de interés. [Harrod 1937, p. 144] [cursivas y
corchetes nuestros]

Por otra parte, en el caso de la Teoria General 11, la determinacion es «secuencial» debido a
que la cantidad de dinero que circula en la economia determina por si misma la tasa de
interés sin necesidad de las ecuaciones de ahorro. De este modo, conocidos la tasa de
interés, las expectativas de largo plazo de los empresarios y la inclinacion a ahorrar de las
familias, se puede calcular el monto de inversion, al asumir que el proceso de inversion se
detiene en el punto en el que la tasa de interés se iguala con la eficiencia marginal del capital.
Desde que el equilibrio econdmico requiere que la inversion sea igual al ahorro, la
propensién a consumir y el multiplicador operan para determinar el nivel de ingreso de la
comunidad.

La contingencia de una interpretacion u otra no esta relacionada a la especificacion de la
funcion de ahorro. Si bien la ecuacion (34.4) podria contemplarse y capturar al monto de
ahorro, como funcién del nivel de ingreso R, ¥zen el que subyace la «ley psicoldgica» de
Keynes¥: y de la tasa de intereés i, , Harrod sefiala correctamente que la eliminacion de la
tasa de interés de la funcion de ahorro no trastoca las conclusiones importantes de Keynes.
Esta eliminacion podria realizarse sobre la base de que el ingresg mas que la tasa de interés,

ejerce un efecto méas importante sobre la cantidad que se elegird ahorrar.

Sin embargo, la concepcidn de Harrod sobre la simplificacion de la funcion de ahorro es
incompleta.l> Noes sélo que empiricamente el nivel de ingreso de la comunidad tiene un
mayor impacto sobre el ahorro, comparado con la tasa de interés, ni tampoco que la tasa de
interés influye directamente en la propension marginal a ahorrar. Méas que eso, la presencia
de la tasa de interés en la funcién de ahorro es incongruente con Keynes, porque éste
explicd que el ahorro y la inversion son funciones de una naturaleza diferente. Keynes
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[1936, pp. 89-90] dauna lista de factores que inciden en la propension a consumir, entre los
que estan la tasa de descuento futuro %z la relacién de cambio de los bienes presentesy
futuros ¥ . A este respecto, Keynes explico que esta tasa no es la tasa de interés, aungue bien
podria identificarse como si asi fuera. La siguiente cita es una evidencia de la concepcion de

Keynes sobre la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de descuento.

Esto [la tasa de descuento] no es precisamente la mismo que la tasa de interés, ya que tiene en
cuenta cambios futuros del poder adquisitivo del dinero, en la medida en son previstos.
También se tiene que tomar en cuenta toda clase de riesgos, tales como la probabilidad de no
vivir para gozar los bienes futuros o la de una tributacion confiscatoria. En calidad de
aproximacion, sin embargo, puede identificarse con la tasa de interés... La influencia de este
factor sobre la propensién de gastos que se hacen con un ingreso dado se presta a muchas
dudas. [Keynes 1936, p. 90] [corchetes nuestros]

En consecuencia, la ley psicoldgica del consumo podria estar influida por la tasa de interés,
pero no de la manera como supuso Harrod. De hecho, Keynes tenia una opinion diferente
de aquellos que defendian la teoria clasica, debido al énfasis colocado en la influencia de la
tasa de interés sobre la propension a ahorrar. Asi el comentario de Harrod sobre la tasa de

interés en la funcion del ahorro de Key nes debe tomarse con las reservas del caso.

Por otra parte, la explicacion de Harrod sobre la preferencia por la liquidez es mucho mejor,
lo que constituye una aportaciénconstructivaal entendimiento de Keynes. En particular, la
ecuacion [34.5], donde la preferencia por la liquidez depende de la tasa de interés y del nivel
de ingresos es esclarecedora de la teoria de Keynes. En esta ecuacion se tiene que un mayor
nivel de actividad econdémica implica una cantidad de dinero menor como reserva liquida.! 6
Este residuo de dinero no requerido para la circulacion no puede aumentar por el simple
deseo de tener més dinero, por lo que serdnecesario un determinado rendimiento futuro de
valores emitidos para confinar a quienes insisten en una reserva de dinero a la cantidad de
dinero disponible para ese proposito. En efecto, desde que b preservacion de reservas en
forma de valores conlleva siempre un riesgo de depreciacion, cuanto menor sea la cantidad
de reserva liquida, mayor tendrd que serd la tasa de interés debido a que es mayor la

probabilidad de depreciacién del capital financiera De manera similar, si el circulante
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aumenta, mayor sera la cantidad de dinero no requerida para la circulacion activa, por lo
gue se requerira una menor tasa de interés contra el riesgo de depreciacion futura de los

valores.

Por lo tanto, Keynes habia elaborado un método breve (bloque de ecuaciones interés
ahorro) para determinar el ingreso de la comunidad sinrequerir la actuacién del sector
productivo, el cual esta constituido por el mercado de factores y las relaciones tecnoldgicas.
Esto contrasta con lateoria clasica del valor, en la que el sector productivo determina el nivel
de ocupacioén e ingreso de la comunidad. El meollo del asunto para Harrod, por ende, era
mostrar aquellas condiciones bajo las cuales el ingreso esta determinado por las ecuaciones
“interés-ahorro” y no por el sector productivo de la teoria clasica. No obstante, Harrod
presume gue la critica de Keynes no deberia preocupar al economista que basa sus
fundamentos en la teoria clasica del valor, porgue en su opinién no hay ningin cambio

sustancial entre Keynes y la teoria tradicional.

35

LaVaoraddn deHarrod del Tercer Bloguedela TeoriaGeneral.

La concepcién de Harrod del tercer bloque de la Teoria General es un tanto «oscura» no
solamente porque en su escrito no existe una sola formalizacién al respecto, sino también
porgue su explicacién verbal se presta a muchas imprecisiones, de manera que no es facil
seguir el desarrollo de sus ideas.

La explicacion ck Harrod de este bloque empieza con el reconocimiento de que la teoria
clasica del valor involucra n mercados, de los cuales n- j constituyen los mercados de los
factores de produccién. No obstante, con el proposito de simplificar, Harrod procede en
términos de la existencia de dos factores de produccion, trabajo y capital fisico, omitiendo
las diferencias en la calidad de trabajo y en el riesgo del capital fisico. De acuerdo con
Harrod, la teoria clasica del valor oncibe al nivel de actividad dependiente de las

preferencias del consumidor, de la oferta de capital y de las relaciones de las
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productividades marginales de los factores de produccion. En consecuencia, desde que la
cantidad de capital fisico en Keynes esta determinado por las ecuaciones interés-ahorrg
entonces se debe prestar atencion a las implicaciones de las negaciones fijadas en dinero de
los empresarios con los trabajadores. Estoes, sila cantidad de ingreso de la comunidad esta

determinado por los primeros dos bloques de ecuaciones, entonces queda por examinar su

validacion a través de las negociaciones salariales. Harrod nos explica,

Las consecuencias de las conclusiones que dan las ecuaciones interés-ahorro, si se aceptan éstas,
esqueel nivel de ingresoy actividad esta determinado. Ahora supongamos que los empresarios
deciden producir mas que la cantidad asi determinada. Debido a una deficiente propension a
consumir, encontraran un poder de compra deficiente, y deberan acumular existencias o vender
con pérdida. Si hacen lo primero, la acumulacion de existencias constituird una inversion

adicional (involuntaria) de la comunidad, que cuando se afiade a la inversion que se deseaba
realizar, hace que la inversion total de la comunidad sea consistente, de acuerdo con las
ecuaciones interés-ahorros, con el mayor nivel de actividad que los empresarios desean. Pero
esa posicion es inestable. En tanto que se acumulen existencias, reduciran la actividad y

continuaran haciendo asi hasta que llegue el punto indicado por las ecuaciones interés-ahorro.
[Harrod 1937, p. 146]

De esta manera, se entiende que no es posible que el nivel de actividad sea determinado por
el sector productivg ya que hay que tomar en cuenta que éste depende del nivel de
demanda total de la produccion. Por ende, si la demanda es deficiente, el nivel de actividad
debera concordar con ese limite, por mas que el capricho de los empresarios sea promover
un mayor nivel de actividad. La idea es comprensible, pero Harrod es ambiguo cuando

amplia su explicacién en términos de las curvas de preferencias y de productividad.

Consideremos un periodo en el cual no cambian las negociaciones de los factores primos. La
oferta de cada uno de éstos en términos de dinero podria representarse entonces por unalinea
recta horizontal. Pero si los precios varian en proporcion a los costos (...) entonces el valor
monetario del producto marginal neto de cada factor debe representarse por una linea recta
horizontal coincidente. Por lo tanto, los dos conjuntos de curvas dejan completamente sin

determinar el nivel de produccion. Si esto se expresa en términos reales, ambos grupos de

curvas disminuyen hacia la derecha; alin son coincidentes. Si las remuneraciones monetarias a
los factores aumenten o se reducen en respuesta a cambios en el nivel de ocupacion y los precios
se ajustan concordantermente, obtenemos el mismo resultado. De esta manera, el complejo de
ecuaciones no determina el nivel de actividad; por consiguiente, deja en libertad a ese nivel para
gue sea determinado por el complejoahorros-interés. [Harrod 1937, p.147]
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La explicacion de Harrod sobre la negociacion de los factores de produccion conllevalaidea
de que cuando las curvas de demanda y oferta de factores son expresadas en dinero, estas se
someten enteramente a la actuacion del nivel de precios, el cual se supone que esta
relacionado positivamente con el nivel de actividad. Esta aclaracion es inconveniente y se
justifica Unicamente en el caso de la demanda y oferta de factores perfectamente elésticas.
No existe ninglin fundamento para que la oferta de trabajo expresado en dinero se pueda
representar por una linea recta horizontal.! 7 Ademas, el valor ckl producto marginal dd
factor trabajo no necesariamente debe representarse por una linea recta (a menos que haya
rendimientos marginales constantes). Por otro lado, si las curvas se expresaran en terminos
reales y tuviesen pendiente negativa, la oferta de trabajo no puede tener pendiente negativa
y ser coincidente con la curva de productividad (a menos que se trate de un caso patologico
de un bien Giffen).

La ambigliedad de Harrod se explica por su deseo de establecer a toda costa la idea de que
en la teoria de Keynes, el mercado de trabajo no determina el nivel de ocupacion. Empero,
ahora sabemos que no es necesario eliminar inclusive la funcion de oferta de trabajo porque
la misma puede ser utilizada como una referencia para medir la cuantia del margen de
desempleo involuntario. Esto es, en términos de una grafica habitual, si disminuye el valor
de la productividad del trabajo al aumentar su nivel de ocupacion y el valor de la oferta de
trabajo aumenta con el salario nominal, y el nivel de ocupacion corresponde a algliin punto
de la curva del productividad marginal de trabajo a la izquierda del punto en que llegase a
cortar a la curva de oferta de trabajo entonces este nivel de ocupacion es precisamente aquel
que corresponde al establecido por las ecuaciones interés-ahorro, por lo cual, no hay
necesidad de asumir situaciones extremas en las curvas de demanda y oferta de factores de
produccién.

En laGRARCA 2se muestra para una tasa de salario monetario w, dado, la existencia de un
nivel desempleo involuntario, medido por la diferenciaentre Ny N, correspondiente al

valor de la tasa marginal de sustitucion TMS y al valor de la productividad marginal del
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trabajo PMg,, (donde P esel nivel de precios). Esto ilustra que el nivel de ocupacion de la

teoria de Keynes es el que corresponde a N¢ determinado por las ecuaciones «interés-
ahorro». No hay necesidad de utilizar curvas de ofertay demanda de trabajo “dudosas”.

F.IAs
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P-Fidg

'Y

W

GRARCA 2:ELNIvEL DEDESBVIRLEO INVOLUNTARIO

36 LaDeeminacon dd Nive dePreciosen laTeoria General segin Harrod.

El nivel de precios debe ser adecuado conaquel nivel de actividad asi determinado, en el
gue ya no opera la teoria cuantitativa del dinero. Harrod explica asi la esencia de la

diferencia entre la teoria tradicional y la teoria de Keynes,

En la teoria tradicional los esquemas de oferta y demanda de todos los factores tienen la misma
base; se desconoce el nivel de actividad, pero el nivel de precios esta determinado por laecuacion
monetaria. Esta determinacion del nivel de precios permite que el nivel de actividad sea
determinado por los esquemas de la oferta de dinero de los factores y los esquemas de su
productividad marginal. En la teoria de Keynes el nivel de actividad esta determinado por las
ecuaciones que rigen el complejo ahorro-interés. En el campo general, en el cual nos ocupamos
ahora de los factores primos de la demanda y oferta, se concibe el nivel de actividad
determinado ab extra. Es una magnitud conocida. Pero el nivel de precios se concibe como
completamente ductil. Si no fuera asi, en el campo general el sistema estaria sobredeterminado.

[Harrod 1937, p. 148]
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Las ecuaciones ahorro-interés son suficientes para determinar el nivel de actividad, sujetasa
la condicion de que la cantidad de dinero, que aparece en la ecuacion de la preferencia por la
liquidez, sea una cantidad conocida, y ésta sera conocida si se conoce el nivel de preciosy la
cantidad de dinero que se absorbe en el intercambio activo. De igual forma, s ecuaciones
son suficientes para determinar el nivel de precios, sujetas a la condicion de que se conozca
el nivel de actividad econdmica. Este Ultimo debe ser tal que reabsorba el dinero en el
comercio activg de manera gque la cantidad de dinero sobrante permita que la tasa de

interés sea congruente con ese nivel de actividad.

Asi que si la tasa de interés esta determinada por el deseo de las personas de tener reservas
liquidas y por b cantidad de dinero disponible para ese propdsito, la teoria de Keynes
requiere que la cantidad de dinero disponible para reservas liquidas esté determinada, y eso
a su vez significa que el nivel de precios esté determinado por algo que no sea la ecuacion
cuantitativa del dinero. Desde que el nivel de ingresos esta conectado a la inversion, la
propension a consumir y el multiplicador, entonces el nivel de precios tiene que estar
relacionado con el costo marginal monetario que corresponde a ese nivel de actividad. Esto

es, lafijacion de precios se reduce a los costos de produccion.

37

Ahorro, Interés Ingreso: Harrod vs Keynes

En el entorno de la teoria més general, la postura final de Harrod su anuencia por aceptar la
relacion positivadel ahorro y el ingreso total. Empero, Harrod considera que Keynes noes
el Unico advertir tal relacion porque tacitamente la teoria clésica la contempla. De esta
manera, una vez configurado la importancia de la relacion del ahorro con el ingreso total, el

siguiente problema es su determinacion. Harrod tiene una ambigtiedad al respecto:

Cuando llegamos a la ecuacion del [ahorro], debe incluirse el nivel de ingreso como incognita...
El monto de ahorro no depende solo de la tasa de interés, sino también del nivel de ingreso de la
comunidad... Podria pensarse que introducir el nivel de ingreso como una incdgnita en este
punto es equivalente a abandonar todo intento de tener una teoria departamental del volumen
del ahorro, puesto que el ingreso total aparece en todas las ecuaciones de la teoria general y es
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imposible determinar su valor sin tener en cuenta todos los factores. (Harrod 1937, p.141)
[corchetes y cursivas nuestras].

Si el ingreso total aparece en todas las ecuaciones de la teoria del valor, significa que el
mismo es determinado por los bloques interés-ahorro y el sector productivo. Sin embargo,
en otra parte de su texto, Harrod afirma que el ingreso total de la comunidad esta

determinado por factores mas especificos:

Engeneral, se concibe tradicionalmente al nivel de actividad como dependiendo de las curvas de
preferencia de los distintos factores que expresan su deseo de hacer distintas cantidades de
trabajo a cambio de un ingreso, y de las curvas que expresan la relacion entre la cantidad de
trabajo hechayy el ingreso que se acumula del mismo. (Harrod 1937, p. 144).

La falta de entendimiento de que el ingreso total no esta en todas las ecuaciones de la teoria
clasica del valor posiblemente se deba a la creencia de que el principio de interdependencia
general obliga atal procedimiento. Empero, como se sabe ahora, lejos de tal percepcion, por
ejemplo, el ingreso total solo aparece como argumento de la funcion de ahorro si hubiese

algun tipo de racionamiento en el mercado de trabajo.

Sin embargo, la tergiversacion sobre la determinacion del ingreso total en la teoria clasica no
es extensible al debate sobre la determinacion de la tasa de interés debido a que Harrod
adopta la concepcion de Keynes sobre tal asunto. En este contexto, Harrod esta de acuerdo
con que la teoria ortodoxa implicitamente asume que el ingreso es constante, pero no
acepta que la teoria clasica del interés es carente de sentido. En palabras de Harrod a
Keynes,

Ahora usted esta absolutamente justificado al decir que la cantidad de ahorro se relaciona asi

claramente con el nivel de ingreso pues cubrir el nivel de ingreso por la clausula ceteris paribus
es negarse a examinar el problema... Cuando usted examina la relacion funcional, cosas raras de

toda la clase aparecen (incluso la importancia de las variaciones en la propension para ahorrar
pueden ser compensadas por las variaciones en el nivel de ingreso de tal forma que no tenga el

efecto en la tasa de interés). Pero usted no esta justificado para negar la concepcion Iégica y

hermética de la teoria clasica, aungue uno puede abandonar los rasgos més importantes en tal
situacion. (Keynes 1973c, CW, XIlI, p. 532).
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De acuerdo con Harrod, si la teoria clésica toma en cuenta cambios en el ingresototal,
entonces en lugar de tener una Unica curva se tendria que considerar una familia de curvas
de oferta de ahorro, correspondientes a diferentes niveles de ingreso. Sin embargo, en una
situacion de «pleno empleo», la perturbacion de una variable que no corresponda al sector
productivo, no afectaria al ingreso nominal, por lo cual no habria ningun inconveniente si
en tal caso se excluye el nivel de ingreso de la funcion de ahorro.1 8 En cambio, si hubiese
desempleo involuntario, y si por ejemplo, la inversion experimentara un incremento, esto
afectaria al nivel de ingreso, y por ende al nivel de ahorro, el cual no solo dependeria de la
tasa de interés, sino también del ingreso. Esto es precisamente, lo que sucede en la teoria de
Keynes, la inversion afecta al ingreso, y éste al ahorro. Asi Harrod al estar a la sombra de los
argumentos de Keynes, admite que el nivel de ingreso de la comunidad afecta a la funcion
de ahorro, explicando que la critica de Keynes implica salirse de la l6gica de la teoria clasica
del interés.

El punto de vista de la existencia de una familia de curvas de oferta clasica constituye el
intento final de Harrod por reconciliar la vision de Keynes con la teoria tradicional. En su
carta del 30 de agosto de 1935, Harrod proporciona una descripcion de como funcionaria la
teoria clésica cuando se consideran una familia de curvas de oferta clésica.

Las cunvas de oferta de ahorros y la curva de demanda de inversion no tienen un punto de
interseccion especifico, desde que en su extension estan una sobre la otra. Ciertamente: al
menos sobre una [determinada] curva de oferta de ahorro. Pero generalmente cuando usted
dibuja una curva de oferta y=f(x), se asume que usted esta tratando a x como una funcién de
una sola variable, el precio y las otras cosas, incluyendo el ingreso, estan constantes. Esta es la
curva de oferta clasica. Para relacionar ka curva de oferta clasica a su caso, usted deberia dibujar
una familia de curvas de oferta clésicas correspondientes a diferentes niveles de ingreso y
mostrar que el valor de cada una correspondiente a una tasa de interés dada, es idéntica con
aquel valor de la curva de demanda, debido a la operacion del multiplicador que establece el
nivel de ingreso. El valor (X) de demanda para cada valor diferente de y (tasa de interés) hace
(via el multiplicador) al ingreso, tal que cuando usted dibuja la curva de oferta clasica para aquel
nivel de ingreso (es decir, la curva de propension aahorrar a varias tasas de interés aaquel nivel
de ingreso), el valor (X) de la curva de oferta para el valor (y) utilizado al calcular aquel nivel de
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ingreso, es idéntico con el valor de la curva de demanda. .. (Harrod a Keynes, citado por Besomi
2000, p. 371) [traduccion propia]

La explicacion anterior es congruente con Keynes [1936, pp. 160-161] de la determinacion
del nivel de ingreso cuando la tasa de interés esta previamente determinada. La causalidad
de la tasa de interés y nivel ingreso es como se describe en la GRARCA 3, donde hemos
dibujado una familia de dos curvas de ahorro. En este caso, los niveles de ingreso R, ¥ R,
son respectivamente afectados por las tasas de interés i, y i, , a través de lainversion y el
multiplicador (ilustrado por las «flechas» correspondientes). Esto es, con la igualacion de la
inversion y el ahorro,se establec el nivel de ingreso a partir de la tasa de interés.

a0

GRARCA 3: DE LA TASADE INTERESAL INGRESO

Sin embargo, Harrod no se contentd con mostrar que tal resultado de Keynes puede ser
obtenido a partir de la teoria clasica asumiendo la existencia de una familia de curvas de
ahorro, puesto que al final de la carta citada del 30 de agosto de 1935, reestablece el objetivo
clasico de la determinacién de la tasa de interés, el cual se infiere de la igualdad del ahorro e

inversion.

Seani,, i, efc. lastasasdeinterésy R, , R, etc. los ingresos correspondientes (R, es derivado
de i, via la eficiencia marginal del capital y el multiplicador). Para cadavalor de R dibujamos

curvas de oferta clésica, de los cuales cada curva muestra la cantidad de ahorro correspondiente
avariosvaloresde i aunnivel dadode R . De acuerdo con usted entonces se encontrara aquel
valorde i al cual lacurvaapropiada de ingreso R* intercepta la curva de demanda que es de
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hechoi* ,donde i* representa siempre alguna tasa de interés dada. La denominada asi curva

de oferta en el pasaje de su carta que he citado es el locus de puntos sobre las curvas de oferta
clasica para cada valor correspondiente i al nivel de ingreso sobre el supuesto de que cadauna

fue dibujada. (Harrod a Keynes, citado por Besomi 2000, p. 372) [traduccion propia y notacion
cambiada]

En esta Ultima explicacion, Harrod invierte la causalidad de las variables a pesar que acepta
gue cada curva de oferta se dibuja para un nivel dado de ingreso. El razonamiento de
Harrod procede en términos de la existencia de una curva de oferta de ahorro especifica,
denominada «curvade ingreso R* apropiada, para la cual se determina la tasa de interés.
En la GRARCA 4hemos dibujado tres curvas de oferta de ahorro, donde una en especial es la
curva de oferta de ahorro f (i, R*) de pleno empleo. En el supuesto de existencia de tal

curva de ingreso apropiada, se puede determinar la tasa de interés, por lo que la causalidad

va del nivel de ingreso a la tasa de interés.
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GRAACA 4: DR INGRESOA LA TASA DE INTERES

Por supuesto, Keynes estuvo en desacuerdo con la opinion de Harrod de que la teoria
tradicional mantenia su fuerza si uno suponia que el nivel de ngreso esta constante en la
funcién de ahorro. De hecho, para Keynes se puede inventar un significado para las ideas
clasicas si se asume que el ingreso y el empleo no cambian, pero esto no contribuye a

resolver el problema. En palabras de Keynes,
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Si la propensién para ahorrar o la curva de eficacia marginal cambian, el nivel de ingreso
cambia; de modo que el supuesto de un nivel dado de ingreso nos induce a asumir gue ninguna
de las propias variables escogidas por la teoria clasica es capaz de cambiar, a menos que haya
cambios en ciertos factores que suceden por milagro para dejar inalterado el ingreso (y en este
caso es la naturaleza del milagro que determina la tasa de interés). (Keynes 1973c, CW, XIll, p.
558).

Si bien, Harrod consider6 que una familia de curvas de oferta de ahorro reproduce la idea
de Keynes, estas curvas de oferta también dependen de la tasa de interés. A este respecto,
Keynes no estuvo conforme con relaciéon de la tasa de interésy la funcién ahorro porque en
su concepcion el ahorro 'y la inversion sonfunciones distintas no relacionadas a las mismas

variables. En palabras de Keynes,

La funcién de demanda global relaciona cualquier nivel dado de ocupacion con los “productos”
de ventas que se esperan del mismo. Los “productos” se forman de la suma de dos cantidades la
gue se gastara en consumir cuando la ocupacion esta a cierto nivel y la que se destinaré a la
inversion. Los factores que determinan estas dos cantidades son muy distintos. [Keynes 1936, p.
87]

Ademés, Keynes afiade,

Pero es de presumir que no quieran negar al nivel de ingresos una influencia importante
también sobre el monto ahorrado; mientras que yo, por mi parte, no negaria que la tasa de
interés puede quiza tener una influencia (aungue tal vez no de la clase que ellos suponen) sobre
la parte ahorrada de un determinado de ingreso. Todos estos puntos de acuerdo pueden
resumirse en una propaosicion que la escuela clasica aceptariay yo no discutiria, a saber, que si se
supone conacido de antemano el nivel de ingresos, podemos inferir que la tasa corriente de

interés debe estar en el punto donde la curva de la demanda de capital correspondiente a las
diferentes tasas, corte la curva de las cantidades ahorradas de ese ingreso, a diferentes tipos de
interés. [Keynes 1936, p. 160, énfasis de Keynes]

Por lo tanto, Keynes no esta de acuerdo sobre el aspecto de que la teoria clasica asume que
el ingreso de la comunidad esta constante. En la explicacion deldiagrama, Harrod oculta la
peripecia no tomar en cuenta desplazamientos de las curvas de oferta, ya que solo refiere a
la existencia de una familia de curvas de oferta y una curva de demanda. Por eso, cuando

Keynes dibuja el Unico diagrama en su libro a instancias de Harrod, nos proporciona una
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explicacion totalmente distinta a la de Harrod.1® La curva de ahorro tiene que desplazare
necesariamente dependiendo del valor del ingreso, siendo imposible establecer la tasa de
interés. Al cambiar la misma siempre existira un valor de ingreso influido por ella que estara
asociada a una curva de ahorro especifica, lacual puede no necesariamente ser la que

pensabamos podria servir para determinar a la tasa de interés.

La descripcion de Keynes restaura la causalidad de la tasa de interés al nivel de ingreso y
rechaza la explicacion de Harrod. La razon es clara, no se podia aceptar la existencia de una
familia de curvas de ahorro e ingreso, porque todas eran «provisorias» excepto la que
corresponde al «pleno empleo». Por ende, si hubiese un cambio de la eficacia marginal del
capital, entonces la posicién de la curva de oferta de ahorro e ingreso dependera de la
preferencia por la liquidez y la cantidad de dinero disponible para determinar la tasa de
interés, es deciraquella que justamente corresponda a través del multiplicador a ese nivel de
ingreso.

38

Condusiones.

La representacion algebraica de Harrod de la Teoria General de Keynes, a partir de su
concepcion de division de la teoria clasica del valor y las teorias especializadas, es una parte
integral de la génesis logica del modelo IS/LM. La interpretacion de Harrod es sugestiva
parael curso de la macroeconomia keynesianaal menos de dos maneras. En primer lugar,
su ansiedad por defender la teoria clasica de la tasa de interés de la critica de Keynes
constituye la motivacion subyacente de la aplicacion que Hicks le da a la estructura
algebraica SI/LL 20 Esto es, la preocupacion de Harrod por diferenciar «Keynes'y los
clasicos» en torno a la determinacion de la tasa de interés influy6 en Hicks paraque este se
concentrara en examinar el efecto sobre la tasa de interés de una perturbacion en la
inclinacién a invertir. En segundo lugar, la conexién Harrod-Hicks es el origen de la
macroeconomia keynesiana caracterizada por la simultaneidad de los impetus sobre el

equilibrio con desempleo, en el que no tiene cabida ni las expectativas ni la incertidumbre.
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Es decir, b influencia de la interpretacion de Harrod significé el debilitamiento del ataque
de Keynesa la teoria convencional porque desvid la atencion a la censura de Keynes a los
postulados de la teoria clasica del interés. La razon es inmediata, la ocupacion plena
requiere de la flexibilidad de la tasa de salario real y de la tasa de interés.

Sin embargo, h representacion matematica de Harrod y Hicks es practicamente idéntica.
Desde luego, algunas diferencias entre ellos son el aparato grafico que Hicks disefi, el
énfasis que Harrod puso en la determinacion del nivel de precios, y otras mas, pero la
motivacion de Hicks por la generalizacion matemética de la representacion SI/LL, tendria
sus bases en Harrod, ya que este autor fue quien insinud que ‘todo dependia de todo', por lo

que el nivel de ingreso deberia aparecer en todas las ecuaciones del modelo algebraico.

Por esta razén, Harrod considerd que la respuesta de la teoria tradicional debia formularse
en términos de la teoria clasica del valor y no sélo en el terreno de la teoria clasica de la tasa
de interés, ya gue la misma asumia tacitamente la exclusion del nivel de ingreso. En este
sentido, aungue seria una deficiencia de la teoria clésica del interés presentar una funcion de
ahorro mal especificada, esto no significaba por si mismo que la teoria clésica del interés

fuera carente de sentido y absurda. La premisa de Harrod era que la defensa basada en el
analisis de la teoria clasica ctl valor mostraria gque sus piezas aparecen en la teoria de

Keynes con otro papel diferente.

Desde que en aquel tiempo no habia una version autorizada de h teoria clasica del valor,
algunas de las explicaciones de Harrod provocan confusién. Por otra parte, su exposicion de
Keynes del blogue de ecuaciones ahorro-inversion es muy precisa y correcta. Sin embargo,
su informe sobre el sector productivo de Keynes es ambigua no sélo porgque no escribe
ninguna ecuacion al respecto para representar sus ideas, sino sobre todo porque su
razonamiento exhibe una confusion en relacion a la curvatura de las funcionesde ofertay
demanda del trabajo. Ademés, en relacion a su concepcion del sector productivo de la teoria

clasica del valor y Keynes da la impresion que el mismo atafie un solo bien, pero también
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insintia la posibilidad de al menos dos bienes. En todo caso, si hubiera hada mas uno, se
trataria de un bien «plastilina», cuando probablemente no es apropiado en vista de la

interpretacion de Hicks y Meade, quienes contemplaron dos sectores productivos .2 1

Si bien hay muchos aspectos adecuados en la representacion de Harrod, se excluye el
«mensaje centrab> de Keynes de que una economia monetaria competitiva no
necesariamente converge al nivel de ocupacion plena. En este sentido, la proposicién méas
destacada de la teoria de Keynes es desvirtuada hacia la probleméatica de la teoria de la tasa
de interés. Esta caracteristica de Keynes no esta presente en Harrod no solo debido a que su
exposicion del blogue del sector productivo es ambigua, sino sobre todo a que se excluyen
las expectativas de su analisis. En esta perspectiva, la falta de claridad de Harrod podria ser
la razéon por la cual Hicks no le presta mucha importancia al sector productivo de su
representacion. Por consiguiente, es curioso que Harrod y Hicks se concentrendemasiado
en el bloque «interés-ahorro», y pese a que desvirtuar a Keynes, contribuyen al nacimiento

del enfoque convencional de la representacion de la teoria de Keynes.
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NOTAS

1 “|_as ecuiaciones dd tipo ISLM fueron parte de la“ cga de haramientas’ de dgunos economistas
cacanos a Keynes antes de que los documentos ISLM fueron presentadss en la conferenda @

Oxford’, Young [1987)].
2 Harrod [1951, pp. 518519

% Harrod [1951, p. 518] menciona que entre Keynes y Robergon mediaba un abismo demasiado
profundo ya gue a Rabeartson no le gustaron s nuevos conoeptos de Keynes 1os cudes condderaba
dementos e datafdadaque SHlo eran formuladones didintas delo que ya e hebiadicho.

“ Bessoni [2000, p. 371, nota 7] refiere que d articulo de Harrod se concibe después dd intercambio
oon Keynesdrededor dd 11 de noviembre de 1935.

® Degpués de estasdisartaciones Harrod publiod su articulo, d cudl aparecié en Econometrica enenero
de 1937. Young [1987, p 38] ssfidaque es un migerio porqué Harrod decidio publicar su aticulo en
Econometrita. Keynes en 2 cdidad de ediitor |e hebia ofrecido espacio end Economic Journal. No
obgtante, d ofredimiento de Keyneseraqued aticulo ieraimpreso hedtadoril de 1937, pero parece
que Harod no queriaque goaredierad mismo tiempo quelapublicacion deHicks, d cud goarecid en
axil de1937 en Econondrica.

6 Johnson etd. [2001] explican que d aague a la teorfa ortodoxa de la tasa de interés era una
precondiddn paralanueva teoria mongaia de Keynes ESos autores condderan gue esto tiene aus

origenesen: A Trediseon Money de Keynes

7 Laprecondidon parad aaguedelateoriamonetariadd moddo désico por partede Keynesfued
rechazo de lateoria de fondos prestables de la deteminedon de latasadeinterés Vésse Andrews
[2000].

8 H temor de Harrod eraque d libro de Keynes no serfaentendiido por aouellos que todavia estaben
mangandoe por d Sgema de pensamiento marshdliano, pero como ssbemos las doctrines de
Keynes fueron gradud mente ganando aceptacion en los circulos académicos

% Harrod [1937, pp. 133-139.
10 En este sentido vale la pena.esdlarecer una cuestion de menor envergadura, assber laconfusion que

urge cuando Keynes[1936, pp. 15-16] dimaque su aiticano esabadirigdaalateoriadédcadd
vaor, 9no ala teoria Sobre la determineddn dd nive de utilizaodn de los factores productives La
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conogpaidn de Keynes era que lateoria désica dd vaor se ocupaba de etudiar d mecaniamo de
aggnacion de los recursos, induyendo la digribucion dd ingreso, considerando sl que lateoria ddl
vaor no explicaba los determinantes de la ocupacion de los recursos econdmicos. De hecho, Keynes
< refafa alatearia désca dd vdor de Ricardo, quien hebia airmeado gue la economia palitica e
ocupabiade lasleyes deladigribucion dd ingreso y no de su nive. Pero laconogpaon delateoriadd
vaor por Keynesy Ricardo esincompletad tenor delavison dominante, yaque enta cuerpo tedrico,
y end cumplimiento de dertas hipdtessiniddes, existe un conjunto de preciosrdativos d cud todos
los mercados establecen no SAlo la asgnadion de los recursos escasos, Sno también d nive de
ocupadion delos mismos

1 Ad d tener Keynes una conoepdion eéneade o que arefan los dédicos, susiitd la gparidion de
dgunasinterpretaciones Lre lateariadascadd nivd de ocupaddn delos recursos econdmicos Este
es d can de Hicks [1937], quien exterionzd su propia conogpddn dd «moddo désco». Hoy
scbemos que la aritica de Keynes a Hidks es correcta porque contradecia las premisas bédcas dela
teoriadéascadd vdor. Por atro lado, Harod [1937] tuvo mgor intuiddn porque muchos agpectos de
U evduadon delatenriadéd catodaviahoy esén vigentes

12'|_os smbolos utilizados por Harrod [1937] difieren de aguelios que son habitudes en laliteraturg,
por lo que preferimos utilizar edas ltimes

13 Como taditamente se asume que hay estahilidad de predios, no hay disindion entrelatasadeinterés
red y latasadeinterés nomind, por lo queindidintamente setratlade cudquier dedlas No obdtante, 9
hebia diferenda entre dlas, deberiamos induir alatasade interés red en lafundones de demandaly
ofertade capitdesfisoos

14 De aouerdo con latearia es necesario que la pendiente de la fundién de oferta de capitales debe s
mayor ala pendiente de la demanda de capitdes para que d equilibrio ssaestdle End caso delos
bienes ordinarios cuya caracteridica es la reeccidn inversa frente a los predios, la condidon de
estahilided se cumple automdicamente

15 Orafoma de concebir latasadeinterés esatravés de suinddendasobrelapropension margind a
ahora, d regpecto véese Harrod [ 1937, p.143].

16| acantided de dinero de resavias liuidses esigudl ala cantided de dinero menos la.que e reqriere
parad comeado attivo.

7 Hasta donde conocemos, esta explicadion verbd Harod esd anteoedente paraModigliani [1944],
quien interpreta a Keynes en téminos de ura curva de dferta de trabgo con tramo horizontd en d
e30a00 0d plano tasade sdaioy nivel de ocupadion.

18 Eda amaveradon o esvdidas hay dicotomiadd sector red y mongtarioy d dinero esneutrd
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19 En d cepitulo 13 de la Teoria General gparece una nota de pié de pégina con d dguiente
reconodmiento: “B diagrama me sugirié Harrod'. La nata da laimpreson de que Harrod dibujo d
dagramay le ofredd a Keynes quien aogptd. O' Donndll [1995] explicagued diagramaaurgid enla
correspondendia Harrod-Keynes por § bien laideainidd dd diagrama se debe a Harrod, es Keynes
en Ultimaindandad quedbujay daunaexplicacon goropiada.

20 Aunque, de:acuerdo aHarrod [1963)], unawvez adaradoslosinconvenientes dela Teoria General o
Keynesy la Teoria Tradiconal, d problema conddiaen laformulacion de una teoria dinamica, por
lo quelos esfuerzos de Harrod se valcaron en esadirecaion.

21 Recordamos que Madigliani [1944] tiene como base Hicks [1937], con dgunes caradtaridtices
parecidas aHarod [1937] enlo que e refierealaconcepaon por d lado deladfertalabora
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EL MODELO ALGEBRAICO DE J.E. MEADE

Una Simplificacion del SistemaEconomico de Keynes
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I ntroduccion.

El diagrama SI/LL de Hicks [1937] captur6 notablemente la atencion de los asistentes al
simposio en Europa sobre la Teoria General de Keynes [1936] % durante la reunion anual
de laEconometric Society de 1936%2 cuando los documentos de trabajo de James Edward
Meade! “Un Modelo Simplificado del Sistema de Sr. Keynes”, de Roy Harrod, “El Sr.
Keynes y la Teoria Tradicional”, y de John R. Hicks, “El Sr. Keynes y los Clasicos: Una
Posible Interpretacion”, fueron presentados para su discusion y analisis. No todos estan
conscientes de las similitudes de Hicks [1937], Meade [1937] y Harrod [1937] como
representaciones matematicas tempraneras de la Teoria Generalde Keynes.2 Con relacion
a este hecho, es un misterio porqueé el modelo SI/LL de Hicks envilecio la atraccion de los
modelos algebraicos de Meade y Harrod. En efecto, solo el esquema SI/LL tuvo
trascendencia y difusion académica, y como afirma Solow [1984], mas tarde vino a ser la
«intuicion entrenada» de muchos economistas. Muchos factores debieron influir,
empezando por la actitud de Meade al no corregir supuestas «irregularidades» en su
analisis de estabilidad ¥ esto seguin la percepcion de los participantes del simposio¥s hasta
la avenencia de Harrod al descuidar la expresion algebraica del sector productor de su
representacion.3 Ademés la explicacion de Harrod con relacion a la teoria de la tasa de
interés de Keynes ya estaba incorporada ¥4 sin agregar algo nuevo¥s en el documento de
Hicks.4

La macroeconomia keynesiana ha ignorado por mucho tiempo el anélisis de Meade, sélo
recienterente Darity-Cottrell [1987], Darity-Young [1995], Rappoport [1992] y Young
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[1987] han cultivado un interés irreversible. Young se concentra en la interaccion de las
personalidades involucradas en la creacion del modelo SI/LL de Hicks [1937]> Darity-
Young analizan superficialmente las similitudes algebraicas de Harrod, Hicks y Meade. El
analisis de Darity-Cottrell incorpora titulos financieros [acciones] al modelo de Meade
exhibiendo el dispositivo grafico AA/MEK.6 Rappoport establece las condiciones de
estabilidad del equilibrio basdndose en la desviacion de los precios de las acciones respecto
al precio del nuevo stock de capital fisico, demostrando que la intuicion de Meade sobre las
condiciones de estabilidad es correcta. Los trabajos de Darity-Cottrell y Rappoport suponen
una estructura de un solo sector de produccién, mientras que el estudio de Darity-Young
procede bajo la premisa de dos sectores productivos considerando expectativas exogenas.
Esto contrasta con Meade, que examina una economia de dos sectores productivos para la

Teoria General de Keynes incorporando desde el principio expectativas estaticas.

En este capitulo se muestra resultados importantes para la «macroeconomia keynesiana»
pues hay enormes implicaciones si el modelo de Meade incorpora expectativas estaticas.” S
las expectativas son exdgenas tenemos las mismas predicciones del dispositivo S/LL de
Hicks para la politica monetaria y los salarios monetarios, pero si las expectativas son
estaticas disponemos de resultados més generales, ya que al mismo tiempo se tiene
resultados opuestos y cruciales para la disciplina: 1) la politica monetaria expansiva no
siempre estd acompariado de una reduccion de la tasa de interés nominal. Esto es, b
relacion exacta de la tasa de interés con respecto a la oferta monetaria dependera del grado
de la elasticidad de las expectativas de largo plazo que gobierna la eficiencia marginal del
capital fisico; 2) el desempleo involuntario no desaparece ante una reduccion salarial
ex0gena, sobre todo si otra vez el entorno es de alta volatilidad en las expectativas de largo
plazo que gobiernan sobre la eficiencia marginal del capital.8 Es decir, una reduccion
salarial en forma exogena %2 no resultado de las condiciones del mercado laboralF4 podria
dar lugar a la ausencia de convergencia del mercado agregado laboral al «pleno empleo»
¥ un resultado posible de Keynes¥s esto inclusive a pesar del cumplimiento de las

condiciones de estabilidad.
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La demostracion de estas proposiciones se basaen el analisis dindmico y en la construccion
de un aparato grafico méas general que el propuesto por Darity-Cottrell, denominado el
dispositivo«AA/MEK ampliado», el cual tiene la propiedad de relacionar el empleo global y
la tasa de interés nominal, sin recurrir a la exigencia de Hicks [1980-81] % para el modelo
IS/LMP4 que el ingreso nominal sea un indice del empleo y la produccion global. En el
analisis dinamico se ilustra que no es imperioso introducir «itulos financieros» como lo
hace Rappoport para obtener las condiciones de estabilidad, sobre todo si el precio de los
nuevos bienes de capital fisicos es igual al valor en bolsa de los mismaos ¥4 un caso particular
de laqde Tobin [1969]%4 .

El desarrollo de los argumentos esta organizado de la siguiente manera. En la segunda
seccion se presenta la estructura algebraica de Meade, sefialando algunas de sus
caracteristicas. A continuacion, en la tercera seccion, se exhibe la l6gica del modelo bajo
expectativas exdgenas, destacando el papel del sector de bienes de capital. En seguida, en la
cuarta seccion, se establece el andlisis de expectativas estaticas relacionadas a la eficacia
marginal del capital y los beneficios corrientes con la ayudadel dispositivo grafico AA/MEK,
el cual nos permite visualizar graficamente los ejercicios de estatica comparativa, asi como
las condiciones de estabilidad imperiosas para la deduccionde las proposiciones principales
del presente capitulo. Por Ultimo, se presenta algunas observaciones finales.

42

La Expreson Algebraicade Meade[1937].

El objetivo del modelo de Meade es representar en forma algebraica la Teoria General de
Keynes, en particular, la determinacion del nivel de empleo global de la economia
¥, conociendo los valores de las variables exdgenas y los parametros¥s asi como su medida
de reaccion frente a los disturbios causados por la cantidad de dinero y los salarios
monetarios. Si bien se podria estudiar otra variable endogena, el interés de Meade esta
asociado principalmente a la cuestién de la ocupacion total de una economia constituida

por dos sectores productivos. La posicion del nivel de empleo global, segiin Meade, esta en
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conexidn directa con la eficiencia marginal del capital fisico a la manera de la explicacion de
Keynes sobre el papel del estado de las expectativas de largo plazo y su impacto sobre las

decisiones de inversion real y el nivel de ocupacion global.

El estudio de esta representacion algebraica, por supuesto, requiere de una imagen de su
estructura, por lo que a continuacion nos abocamos a esta tarea. El conjunto de ecuaciones
de la TABLA 1 resume el modelo con la cantidad de dinero regulada por la politica

monetariay el salario nominal fijado por los contratos laborales.®

TABLA 1: EL MODELODE M EADE [1937]

Q«=F(Ny) F>0, F'<0 [42.1]
Q. =F(N.) G>0, G"<0 [422]
R =wW/F’ [423
R =wG’ [424]
RO PSxQc+ RO Q [425]
Ro O +wN [426]
N° N, +N, [427]
PQ, =sR 0<s<1 [428)]
r=E(0)/P, E'>0 [429
RK/(M-KR)=L() L >0 0<k<l [42.10]

VariablesEndogenas:  Q.,Q,, P.,R., O, N., N, N, R, r
Variables Exdgenas: w, M, K
Paramdros F'.F" . G''G",s, E' L',k

Los parametros como la propension a ahorrar, S,y el coeficiente de proporcionalidad de
transaccion monetaria, k , se asumen constantes y asociadas a un sistema econoémico cuya
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caracteristica principal es poseer dos bienes fisicamente diferenciados. Como lo enfatizamos
aqui, la estructura del modelo de Meade corresponde a dos sectores de produccion; por
ende, las primeras dos expresiones, [4.2.1] y [4.22] son las funciones de produccion de la
industria de bienes de consumo Q. Y la industria de bienes de capital Q, , las cuales
exhiben rendimientos marginales decrecientes. El stock de capital instalado K , por razones
de simplificacion ha sido excluido de las funciones de produccién porque se asume
constante al interior de cada industria. Esta hipotesis es una caracteristica singular de los
modelos macroecondmicos de corto plazo. En este sentido, en cada funcién industrial solo
aparece respectivamente el nivel deempleo N. y N, .

Las ecuaciones [4.23 y [4.24] describen la determinacién de los precios monetarios,
P. y P, porsucosto marginal correspondiente, donde w representa el salario monetario
y G' y F' los productos marginales de cada sector. Esta propiedad no carece de
fundamento porque es el mecanismo incorporado en el modelo que sirve para establecer
los precios monetarios de equilibrio. En otros modelos % sobre todo en la vision neoclésica
de la economia¥z la fijacion de estos precios suele conducirse bajo las bases de la teoria
cuantitativa del dinero. En el modelo de Meade, sin embargo, la ecuacion cuantitativa del
dinero ¥ presente en la ecuacion [4.210]% esta sometida a la actuacion de la preferencia
por la liquidez, la cual influye principalmente sobre la tasa de interés monetaria, y solo de
manera indirecta ¥sa través de la interaccion del resto del modelo¥2 en los precios
monetarios. De este modo, si la tasa de interés depende principalmente de la preferencia
por la liquidez los precios monetarios de equilibrio de las mercancias se establecen tan
pronto como los costos marginales son calculados. Sin embargo, los costos marginales
dependen de los salarios monetarios y del nivel de empleo sectorial, donde estos Ultimos
requieren de la operacion tanto de la eficiencia marginal del capital como de lapropension
marginal a consumir. Enconsecuencia, la ecuacién monetaria (preferencia por la liquidez)
no puede determinar directa y aisladamente los precios monetarios, tal como sucede en la
teoria cuantitativa del dinero, porque previamente seria necesario establecer las cantidades

de produccion de las diferentes industrias ¥4 mediante el ajuste de los precios relativos¥ 10
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Laecuacion [4.25] es la condicion de equilibrio del mercado agregado de mercancias, donde
la oferta agregada nominal global de mercancias R es igual a la demanda agregada
nominal global, la cual consiste en la demanda nominal de bienes de consumo P:Q. yla
demanda nominal de bienes de inversion PSQ, . No debe pasarse por alto que tal expresion
es solo una identidad porque representa la oferta global de los mercados de mercancias.1!
En otras circunstancias % como el caso de un solo sector productivéa tal expresion seria
una identidad contable, por lo cual seria relegada a un plano secundario. No obstante, en el
caso de dos sectores de produccion se requiere de otra condicién adicional y especifica que
asegure no solo el equilibrio aislado de cada mercado de bienes, sino también el equilibrio
simultaneo de todos los mercados. En efecto, tal ecuacion avala el equilibrio general de
forma suplementaria a las condiciones de los equilibrios aislados de cada mercado de
mercancias. Estos equilibrios aislados respectivamente estan descritos por las ecuaciones
[428y[429].

La ecuacion [42.6] muestra la forma en que se distribuye el ingreso nominal entre
beneficios O y pagos salariales wN . La ecuacion [4.2.7] es la definicion del empleo total N

como la suma del empleo respectivamente en cada sector N, y N , lo cual supone que las
diferencias en la calidad de los trabajos han sido reducidos a diferencias en cantidad.12 Sn
embargo, el modelo de Meade supone que el trabajo es homogéneo, lo cual facilita el calculo
del empleo global al sumar en forma directa las cantidades de trabajo en ambos sectores de

la economia.

La ecuacion [4.28] representa la igualdad entre inversion y ahorro, donde el ahorro es una
proporcién s del ingreso nominal, siendo asi la expresion que describe el multiplicador del
ingreso de Keynes. En este sentido, el multiplicador permite vincular el estado del mercado
de bienes de capital fisicos con el mercado de bienes de consumo. La explicacion de Keynes
al respecto es que el multiplicador permite calcular %2en la proporcién asociada a la
inversion¥ el ingreso global. Si bien esta concepcion se manifiesta en [42.8], la expresion

del multiplicador igualmente podria ser habilitada para representar el equilibrio aislado del
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mercado de bienes de consumo, sin implicar imperiosamente el equilibrio correspondiente
del mercado de bienes de inversion.1 3 Esto Ultimo es posible al considerar [4.25] y [4.2.8],ks

cualesimplican (1- s)R=P.Q, .

La condicién de equilibrio del mercado de bienes de capitales fisicos esta més bien descrita
por la ecuacion [4.2.9, segun la cual, el sistema alcanza un reposo (equilibrio) cuando la
eficiencia marginal del capital se iguala a la tasa de interés nominal. La formalizacion de la
eficacia marginal de capital es sencilla, y a la vez ingeniosa, porque supone que los
rendimientos probables ¥4 ingresos futuros netos derivados del proyecto de inversion¥s por
unidad de capital instalado en cada periodo son conocidos. Sin embargo, si los
rendimientos probables responden a un esquema de expectativas estaticas, éstos no
permanecen inmutables a los disturbios en la economia, tal como sucede en el caso de
expectativas exdgenas. En efecto, en el esquermna de expectativas estaticas, los rendimientos
probables cambian en respuesta a los trastornos econdmicos. De hecho, Meade vincula los
cambios de los rendimientos probables a los beneficios globales de la economia; debido a
esto, en la ecuacion [4.2.9] los rendimientos probables estan relacionados positivamente con

los beneficios corrientes.

La ecuacion [4.2.10] es una representacion sutil de la preferencia por la liquidez, en la cual
coexiste la condicion de equilibrio entre oferta y demanda de dinerol4 Esta Ultima
responde, como es evidente, a los motivos de transaccion, precaucion y especulacion de
Keynes. La representacion de la preferencia de la liquidez se concibe como una proporcion
de la cantidad de «dinero ocioso» %zla cual sirve para satisfacer los motivos
especulacion/precaucion¥s 15 y la cantidad de «activos no-monetarios» (no-liquidos). La
cantidad de «dinero ocioso» se calcula como la diferencia entre la cantidad de dinero
existente,M Y la cantidad de dinero para transacciones k xR, donde k es el coeficiente de
proporcionalidad del ingreso nominal. En este contexto, la proporcion del valor de activos
«no liquidos» (R, K) sobre la cantidad de «dinero ocioso> (M - kR) es una funcion

positiva L de la tasa de interés r , siendo L' el coeficiente que mide la reaccion de la
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proporcion del portafolio de activos no-monetarios/saldos monetarios ociosos respecto a la
tasa de interés. Esta Ultima es el rendimiento de los activos no-monetarios, puesto que el
dinero no ofrece ningln rendimiento intrinseco. En consecuencia, esta proporcion
aumenta con la tasa de interés nominal, porgue el publico que es racional se desplaza hacia

los activos no- liquidos que ofrecen mayor rentabilidad derivada de su posesion.

Estas dez ecuaciones dan cuerpo a la expresion algebraica de Meade [1937], donde se
destaca, en primer lugar, la presencia de dos sectores productivos, incluyendo lapropension
a consumir, la eficacia marginal de capital y la preferencia por la liquidez Estos tes
elementos son importantes, porque son los ingredientes basicos del «orincipio de la

demanda efectiva» en la teoria del empleo global de Keynes. En segundo lugar, se destaca
explicitamente la presencia de dos activos, el dinero y el stock de capital fisico; empero en
forma tacita podria aceptarse la existencia de titulos financieros (acciones) siempre que no

haya diferencia entre el costo reproduccion del stock de capital y su valor como stock

instalado. En tercer lugar, se trata de un modelo estatico, mn el mérito de incorporar un

esquema que alimenta cambios en el estado de expectativas de largo plazo, que gobierna
sobre la eficiencia marginal del capital. Tal caracteristica es la de «expectativas estaticas», la
cual tiene enormes implicaciones para los resultados de estatica comparativa, mas aun, si
tomamos en cuenta las condiciones de estabilidad del equilibrio. Es lamentable que la
mayoria de los trabajos de revaloracion del modelo de Meade hayan procedido en términos
de un esquema de «expectativas exdgenas», oscureciendo asi la contribucion de Meade
como una representacién mas idonea de la concepcion de Keynes en la Teoria General.

43

Expectativas Exégenas

Hemos aseverado que en muchos casos la revision reciente del modelo de Meade ha
seguido la concepcidn de las expectativas exdgenas; por ejemplo, Darity-Cottrell [1987 p.
211] afirman:
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“La inclusion explicita de Meade de una variable que representa el estado de

expectativas de largo plazo —formalmente exdgenas, el cual todavia puede ser
‘endogenizado’ informalmente en discusiones de experimentos particulares—
captura muy bien la textura abierta del argumento de Keynes”.

Esta referencia textual constituye un testimonio de que el estado de expectativas de largo
plazo puede ser interpretado expresamente como «exdgeno». Esta idea es la misma que
tiene Keynes, pero se vera gque la aceptacion de esta hipétesis implica un proceso secuencial
en la solucion del equilibrio con alcances conocidos para la politica monetariay la reduccion
salarial.

La concepcion de expectativas exdgenas puede incorporarse al sistema algebraico de Meade
[1937] omitiendo E(O) en [4.29 e insertando en su lugar el término, E, para obtener la
siguiente expresion:

E [431]]

donde E denota el rendimiento anticipado (conocido) por unidad de capital fisico en cada
periodo. Por consiguiente, E es una nueva variable exdgena en el sentido de que constituye
un dato mas del modelo porque yano hay rendimientos probables en la eficiencia marginal
del capital de Keynes, sino mas bien una serie de ingresos futuros conocidos por parte de
cada empresa en los proyectos de inversion de la economia. El resto del modelo permanece

igual con las mismas variables endogenas.

En estas circunstancias, el propdsito sigue siendo determinar el nivel de empleo global; sin
embargo, la observacion de las ecuaciones correspondientes, nos refiere que la solucion del
sisterna, aunque a priori deberia resolverse en forma simultanea, procede por etapas. Esta
situacion se refleja sobre todo en el grado de importancia del sector de bienes de capital

fisico en cuanto al desempefio del sistema econdmico. En efecto, el papel del sector de
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bienes de capital es crucial para determinar el empleo global de la economia puesto que el

sector de bienes de consumo depende del nivel establecido por la industria de bienes de

capital.

La explicacion de tal caracteristica corresponde al supuesto de expectativas exogenas. En tal
concepcidn, la eficiencia marginal del capital, la preferencia por la liquidez y el multiplicador
del ingreso son suficientes para determinar el nivel de empleo de la industria de bienes de
capital ¥ junto con la tasa de interés nominaP/4 independientemente del empleo del sector
de bienes de consumao. Esto implica, desde luego, que no existe una influencia reciproca del
empleo en los sectores, porque una vez estipulados la tasa de interés y el empleo del sector
de bienes de capital, el multiplicador permite calcular el ingreso nominal correspondiente al
nivel de inversion previamente establecido. Finalmente, se calcula el resto de las variables
enddgenas del modelo en forma secuencial, incluyendo el empleo global de la economia.

Este proceso puede aclararse mejor al considerar las siguientes ecuaciones [4.2.1], [4.2.3,
[4.2.8,[4.2.10] y [4.3.], constituyendo un subsistema independiente, el cual puede llevarse a
dos expresiones. Esto ultimo es posible al introducir [4.23] en la ecuacion de la eficiencia
marginal del capital [4.2.9] para dar lugar a la expresion [4.32)].

F'(N, )€ [437]
w

r =

Similarmente, sustituyendo [4.21] y [4.2.3 en la ecuacion del multiplicador [42.8] y luego
resolviendo para el ingreso nominal, tenemaos

R WF (N ) 433

Si [4.32] estomado en cuenta en la ecuacion [4.2.10] se obtiene la expresion:
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SWH =L(r) 434
s3F "(Ny ) XM - kw>F (N )

En consecuencia, con las ecuaciones [43.2] y [4.34] % excluyendo [4.22), [424], [4.25,
[426 y [427)% se obtiene un bloque de dos ecuaciones con dos incognitas. En este
subsistema, las incognitas son el nivel de empleo de la industria de bienes de capital N, yla
tasa de interés nominal r. Los datos son el rendimiento del capital fisico E, el salario
monetario w, la propensién a ahorrar s, el stock de capital K Y la oferta monetaria M .
Ahora bien, puesto que tenemos dos ecuaciones y dos incognitas, es posible calcular la tasa
de interés nominal y el empleo del sector de bienes de capital fisico. Aunque todavia no se
determina el empleo global, una vez calculadas las variables mencionadas, se establece el
resto de las variables endogenas en forma secuencial. Esto se lleva a cabo de la siguiente

manera:

1) el precio de los bienes de capital P, enlaecuacion[42.1];

2) elvalor de lainversion P, Q, enlasecuaciones[4.2.1] y [42.3];

3) el nivel del ingreso nacional R en la ecuacion [42.8];

4) el valor de los bienes de consumo P.Q. al calcular la diferencia R- B,Q, en la
ecuacion[4.25;

5) el nivel de empleo del sector de bienes de consumo N, en las ecuaciones [42.2] y
[4.24);

6) el empleo N enlaecuacion[42.7];y finalmente,

7) losbeneficios O en laecuacion [4.26].

Hemos demostrado que en este caso particular el sistema de Meade no tiene una solucion
simultanea, sino secuencial al anticipar las dos variables més importantes del modelo: el
nivel de empleo del sector de bienes de capital N, y latasade interés r . En consecuencia,
si el resto de las variables enddgenas es calculado posteriormente se debe al supuesto de
expectativas exdgenas. En este contexto, llama la atencioén que el nivel de beneficios se
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determine como la Ultima variable enddgena en el computo global. Esto contrasta con el
procedimiento de Meade, quien capturd la correlacion del estado de expectativas de largo
plazo con el nivel de beneficios corrientes. Por ende, el beneficio total no deberia
menospreciarse, sino considerarse como una variable enddgena importantel 6 \Veremos

que éste es el caso cuando las expectativas son estaticas.

431

EgéaticaComparativa.

En un entorno de expectativas exdgenas los resultados de los disturbios sobre la economia
son los mismos que en el modelo SI/LL de Hicks. Sin embargo, para simplificar la
manipulacién matematica conviene la conversion de cada variable en tasas de crecimiento,
calculadas como la derivada del logaritmo natural respecto al tiempo, es decir,
%° d(In(x))/dt ,siendo X, cualquier variable integrantey t el tiempo. Igualmente, resulta
atil introducir la siguiente notacion:

a = WN,. participacion de los pagos salariales en el gasto de consumo.
PC QC
a, = WN participacion de los pagos salariales en el gasto de inversion.
PcQ«
g0 wN participacion de los pagos salariales en el ingreso total.
R
‘. G*? __F 2 elasticidad de la oferta en relacion al salario real.
G"'G F'F
m= M - kR proporcion del dinero ocioso en el stock de dinero existente.
| = PE' elasticidad de los rendimientos esperados respecto al beneficio
E corriente.
~ _rL' elasticidad de cambios en la composicion de activos respecto a

L la tasa de interés.
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Dado la definicién de los simbolos y las transformaciones de la variables involucradas,
podemos trabajar directamente con un «sistema linealizado» (véase la TABLA 2). En este
caso, linealizacion significa que cada variable del modelo es expresado en tasas de
crecimiento. Notese que el sistema asume que las elasticidades f en las industrias son

idénticas. Este es el supuesto al que Meade recurre en su modelo.

TABLA 2: EL MODELO DE M EADE [1937]

(TASASDE CRECIMIENTO)

D, =a N, [431]]
) =a N, (4312
P = W+Q, /f [4313
P =W+ Q. /f 14314
R=(1- s)x(Q:+ F%C)+s>(QK +F3K) [4315
RO (1-£)>O+¢ XN + W) (4316
Ne°(1-5)Q./r+Q. /¢ [4317
) +P =R [4319
F=20- R [4319
B, A me e [43.110]
m m

Sin embargo, cuando hay expectativas exdgenas, como debe recordarse, la ecuacion [4.3.1.9]

debe ser sustituida por unamas particular, a saber:

f=-P [43.111]
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La expresion [4.3.1.11] refleja el supuesto de que las «expectativas de largo plazo» no
experimentan alteraciones durante el periodo de andlisis.!” Esto es asi porque en la
hipétesis de expectativas exdgenas, el rendimiento probable del capital fisico instalado esta
predeterminado y no reacciona cuando hay disturbios econdémicos.

Empezamos a manipular el modelo de la siguiente manera, sustituimos [4.3.1.1] en [4.3.13
para obtener [4.3.1.17], entonces introducimos [4.3.11] y [4.3.1.12] en [4.3.1.8] para obtener

[43.143].
B, = Wra, K /f 43113

[43113

Introducimos [4.3.1.17] en [4.3.111] para llegar a[4.3.1.14] y lo mismo hacemos con [4.3.1.12]
y [43113] en[4.31.10Q paraarribar a[4.3.115].

5 . [43.114
F=-gh+ 2K, g
e f "o
1+(1- A 431
Ly r-mi (%nfm)faKNK-l r=%M —

Estas dos ecuaciones determinan simultdneamente la tasa de interés y el nivel de empleo
del sector de bienes de capital fisico, desde que éstas son las dos incdgnitas.1 8 Sin embargo,
como interesa averiguar el impacto sobre el nivel de empleo global de cambios en la oferta
monetaria y salarios nominales se tienen que realizar tres movimientos. El primer paso, es
empezar por determinar el empleo correspondiente del sector de bienes de capital, lo cual
se obtiene de sustituir la ecuacion [4.3.1.14] en [4.3.1.15 paradar lugar a [4.3.1.16].
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i ugl A+ [43.116

é é
r@-mi+ miEm" & m

1
NK :a—

(SHE O
CC~C'

De aqui podemos calcular el impacto sobre el nivel de empleo de la industria de bienes de
capital ante cambios en la oferta monetaria y los salarios monetarios. Estos multiplicadores
de impacto estan descritos por [431.17] y [4.3.1.18] para la oferta monetaria y los salarios
monetarios, respectivamente.

dNK 16 . - [43117
a, &+@1-m)f +1 my
N, _ 16 farim u< [43114

aw aK e(l'l'l m)+(1 m)fu

El segundo paso consiste en calcular el impacto en el ingreso nominal a través de la
ecuacion [4.3.1.13]. Los resultados sobre el ingreso capturan el papel del multiplicador que
actlia para un nivel de inversion establecido, cor respondiente al nivel de empleo del sector

de bienes de capital.
R _1+f  dN, [43.119
v f < dM

dR . 1+f _ dN, [43120

v f < dw

El tercer paso consiste en vincular el ingreso nominal con el empleo global; esto se logra al
sustituir [4.31.3]y [4.3.1.4] en[4.3.15], obteniendo [4.3.1.21].

- 1+f - - [4312]
R:w+f—8(1- s)acNc +sxa, <N
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Pero, tomando en cuenta [4.3.1.7] obtenemos [4.3.1.27].
R= v+ _1:f I [43122

Si luego ordenamos la ecuacion [4.3.1.27 para el nivel de empleo global, obtenemos
[4.3123].

N=_f 1p f 14 [43123
1+f ¢ 1+f ¢

Ahora bien, con [4.3.1.23] y tomando en cuenta [4.3.1.19] y [4.3.1.20] podemos obtener las
siguientes expresiones:

dN _ f 1dN, [43124
dM  1+f ¢ dM
N _,, f a dN, [43125

Finalmente, considerando[4.3.1.17] y [4.3.1.18] puede obtenerse los multiplicadores sobre el
empleoglobal de la oferta monetaria y la tasa de salario. El primero es el multiplicador para
el dinero ¥ ecuacion [43.1.26] ¥ y el segundo es para los salarios monetarios ¥ ecuacion
[43127)%a.

é N [43.129
dN _ f & 1 aN o
T € u
v T mlg, 1+Td-mg M
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Wi m 43121

é
&+ (@1- m)f +1 m

dw

Nt N
I w

[ e en?

Como se observa, los resultados de cambios en la oferta monetaria y los salarios monetarios
sobre el nivel de empleo dobal son los que destaca cualquier modelo de ingreso/gasto,
incluyendo al mismo modelo SI/LL de Hicks. Empero, como lo mostraremoas, los efectos
son diferentes si el esquema es de expectativas estaticas. Por ende, por el momento nos
concentramos sobre la explicacion intuitiva de estos resultados.

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria esta relacionado con la posicion de la
tasa de interés con respecto a la eficiencia marginal del capital, ya que su igualdad es una
condicion de equilibrio. Cuando el banco central inyecta dinero, la tasa de interés disminuye
debido a que la mayor cantidad de saldos ociosos presionan a un alza del precio de los
activos no-monetarios. En consecuencia, si la tasa de interés se sitlla momentaneamente
por debajo de la eficiencia marginal del capital, la inversién sera estimulada provocando un
aumento directo sobre el empleo del sector de bienes de capital. Pero, por otro lado, el
estimulo a la inversion generard a traves del multiplicador un mayor nivel de ingreso global,
ocasionando asi un incremento tanto de la produccion como del empleo del sector de
bienes de consumao. Este proceso de expansion en los dos sectores productivos contintia
mientras se restaura la igualdad de la tasa de interés y la eficiencia marginal ddl capital. La
igualacion se produce al aumentar los precios de las mercancias; en particular, en la medida
gue vaya aumentando el precio de los bienes de capital, entonces su eficiencia marginal
empezara a disminuir hasta que finalmente se restablezca la gualdad con la nueva tasa de
interés més baja. En resumen, el empleo global aumenta porque es inducido directamente
por la situacion del exceso de la eficiencia marginal del capital sobre la tasa de interés. En
esta perspectiva, la idea de Keynes que el principio de la demanda efectiva determina el

empleo global esta capturada en el modelo de Meade aun si las expectativas son exdgenas.
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En cuanto a por qué una disminucion de los salarios monetarios estimula el empleo global,
su explicacion radica en si el principio de la demanda efectiva es 0 no afectada por la caida
de los salarios monetarios. Keynes explicd que el nivel de empleo global se determina por el
principio de la demanda efectiva y que los salarios monetarios no tienen efectos
permanentes en el empleo global: si la eficiencia marginal del capital, la preferencia por la
liguidez y la propension a consumir ¥slos ingredientes de la demanda efectiva¥a
permanecen sin cambios ante una disminucion en los salarios monetarios, el empleo global
aumentara transitoriamente a falta de un nivel de demanda global capaz de absorber el
nuevo nivel més grande de produccién global. Ciertamente, Keynes tiene razon porgue si
las empresas deciden aumentar su produccion debido a que sus costos de produccion son
menores (cuando los salarios monetarios disminuyen), el mayor nivel de produccién global
generara un incremento proporcionalmente menor en la demanda global (la propension
marginal a consumir es menor a la unidad). En consecuencia, si las empresas no pueden
realizar su produccion, entonces acumularan inventarios y posteriormente la produccion

global regresara a su nivel original. ®

El mayor nivel de produccién global sera insostenible si se considera que la reduccion
salarial esta aislada y no incide directamente sobre la eficiencia marginal del capital fisico.
Este es el caso de las expectativas exdgenas: la reduccidn de costos de produccién provoca
un incremento en la eficiencia marginal del capital, por lo que nivel de ocupacion global
aumenta permanentemente. La reduccion de los salarios ocasiona que los precios de los
bienes de consumo y de @pital disminuyan directamente %z los salarios y los precios se
mueven en la misma direccion¥z . Al bajar los precios de los bienes de capital fisico, la
eficiencia marginal del mismo aumenta, estimulando la produccion y el empleo en el sector
de bienes de capital y luego en el sector de bienes de consumo. De este modo, el incremento
de la eficiencia marginal %2 como resultado de la caida de los precios de los bienes de
capital¥a contribuye a que la demanda global pueda sostener el mayor nivel de empleo
global.
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Si bien es cierto que la eficiencia marginal de capital fisico aumenta, no se debe acambios en
los rendimientos probables. La caida de los salarios monetarios ocasiona una reduccion de
los precios monetarios (al principio en forma proporcional; mas tarde, los precios habran
disminuido en una menor proporcién), que para un nivel dado de rendimientos probables,
implica un incremento en la eficiencia marginal del capital fisico. Sin embargo, en este
punto nos alejamos de Keynes, (quien no abogaba por la idea de que la disminucién de los
salarios monetarios siempre afecte positivamente a la eficiencia marginal del capital). Por el
contrario, Keynes presumia que las expectativas (rendimientos probables) dificilmente
permaneceran inmutables ante dsturbios economicos, por lo mismo siendo imposible
averiguar la direccion en que se vera afectada la eficiencia marginal del capital.

44

ExpettativasEdéticas

Hasta aqui hemos establecido un marco de referencia para comparar los resultados con el
caso de expectativas estaticas. Sih embargo, para facilitar la exposicion de sus implicaciones
es aconsejable construir el dispositivo grafico AA/MEK ¥asugerido por Darity-Cottrell3a .
Hay dos razones para hacerlo.2 © En primer lugar, porque de manera visual se podrailustrar
el andlisis de estatica comparativa del modelo correspondiente. En segunda instancia, seré
mas evidente las condiciones de estabilidad al considerar ciertas caracteristicas sobre las
pendientes de las “curvas” del aparato grafico.

Desde luego, este aparato tiene sus bases en el sisterna algebraico de la seccion anterior y
consta de dos relaciones %2 muy parecidas a las curvas IS/LM¥: que sirven para describir
las «fuerzas basicas» que actlian sobre el empleo global. La primera fuerza % la funcion
MEK3Y. expresa la igualacion de la eficiencia marginal del capital fisicoy la tasa de intereés,
mientras que la segunda ¥ la funcion AA%z vincula la demanda de activos monetarios y no-

monetarios al estado de reposo de un indicador del portafolio de la riqueza nominal.
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La construccion de este aparato de «curvas nocionales» se deduce después de algunos
pasos algebraicos. Al sustituir [4313] y [4.314 en [43.15] y el resultado junto a [4.31.7],
facilita [4.4.1]. Luego, se introduce esta Ultima en [4.3.1.6] y después de manipular se llega a
[4.4.2). Finalmente, a partir de [4.3.13],[4.3.1.8] y [4.4.]] se consigue la expresion [4.4.3].

. . 44
R=1 o+ w 441
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LaFunaon MEK.

La expresion algebraica de la primera fuerza proviene de sustituir [44.2] y[44.3]en [43.19.
Esto es, las ecuaciones anteriores nos permiten obtener la «curva MEK>» descrita por la
ecuacion [44.1.1].

Funcién MEK o 4(1- 0)-1] Q fl D [4417
@- nf

Esta expresion muestra diferentes combinaciones de las tasas de crecimiento del empleo
global y la tasa de interés, para los cuales se experimenta la igualacién de la eficacia marginal
del capital y la tasa de interés nominal. Desde luego, la relacion exacta dependera de la tasa
de crecimiento de los salarios monetarios, W, y del conjunto de variables involucradas: la
participacion de los pagos sdlariales en el ingreso nacional ¢, la elasticidad de la
rentabilidad esperada del capital fisico respecto de los beneficios corrientes | y la

elasticidad de la oferta de las mercancias f .
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Ahora bien, la expresion [4.4.1.1] est4 formulada en términos de tasas de crecimiento, pero
puede ser utilizada convenientemente en el espacio tasa de interés/nivel de empleo global
para determinar tanto la pendiente como la posicion de las funciones involucradas.2! La
primera viene establecida por [4.4.1.2] como funcion de la coordenada particular y de las

variables correspondientes, 7, | yf .

dr _ @1 0-7 [4412

— x-S0
aN |y fx1-¢) N

Debe observarse que no se puede determinar el signo de la pendiente de lacurva MEK en la
expresion anterior. En efecto, la pendiente puede ser negativa o positiva, dependiendo de
quel <(1-7¢) ol >(L- ¢),respectivamente. En particular, la pendiente es negativa al no
existir «volatilidad> en las expectativas. En este caso, la elasticidad de las expectativas | es
menor a la unidad, ya que (1- E) representa la participacion de los beneficios en el ingreso
nominal, siendo un NUMero mayor gque cero pero menor a uno. Si este es el caso, podemos

representar la curva MEK en forma descendente (véase laGRARCA 1).

La explicacion econdmica cuando no hay volatilidad de expectativas es la siguiente.
Consideramos una situacion inicial donde la tasa de interés nominal es igual a la eficiencia
marginal de capital, entonces una disminucion en la tasa de interés provocara una mayor
demanda de bienes de capital por parte de las empresas, tanto méas si es mayor la
rentabilidad de estos Ultimos comparada con el rendimiento de los activos no monetarios.
En esta situacion, emerge un proceso expansivo del empleo y de los precios monetarios en
ambos sectores productivos ¥4 correspondiente a los bienes de consumo y de capitala,
basado en el multiplicador del ingreso global. Como la eficiencia marginal del capital es
igual a la relacion entre los beneficios esperados y el nivel de precios de los bienes de capital,
cuando éstos aumentan y las expectativas de ingresos futuros varian ligeramente, la
eficiencia marginal del capital disminuye hasta igualarse a la nuevay menor tasa de intereés.

En consecuencia, ante una disminucion de la tasa de interés nominal se habra restaurado la
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igualdad con la eficiencia marginal del capital, r = E(P) / P, , pero con un mayor empleo

global en la economia.

En el caso contrario, cuando las expectativas son volatiles, es decir, | >1, lacurva MEK sera
ascendente (véase la GRARCA 2).22 En esta situacion, si el empleo global de la economia
disminuye, un efecto anémalo ocurre en la eficiencia marginal del capital, porque a priori
ésta deberia aumentar en virtud de que los precios monetarios estan descendiendo a la par
del menor empleo global. Empero, en condiciones de volatilidad, la fuerza con que caen los
rendimientos probables ¥ debido a la disminucion del empled¥s compensan el efecto de
los precios sobre la eficiencia marginal del capital, de modo que ésta desciende en lugar de
aumentar23 En consecuencia, al disminuir el nivel de empleo global, la tasa de interés
nominal disminuye para restaurar el equilibrio con el nuevo nivel més bajo de la eficiencia
marginal del capital.

En conclusion, la primera fuerza nos refiere que en cualquier situacion ¥ donde la tasa de
interés es diferente de la eficiencia marginal del capital los mecanismos internos para
preservar la igualacion de la tasa de interés y la eficiencia marginal del capitalno garantizan
que el nivel de empleo global y la tasa de interés vayan en una sola direccidn, ya que como
hemos mostrado pueden dirigirse en sentidos opuestos, dependiendo de la volatilidad de

las expectativas.

442

LaFundon AA

En cuanto a la existencia de la otra fuerza de accién sobre el nivel de empleo global,
designada como la «funcion AA», se puede construir su expresion algebraica después de
sustituir [44.1] y [44.2] en [43.1.10] para obtener [44.2.1]. Andlogamente, la «curva AA»
representa las diferentes combinaciones de tasa de interés y nivel de ocupacion global, para
los cuales los mercados financieros estan vaciados. La «funcion AA» puede dibujarse (véase

las Gréficas 1y 2) en el espacio, tasa de interés y nivel de empleo global.
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Funcién AA . - A A 442,
fopdtflm) o 1 (- M) [442.7
I >mx¥ | >m

La pendiente de la «curva AA» es inequivocamente positiva, ¥avéase [44.2.2]% la cual esta
determinada por la coordenada correspondiente y por cuatro variables adicionales. Estas
son, /7, la participacion del pagos salariales en el ingreso nominal, m, la proporcion del
dinero ocioso, | , la elasticidad de demanda de activos no monetarios y f la elasticidad la

oferta de bienes.

dar| _ 1+f {1-m)_r [4422
— =fX—Ix—>0
AN | s smf N

La interpretacion de la pendiente de la «curva AA» es la siguiente: cualquier incremento en
la tasa de interés provocard que la cartera tenga una mayor proporcion de tenencia de
activos no-monetarios/saldos ociosos. Sin embargo, esto Ultimoocurre sélo si la «demanda
por transacciones» aumenta, lo cual implica que el nivel de ingreso, asi como la ocupacion
global aumenta.24 En consecuencia, tanto el empleo global como la tasa de interés se
mueven en la misma direccién permitiendo asi el vaciamiento de los mercados de activos

financieros.

P "N

GRAFICA 1: B. MODELOAA/MEK SIN VOLATILIDAD
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WE "N
GRAACA 2:B. MopELO AA/MEK CONVOLATILIDAD

443 CondidonesdeEdahilidad.

El diagrama AA/MEK (véase Gréficas 1y 2) muestra la interseccion de las funciones que
sirven para determinar de forma simultanea la tasa de interés nominal y el nivel de empleo
global, ( r*, N *) 2526 Desde luego, esta situacion representa el «equilibrio generab>del
modelo algebraico de Meade, pero la utilidad de su dispositivo gréfico consiste en facilitar la
comprension del andlisis de estatica comparativa. Sin embargo, es imperioso establecer las
condic iones de «estabilidad del equilibrio» para averiguar el signo de los «multiplicadores
de impacto», pues veremos que no es posible saberlo considerando solo el aparato gréfico.

Las siguientes expresiones establecen el mecanismo de «ajuste» del equilibrio, suponiendo
gue tanto el nivel de empleo global como b tasa de interés nominal experimentan
variaciones de acuerdo a las siguientes reglas de ajuste:

d_N_aaEE(P) 6 [4437]

[4432
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La primera expresion nos indica que el nivel de empleo global aumenta conforme la eficacia
marginal del capital fisico sobrepasa a la tasa de interés nominal. En cambio, la segunda
expresa que la tasa de interés nominal aumenta con los incrementos en la demanda de
activos no-monetarios a la par de la proporcion de <activos no-monetarios» y <«saldos
ociosos».27 Finalmente, los coeficientes a' y b' son parametros de ajuste que miden las
velocidades de cambio de las variables estudiadas.

El desarrollo de Taylor de orden uno en el punto de equilibrio para el sistema anterior es:

é @ dP dAK 8 .U [44.33
.. eax —=-—=+ -a'n _
éNU & ¢ dN dNg4 uéNu
870 S B 1-mdRo aer
U Gy me . -ppue d

Los términos N y 7 representan desviaciones de las variables estudiadas respecto del
equilibrio. A continuacion, se consideran las derivadas parciales correspondientes de[4.4.1],

[44.2 y [4.4.3] para obtener finalmente el siguiente sistema de ecuaciones:

A~ 8 —c—- L - e
NU S f Bl-/ o e U
e.u=¢%, Us g
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& f m g y

Las condiciones necesarias y suficientes de estabilidad para el sistema anterior son que la
traza de la matriz involucrada en [44.33] sea negativa y su determinante positivo. Esto
significa que deben cumplirse las siguientes desigualdades:

| <@- €)§l+b

71y [4435
a't
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a6 L+ M) [4434
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La segunda condicion indica que la pendiente de la «funcion AA» debe ser mayor que la
pendiente de la«funcién MEK». Esta estipulacion se cumple en forma automética cuando
la «funcion MEK>» es descendente. De otra manera, si la pendiente de la «funcion MBK>» es
positiva, entonces debera «cortar desde arribaxa la «funcién AA», tal como se ilustraen la
GRAHACA 2. Por otro lado, la primera condicion reitera que la elasticidad de las expectativas
| no debe ser muy grande, hasta el punto de contravenir el requisito de las pendientes.

Por ejemplo, considérese una situacion de «trampa de liquidez». En este caso, la elasticidad
de la proporcién de activos no-monetarios a saldaos ociosos es muy grande, | ® ¥ , por lo
cual, la expresion [44.3.6] se reduce, | <1- /,siendo | menor a uno. Por otro lado, la
expresion [44.35] indica que en una situacion de trampa de liquidez, la velocidad de ajuste
de la tasa de interés nominal tiende aser nula, b’ ® 0, porlocual, | <1- ¢.Es decir, las
dos condiciones nos llevan a la misma conclusion, | no puede ser mayor que la
participacion de bs beneficios en el ingreso total (1- ¢).28 En cambio, en d caso de la
«teoria cuantitativa del dinero», la elasticidad de la demanda de activos no-monetarios
tiende a ser nula, T® 0, por lo cual las desigualdades [44.35] y [44.36] implican que
| <1- 7 y | <¥, respectivamente. En estos casos, la condicion de estabilidad debe
determinarse considerando el intervalo mas pequefio de | . B mismo razonamiento se
aplica a situaciones més generales, por lo que la estabilidad del sisterma econdémico se
verifica cuando los valores de | no son muy grandes, satisfaciendo el requerimiento de que
la pendiente de la «funcion AA» sea mayor gue la de la «funcion MEK». Esto significa
intuitivamente que la elasticidad de las expectativas de la que dependen los rendimientos
del capital fisico, no debe ser muy grande (expectativas volatiles) para que haya
convergencia a una situacion de equilibrio con desempleo.
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444 DeplazamientosdelasFundones

La expresion [4.4.1.1] nos puede servir también para describir la posicion y desplazamiento
de la funcion MEK dado el nivel de empleo global. Basta calcular [4.4.4.1] para averiguar el
cambio de la posicion de la «curva MEK>, la cual se traslada hacia abajo con aumentos en

los salarios monetariossi | <129

dr [444])

r
=(] -1)*
MEK ( )W

La explicacién econdmica es que para un nivel dado de empleo global (por ende, para un
nivel de ingreso nominal) un incremento de los salarios monetarios provoca que aumenten
tanto los precios como los beneficios nominales.3 0 En este punto pueden ocurrir dos cosas:
puesto que los precios monetarios aumentan, la eficiencia marginal del capital disminuye,
pero por otro lado, como los beneficios también aumentan, la eficiencia marginal del capital
aumenta. En este caso, en ausencia de volatilidad, | <1, el primer efecto domina sobre el
segundo. La igualacion de la eficiencia marginal del capital con la tasa de interés, por ende,
requiere la disminucion de esta Ultima, razon por la cual la «funcién MEK» se traslada
hacia abajo cuando aumentan los salarios monetarios.

En cambio, cuando las expectativas son volétiles, | >1, la tasa de interés reacciona en el
mismo sentido que la variacion de los salarios monetarios. La «curva MEK» de pendiente
positiva se desplaza hacia arriba con incrementos en los salarios monetarios. La explicacion
econdmica es que cuando los salarios monetarios, los precios monetarios y los beneficios
nominales aumentan, se generan grandes expectativas sobre los rendimientos probables,
compensando asi el efecto contrario de los precios monetarios sobre la eficiencia marginal
del capital. De esta manera, los rendimientos probables aumentan mucho mas que los
precios monetarios, de modo que la eficacia marginal del capital aumenta en lugar de

disminuir. En consecuencia, para garantizar la igualacion, la tasa de interés nominal
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aumenta, trasladandose hacia arriba la «funcion MEK>» ante un aumento de los salarios

monetarios.

Finalmente, las expresiones [44.4.2] y [444.3] ¥aque se obtienen a partir de [44.2.2F/4 nos
muestran que para cualquier nivel de empleo global, la tasa de interés aumenta con los
salarios monetarios, pero disminuye con incrementos en la oferta monetaria. Por
consiguiente, la «curva AA» se desplaza hacia arriba cuando hay aumentos en los salarios
monetarios y hacia abajo si hay incrementos en la oferta de dinero. La explicacion es que al
aumentar los salarios y el precio nominal de los bienes de capital, los agentes tienden a
mantener una mayor proporcion de activos no-monetarios en relacién al dinero ocioso.
Esto ultimo es posible sdlo si aumenta la tasa de interés, trasladandose en consecuencia la
«funcion AA» hacia arriba. En cambio, la explicacion para incrementos en la oferta
monetaria es que los agentes solo conservan una menor proporcion de activos monetarios
con una tasa de interés menor, trasladandose asi la «funcion AA» hacia abajo.

dr 1 r (4442
—| =—/——x->0

awl,a | M w

dr 1 r (4443
- =-——x-<0
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445

Efetosde Cambiosen la Cantidad deDinero.

La «funcion AA» se traslada hacia abajo al aumentar la oferta de dinero (véase GRARCA 3),
por lo cual, el nivel de empleo global aumenta al tiempo que disminuye la tasa de interés
nominal. De esta manera, de acuerdo a la hipdtesis de ausencia de volatilidad de
expectativas, | <1, la conduccion de una politica monetaria expansiva nos acerca a la
situacion del pleno empleo de los recursos productivos.21 En cambio, si hay volatilidad de
expectativas, | >1, y se verifica la condicion de estabilidad del equilibrio, los resultados
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ratifican la direccién en que cambia el nivel de empleo global (véase Graficas 1y 2), pero no
en el caso de la variacion de la tasa de interés nominal, ya que ésta podria mas bien
aumentar (véase GRARCA4).32

Las siguientes expresiones miden el impacto final sobre el empleo global y la tasa de interés
nominal de una variacion en la oferta monetaria. El signo del primer multiplicador de
impacto [4451] bajo el principio de correspondencia de Samuelson es positivo.33 En
cambio, el signo del segundo multiplicador [4.4.5.2] esta indeterminado aun si se verifica la
condicion de estabilidad del equilibrio. En consecuencia, la direccion del cambio de las
variables estudiadas dependera de la presencia o ausencia de volatilidad de expectativas. En
particular, si no hay volatilidad, la tasa de interés cambiaréa en la direccion opuesta al cambio
de la oferta de dinero, y si hay volatilidad, la tasa de interés reaccionara en el mismo sentido
de la variacion de la oferta monetaria.
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GRARCA 3:UN INCREVIENTOEN LA CANTIDAD DE DINEROSN VOLATILIDAD
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GRAACA 4:UN INCREMENTO EN LA CANTIDAD DE DINERO CON VOLATILIDAD

Vale la pena describir el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Como en
Hicks [1937], un aumento de la oferta de dinero % por la ecuacion [4.31.10% reduce latasa
de interés porque ello provoca una disminucion en la proporcién de «activos no-
monetarios/saldos ociosos». Visto desde otro &ngulo, [4.3.1.10] sigue representando el
equilibrio del mercado de activos sdlo si la tasa de interés disminuye. Sin embargo, de
[4.3.1.9] se infiere que las empresas emprenden un gasto mayor en inversion al disminuir la
tasa de interés (considerando que aumentan sus expectativas de una mayor rentabilidad
futura). Este incremento de la inversion asociado a una oferta de dinero mayor, a su vez
ocasiona que se incremente el nivel de empleo global de laeconomia3 4 Laexcepcion aestos
resultados es que la elasticidad de las expectativas sea grande ¥4 pero no mucho al grado de
profanar las condiciones de estabilidad del equilibrio¥ por lo que cabe la posibilidad de que
después de haber disminuido la tasa de interés y aumentado el nivel de empleo global, la
eficiencia marginal del capital aumente al grado de contravenir el cambio inicial de la tasa
de interés nominal. En efecto, en primera instancia la tasa de interés disminuye, pero una
vez que la eficiencia marginal aumente excesivamente % inducida por la volatilidad de las
expectativas¥s entonces la tasa de interés nominal empieza a aumentar. La igualacion con
la eficiencia marginal del capital y el vaciamiento del mercado de activos financieros

provoca finalmente que el empleo global y la tasa de interés aumenten.
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446 EfectosdeCambiosenlosSariosMondarios

Considérese una situacion donde no hay volatilidad en las expectativas, es decir, | <1.Una
reduccion exogena del salario monetario provoca que &s curvas AA/MEK se desplacen
hacia abajo y arriba respectivamente, mostrando un aumento del nivel de empleo global
acompafado de una disminucién de la tasa de interés nominal. En cambio, en una
situacion de volatilidad en las expectativas, | >1, ambas funciones AA/MEK se desplazan
hacia abajo. En este Ultimo caso, a priori no se puede saber sobre la direccion en que
cambiaran ni la tasa de interés ni el empleo global. Esto Gltimo dependeréa de la magnitud
del desplazamiento de las curvas, par ejempilo, si la «funcion AA» se desplaza en mayor
magnitud que la «funcién MEK>, el nivel de empleo global y la tasa de interés aumentaran.
En caso contrario, estas variables disminuirdn tal como se ilustra en la GRARCA 6.

Las proposiciones anteriores se basan en los multiplicadores de impacto [4.4.6.1] y [446.2.
Debe observarse que los signos de estos multiplicadores estan indefinidos a pesar de la
verificacion de las condiciones de estabilidad. En estas circunstancias, todo dependera de la
presencia de poca 0 mucha volatilidad en las expectativas.
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La explicacion econdmica es la siguiente: una reduccion de los salarios hominales se
acompania inicialmente de un incremento en la produccién global de bienes. La cuestion es
si este incremento de la ocupacion global serd transitorio o validado por el sistema

econdmico. Con un exceso de oferta de bienes, los precios monetarios de los bienes de
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capital y de consumo disminuyen. En particular, cuando asi suceda % ceteris paribus%z la
eficiencia marginal del capital debera aumentar. Sin embargo, que aumente o disminuya la
eficiencia marginal del capital, depende en Ultima instancia de la volatilidad de las
expectativas, la cual es una funcién de los beneficios nominales. En el supuesto de ausencia
de volatilidad, | <1, tal como en el caso de las expectativas exdgenas, la eficacia marginal
del capital aumentara. En este caso, el incremento de la demanda global validara lamayor
produccion global que resulta de la disminucion de los salarios monetarios. Esto sera
auxiliado por el ingreso global, que junto a la propensién a consumir, reforzara el
incremento de la demanda global de bienes. En cambio, si hay volatilidad en las
expectativas, | >1 %asin infringir las condiciones de estabilidad®s el mayor nivel de oferta
global no siempre sera absorbido por la demanda global porque la eficiencia marginal del
capital y la preferencia por la liquidez pueden aumentar o disminuir dependiendo de la
direccion en gue cambian los beneficios y el ingreso total.3> 36 En particular, si despuésde la
reduccion del salario nominal, la eficiencia marginal del capital disminuye y la preferencia
por la liquidez aumenta %4 porgue los beneficios y el ingreso disminuyen respectivamente¥s
entonces la ocupacién global habrda aumentado temporalmente, pudiendo caer
posteriormente por debajo de su nivel inicial (véase la GRARCA 6). En cambio, cuando la
reduccion de los salarios monetarios es acompariada de un incremento en los beneficios y el
ingreso global, el nivel de empleo global aumentara permanentemente.
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GRARACA 5: UNA DISVINUCION DELOSSALARIOSM ONETARIOSSN VOLATILIDAD
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GRARCA 6: UNA DISVINUCION DELOSSALARIOSM ONETARIOSCON VOLA TILIDAD

En el caso de que no haya volatilidad en las expectativas, | <1, al incrementarse el nivel de
empleo global, la tasa de interés podria disminuir o aumentar, dependiendo de la reduccion
del valor de los activos no-monetarios y de la nueva posicion (disminucién) de los «saldos
ociosos». Dependiendo de cual factor domine, la tasa de interés aumentara acompariando a
la eficiencia marginal del capital si la preferencia por la liquidez disminuye suficientemente

para gque caiga la proporcion de activos no-monetarios y saldos ociosos.

En una situacion de expectativas volatiles, | >1, aun cuando el valor de la tenencia de
actives no-monetarios disminuye, los «saldos ociosos» podrian aumentar o disminuir
dependiendo de la direccion de cambio del nivel de empleo global. En particular, dada la
reduccion del valor de los activos no-monetarios, si el empleo global aumentay los saldos
ociosos disminuyen, el efecto sobre la tasa de interés queda indeterminado. En cambio, si el
empleo disminuye, la razon de activos no-monetarios/saldos ociosos disminuye
ocasionando que la tasa de interés caiga, tal como se ilustra en la GRAFICAG.

En resumen, el modelo de Meade con expectativas estaticas arroja un resultado interesante
para el nivel de ocupacion del mercado laboral. Aun cuando se cumpla las condiciones de

estabilidad del equilibrio, una reduccién de los salarios monetarios no necesariamente se



Capitulo 4: El Modelo Algebraico de Meade [1937] 141

acompafia de un incremento del empleo global. Si no hay volatilidad en las expectativas, la
reduccion del salario monetario permite que el empleo global aumente; sin embargo, si las
expectativas son volatiles, una reduccién de los salarios monetarios podria profundizar el
proble ma del desempleo involuntario. Esta posibilidad la contempl6 Keyres al argumentar
que podria darse cuando los salarios monetarios disminuyen, sobre todo si las condiciones
corresponden a opiniones cambiantes de mucha volatilidad en las expectativas subyacentes
a las decisiones de inversion privada. En este caso, el mercado de trabajo agregado no

converge al pleno empleo.

45

Condusgones.

La teoria de Keynes es versatil porque tiene mas de una sola representacion dentro del
enfogque de ecuaciones simultdneas % una conocida es la interpretacién de Hicksy otra
apenas estudiada es Harrod¥ . El trabajo de Meade [1937] es otro intento tempranero por
extraer el modelo algebraico del sisterma econdmico de Keynes mediante un enfoque de
solucion simultanea. Sin embargo, el modelo de Meade es superior al modelo de Harrod o
Hicks porque involucra muchos més resultados posibles para la politica monetariay parael
mercado laboral agregado cuando se reducen exdgenamente los salarios.

El mérito de Meade consiste en capturar desde el principio la existencia de dos sectores
productivos en € sistema de Keynes, sin restringirse al caso de un «bien compuesto»como
lo hace la gran mayoria de libros de textos, los cuales incorrectamente difunden la economia
de Keynes concibiéndola como un modelo de un solo sector de produccién.3? Ademasd
modelo algebraico de Meade con dos sectores de produccion posee el aspecto destacable de
incorporar el proceso de igualacion de la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés
como una condicion de equilibrio del sistema econdmico. Esta ecuacion resulta muy
importante debido a que nos conduce directamente al analisis de la estabilidad del sistema

econodmico, lo que a su vez sirve para desentrafiar los efectos de los trastornos econémicos
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sobre las variables agregadas importantes. Si bien este aspecto esta presente en Harrod, solo

es un indicativo ya que no se analizan sus implicaciones.

La expectativa de largo plazo que gobierna la eficiencia marginal del capital y su incidencia
sobre el empleo global y la tasa de interés nominal es tan importante que en este capitulo se
considera los casos de expectativas exdgenas y estaticas con el propdésito de evidenciar su
verdadero papel para el analisis macroecondmico. Sin embargo, debemos observar que
Meade no hace tal diferenciacion en cuanto a las expectativas ya que en su modelo quedan
internamente determinadas (las expectativas son estacionarias).

En el primer caso, las expectativas sobre los rendimientos probables de largo plazo son
tratadas como predeterminadas [expectativas exdgenas]. Esto Ultimo significa que los
beneficios totales deben considerarse como un residual simple en el sistema econdmico
debido a la recursividad de la determinacion del empleo en los sectores productivos. El
analisis muestra que el nivel de ocupacion global esta determinado por el comportamiento
del sector de bienes de capital, ya que su desempefio es trascendental para calcular el resto
de variables agregadas. En tales circunstancias, el empleo del sector de bienes de consumo
se convierte en un residuo y depende de la dinamica del sector de bienes de capital. Esta
concepcion del papel del sector de bienes de capital esta acorde con la nocién que la
iniciacion motora de la economia se encuentra en la industria de bienes de capital, por lo
cual el desempleo global de la economia debe aacarse en este sector, implementando
politicas de regulacion y/o politicas monetarias para establecer condiciones favorables para
la inversion. Hay que buscar una menor tasa de interés comparada con la eficacia marginal
del capital para impulsar la actividad econémica. Empero, la implicacién mas importante
de la hipdtesis de expectativas exdgenas es que el desempleo involuntario se reduce ante
una disminucion exogena del salario monetario, tal como predicen los modelos de
ingreso/gasto derivados de la interpretacion de Harrod o Hicks.
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En el segundo caso, es decir bajo la hipotesis de expectativas estaticas o estacionarias, los
beneficios corrientes estan determinados por el total delsistema de ecuaciones. En este
marco, los beneficios ya no son un residido y atafien al problema de la <estabilidad» del
sistema econdmico, el cual depende en Ultima instancia de la volatilidad de las expectativas.
Esta se mide al calcular la elasticidad de las expectativas respecto de los beneficios
corrientes. En este contexto, el modelo algebraico de Meade bajo una situacion de alta
volatilidad, conduce a la conclusién de la no convergencia del mercado laboral hacia el

equilibrio de pleno empleo, incluso si los salarios disminuyen continuamente. Esto es, una
reduccion salarial exdgena % no a la accion de las fuerzas del mercado¥ , implica la misma
postura de Keynes de rechazo del postulado de la desutilidad marginal a trabajar, la cual no
necesariamente esta desligada forzosamente a la eliminacion del desempleo involuntario.
Esta es la posicidn mas importante de Keynes, quien argumenté por el caso de una«teoria
més generab» que considere la posibilidad de equilibrios tanto con pleno empleo como con
desempleo involuntario.

Debido a sus implicaciones, la eficiencia marginal del capital fisico y su igualacién con la tasa
de interés es el proceso mas importante que captura el modelo de Meade. Este proceso es
esencial para la existencia de una funcion de inversion. No obstante, aungue el modelo de
Meade no contiene una funcion de inversion explicita, eventualmente la relacion de la
inversion y la tasa de interés figuran tacitamente en el mecanismo de igualacion de esta
Gltima con la eficiencia marginal del capital. En otras palabras, la existencia de la funcion de
inversion es equivalente a la ecuacion de la eficiencia marginal de capital y la tasa de interés,
el cual es el resultado de un proceso de igualacion del factor de descuento del capital con la

tasa de interés, dando lugar a una relacion entre la inversion y la tasa de interés.

Sin embargo, Darity-Cottrell [1987] sefialan que hay una debilidad logica en el modelo de
Meade debido a la inexistencia de otros activos financieros aparte del dinero.28 De acuerdo
con esta critica, el stock de capital es el tnico activo no-monetario explicito que produce una

rentabilidad positiva. En vista de la ausencia de activos financieros (acciones de empresas o
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titulos de deuda) tal critica es justificable en la medida que equivale aceptar la identidad de
la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés, tal como ocurre en Harrod (de modo
gue la ecuacion [4.2.9 resulta ser una identidad méas que una condicion de equilibrio). Sin
embargo, no se hacometido ningunafalta por no considerar otros activos (acciones o bonos
privados) puesto que e este caso si asume implicitamente que la «q de Tobin» es la
unidad, de tal forma que el precio del stock de capital en el mercado accionario es igual a su
costo de reposicion en el mercado de capitales fisicos.

Es bajo esta hipotesis que el modelo de Meade fue analizado con la ayuda del aparato
grafico denominado «AA/MEK ampliado». La cuestion de incorporacion explicita de
acciones o titulos de deuda y su analisis de estatica comparativa en el marco de un modelo
de dos sectores productivos no parece tener mayor trascendencia porgue los resultados del
analisis de estabilidad del equilibrio manifiestan su robustez. Por eso, es lamentable que la
representacion algebraica de Meade haya sido ignorada, pues extrafiamente no ha sido
tomada en cuanta ni por los macroeconomistas keynesianos de la «sintesis neoclasica» ni
por los «postkeynesianos», calificados como los mas fieles a Keynes.

Con todo, b sintesis de este capitulo es la idea de que el modelo de Meade si captura el
«mensaje central» de Keynes, pues sin lugar a dudas, es un modelo algebraico que tiene la
propiedad de incorporar su proposicion de no convergencia, la cual solo habia sido una
hipGtesis de trabajo, sin demostrarse en la estructura algebraica keynesiana tradicional
existente.
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NOTAS

! Sohred gran economistaMeadk, s viday gportadionesalaeconomia, véesea Vines[1987).

2 |Los documentos de trabgo de Harod, Hicks y Meede presantadios en d smposio de 1936 s
publicaron poderiormente d afo de 1937 en d Sguiente orden, Harrod (enero), Meede (febrero) y
Hicks(aril).

3 Young [1987), p. 36, sefida que los resLitados de estahilided de Meade fue objetada por Tinbergen,
porque en unacartadirigida de éste aMeade, le expresasu opinion de que no eraposble deeminer la
estahilided dd Sgemaapatir delas ecuacioneseddtices

4 Lainfluenda de Harrod en lainterpretacion de la teoria de la tasa de interés de Keynes es patente
deste que Hickstuvo laoportunided de lear anticipadamente d manuscrito que Harrod presanté end
smposio. Véase Young [1987], pp.31-34.

> Debe mendionarse que d moddo S/LL de Hicks [1937] es diferente cudlitativamente dd moddo
ISLM de los libros de texto ainque dertamente hay dgunas Smilitudes. Véese Barens y Cagpai
[1999.

5 B gardo gdico AAMEK rdadona d empleo glabd de la economiay |a tasa de interés &
desribir mediante fundones d estado de rgposd alos mercados de cepitaes fisoos y de de bienes de
CONSUMO.

" Definimos a las expedtivas exdgenes como agudlas que etén predeteminedss en @ andlisis
econdmico, en cambio, por expectativas esdicas 0 estacionarias conocdbimos d vaor eperado end
futuro de una vaiadle igud d que corresponde d periodo adud, d cud no necesariamente eta
presstablecido dedgin moddo paticular.

8 Congideramos la conoendién tradiciondl del dessmplen involuntario como un exceso de of ertaen
mercado labard. A egte regpecto, hay dgunes interpretaciones diferentes sobre lo que implica d
desempleo involuntario. Véese Galbrath-Darity [1994] y Darity-Y oung [1997].

% Lasddfiniciones estén denotadaspor d simbolo, © , indicando quesempresecumplecon
independendagued Sgemadcance dgin eqilibrio econdmico.

10" Més an, ni los precios monetarios i la tasa de interés pueden deteminarse en forma sscuendid
porque en d modd o de Meade todss las variadles enddgenes se reudven smulténeamente
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1 | aexpresion “identided” en este contexto debe entenderse como “definiddon” deste @ purtio de
vigadelosingresos delos propietarios de los factores de produca on.

12 véase Keynes[1936], capitulo 4.
13 VéaeaBarensy Cagpari [1999], notafind 20, p 235.

14 9 en laecuadion 4.29] intepretamosa M como la demanda de dinero, denctado por M P,
puede derivarse la dguiente fundon de la preferendia por la liquidez, donde td expresdn cgptura
padidmente lariquezanominal: M° =kR+ R K/L(r)=M °(R,r, R K) . Lariquezanomird
eddineenegecontextocomo. W =M + B K .Laomisénde M podriacondderarseimportante
por lo que la expecificadion de Mesde [1937] de la ecuaddn mongaia parece més refineda
comparadacon laquecorrespondea lateoriamongariade Patinkin [1965).

15 K eynessugiere Unas vieoes agregar estos componentes |os mativos especul acidnyprecaudion, y otras
veres, suma losingredientes transaca Oryprecaudion.

18 Hay un aror en Darity-Y oung [1987], p. 9, porque dirman qued beneficio globdl esun parametro,
dendo que es una vaidde enddgena, como e puede natar por la condgendaldgicadd moddo. Sin
embargo, es0s autores reconocen que e puede condderar a las expectaivas como una vaiadle
enddgenagpareciendo d problemade laestahilidad dd Sgemaecondmico.

17 Darity-Cattrdl [1988] andlizan cambios en d estado de expedtdivas de lago plazo, pero los
resultedos que obtienen son previshles en visa dd efecto de las expedtatives obre la idenda
margind dd capitd fisco.

18 Eqa caratteridicaes predsamentelacuestion de recursvided” que explicamos anteriomente

19 B tnico efecto importante de unadisminucion delos slarios monetarios en esta situadion serfauna
deflacion de predios con d mismo nivd inidd de empleo globd. Edaeslarazon por laque Keynes
dirmeba que sia mgar que los daios fuaran inflexibles hada aigo porgue imposhilitaria la
exidendadeinesahilidedesen d Sgemaecondmico d disminuir lossalaiosmongaios

20 H gparato gréfico AA/MEK sugerido por Darity-Cotirell [1987] etAasodiado aun marco andlitico
querdaconad empleo dd sector de bienes de capitd (Un sector produdtivo) y latasade interés Con
la msma I6gca en nuetro andiss condrumos d mismo goado (AA/MEK  ampliado)
condderando d emplen glabd y latasadeinterés nomindl. En consecuendia, ladiferendiaesd epecio
dimensond utilizedo: agui es(r -N )yno(r -N, ).



Capitulo 4: El Modelo Algebraico de Meade [1937] 147

21 Deseamos detaminer dy (t) / dx(t) de la Souiente rdadon, ¥ =aX, donde § =100y
~din(y(t)) _ xdin(x(t)

>‘<=W,saﬁendocpe dy(t) /dx(t) =a . Se procede a integrar, O—g— = O—q ),pera
consguir, In(y(t)) =aln(x(t)). Ahora bien, la invesa de la eqredtn ateior es

vty =" =x()*, 1o qe etbiece dy(t) /dx(t) = a ()" x(t)* =a xy(t)xx(t) *. Ad
aibamosd reultado dy(t) / dx(t) = a X y(t) / x(t)) . En estadiimaes patente que no cambia d
santido de la vaiaddn 9 contemplamos nivdes o tasas de aredmiento de las variables ya que
y(t) / x(t) escominaambes

22 § lafundon MEK es asoandante, eso no necesatiamente cuiere dedir que las expedtativas seen
voldiles, esto Uitimo dependerd de S |a dadiddad de expedtativas es mayor 0 menor respecto ala
proporcion de benefidosen d ingreso nomindl (1- /) . Edo es lasexpectativas son volatilescuando
| >1ynovddilescuando | <1.

23 Deacuardo alaecuacion[4.3.1.9], los* rendimientos probebles, E , son unafundién podtivadelos
bendfidos nomindes P . A qu vez, ssgin la expresion [44.2), los bendfidios edan rdadonedos
pogtivamente con d nive deampleo globd.

24 |Laexpreson [4.4.1] indicaque d ingreso nomindl totd es una fundién positivadd nivel enpleo
globdl.

25 |_os simbolos Stuados ariba ce los argumentos en las GRAACAS 1Y 2 muesran € santido de
reecdon delatagadeinterés anteincrementos dd daio y laofetamonetaia, respedtivamente,

%6 |_asGréficas 1y 2 comesponden repectivamente | <1y | >1,

27 Es dedr, en la medida que d portafdlio de cartera entrafia una mayor propordion de activos no
mongaios, eo debe edar acompaiiado de un incremanto en la tasa de interés nomind. Esto es
equivaente aexpresar unafundcon de exceso de demanda de dinero, donde lafuncidn de demandade
dneotieneunacaatteaidicapecuiar. Véaselanota14.

%8 Fn d cam de la trampa de liquidez, la fundén AA safa horizontd y la pendiente de la fundén
MEK sarianegaiva

29 Qe podrfachtener d desplazamiento horizontd delacuvaMEK, etesarfaigud a

oN|  _f@- 04 -D N
Wl (AL 0)-1] w
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30 \/éame las enuadones[4.31.3), [4.314] y [44.2], repectivamente

31 Ede esd resitado tradidond de cuelquier libro de texto; con una expansion mongtaria, latasade
interés disaminuye estimulando lainverson privadaly consscuentemented nive deempleo glabd.

32 9§ |as expedtativas son voldiles | >1, no necesaiamente s quebrantan las condidones de
edabilided dd 9gema En d caso de que ad fuesg, las expedtativas deben sr muy voldiles, con
vdoresgadespaall .

33 B prindipio de comespondendia de Samudlson &firma que las multiplicadores de impacto estén
relacionados a las condicdiones de etahilided dd equilibrio. En consscuenda, cuando no se puede
esablecr d dgno de los multiplicadores de impacto de los gerddos de edatica comparativa es
necesaio recurmir alas condidones de edabilided dd eqilibrio para determinar la direcdon en que
cambiaran lasvariablesendogenas Véase Tumovsky 1987, p. 34.

34 Edtaes una.condusion parecidad moddo S/LL de Hicks [1937] con lasdvedad de que no hay
volatilided delas expedtativas esdear, | <1.

35 H impecto sobred nive deingreso nomindl viene determinedo por laecuedon [4.4.1], lacud
vieneaser lagguiente expreson:

- 1) 1 1y
1+ f>(1 m)w){l “Tomb

3-(1 £)>§i+ 5

(
dw I m
36 |a cuantfa.en que aumentan los beneficios nominales viene estipulada por laecuadion [4.4.2), en
particular, por laexpreson:

d? _ 4 10
' = 0-1- =
& _(1 g)? 1+f>(1 m)gu Tomp

37 En diedto, eta Uitima cuestion et abiertad debate, pero hay buenas razones para argumentar oue
un moddo de dos sectores productivos tiene meores atributos para formdizar la conogpddn de
Keynes sobre d prindipio de la demanda efectiva. Unarazon Sdidaesgue s d moddo esde un solo
sector productivo,  mutiplicador dd ingreso no tiene papd enladeterminadion dd eapilibrio.

38 Sore la controversa dd nimero de adtivas que contiene la Teorfa General de Keynes vedee a
Foyen[1976).
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EL MoDELO SI/LL DE J.R. HICKS [1937]

KEYNES Y LOS CLASICOS

51

I ntroducdion.

El propdsito de este capitulo es el estudio de la estructura algebraica del modelo SI/LL de
John Richard Hicks que aparecio en su célebre ensayode 1937, “Keynes y los clasicos: Una
posible interpretacion”.! Hicks [1981] ha explicado que el origen del dispositivo SI/LL es
una adaptacion de su analisis de intercambio de tres ¥4 hasta cuatré¥z mercados a la Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero de John Maynard Keynes. Si bien hay algo
de verdad en esto, el modelo SI/LL atafie otra textura distinta porque su origen esta
vinculado més estrechamente a las deas desarrolladas por Roy Harrod y James Edward
Meade. Estos economistas pertenecieron al grupo de trabajo denominado ‘circulo de la
Teoria General' (Joan Robinson, William Robinson, Richard Khan, R. Harrod y J.E.
Meade) y habian colaborado con el desarrollo de la Teoria General de Keynes, por lo que
llevaban mas tiempo intentando extraer el modelo algebraico de Keynes. De acuerdo a
Young [1987], los escritos de Harrod y Meade fueron del conocimiento de Hicks, pero él no
menciona estos detalles importantes, mas bien Hicks sugiere que la base analitica del
IS/LM es un «intercambio walrasiano» fundado en una sintesis de la teoria de la tasa de
interés del debate «Keynesy los clasicos». 2

De otra manera, la impresion de la contribucién de Hicks es que estaria estampada por el
sello de la primera revision de la Teoria General en su articulo de 1936, donde proporciona
una explicacionwalrasiana de la determinacion de la tasa de interés en la teoria de Keynes.
Esta explicacion se exhibe nuevamente en su articulo de 1937, por lo que se entenderia que
sus creencias previas lo conducen al objetivo de medir el impacto sobre la tasa de interés de
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un mayor incentivo a invertir. Sin embargo, la reflexion de la influencia de los participantes
del ‘circulo de la Teoria General’ permite vislumbrar que las conclusiones que se obtienen de
Hicks [1937] son mas valiosas que bs alcanzadas con el analisis estandar que se concentra
en el ingreso, la tasa de interés y la inversion. La mayoria de los estudios se han abocado a
las tres ecuaciones del «blogque ingreso, inversion, tasa de interés»3 Empero este proceder
implica la exclusion del sector productivo del analisis econdmico, lo que es posible en tanto
el ingreso nominal sea un indice adecuado del empleo total. Esta situacién es posible solo si
el salario monetario es exdgeno y las elasticidades oferta al salario real son idénticas. Estono
significa que la tecnologia ni la distribucion del stock de capital fisico deban ser idénticas,
sino la imposibilidad de reaccion diferente de la oferta de cada industria a los cambios de los

salarios reales.

La restauracion de la estructura productiva en las diferentes teorias de Hicks que se realiza
en este capitulo sigue las ideas de Harrod y Meade. La explicacion de la teoria de la tasa de
interés por Harrod y la cuestion del analisis de estabilidad del equilibrio de Meade hacen
posible profundizar en el denominado enfoque I1S/LM, el cual tiene una alcance mayor de lo
gue se piensa 6tro enfoque constituye los trabajos de Reddway, Bryce, Champernow,
Lerner, y otros mas). Hicks capturd solo algunos aspectos esenciales de la Teoria General,
pero omitid otros elementos de la teoria de Keynes. Por otra parte, Hicks, Harrod y Meade
interpretaron a Keynes a partir de un enfoque de simultaneidad fundado en la nocién de un
«equilibrio estatico». Este método tal vez no sea tan adecuado como el que corresponde a
un modelode «equilibrio temporal» que capture mejor la versatilidad de la Teoria General,
empero constituye una primera aproximacion a su entendimiento. Keynes [1937] reconocid
gue los aspectos como los ‘espiritus animales’, ‘expectativas’y la ‘incertidumbre’ junto conel
‘principio de la demanda efectiva son lo mas relevante en su obra. Estos aspectos cruciales
del “mensaje central’ de Keynes son dificiles de modelarse (aungue no imposibles).

Las representaciones algebraicas de Hicks-Harrod-Meade constituyen una etapa crucial de

la formalizacion de Keynesy tiene n incidencia en su descendencia inmediata.# No obstante,
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la evaluacion de la estructura SI/LL de Hicks aunado a la contribucion de Harrod-Meade
permite esclarecer lagénesis logica de la macroeconomia keynesiana. En esta perspectiva, el
aspecto de mayor consideracion, ¥ el cual ha sido ignorado desde el inicio de la
macroeconomia¥a es el papel de las expectativas modelada por Meade. Laimposibilidad de
gue una economia de precios flexibles sea forzosamente convergente al nivel de ocupacion
plena del mercado laboral es crucial para la macroeconomia. Esta propiedad trascendental
podria ser propia de la estructura SI/LL de Hicks gracias a la incorporacion de las
expectativas de la eficiencia marginal del capital fisico subyacente ala funcién de inversion
privada.

La evaluacion del presente capitulo corrobora los resultados de Barens y Caspari [1999] de
gue el modelo SI/LL es bastante diferente del modelo IS/LM estandar. El fundamento de la
evaluacion proviene de una presentacion completa y formalizada de la estructura algebraica
de los cinco modelos develados por Hicks [1937], haciendo hincapié en la posibilidad de que
las elasticidades de los sectores productivos son desiguales ¥ un supuesto analizado por
Hicks solo en la ocasion de la teoria clasica¥ aunado al problema de la divergencia de los
salarios reales [un aspecto dindmico]. La estructura del modelo SI/LL es el «nucleo basico»
de laTeoria General, perono es funcional al mensaje central de Keynes en tanto excluye el
papel de las expectativas. Sin embargo, es posible resarcir esta debilidad incorporando un
papel paralas expectativas de largo plazo que gobiernan la eficiencia marginal del capital, tal
como lo hace Meade.

Los resultados alcanzados en este capituloson: 1) la estructura del modelo SI/LL es muy
diferente del modelo IS/LM de los libros de textos; 2) el ingreso nominal es un indice de la
ocupacion global, siempre y cuando el salario monetario sea exdgeno, ademas de la
igualdad de las elasticidades de oferta al salario; 3) la existencia de dos sectores productivos
en el modelo SI/LL es importante, puesto que del debate «Keynes y los clésicos» no deben
ser circunscritos exclusivamente al andlisis de la teoria de la tasa de interés nominal; 4) la

interpretacion de Hicks de la teoria de Keynes tiene un alcance limitado en el sentido de que
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pudiera presentarse el problema de la divergencia de los salarios reales de los distintos
sectores productivos; 5) la incorporacion de las expectativas de largo plazo en la eficiencia
marginal del capital nos conduce a la proposicién fundamental de Keynes, a saber que en
una economia con salarios y precios flexibles no necesariamente converge al pleno empleo;
y 6) una diferencia sutil con el modelo algebraico de Meade es que el analisis de estabilidad
del modelo SI/LL no depende de la existencia de uno o dos sectores productivos, ni de las
formas especificas que adopta los ingredientes del principio de la demanda efectiva.

El desarrollo de los argumentos procede de la siguiente manera. En la segunda seccion se
hace una representacion de los diferentes modelos algebraicos de Hicks para enfatizar sus
caracteristicas. En la tercera seccion, se muestra la separacion de bloques de las distintas
teorias de Hicks, lacual sélo es posible cuando el ingreso nominal es un indice adecuado del
empleo total. En la cuarta seccion, se analiza los resultados de estatica comparativa de las
teorias reveladas de Hicks con expectativas exdgenas, sefialando que el problema de
estabilidad podria surgir de la divergencia de los salarios reales de los sectores productivos.
En laquinta seccidn, se incorpora expectativas estaticas a la funcién de inversion del modelo

SI/LL. En la dltima seccionexponemos algunas reflexiones finales de este capitulo.

52

LaRevdaddndeM oddosAlgebraicos Hidks[1937).

Hicks [1937] nos revela su concepcion sobre la diferencia de «Keynes y los clasicos» en
términos de cinco teorias especificas y construidas sobre la misma estructura productiva.

Estas teorias son las siguientes:

1) Lateoria clésica de Hicks;

2) Lateoriaespecial de Keynes;

3) Lavision de la Tesoreria;

4) Lateoriageneral (el modelo SI/LL);

5) Lateoriageneralizada (el modelo SI/LL generalizado)
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LaTeoriaClédcadeHicks

TABLA 1. LA REVELACONDE MODELOSALGEBRAICOS: HICKS[1937]

La Teoria Especial

LaVisiondela

de Keynes Tesoreria
[HO1] Q =F(N,) [HO1] Q =F(N,) [HO1] Q =F(N,)
[HO2] Q. =G(N.) [HO2] Q. =G(N.) [HO2] Q. =G(N.)
[HO3] P, =w/F' [HO3] P, =w/F' [HO3] PR, =w/F'
[HO4] P.=w/G' [HO4] P.=wG' [HO4] P =w/G'
[HO5] N© N.+N, [HO5] N©°N_+N, [HO5] N©° N.+N,
[HO6] RO C+l [HOB] RO C+l [HOB] RO C+]
[HO7] 1 =RQ [HO7] | =RQ, [HO7] 1 =RQ
[HO8] C=RQ. [HO8] C=RQ, [HO8] C=RQ.
[GO9] | =S(Rr) [HO9 | =S(R) [HO9 | =5(R)
[H10] I =1(r) [H10] | =1(r) [H10] I =1(r)
[C11]] M =kxR [K11] M =L(r) [C11]] M =kxR

LaTeoriaGeneral: SI/LL

LaTeoria Generalizada

[HO1] Q =F(N,) [HO1] Q =F(N,)
[HO2] Q =G(N,) [H02] Q =G(N,)
[HO3] P, =w/F' [HO3] P, =w/F'
[HO4] P.=wG' [HO4] P =wG'
[HO5] N©°N_+N, [HO5] N©° N_+N,
[HO6] RO C+l [HO6] RO C+l
[HO7] 1 =RQ, [HO7] | =RQ,
[HO8] C=RQ, [HO8] C=RQ
[HO9 | =5(R) [GO9] | =S(R)
[H10] | =1(r) [G10] | =I(R)
[H11] M =L(R,r) [H11] M =L(R,r)

VariablesEndégenas:  Q..Q..N.,N.,N,R ,R,R,I.,Cr

Variables Exdgenas: w,M,K,B

Parametros: F'>0,G'>0,F"<0,G"<0,0<k<1,1,>0,l <0,

S >0,0<S,<1,L, >0,L <0
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Cualquiera de las teorias anteriores esta constituida por un conjunto de once ecuaciones
instauradas para resolver un ndmero igual de incognitas. Si bien Hicks [1937] no prescribe
explicitamente todas las ecuaciones (véase Tabla 1), ninguna puede ser negada u omitida en
el andlisis de la teoria de Keynes.5 Las primeras ocho ecuaciones [H01]-[HO8] de cada teoria
son idénticas y corresponden a la esfera productiva; la diferencia proviene de las Ultimas

tres, conocidas como las ecuaciones «interés-ahorro.

En todas bs teorias se incluye funciones de produccion correspondientes alos sectores
productivos. Se asume que cada sector industrial elabora una sola mercancia con atributos
distintos. Esto es, la estructura SI/LL no apoya el concepto de «bien plastilina» de usos
multiples, clasificado por el consumo del tipo de agente (consumidor-productor), mas bien,
Hicks procede en términos de dos sectores productivos de bienes fisicamente heterogéneos,
aungue da la apariencia que no interesa mucho tal propiedad.

En cualquiera de los cinco modelos, la ecuacion [HO1] relaciona el volumen de producto de
la industria de bienes de capital fisico Q, con su nivel de empleo N, .6 Laecuacion [HOZ
vincula el volumen de producto de la industria de los bienes de consumo Q. consu nivel
empleo N.. Las funciones de produccion F (% y G(¥ son neoclésicas y tieren la
propiedad de ser estrictamente cuasi-concavas, esto es, exhiben relacionestecnoldgicas con
la propiedad de los rendimientos marginales decrecientes (en el factor trabajo), ademas de
cumplir con las condiciones Inada: F',G'® ¥ (0) si N, ® 0 (¥), N, ® 0 (¥),
respectivamente.

Por simplicidad, el stock de capital fisico ha sido excluido de las funciones de produccién,
pues esta «fijo» para cada empresa y para & economia en su conjunto. Esta hip6tesis
regular del capital fisico se justifica siempre que durante el periodo analizado la demanda de
‘nuevos’ capitales fisicos (el proceso de inversidn) apenas tiene un impacto sobre el stock de
capital instalado. Se presume que el capital fisico ha si distribuido previamente ertre los

sectores productivos de la economia, especializandose en la produccién sectorial sin poder
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servir en otro que no sea en la que se instald. De esta manera, no hay movilidad de los
capitales instalados y tampaoco hay un mercado para los mismos. Si este no fuese el caso,
habria cambios del stock de capital, lo que impugnaria la hipotesis que el stock de capital
esta fijo, lacual es una propiedad atribuible al corto plazo.”

Las condiciones de maximizacion de beneficios cuando laempresa enfrenta una tecnologia
estrictamente cuasi-concava estan representadas por las ecuaciones [HO3] y [HO4]. De
acuerdo a estas condiciones, la empresa debe igualar el salario real a su producto marginal
correspondiente, o forma alternativa, equiparar el precio respectivo a su costo marginal.
Esta idea de fijacidn de precios es compatible con un «enfogque marshalliano» de mercados,
en el que se trata de confrontar las disposiciones de los agentes a partir del precio de
demanda (compradores) y el precio de oferta (vendedores). Si los precios difieren, el
«tanteo marshalliano» opera de forma que si el precio de demanda es mayor (menor) al
precio de oferta, las cantidades aumentan (disminuyen) hasta producirse la igualdad de los
precios [Benetti (2000) p. 20].8 En este sentido, el miembro izquierdo de [HO3]-[HO4
puede interpretarse como el precio de demanday el lado derecho, como el precio de oferta
(este ultimo incluye los costos de produccion). La contraparte walrasiana se expresa en
cantidades: Q =Qf y Q. =QZ. Sin embargo, los dos conceptos de equilibrio de
mercados son equivalentes al escribirse en terminos nominales:

RQ: =R.Q¢ =PQ, =1 [2317
PQ =RIQ=RQ =1 [2313
R =RQ =RQ =C [23.13

PiQ. =RIQ.= RQ.=C [2314
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Por otra parte, debe observarse que mientras que el salario monetario es el mismo, el salario
real medido en una unidad especifica (numerario) no es precisamente gual en todos los
sectores productivos. Esto es asi porque el costo marginal es diferente debido a la tecnologia
desigual y a la distribucién no uniforme del stock de capital. En el caso de una tecnologia y
distribucion del capital uniformes, la igualdad ¢ los salarios reales dependera en gran

medida del precio relativo de los bienes de capital y consumo.® En tal caso, el precio relativo
debe satisfacer dos propiedades; primera debera ser el que corresponde al equilibrio del

sisterna econdmico, y segundo, debera ser igual a la unidad. Sin embargo, alin si los precios
fuesen de equilibrio raramente seran igual a la unidad (a menos que se trate de la misma
mercancia), lo cual es una situacion extrema e improbable que sélo se asegura en el mundo
del “bien compuesto”. El problema sin embargo no es si hay una o dos mercancias, porque
es la tasa de salario real del sector de bienes de consumo la que determina el salario real del
sistema economico.l0 En efecto, con una tecnologia diferente y una distribucion no
unifame del stock de capital fisico, la igualdad de los salarios reales en los sectores
productivos implica que el valor real de la productividad del sector de bienes de capital

(Pc / R )xF " debera ser igual a la productividad del sector de bienes deconsumo G', lo
cual bajo un mundo de interrelaciones econdmicas, exige del ajuste de los precios relativos
P, / P. acompariado de la convergencia de los salarios reales. Esto quiere decir, a su vez,
gue en la estructura SI/LL los precios nominales son flexibles y no fijos como a veces se

sueleasumir.

Las cuatro ecuaciones que siguen representan definiciones habituales, por ejemplo [HO5
muestra que el nivel de ocupacion global se calcula con la suma del empleo de los sectores,
Nc + N, . Esto es posible si el factor trabajo es homogéneo, pero también podria ser el
resultado de luna reduccion de la «calidad de trabajo» a una unidad de medida comun
(donde N, seriaexpresado entérminosde N, ), lo cual requiere suponer que esta dada la
estructura salarial. En este caso, el supuesto de salario monetario exdgeno no significa
necesariamente la idea de la «rigidez nominab», sino que el mismo podria ser invocado para

propésitos de agregacion de la cantidad de trabajo. Por lo tanto, se debe diferenciar la
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exogeneidad %2 determinado fuera del modelo¥s de la rigidez de los salarios monetarios,
con independencia de su conexion al desempleo involuntario, el cual se define comola

diferencia de la productividad y la desutilidad marginal a trabajar! !

La ecuacion [HOg] define al ingreso nominal total R, siendo éste el valor de la ofertade la
produccién de las industrias, C+1. Las ecuaciones [HO7] y [HO8] representan
respectivamente, el valor de la ofertade los bienes de capital P, >Q, y el valor de la oferta
de los bienes consumo P, Q. . Notese que el ingreso nominal bien pudo haberse definido
por el lado de la demanda agregada, pero aqui se incorpora por el lado ct la oferta. La
ventaja de este enfoque es que [HO6] puede asemejarse a la funcién Z precio-oferta agregada

de Keynes.

La ecuacion [HOO] %0 bien [G09)% representa el equilibrio entre inversion y el ahorro
nominales. El ahorro depende del ingreso nominal R, pero también en algunos casos, esta
relacionado con la tasa de interés nominal r . Esta ecuacion junto a la definicion del ahorro
implican la condicion de vaciamiento del sector de consumo. En efecto, basta recordar que
el ahorro es S=R -C(¥ que al reemplazarse en [H09] %0 bien [GO9% implica
| =R- C(¥, la cual puede escribirse como C=R- | =C(¥,donde C es el valor de la
oferta, mientras que C (>) es el valor de la demanda de consumo. En tal caso, [5.29] podria
omitirse y ser reemplazado por la condicion de equilibrio explicita del mercado de bienes de
consumo. Nada seria afectado en la estructura de los modelos en tanto la expresion
C = C(¥, representada en magnitudes nominales, incorpora el precio de demanday oferta

de los bienes de consumo.

Ahora bien, [HO6], [H09] %2 6 [G09)%4 y [H10] ¥ 6[G10¥% y la definicion del ahorro vienena
denotar el vaciamiento de todos los mercados de bienes. La explicacion es que [H10] %26
[G10P4 debe ser entendida como una condicidn de vaciamiento del mercado de capitales
fisicos.12 Si esta Ultima es interpretada como una funcién de comportamiento, no s

garantiza el vaciamiento de los mercados de bienes. Esto se muestra al introducir [H10] 326
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[G10% en [HO®] %6 [GO9%: para obtener (%} =S, por lo que al tomar en cuenta
R° C+1 vienearesultar en | (>) -1=-€ (>§ - C . Lo anterior muestra que el exceso
de demanda de los bienes de capital es compensado por el exceso de oferta de bienes de
consumo ¥ de forma parecida a Walras¥s sin confirmar el vaciamiento de los mercados de
bienes. En cambio, si el \alor de la oferta de bienes de capital | es igual al valor de la
demanda de bienes de capital, 1(¥, por ende, 1(3-1=- ¢ (}-C} asegura el
vaciamiento de todos los mercados de bienes desde que por hipotesis no de ellos esta
vaciado.13

Por ultimo, las ecuaciones [C11], [H11] y [K11] se refieren a las diferentes versiones de la
preferencia por la liquidez que Hicks considera en la condicién de vaciamiento del mercado
de dinero. La demanda de dinero algunas veces depende del ingreso nominal eoria
clasica de la ecuacion cuantitativa de Cambdrige y la vision de la Tesoreria % [C11] %2)0
de la tasa de interés nominal (teoria especial de Keynes de la preferencia por la liquidez %
[K11] %4 ) y de ambas (como es el caso de la teoria general %2el modelo SI/LLY: o ce la
teoria generalizada % [H11] %.

53

El Ingreso Nominal y d Nivd deOcupadon.

La estructura de las teorias que develé Hicks [1937] se caracteriza por la existencia de dos
blogues que aparentan no ser interdependientes. El primero incluye la esfera de la
produccion, mientras que el segundo concierne a la determinacion del ingreso nominal y la
tasa de interés. Esta separacion de bloques se ilustra en el caso del SI/LL, pero es aplicable a
todas las teorias de Hicks.

Como se puede observar en el Cuadro 1 (mas adelante), el sequndo bloque del SI/LL
permite la determinacion del ingreso nominal, la tasa de interés y la inversion (hay tres
incognitas y tres ecuaciones). La importancia concedida a este bloque desvirtud el analisis

ocultando asi los aspectos mas importantes de los modelos de Hicks, quien supuso que la
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conexion [de estos bloques] era sencilla'y directa, pues en su vision, el nivel ocupacion global

se establece con tal que se hayan calculado el ingreso nominal, la tasa de interés y el nivel de
inversion:

CUADRO1: LOSTRESBLOQUESDE LA ESTRUCTURA SI/LL

4 Q«=F (NK)
Q. =G(N¢)
P, =w/F'
P =w/G
Primer Bloque ( sectores < NC o N/ +N
productivos) c K
RO C+l
[ °P, Qg
= C° R Q.
Segundo-TercerBlogue | =S(R)
(ingreso, inversion y tasa =
de interés) =10)
M=L(R,r)

Hicks explica:

“Una vez determinadas el [ingreso] y la [inversion] podran determinarse en el [nivel de
empleo de la industria de bienes de consumo y bienes de capital]” [los corchetes son
nuestros] [Hicks 1937, p.103]

Esto es, segun Hicks, el calculo del nivel de empleo global se efectda de la siguiente manera:

1) Dado un nivel de reposo de la inversion se calcula el nivel de ocupacion en la produccion

de bienes de capital N, , es decir [H(L], [HO3] y [HO7] y [H10] (la oferta-demanda de
bienes de capital).
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2) H nivel de ocupacion del sector de bienes de consumo N, se deduce del nivel de
reposo de ingreso global, es decir [HOZ, [HO4], [HO6], [HO8] y [HOY (oferta-demandade
bienes de consumo) sabiendo gue el nivel de consumo C es la diferencia del ingreso
global R ylainversion | .

3) H nivel de ocupacion global se obtiene al sumar el nivel de ocupacion de cada sector
productivo N y N, , esdecir [HO5].

El falseamiento de una conexién sencilla de bloques en cualquiera de las teorias develadas
por Hicks se infiere de la obligacion de que el precio de los bienes de capital P, se
determine previamente y no de forma simultanea al precio de los bienes de consumo R. .
Viene a ser sospechoso que uno de los precios deba establecerse con anticipacion si
practicamente todos los modelos de Hicks presentan condiciones de simultaneidad. La
excepcion es la teoria especial de Keynes la cual se adapta correctamente a la
puntualizacion de Hicks, pero resulta muy curioso que la misma se hiciera teniendo como

contexto su teoria clasica [a la Hicks].

La interpretacion de «blogues separados» es la causante de la confusion de que el propio
Hicks [1981] sea ambiguo en cuanto a si el modelo 1S/LM es de precios fijos o flexibles
(implicitos en la medicidn). Al explicar la ley de Walras, Hicks [1981, p. 299] comental 4

“Podriamos construir un modelo en el que solo el mercado de mano de obra fuese de
precios fijos, y no solo la tasa de interés, sino también el precio (o el nivel de precios) de
los productos terminados fuese flexible. Esto encajaria muy exactamente en el que
esquema que acabamos de bosquejar, donde las ecuaciones de demanda y oferta
determinan el [empleo] y los [precios] flexibles. Es posible que el propio Keynes haya
pensado a veces en términos de esa clase de modelo (...); pero no puede ser esto lo que
supuestamente representa IS/LM. Se supone que el ingreso no es sélo un indice de
empleo, sino también de la produccion, de modo que los precios de los productos se
suponen fijados en términos del patron; y resulta dificil entender como podra
justificarse tal cuestion, a menos gue los precios de los productos se deriven del salario
de los trabajadores mediante alguna regla de margen de ganancia. Pero en tal caso no
tendremos un mercado de precios fijos sino dos”. [los corchetes son nuestros]
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Esta cita textual sugiere dos puntes, primero se plantea la cuestion de que el ingreso
nominal es un indice del empleo total, y segundo que esto se logra cuando los precios se
fijan mediante una regla de margen de ganancia cargado al coste unitario (la inversa de la
productividad del trabajo abstrayéndonos de los factores fijos de produccion). Si este es el
caso, los precios dependen de la oscilacion del margen de ganancia, pero si éste casi no
fluctUa, los precios monetarios pueden considerarse fijos.1> En tal caso tenemos un método
trivial para el cual el ingreso nominal imita exactamente el comportamiento del empleo

total debido a que los precios no flucttan.

La explicacion de Hicks [1981] es sorprendente debido a que contradice varios aspectos de
la estructura de las teorias reveladas de Hicks [1937]. La interposicion de «bloques
separados» no es admisible desde que oculta el papel de los precios en conexion a la
interdependencia de los mercados, mas adn si el ajuste de los precios implica una distorsion
de la relacién de intercambio. Por esta razén, ro es cierto que los precios sean fijos El
margen de ganancia si cambia], el mismo Hicks [1937 p. 104-5] establece la idea de que los
precios se determinan por el costo marginal, el cual cambia dependiendo del estado de la
economia. Hicks [1937 p. 107] se preocupa sblo superficialmente por el nivel de ocupacion
en todos los sectores admitiendo la importancia de ciertos parametros conectados a los
precios. Estos parametros son la propension a ahorrar y la propension a invertir [por el lado
de los precios de demanda de los bienes de consumo y de inversion] y la elasticidad de la

oferta al salario real [por el lado de los predos de oferta de las mercancias].

Hicks [1937 p. 104] dice,

“El empleo total no se determina necesariamente de inmediato a partir del ingreso, ya
gue de ordinario dependera en alguna medida de la proporcion del ingreso que se
ahorrey por lo tanto de la forma en que se divida la produccién entre las industrias de
bienes de inversion y de consumo. (Si ocurriera que las elasticidad de la oferta fuesen
iguales en cada una de estas industrias, un desplazamiento de la demanda entre ellas
produciria movimientos compensatoriosen N Y Nc de modo que no cambiaria el

empleo total)” [los simbolos son nuestros]!
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Este pasaje de Hicks [1937] ha pasado inadvertido en la literatura, pero es iluminador
porque sitlla correctamente la importancia de no eliminar el papel de los sectores
productivos, sobre todo en el caso de las elasticidades de oferta distintas. Si se tiene
elasticidades diferentes, los efectos de un determinado disturbio en la demanda global
tienen un impacto distinto en el nivel de empleo total y en los precios de las mercancias.
Una distorsion fuerte del precio relativo de los bienes puede tener efectos
desestabilizadores, invalidando la intencionalidad de cualquier proposicion del analisis

econdmica

La explicacion de Hicks [1981] aplica més bien al modelo I1S/LM estandar de precios fijos de
la sintesis neoclasica, la cual es interpretada como una teoria de la demanda agregada e
insertada al modelo SA/DA. La exigencia de construir el aparato SA/DA surge de la
necesidad de determinar el nivel de precios, por lo que posee un caracter similar cuando se
busca determinar la tasa de inflacion, insertando el modelo IS/LM de precios flexibles (de la
version monetarista) a la curva de Phillips. Sin embargo, los modelos de Hicks [1937] no
tienen la necesidad de determinar el nivel de precios nominal por lo cual es innecesaria la

construccion deldispositivo SA/DA L7

El modelo SI/LL es diferente de los modelos macroeconémicos que se exponen en los
libros de texto, aunque su supuesto creador aparenta lo contrario. La diferencia no solo es
con respecto a la existencia de dos sectores productivos y precios flexibles, sino también al
meétodo de especificacion nominal de muchas variables. No existe una explicacion
satisfactoria de por qué Hicks proyecta asi la parte principal de la estructura de sus teorias
analizadas. Uno podria imaginar que b razén podria ser €l esta absolutamenteinteresado
en la teoria de la tasa de interés de Keynes. Si bien, Hicks se pudo concentrar en la teoria de
la tasa de interés al suprimir los problemas de la esfera productiva, esto fue posible gracias a
la suposicion que el ingreso nominal es un indice natural de la ocupacién total. Este
procedimiento implica ademas la eliminacion de todos los problemas asociados a la

medicién en unidades salariales de Keynes (1936, capitulo V), aspecto conectado a la
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existencia de los sectores productivos. Sin embargo, esta anomalia especifica no se le puede
reclamar a Hicks porque él estaba siguiendo a sus mentores principales Harrod y Meade,
quienes contribuyeron en gran manera a la génesis de IS/LM. Una muestra de ello es que
las ecuaciones que proyecta Hicks son las mismas que corresponden al apéndice
matematico de Meade, la cual esta concebida en magnitudes nominales. Asimismo, la
preocupacion de Hicks de la teoria de la tasa de interés corresponde a las ideas de Harrod,
quien buscaba integrar a Keynes en la teoria tradicional, que ademés le dedica una buena
parte de su analisis al papel de los sectores productivos (el aspecto que Hicks elimino).

En consecuencia, se debe restaurar analiticamente la esfera de la produccion en las teorias
de Hicks. Lo anterior, desde luego, se exterioriza en condiciones en las que el ingreso
nominal imita la conducta de las magnitudes reales en un entorno de precios flexibles y no
solo de precios fijos. Sin lugar a dudas, el ingreso nominal todavia puede funcionar como un
indice del empleo total cumpliendo de tres condiciones: 1) salario monetario exdgeno; 2
elasticidades de oferta de producto exdgenas; y 3 distribucion dada de los salarios y
beneficios. La primera condicion se establece cuando se considera el ingreso nominal por el
lado de la oferta R= B, Q, + P.Q. . Si se considera la regla de costo marginal de fijacién de
precios y si también se toma en cuenta las funciones de produccion que enfrentan las
distintas empresas de la economia, se puede expresar el ingreso nominal como una funcion

del nivel de ocupacion de los sectores productivos :

R=wF (N, )/F'(N,)+wG(N,.)/G'(N.) (5312
Esta ecuacion indica que el ingreso nominal refleja el comportamiento del empleo total,
mientras esté dado el salario nonetario. Esto significa que la hipétesis de un salario

monetario exdgeno no es siempre para justificar el desempleo involuntario. ! 8

Lasegunda condicion necesita exteriorizarse porgue no es evidente que el ingreso nominal

sea una funcién del empleo total con tal que las elasticidades de oferta al salario real estén
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dadas. No es suficiente tener una idea intuitiva de que existe cierta relacion del ingreso

nominal y el nivel de ocupacion global, sino descubrir su relacion exacta. Con este propasito,

definim os las siguientes variables:

_ F” Elasticidad de la oferta de bienes de capital;
K F n QK
. G? Elasticidad de la oferta de bienes de consumo;
c~ - G" Qc
/0 wWN Participacion de pagos salariales en el ingreso total;
R
/o WN, Participacion salarial del sector de consumo en el ingreso
c P.Q. total;
) o WN, I_Darticipacién salarial del sector de bienes de capital en el
K .
P.Q, ingreso total,
0 P.Q. Propension media a gastar en bienes de consumo;
R
1. g0 P.Q. Propension media a gastar en bienes de capital;
R
R Elasticidad a ahorrar del ingreso nominal,
be Sq
I:)K QK
fo r s Elasticidad a ahorrar de la tasa de interés;
P Q«
q° r Elasticidad a invertir de la tasa de interés;
IDK QK r
U o R | Elasticidad a invertir del ingreso nominal;
I:)K QK r
Ko R L Elasticidad de la demanda por transacciones; y
V R
fo r L Elasticidad de la demanda por especulacion.
M T

Ademas aprovechamos la ocasion para transformar cada teoria de Hicks en términos de

unaversion lineal con variables expresadas en tasas de crecimiento.
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TABLA 2:UNA TRANSFORMACION LINEAL DE LOSMODELOS AL GEBRAICOSDE HICKS[1937]
LA TEORIA CLASCADEHICKS LATEORIAESPECIAL LA VISION DE LATESORERIA
DEKEYNES
[HO1] Q. =/, N/(1- a) [HO1] Q. =4, N/(1- a) [HO1]  Q =4, N/(1- a)
[HO2] Q =/¢.N./a [HO2] Q =/¢.N./a [H02] Q. =/.N./a
[HO3] P =w+Q,/f, [HO3] P =Ww+Q,/f, [HO3] P =w+Q,[f,
[HO4] P =w+Q_[f, [HO4] P =w+Q_[f, [HO4] P =w+Q [f,
[Hos] R (¢.R,+¢R)/e [Hos] Re(¢.R+rR)/e [Hos] Re(¢.R,+0R,)/0
[HO6] R°aC+(1- a)l [HO6] Re°aC+(1- a)l [HO6] Re°aC+(1- a)i
[HO7] =P +Q [HO7] =P +Q [HO7] =P +Q
[Ho8] C=R+Q [Ho8] C=R+Q [HO8] C=P+Q
[GO9] | =bR+ ff [HO9] | =bR [HO9] | =bR
[H10] | =qf [H10] | =qf [H10] | =qof
[Cl1] M=R [K11] M=l § [Cl]] M=kR+1 f
LA TEORIAGENERAL: SI/LL LA TEORIAGENERALIZADA
[HO Q=4 N/(1- ) [HO Q. =/, N/(1- )
[H02] Q. =/(.N./a [H02] Q =/(.N./a
[Ho3] P =w+Q,Jf, [HO3] P =w+Q/f,
[HO4] P =w+Q /f_ [HO4] P =w+Q /f,
[Hos| Ko (£.R,+ £, R,) /7 [Hos]  Ri° (¢R + 4R, )/7
[HO6] Re°aC+(1- a)l [HO6] Re°aC+(1- a)l
[HO7] =R +Q [HO7] =R +Q
[Ho8] C=R+Q [HOog] C=R+Q
[HO9] | =bR+ ff [GO9] | =bR+ ff
[H10] | =qof [G10] | =qf
[H11] M =kR+1r [H11] M =kR+Tr
Parametros: f . fe>0; 0<//,,(.,abu<l;, f,k>0; ql<0
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Enla TABLA 2 cada variable con gorro denota una tasa de crecimiento, por lo que las
ecuaciones atafien una funcion lineal de alguna otra variable tambiénexpresada en tasa de
crecimiento. El analisis del caso de elasticidades oferta diferentes para los sectores f , y f .
surge como una posibilidad interesante. Desde luego, tal situacion es mas realista, pero mas
complicado. Sin embargo con el propdsito de simplificar y esclarecer la relacion del ingreso
nominal y el nivel de ocupacién total, supondremos momentdneamente que las
elasticidades en los sectores productivos son iguales f , =f . =f . Este es el caso particular

estudiado por Hicks, quien a su vez procede igual que Meade [1937].

Consideremos la definicion de la tasa de crecimiento del ingreso nominal R que esel igual
a la tasa de expansion de los sectores R=aC + (1- a) | . Al tomar en cuenta la regla de
fijacion de precios por el costo marginal con elasticidades idénticas, obtenemos
R= W+ (1:—‘) xga(gc +(1- a)Q, . Ahora bien, al considerar las funciones de produccion
tenemos R=w+ (%) >{£c N + 0, XNK} . Este término indica que la tasa de crecimiento
del ingreso nominal se relaciona directamente con las tasas de crecimiento del empleo
sectorial. Por ultimo, se puede simplificar el nivel de ocupacién total y su relacion con el
empleototal % [H11] % para obtener:

R= i+ 1:_fxm [531]

Notese que el ingreso nominal esté relacionado en forma precisa con el nivel de ocupacion
global para un salario monetario dado, para una elasticidad de oferta-salario real dada y
para cierto nivel de la participacion de los salarios en el ingreso nominal. La participacion de
lo salarios nominales en el ingreso nominal es una cuantificacion de la distribucion del

ingreso. La macroeconomia siempre ha requerido de tal condicion, pero no siempre se laha
hecho depender a la misma de la existencia de dos sectores productivos y mucho menos de
elasticidades de oferta de producto distintas, pues en el caso de elasticidades diferentes nos

podemos referir a la siguiente expresion:
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~ A+ 0 & +f_ 0O ~
FQ:W+(&;f_C+><€C N, +g&ff'< =X N [537
e 'c @ e 'k g

Si bien esta Gltima ecuacién no garantiza una determinada relacién de los cambios del

ingreso nominal y el nivel de ocupacion global, todavia retiene la propiedad que el ingreso
nominal imita en forma aproximada al empleo de los sectores productivos en el
cumplimiento de las hipétesis anteriores. Decimos aproximada desde que es imposible
saber la cuantia exacta en que cambiaran el empleo sectorial y el ingreso total. Se podria dar
el caso que mientras el empleo de la industria de bienes de consumo crece
significativamente, el crecimiento del empleo de la industria de capitales fisicos apenas sea
importante, afectando asi de manera incierta el desempefio de la ocupacion total de la
economia. Por ende, para conocer la magnitud exacta de los cambios del ingreso nominal y
el nivel de ocupacion total, se deberaexaminar la perturbacion especifica y la interaccion del
sisterna economico.

54

Keynesy losClasicos Hicks[1937).

El objetivo de Hicks [1937] es medir y sintetizar la contribucion de Keynes [1936], pero
considera que Keynes tiene una vision restrictiva y caricaturesca de la «verdadera» teoria
clasica. Por tal razon, decide establecer un marco econdmico comun a Keynes y los clasicos
de forma que la evaluacién de la aportacion de Keynes sea adecuada. El marco propuesto
por Hicks exhibe precios flexibles, salarios exdgenos y desempleo involuntario. No obstante,
Hicks no examina ni el desempleo ni las implicaciones de este marco econémico, més bien
su analisis se confina al sistema que incluye el ingreso nominal, la inversion y la tasa de
interés. Este procedimiento significa la supresion del papel de la esfera productiva de dos
mercancias en la suposicion tacita de que los resultados no cambian cuando se restablece
analiticamente la esfera productiva. Hicks justifica este procedimiento al considerar que el
sistema principal de Keynes se puede representar por el diagrama SI/LL, el cual tiene la
potencialidad de convertirse en la teoria clasica [a la Hicks] o en la teoria especial de

Keynes.
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Hicks concibe que el aporte principal de Keynes es su teoria de la tasa de interés, a la cual
considera no muy diferente de la teoria clésica del interés bajo la premisa que su
determinacion en el mercado de dinero es equivalente a su establecimiento en el de

préstamos. De acuerdo a Hicks [1967], la teoria de Keyres considera al mercado de los
préstamos como una «ecuacion de control», siendo la tasa de interés determinada por la
ofertay demanda de dinero. A su vez, Hicks considera que en la teoria clasica es el mercado
de dinero la «ecuacion de control», por lo que la tasa de interés se determina en el mercado
de titulos. Hicks [1967] concluye que los dos métodos son equivalentes y legitimos, siendo b
eleccion de uno u otro, una cuestion de conveniencia.l © Estaes la razon particular por laque
Hicks [1937] proyecta su analisis sobre la tasa de interés de un incremento del incentivo a la
inversion. En los «clasicos», la tasa de interés debera aumentar, mientras que para Keynes
permanecera igual. Una vez concebido la premisa anterior, Hicks procede a construir su

«teoria generab> para incluir a «Keynes y los clasicos» El procedimiento arrastra al resto de
las variables porque para Hicks sucede algo parecido con el analisis de variaciones del

dinero y el andlisis de la reduccion de los salarios monetarios, el cual no fene relacion
directa con la tasa de interés sino con el desempleo.

La evaluacion de Hicks [1937] se presenta en términos de la estatica comparada, aunque
hay algunos aspectos de dinamica que se considera posteriormente. En cuanto a los
resultados de estética se refiere, estos son habituales para el caso de un sector productivo,
por lo que es necesario solo explicar la pertinencia de la existencia de dos sectores
productivos. Debido a que los modelos deben ser juzgados en su légica, conviene resumir
los resultados de estatica comparada para las tres situaciones contempladas por Hicks; un
incremento en la inclinacién a invertir; una reduccion de los salarios monetarios; y un
incremento en la cantidad de dinera La Tada3 contiene los resultados cualitativos de las
cinco teorias propuestas por Hicks [1937] para el caso de todas las variables endogenas,
mismas que estan clasificados por tipo de perturbacion econdmica (incremento de la
inversion, expansion del dinero y reduccion de los salarios) y por tipo elasticidades de oferta

(iguales o desiguales). A este respecto, se puede consultar el Apéndice a este capitulo.
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TABLA 3: BFECTOSEN LA EOONOMIA DEALGUNASPERTURBACIONES
Ircremernto del nversion Exparsionde Dinero Reduccionde Salarios

N* Aumentat/Ambiguot++ Aumata Aumata

;% R Aumenta Aumenta Aumenta
% r Aumenta Digminuye No hay efectos
E /Rt Amhguo A favor od “bien cgpitd” No hay efectos

R /R ++| Afavordd “biencaoitd” Ambiguo Ambiguo

Q N * Aumenta Aumenta Aumenta

E R Aumeta Aumenta Aumenta
é r No hay efectos Disminuye No hay efectos
§ R /R + | Afavor dd “bienconauma’ | A favor dd “bien consuma’ No hay efectos

R /R Ambiguo Ambiguo Ambiguo

© N* Aumena Aumenta Aumenta

% R Aumata Aumata Aumenta
E r Aumata Disminuye No hay efectos
ig R /R + | Afavordd “bienconsuma’ | A favor dd “bien consuma’ No hay efectos

R /R ++| A favor dd “bien consuma” Ambiguo Ambiguo

N* Aumenta Aumenta Aumenta

g' R Aumenta Aumenta Aumenta
fpg r Aumata Digminuye No hay efectos
|§ /R + | Afavordd “bienconaumo’ | A favor dd “hien capitd” No hay efectas

R /R ++ Amhguo A favor od “bien capitd” Ambiguo

% N* Aumena Aumenta Aumenta

T R Aumena Aumenta Aumenta
% r Aumenta Digminuye No hey efectos
‘g /Rt Amhiguo A favor dd “bien consumg’ No hay fectos

a R /R ++ Amhguo Ambiguo Ambiguo

* Eledidcadesigualesy desiguaes + Elaticidedesiquales ++ Elagiddades desgudles
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En la perspectiva de estos resultados de estatica comparada, la primera cuestion que
sobresale es que la exclusion de la esfera productiva es una exigencia para incrustar la teoria
de la tasa de interés de «Keynesy los clasicos» en una «teoria general».2 9 Los efectos sobre
la tasa de interés de un incremento de h inclinacion a invertir de la teoria clasica [a la
Hicks}/teoria especial de Keynes se pueden insertar en el esquerma SI/LL (o incluso en la
teoria generalizada, segiin cual sea el valor de los parametros de la relacién de liquidez: si la
demanda de dinero es muy sensible a la tasa de interés (I ® ¥), la tasa de interés no
cambia [Keynes], mientras que si la demanda de liquidez es insensible a la tasa de interés
(I ® 0), latasadeinterés aumenta [Clésicos].

Sin embargo, una vez que se incorpora la existencia de los sectores productivos, la cuestion
es que el disturbio de la inversion también afecta a los precios relativos y al nivel de

ocupacion total. Si nos abocamos a examinar el nivel de ocupacion total, los resultados de la
teoria clésica de Hicks y la teoria especial de Keynes no necesariamente se pueden
incrustar en una «teoria mas general», tal como sucede con la tasa de interés. La razdn es

gue en la teoria clasica [a la Hicks] un incremento en la inclinacién a nvertir tiene efectos
ambiguos sobre el nivel de ocupacion cuando las elasticidades de oferta son desiguales, ya
gue podria ocurrir que la expansion de la ocupacion de la industria de bienes de capital se
acomparie de una contraccion en la ocupacion en la produccion de bienes de consumo. Por
otra parte, esto no sucede en el caso de las teorias SI/LL y generalizada porque sin importar
si las elasticidades son desiguales, la expansion del nivel de ocupacion del sector de bienes
de capital se acompafia de una expansion del nivel de ocupacion del resto de la economia.
La fusion desde el punto de vista de la «teoria de la ocupacion totabs, sélo se puede lograr si
las elasticidades de oferta son iguales, una aspecto poco satisfactorio al modelar la existencia
de dos sectores productivos. En este sentido, la sintesis de Hicks sobre la contribucion de
Keynes de la teoria de la ocupacion es insatisfactoria e incompleta debido a la imposibilidad
de construir una «teoria més general».
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En relacion a los cambios del stock de dineroy su impacto, en las teorias develadas por
Hicks, incluyendo la teoria clasica, se observa efectos reales sobre la ocupacion global. Los
«clasicos» nunca aceptarian que la cantidad de dinero pueda ser capaz de fijar el nivel de
ocupacion. La teoria clasica [a la Hicks] es una version deformada de los «verdaderos»
clasicos. De hecho, Keynes [1937b] reprochd a Hicks por tener esta vision de los «clésicos».
Esta situacion insatisfactoria es un resultado de la premisa en relacion a la formulacion del
sector productivo con la existencia de desempleo involuntario. La «verdadera» economia
de los «clasicos» es una «ficcion» porque como tal nunca existio en los tiempos de los
«clésicos», por lo tanto, cualquier que sea la interpretacion, siempre estara sujeta a la critica.
Sin embargo, debemos recordar que Keynes se opuso particularmente a la teoria del
empleo de Pigou, quien dio mucha importancia al analisis del mercado laboral para

encontrar las causas del desempleo.

Por ende, auin si reconocemos que la «verdaderax teoria clasica no es la interpretacion de
Hicks todavia falta resefiar los efectos reales del dinero en las diferentes teorias en funcion
de su mecanismo de transmision. En la teoria clasica por ejemplo, una vez que aumenta la
demanda agregada ¢k bienes, también lo hace el nivel de ocupacion total, siendo el efecto
del dinero directo y simultaneo sobre la demanda y oferta de bienes de consumo'y capital.21
En cambio, en la teoria especial de Keynes, la expansién monetaria incide primero en la
tasa de interés nominal y luego posteriormente en el resto de la demanda agregada. En este
sentido, el efecto del dinero sobre la ocupacion es recursivo porque primero incide en la
industria de bienes de capital y posteriormente en la de bienes de consumo. Por otro parte,
en todos casos, el cambio de cantidad de dinero, afecta a los precios relativos, segin sea el
caso, en favor del bien de consumo o de capital (el cambio del precio relativo se analiza mas
adelante).

Otra cuestion de todas las teorias de Hicks es el hecho que una reduccion de los salarios
monetarios impulsa un incremento del nivel de ocupacién global sin que cambien los

precios relativos en el caso de las elasticidades de oferta iguales. Inclusive si las elasticidades
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son desiguales, la reduccion de los salarios monetarios vuelve a acompariarse de un
incremento en el nivel de ocupacion global. Este resultado engrana bien con el concepto de
desempleo involuntario, desde que disminuye cuando los precios aumentan, pues la
disminucion del salario real motiva una mayor demanda de trabajo y un mayor nivel de
ocupacion total. En este caso tentativamente se podria concebir la existencia de un mercado
laboral agregado para dos sectores productivos, el cual sin embargo no se hace explicito
debido a problemas de agregacion de unidades de medida distintas. La oferta laboral en
cada sector serviria solo de referencia paramedir el desempleo involuntario respectivo.

La intuicion [en el caso de elasticidades oferta iguales] es que la reduccion de los salarios
monetarios constituye una reduccion de los costos de produccién, dandose una expansion
de la produccion de los bienes, con la consiguiente reduccion de los precios monetarios. Si
en la situacion previa asumimos que los precios relativos no cambian, la reduccion de
precios monetarios alentara la demanda de bienes, de modo que absorba el mayor nivel de
produccion. El canal que permitird esto no es ni el incremento del ingreso total de la
economia [pensando en el incremento de los pagos salariales] ni la reduccion de la tasa de
interés [que motive un mayor nivel inversion] sino el hecho de que los costos produccion
disminuyen, provocando mas oferta que demanda de mercancias con la consiguiente
reduccion de los precios monetarios. No hay otra explicacion convincente, porque para
ciertos casos, el ingreso nominal o la tasa de interés estan fijados por la oferta monetaria
[teoria clésica a la Hicks]. La alternativa seria razonar que la caida de los costos de
produccion provoca un incremento de b inversion [mayor eficiencia marginal del capital],

generando asi efectos multiplicadores sobre la ocupacion total.

En los resultados alcanzados de todas las teorias de Hicks se supone que el equilibrio es
estable. Esta cuestion esta relacionada con la distorsion de los precios relativos, los cuales se
distorsionan en todos los casos analizados, cambiando a favor de uno de los bienes. En
algunos casos, sobre todo si los sectores presenten elasticidades desiguales, existe

ambigliedades sobre la direccion en que cambiaran los precios relativos. El problemaes que
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desde el punto de vista de la estabilidad del equilibrio, debera imperar un mismo salario real
en todos los sectores productivos, de otro modo existiria movilidad del factor trabajoentre

los distintos sectores hasta que $ produzca la situacién de equilibrio.

La tendencia a la igualacion de los salarios reales es posible si los precios relativos cambian
un sentido muy especifico. En cada sector productivo, el salario real se mide en unidades de
bienes de consumo (salariales). En el de bienes de capital, w/ R. = (B, / R )< 'yenelde
bienes de consumo, w/ P, =G' .22 En consecuencia, imperara un mismo salario real con
tal que el cambio de los precics relativos (y las productividades marginales) sean coherentes
con la perturbacion econdmica. Por ejemplo, en los casos que analizamos el nivel de
ocupacion de cada sector aumenta (excepto la perturbacion de inversion de la teoria
clasica), por lo que las produdividades marginales disminuyen, esto es, W/P, =G"y
w/ R, = (R, / R )xF ' deberan moverse en lamisma direccion. Esto Ultimo requiere que el
precio relativo cambia a favor de los bienes de consumo. Ahora bien, si revisamos los
resultados de la TABLA 3, incluyendo el caso de elasticidades iguales, encontramos que no
necesariamente se cumple tal condicién. La Unica situacion sin problema es solo en el caso
de la tasa de interés con elasticidades iguales. En los demés casos, las proposiciones estan
invalidadas por no cumplir con la condicién de estabilidad.

Sin embargo, en el andlisis del dinero no necesariamente hay problemas porque si la
expansion del empleo provoca una determinada caida de la productividad (lo que depende
de la tecnologia y del stock de capital instalado) el precio relativode los bienes de capital
debera moverse en la direccion que dicta el cambio relativo de estas productividades.
Supongamos que el sector de bienes de consumo se expande en menor medida, en
consecuencia la productividad en este sector caera en menor medida respecto al sector de
bienes de capital, por lo cual el precio relativo de los bienes de capital debera aumentar. El
problema es que tal situacion si bien garantiza proposiciones validadas para el caso de la
expansion del dinero, no lo hace para el caso del incremento de la inversion. La Unica

excepcion es el caso de la teoria clasica de Hicks, el cual es comparable al de las elasticidades
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desiguales donde existe la potencialidad de una incoherencia de la disparidad de los salarios
reales a favor de uno u otro sector? 3

La discrepancia de los salarios reales en los sectores productivos ocasiona una situacion de
desequilibrio, produciendo incluso inestabilidad en el sistema econdmico. Aunque este
aspecto del andlisis dinamico es intuitivo, es importante porgue manifiesta la sospecha de
que los resultados alcanzados por Hicks son limitados. Sin embargo, no es Unicamente de
suma importancia el papel de los precios de oferta (costo marginal) y las productividades,
problema que desde luego pasa inadvertido en la kteratura, sino que ademas, el precio de
demanda también desempefia otro papel importante porque existe la posibilidad de otra
fuente de inestabilidad, el cual precisamente esta vinculado al papel de las expectativas
sobre la eficiencia marginal del capital. Este aspecto es igualmente importante porque es el
corazon del principio de la demanda efectiva de Keynes, quien reconocié que era su aporte
principal, junto con la incertidumbre.24 Si bien, la incertidumbre es dificil de modelar; ks

expectativas merecentambién nuestra atencion.

55

El ModdoSI/LL deDaos Settores Productivasoon Expectativas Edéticas.

El modelo SI/LL visto solamente como un conjunto de tres ecuaciones (ingreso, tasa de
interés e inversion) exhibe un seudo equilibrio a expensas de la desconexion absolutade su
estructura productiva, el cual atafie al papel de las elasticidades de oferta sectoriales. La
incorporacion de dos sectores productivos no es interesante por si mismo, excepto por la
posibilidad de movimientos opuestos en los salariares reales correspondiente a los sectores
industriales sobre todo en el caso de las elasticidades desiguales. Si bien existe un avance en
esta perspectiva, no es suficiente para representar adecuadamente el «mensaje centrab» de
Keynes, quien buscaba la ruptura con los «clésicos». El problema en Keynes no es sélo que
el mercado de trabajo no se vacia, sino también que su concepcion resulta en un esquema
funcional de las expectativas. Estas no solo estan presentes en el principio de la demanda

efectiva, sino también en la teoria de la tasa de interés de Keynes (expectativas sobre la tasa
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de interés futura) 2> Si quisiéramos, podriamos interpretar la teoria de Keynes como sifuera
un enfoque «recursivo» por el lado de las expectativas, aun cuando la misma podria ser
representada formalmente por un conjunto de ecuaciones simultaneas con la causalidad de
las expectativas hacia el resto de las variables. En tal caso, las expectativas se pueden

modelar de la forma més simple posible [expectativas estaticas].

Hicks propone una falsa representacion algebraica de Keynes debido a que elimina tanto
los sectores productivos como las expectativas26 Por esta razon, la reduccion de los salarios
monetarios en el modelo SI/LL provoca una expansion de la ocupacion total. Sin embargo,
el resultado innovador que Keynes era precisamente lo contrario; una economia de precios
flexibles que experimenta una reduccién de los salarios monetarios no siempre converge a
la ocupacion total. Para Keynes el principio de la demanda efectiva determina el nivel de
ocupaciontotal, por lo que la teoria del interés no deberia ser el centro de la controversia con
los clasicos ya que es un corolario de la teoria de la produccion total.2 7

El proceder de Hicksal excluir las expectativas largo plazo quiza se explique por el hecho de
gue el sistema econdmico corresponde a un periodo de tiempo «corto». No obstante, sin
importar si es el caso, el modelo SI/LL de Hicks se aleja del «<mensaje centrab> de la Teoria
General, enel que las expectativas de largo plazo juegan un papel fundamental (es unerror
suponer que éstas son constantes). De hecho, la incorporacion de las expectativas de largo
plazo da lugar a diversas posibilidades [regulares y no convencionales]. Los resultados no
provienen de una especificacibn mejor, sino de la transformacion de la estructura algebraica

SI/LL, respetando su papel como «nucleo analitico» de la Teoria General.

La estructura algebraica del modelo SI/LL es practicamente la representacion de Meade de
la teoria de Keynes28 Hicks [1937] provocd una deformacion de la misma al excluir el papel
de las expectativas de largo plazo. Por lo tanto, la restauracion del «verdadero» modelo
SI/LL procede naturalmente incorporando el ingrediente excluido, cuya tarea requiere de

algunos pasos. La primera es la introduccion de la eficiencia marginal del capital en la
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funcién de inversion, con la posibilidad de capturar el proceso de posibles movimientos de
divergencia entre la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital. El segundo es la
incorporacion de un esquema simple de “expectativas estaticas’. No hay necesidad de otro
esquema de expectativas si consideramos que la teoria de Keynes es concebido como un

enfoque «recursivos por el lado de las expectativas.

TABLA 4: ELMODELOSI/LL DE DOS SECTORESPRODUCTIVOS

CON EXPECTATIVASESTATICAS

Qc =F(N,) F>0, F'<0 [551]
Q. =F(N;) G>0, G'<0 [552
R =w/F' [553
P.=w/G' [554
R° P +wN [555
N° N, +N, [558
RO C+I [551
| ° P xQ, [554
C° P.>Q. [559
| =R [5510]
I=1(gE(P)/Rg-r) 1'>0,E'>0 [5511]
M =L(R,r) L, >0,L, <0 [5517

VariablesEndogenas: . Q. P. P, O NN, N Rr | C
Variables Exogenas. W M K

Parametros F'F*"G' G sI'E' L, L,

La restauracion implica un conjunto de ecuaciones algebraicas de la forma estructural,
sumando un total de doce ecuaciones, tal como se enlista en la TABLA 4. Notese que en aras
de la simplicidad, la funcioén de ahorro[5.5.10] es una relacion lineal. El resto de la estructura

SI/LL es practicamente b misma en relacion al CUADRO 1, excepto [55.11] que capturaala
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funcién de inversion como una funcion positiva del exceso de la eficiencia marginal del

capital fisico sobre la tasa de interés. La formalizacion de las expectativas subyacentes a este
relacion es idéntica a la que corresponde al modelo AA/MEK, donde la informacion de los
beneficios presenteses un indicador del estado futuro de la economia (los beneficios estan

representados por P ).

TABLA5: EL MODELOSI/LL DE DOS SECTORESPRODUCTIVOS

CON EXPECTATIVASESTATICAS

Q =N /(1- a) [5513
% =(cN /a 5514
=W Qe /f [5515
P =W+ Q ffe [5514
RO (1- 0)P +¢(N +) [55.17
N© (£cNg+ 0N ) /7 [5519
Re aC+(1- a)l (5519
o R+Q [5520
CoR+Q [5521]
| =bR (5522
fzxgl p- AK-fB 5523
M =kR+1 f [5524]

Paréametros . f > 0;0<//,,(.,a<1;xk>0;1<0

De manera similar al método empleado de la seccion 5.3, aprovechamos la oportunidad de
escribir todas las variables del modelo SI/LL de dos sectores productivos con expectativas
estaticas en tasas de crecimientg dando lugar a la TABLA 5. La estructura de las ecuaciones
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correspondiente a la tabla, sin embargo, supone elasticidades ofe rta-salario real de sectores
productivos idénticas.2® La invocacion de este supuesto no tiene otro propdsito més quece
simplificar el andlisis econdmico, aunque presumiblemente los resultados del caso de
elasticidades diferentes diferiran significativamente.

Ahora bien, & transformacion del modelo en tasas de crecimiento obliga a definir dos
nuevos parametros que corresponden al papel de las expectativas subyacentes a la eficiencia
marginal del capital, el cual esta conectado al proceso de inversion.

, E'P  Elasticidad de las expectativas de largo plazo; y

I -
E
OLr
I

« Elasticidad de la inversion a la eficacia marginal del capital.

En este caso de elasticidades oferta iguales, se vera que los efectos de la politica monetaria, la
reduccion de salarios y la perturbacion de la inversion da lugar a resultados no habituales
sobre el nivel de empleo y sobre la tasa de interés. El efecto sobre la tasa de interés esta en
concordancia con la postura de Keynes que la teoria de la tasa de interés es un corolario del
principio de la demanda efectiva. Esto es, el hecho que el modelo SI/LL de Hicks-Meade
con expectativas estaticas sea una representacion algebraica adecuada de Keynes se verifica
en la medida que exhiba el resultado de Keynes, cuando una reduccion de salarios
monetarios, no siempre dirige a la economia hacia al pleno empleo. Esta proposicién queda
demostrada si manipulamos la version de tasas de crecimiento del modelo SI/LL de Hicks-

Meade. De las ecuaciones anteriores se obtienen las siguientes expresiones:

[5529

~ 1+f -~ (55249
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D A [5527]
PK:W+f_N

Estas ecuaciones son las mismas que se mostraron en la seccion 4.4 del capitulo anterior,
por lo que si manipulamos algebraicamente para resolver el nivel de empleo y tasa de
interés, se pueden obtener multiplicadores de impacto para la politica monetaria, la

reduccion de salarios y una mayor inclinacion a invertir, respectivamente.

dN _f(- 1) 1 oo (552
coicamonerin M (1§ (@011 g )i;
d_ﬁ:ﬁl_ k(1+f)(1- ¢) {}<0 [5529]
dM TT | - (1- )(1+(1+f)8_ ’Ik’tfl)f
N _f (- f):‘ H1+x(1- 1)- & tjgo [553(
reddonsrad WL f1- @ Omirarng- #H)ﬁ
d_f:_f:,'l_ (1+F)(2- 0){2[1+x(- | )_HHLO [5531]
dw TT |- (1- €)1+(1+(1+f)8_ 'LH)i/f
- N _ f(a- /4)1:, 1 'ugo [5532
Verivingina | d, " (e e g g
o _ ki (1+£) (1 ) i 553
d, TT' - (1- £)1+(1+(1+f)é%_ %H)i?

El signo de estos multiplicadores esta indeterminado por lo que sera necesario recurrir a las
condiciones de estabilidad del sistema (el principio de correspondencia de Samuelson). Con
este proposito, se plantea ecuaciones de ajuste para el empleoy la tasa de interés, las cuales

son practicamente idénticas al modelo AA/MEK
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dN __aE(P) 6 [5534
——=ag -r=, a'>o0
d & K @

dr [553F

E:b(L(R,r)— M); b'>0

Estas ecuaciones de ajuste del equilibrio se pueden aproximar por una serie de Taylor de

orden uno, obteniendo el siguiente sistema de ecuaciones:

o . 55
¢ 6dP dBU U & .uml 5 1553
.o @'d—-—4 -a'l @' -—c—-1: -a'y ..
eNu_e g N dNg aéNu_g fel-f g - ;eNU
&0 S & dRi 08078 gifo 0 G 4
elu a . snn€e U IR T et u
€ b'ek—y b'Tu gb'klc—= Db'lyg
e ¥ le;l u A Sf g (]
e e u u € ua

donde N y r denotan desviaciones del equilibrio de las variables correspondientes. Las

condiciones de estabilidad son que la traza de la matriz sea negativa y el determinante

positiva Esto es,
. S [5537
a'£e~—I - l§+b'l <0
f &l- ¢
07 ) [553
a b'.'l—fael—- 12+ il ?’J>O
1 &l-0 g 8 f %

De la primeray segunda condicion se obtienen las siguientes desigualdades en términos de
la elasticidad de las expectativas de largo plazo.
i [65

| >(1- z)%l- 75(1”)\[5
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[554]

I <(1- ¢)f1-

$D|cr

o

—_——

Suponiendo que los términos de las desigualdades no son iguales, se puede escribir un
intervalo para la elasticidad de las expectativas.

BV i, b'fsu [554]
(1 z)}l T_(1+f)‘5<| <(1- f){l a_?l\é

Dado este rango para la elasticidad de las expectativas de largo plazo, regresamos al analisis
de los multiplicadores de impacto. Esto es, podemos considerar el rango de la elasticidad de
expectativas de laexpresion [5.54.1] para intentar establecer el signo de los multiplicadores.
A pesar de ello, sin embargo, no se puede precisar el signo de los mismas, por lo que
tenemos un escenario idéntico al que obtuvimos en el modelo de AA/MEK del capitulo
anterior.3 °Lo anterior no significa que se haya fracasado en el analisis econémico, ya que
este resultado es precisamente lo que Keynes abogaba. No se puede saber el curso futuro de
la economia, por ejemplo, cuando se experimenta una reduccion exogena de los salarios
monetarios, aln en condiciones de estabilidad del equilibrio. Algo similar se observa enel
caso de la tasa de interés, tanto para la politica monetaria como para una mayor disposicion

ainvertir 3!

Los resultados anteriores, ademas, no dependen de si laeconomia posee uno o dos sectores
productivos, tal como sucede también en el caso del modelo AA/MEK. La temética del caso

de una economia de un sector productivo es el que toca examinar.

56

EIModdoS/LL deun Sstor Productivo con Expectativas Eqéticas.

Los mismos resultados cualitativos del andlisis de estabilidad del equilibrio se obtienen sien
lugar de dos, existiese Unicamente un solo sector productivo. Laestructura de las ecuaciones
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algebraicas del modelo en este caso se reduce a siete ecuaciones, tal como se puede observar
acontinuacion en la TABLAG6.

TABLA 6: EL MODELO SI/LL DE UN SECTOR PRODUCTIVO

CON EXPECTATIVASESTATICAS

Q=F(N) [561]
P=wF [562]
R° P +wWN [563
RC PxQ [564]
| =sR [563
| =1(gE(P)/Reg- 1) [5.64
M=L(R,r) [567

El cambio inmediato de la TABLA 6 que se percibe es laeliminacién de [55.7], [55.8] y [559],
pues ya no tienen sentido concebir los equilibrios parcial y general de los nercados de
mercancias. Aparece [56.5] como la definicion del ingreso nominal, pero esirrelevanteenel
desempefio del sistema econdmico. No sucede asi con [56.3] puesto que el nivel de
beneficios (asociadosa la distribucion del ingreso) juega un papel importante a través de su
incidencia en la eficacia marginal del capital fisico. Por Gltimo, hay que sefialar que al existir
un solo sector productivo, el problema dinamico intrinseco de la elasticidad de oferta al
salario real desaparece absolutamente, quedando sblo latente por inspeccionar el papel de
las expectativas de largo plazo subyacentes a la funcion de inversion, tal como se hizo en el
caso de una economia de dos sectores productivos.

Continuando con la exposicion, bs variables involucradas de las distintas ecuaciones de la
TABLA 6 pueden transformase en tasas de crecimiento, dando lugar ala aparicion del
conjunto de ecuaciones algebraicas de la TABLA7. Las nuevas ecuaciones transformadas de
esta tabla son bastante parecidas a las que se encuentran en la TABLA 5y son bastante
funcionales para la manipulacién algebraica.
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TABLA 7:EL MODELO SI/LL DE UN SECTOR PRODUCTIVO

CON EXPECTATIVASESTATICAS

Q=N [564
P= \7v+?1é [569
RO (1- )P +£(N +W) 5619
RO P +Q [5.611]
| =bR (5617
IAAZXglAﬁ)' P - g (5613
M =kR+1 f [5614

Por consiguiente, con algunas manipulaciones algebraicas, se puede mostrar que se obtiene
el mismo conjunto de multiplicadores para la expansion monetaria, la reduccion salarialy
la mayor inclinacién a invertir de la seccion anterior (economia de dos sectores productivos
y elasticidades oferta iguales). De esta manera, dado las @ndiciones de estabilidad del
equilibrio, se datiene la misma conclusion de que no hay una tendencia hacia el equilibrio
con pleno empleo, pese a que continuamente los salarios monetarios estuvieran bajando, o

de laintencionalidad de la politica monetaria por mejorar el desempefio de la economia

57

Condusiones.

La exploracion de las cinco teorias develadas por Hicks [1937] constituye una porcion de la
génesis logica del modelo I1S/LM, lo que permite entrever una imagen mas adecuada de la
interpretacion de Hicks sobre la teoria de Keynes. La historia de la macroeconomia esta
marcada por las deformaciones naturales del proceso de interpretacion matemética de la
Teoria General de Keynes. EI modelo SI/LL de Hicks, por ejemplo, es una representacion
deficiente que proviene particularmente de problemas asociados a la dinamica econdémica.
En particular, hay dos fuentes de debilidad detectados en la interpretacion de Hicks, las
cuales pertenecen a una naturaleza propia de dinamica econdmica.
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La primera es la exclusion de las expectativas de largo plazo que gobiernan la eficiencia
marginal del capital fisico, pues recordemaos que Hicks hereda la estructura matematica de
Meade, quien llevaba mas tiempo intentando extraer el «mensaje central» de Keynes. En
este capitulo se ha probado que la incorporacion de las expectativas es imprescindible ya
gue al ser insertado como parte de la estructura SI/LL se obtiene el «mensaje centrab> de
Keynes (el mercado laboral no es capaz de ajustarse para alcanzar la ocupacion plena
cuando los salarios monetarios descienden). La segunda es la exclusion de la dinamica
intrinseca de las elasticidades de oferta aunadoal problema de igualacion de los salarios
reales. Los resultados logrados del analisis de la presencia de dos sectores productivos en el
modelo SI/LL estan sujetos a la posibilidad de no cumplir la condicion de convergencia de
los salarios reales. Esta contingencia se puede dar aiando las elasticidades de oferta son
muy diferentes y el sistema se vuelve inestable para invalidar todas las proposiciones de
estatica comparativa. La excepcion es el caso de elasticidades de oferta-salario real idénticos
para los sectores productivos. Empero en tal evento se simula préacticamente el caso de un
solo sector productivo, en el que por construccion no surgen los problemas propios en el
caso de dos sectores productivos.

La estructura algebraica SI/LL de Hicks, pese a experimentar debilidades, corresponde aun
marco analitico méas provechoso que el modelo IS/LM de los libros de texto, permitiendo la
interpretacion de la teoria de Keynes en términos de propiedades esenciales, tales como la
interaccion-reciprocidad, la recursividad (relacion secuencial) del equilibrio y la flexibilidad
de los precios. Ademas, la aportacion del modelo SI7LL de Hicks resulta méas provechosaen
el contexto de una economia de dos sectores productivos. Esto es asi porque desde el punto
de vista pedagdgico se puede evitar ciertas debilidades logicas e inherentes al modelo IS/LM
estandar. La forma habitual de este Gltimo es el que corresponde aun «bien plastilina»,
asociado a un problema de interpretacion cel producto inmerso en la curva de demanda
agregada [no se sabe si el nivel del producto de la relacion IS es el demandado u ofrecido].
No parece légico interpretar al modelo IS/LM estandar como parte de la demanda

agregada y este problema carece de importancia en el modelo SI/LL asociado a la existencia
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del sector productiva En efecto, rada indica en el modelo SI/LL que el nivel de ingreso
nominal es el «demandado», ni tampoco nada sugiere la concepcion de la “curva de

demanda agregada” 32

La existencia de los sectores productivos obliga a reconocer que la estructura SI/LL es de
precios flexibles, siendo el salario monetario exdgeno. Este Ultimono es un supuesto de la
existencia del desempleo, sino una propiedad de construccion, el cual podria servir para
precisar la relacion entre el ingreso nominal y el nivel de empleo total. La exclusion del papel
los sectores productivos es la causante de una comprension limitada de que los precios son
fijos, siendo culpable Hicks quien se limito a analizar el «bloque ingreso, la tasade interésy
la inversion». Bl método de Hicks ro es recomendable yes apropiado solamente para la
teoria de la tasa de interés, perono para la teoria del nivel de ocupacion. (Hicks tuvo éxito
en integrar el pensamiento de Keynes a la economia clasica en terminos del efecto sobre la
tasa de interés e un incremento en la disposicion a invertir).

Keynes enfatizd que su contribucién mas importante no fue incorporada por Hicks. El
modelo SI/LL procede eliminando las expectativas de largo plazo subyacente a la eficiencia
marginal del capital, pero su restauracion no esdificil y resulta provechosa. De esta manera,
la formulacion del modelo SI/LL es una etapa necesaria en la comprension de Keynes. La
discusion de que la teoria de Keynes es un esquema recursivo ha ddo producto de la
carencia de no poseer el modelo basico de Keynes. No obstante, nos acercarnos mucho a tal
modelo incorporandolas expectativas de largo plazo como una de forma simple de modelar
la incertidumbre. Dado esta propiedad trascendental, el sisterna de ecuaciones simultaneo
genera el resultado principal de Keynes, lo que nos permite entrever que el método de las
expectativas es una inventiva que sirve para destacar su papel como ingrediente causal del
sistema economico de Keynes.
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NOTAS

! Laexpredon ISLM = refiere ala version de los libros de textos, en cambio las Sglas S/LL lo
utilizamaos agui paradesignar d moddo propuesto arigindmente por Hicks[1937).

2 “as ecuaciones dd tipo ISLM fueron parte de la“cga de haramientas” de dgunos economistas
carcanos a Keynes, antes de que los documeantos ISLM fueron presantadss en la conferencia de

Oxford’, Young [1987].

3 Ungamplo deesto es Zadjda[ 1988, quien se concentraexdusvamente en d problemadelateoria
delatesadeinterés

* Jguiendo a De Vroy [1998], € puente enire Keynes y la «dntesis neodédican, es Hicks [1937),
Modigliani [1944] y Patinkin [1965] . Laconsolidacion dela«gran sintesisneodédca» sedebeaete
dtimo autor y ladifusén de dertas deformaciones se debe adgunos mias, como Hansen [1947).

5 En Hicks [1937, p. 1034] € aden de las ecuadiones [HO9)-[H10], por gemplo, tiene una
interpretacion especifica De hecho, Hicks lida este ‘orden’ pero, por gemplo, Daity-Y oung [1987],
desouiden lapresentadon delas mismes

® Syn lacatade HicksaMeede, ddl 6 de septiembre de 1936, lanotacion meteméicacorresponde a
Meede Véese, Young[1987,p. 33].

" En laliteralura més modema de la macroeconomia, € corto plazo significa o que los ‘precios o
sdaios son rigidos o bien guelas expedtaivas no hen Sdo plenamente stifeches

8 Unaexplicacion méspredsadelaconexion marshdllianapuede consuitarsea Clower [1989].

° B sario red en t&minos de los bienes de consumo, en los sectores produdtives, se cdlaula
respectivamentecomo. wr. =(P/P.)*F' Y WP, =G .

10 Eqaidenesgpoyadapor Keynes (1936, p. 37) quien dfirma “Paracadavaor de N hay un proclco
margind correspondiente en la indudria de bienes asdaiados y es éde d que ddeminad daio
red”.

1 Enefetto, c/m- Y 1/R¢ N0 pueden agregarse, paro c/w Yy 1 /w pamiten celaular d producto
necond agregado R/w.
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12| & enuadiones [HO9] y [H10] denotan condiciones de vadiamiento dd mercado de hienes de
CoNSUMO Y capitd, respectivamente. Véase Barens [1999 p. 92-93] y Baans'y Cagai [1999, nota
20], quienes = besan en Chekrabati [1979, p. 14] de que la vison de Keynes ea que d gesto de
inverson es determinedo por un proceso [6gico que vaciad mercado de bienes de capitd [H10], de
modo que [HO9] puede conoehirse como la condiddn de vadamiento dd mercado de bienes de
CONSUIMO.

13 9nembargo, no debemos entender quetd propiedad esunaaplicadon delaley deWarasdebidoa
quefdtad mercado dedingo.

14| a explicadon de laley de Walras por Hicks [1981] con predios flexibles v fijos es coredta. H
problema radica en que hay modrar las resricdones presupuedtarias desconodidas en d moddo
SiLL.

15 Hicks[1981, p. 302] sugiere predios fijos parad moddo ISLM, pero admite que d mercado de
bienes esta vadado. Nos preguntamos 9 hay dguna fundondidad da la gpaienda que e busca
encgar unaideaparadefender conogpaones (incorrectay dd moddo ISLM esténdar.

18 Hicks[1937, p. 104] explicague cuando un aumento delaaraccion ainvertir, laindustriade bienes
de cgoitd empleara més mano de obra, menos en las indudtrias de consumo, incrementandose
empleototd S ladadiddad deladfataesmayor enlasindudrias deinverson queenlasdebienesde
0oNSUMO.

17 B moddo SA/DA es inadecuado porgue incorpora conceptos ambiguos, como Barro [19840]
obsava 1) no £ sbe S la damanda ayregada es una rdadon negativa o pasitivg 2) no hey
explicadon stisfactoria sobre S la demanda agregada representa un locus de equilibrio (dd mercado
dedineroy mercancias) o bien esunardacion de comportamiento.

18 Hay necesided de diferendiar las conoeptos derigidez darid (necesariaparaexplicar d desemplen
en los moddos ingesn-gedto) y sdaio exdgeno. Ede Utimo, puede evocarse para condruir la
demanda agregeda de trabgo globd o parareducir d trabgo en d caso de s heterogénens Veéese
Baras-Cagpari 1999, p. 233.

19 Hicks[1967] estribe “ 9, por condguientela demanda de cada bien y cada factor esigual ala
dferta, y 9 la demanda de dinero esigual a la dferta de dinero, 2 9gue par Snple aritmdtica quela
demanda de préstamos debe s igual ala oferta de préstanos(...) Deigual modo, 9 se aplican las
ecuadones de dfertay la demanda de bienes losfactoresy lospréstamos seinfiereautométicamente
quelademandadedingroesigua aladfetadedinad’ . VéeseZadda[ 1985

20\/éamed Apéndice de este capitulo.
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21 | a ofeta monetaria por S sola no puede deteminer @ nivel de ocupacién globd, ya que esto
dependarade la proporddn que e geste en laproducddn. Esto e confirma conlasiguiente expreson,
M =k4P-Qc +P«Qx |, por ende, la cantided de dinero establece d ingreso nomind, pero no
directamente d nivd de ocupaddn globd de la economia, N + Ng  (Una ecuaddn no puede
determinar dos incdgnitas). Bl nivel de ocupeacion globd e etablece tan pronto se haya cdaulado la
proporcion dd ingreso ahorrado asl como les degticidades de ofertaindudtrides

22 \/éase lanota 9 parala definidon de los salarios redes de los ssctores productives. Lareferenda
obligadaalaigudadon delos daiosredesesKeynes[1936, p. 27] y Chekrabarti [1979, p. 3]

23 En este cam, d casd delateorfadédcaalaHicks pasalaprugba puesto quelatendendadd cambio
end precio rdativo (medido en unidedes de bienes de conaumo) esta en ladireccion correcta parad
cas0 delasdadticdades desgudes paro noend caso dedadiddadesigudes

24\/éom K eynes[ 1937], [1973d, [1973]

5 Keynes hizo disindén entre las expectativas Subyaoantes a la industria de bienes de consuimo y
bienes de capitd. En las primeras seinduyen las expectativas sobred precio de producdon, lasquese
congdera reflgan muy bien por las expedatives de corto plazo. En las ssgundas se contemplan las
expedtativas de largo plazo, las que s denominan los rendimientos probsbles dd capitd fisco. De
acuerdo aKeynes, las expectativas de largo plazo nuncardlgan d vaor fundamenta de unaempresa
porgue esimposible cdcular 1os rendimientos probables durante un espacio amplio de tiempo, por lo
que U egimedion es arudd. En laopinion de Keynes eso s lleva a cabo sagin una“ convendan’,
donde d “egtado de informadidn presnte’ tiene mudha jerarquiia en la previsdn mientras no haya
cambios importantes

26 K eynes[1936] asumié expectativas delargo plazo exdgenas, por esoescurioso que Meede, quiza

sn ssbalo, intuy6 que por edaviase podriademodrar d agpecto mésinteresante dela Teoria
General.

27 Keynes[1937h] subrayd: “Lainnovadioninicial yaceen i afirmedion queese nivel deingresoy
nolatasadeinterésqueaseguralaigualdad entred ahorroy lainverson'’.

28 \/éase Daity-Y oung [1987].

29 Al cbsarvar laTABLA 3, se oosarvaraque con dastiddedesiguales losprediosrdaivos no cambian,
por lo qued problemade estahilidad proveniente deladigparidad delossAaiosredessedimina

30 véaelaseodn 44.3dd Capitulo 4.
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31 s condusiones sohre la tasa de interés no estén plenamente respeldadias en la propiedad de
egahilided, dedo que no sshemos s 2 cumplelatendendaalaconvergendadelos sdaiosredes En
d caso de dos sectores productivos, sdlo end caso delaigudadion de sdarios redestendriamos razon
peradimmar que lateoriade latasa de interés es un cordaio dd prindpio de la defedtiva efectiva. En
cambio, end caso de un sector productivo, S s puede dirmar quelateoriadelatasadeinterésesun
cordlaio dd prindpio delademandadfetiva

32 A ete respecto, los comentarios de Barens [ 19974, Barro [1984b], Rabin-Brich [1987] y Colander
[1995] son importantes debido a que hay incongruendias en la condrucdion de la curva de demeanda
agregaday quelamismano esnecessriaen d andissdd moddo S/LL deHicks[1937].
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CONCLUSION GENERAL

El objetivo central de la presente investigacion ha sido el estudio de la génesis logica del

modelo IS/LM, teniendo comomarco de referencia, las interpretaciones de Harrod-Hicks-
Meade [HHM] de la Teoria General de Keynes. El anélisk de las conexiones HHM permite
la revelacion de una linea de investigacion caracterizada por la incorporacion del «<mensaje
central» de Keynes [sintetizado en la hipétesis de «0 convergencia]. La macroeconémica
keynesiana ha hecho caso omiso de las contribuciones de Harrod y Meade, dando la

impresion que la modelizacion de Hicks era un esfuerzo aislado y conveniente de Keynes!

La situacion real es que el modelo SI/LL de Hicks es incapaz de exhibir la proposicion de
«no convergencia» de Keynes, siendo entonces superfluo para tal aspiracion. Empero, la
inspeccion HHM nos conduce al problema de la estabilidad del equilibrio del modelo
AA/MEK, desprendiéndose el resultado que taldispositivo tiene la capacidad de capturar €l
«mensaje centrab> de Keynes. El redescubrimiento de esta linea de investigacion
¥4 ignorada desde el inicio de la disciplina¥a descansa en la incorporacién del proceso de
valuacion de activos de la eficiencia marginal del capital fisico, la cual bajo condiciones de
opiniones cambiantes por parte de las empresas, penetra directamente en la proposicion de
Keynes; no hay convergencia forzosa al equilibrio con pleno empleo y el mercado laboral no
es capaz de ajustarse para sostener un volumen de ocupacion plena.2

Es lamentable que se haya difund ido Unicamente la representacion de Hicks, pese a que las
estructuras algebraicas de HHM exhiben caracteristicas similares: el salario nominal es
ex0geno, hay dos sectores de produccion, hay una relacién de la preferencia por la liquidez y
una funcién de la propensién a consumir [ahorro]. Por supuesto, existen diferencias,
Meade no admite una funcién de inversion explicita, pero trata con virtud las expectativas
de largo plazo y su impacto en la determinacion de la ocupacion global. En cambio, Harrod
procede incorporando la eficacia marginal del capital fisico, pero excluye el papel de las
expectativas y su formacion.
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El debate Keynes-Harrod sobre la teoria de la tasa de interés influye en la manera en que
Hicks utiliza el modelo SI/LL para criticar a Keynes. La formalizacion de Harrod se limita al
bloque «interés-ahorro» descuidando asi la representacion del sector productivo. Esta es la
razon por la que Hicks no formaliza el sector productivoen su articulo de 1937, aunque
tacitamente el mismoexiste. La nfluencia de Harrod sobre Hicks también consiste en que
encamina a éste a procurar demostrar que Keynes es un caso particular de la teoria clasica,
siendo que habia otras cuestiones méas importantes que se pudo haber analizado. Elaporte
personal de Hicks ala estructura algebraica SI/LL carece practicamente de originalidad,
correspondiendo més bien a la organizacion algebraica del modelo AA/MEK de Meade.
Desde que & utilizacién de Hicks de la estructura SI/LL constituye una sintesis de la
concepcidn de Harrod en tomo a la critica de la teoria clésica del interés por parte de
Keynes, el modelo SI/LL de Hicks se puede concebir como una fusién tergiversada de las
representaciones de Harrod y Meade, consecuencia de ciertas omisiones por parte de
Hicks, entre las cuales destacan:® 1) la eliminacion el papel de las expectativas de largo plazo
[siendo unelemento primordial para el analisis de estabilidad del equilibrio]; 2) el descuido
de la diferenciacion entre la tasa de interés y la eficiencia marginal de capital; 3) laexclusion
del sector productivq [lacual quizas impulsola idea de que los precios son fijos, cuandoa
todas luces se trata de un modelo de precios flexibles]. 4

La proposicion de «no convergencia» es congruente con el fracaso empirico de intentos de
la politica econdmicapor procurar la ocupacion completa del mercado laboral.® La intuicion
de Meadees sorprendente, corrigiendo suandlisis de estabilidad, se llega a la proposicion de
«no convergencia» de Keynes?® La robustez de este resultado se evidencia en & modelo
SI/LL con expectativas estaticas, al comprobarse que la proposicién de «o convergencia»
no es exclusiva del modelo AA/MEK. Lo anterior se consigue al incorporar las expectativas
de largo plazo de la eficiencia marginal del capital fisico directamente en la funcion de
inversion del modelo SI/LL." De esta manera, en el contexto de una economia estatica
tenemos «entre manos» el modelo basico de la Teoria General con la virtud de que

permite operar con la hip6tesis principal de Keynes.
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La demostracion de la superioridad del modelo AA/MEK de Meade %40 de la version
aumentada del modelo SI/LL de Hicks¥%: la cual esta caracterizada por la flexibilidad de
precios y por la proposicion de «no convergencia» constituye un progreso favorable para la
macroeconomia keynesiana, a partir de la cual se puede proseguir por muchas rutas de
investigacion .8 Esto es, la posibilidad de una organizacion armoniosa de la macroeconomia
keynesiana a través del andlisis de estabilidad del equilibrio del modelo AAYMEK, «reabre»
una linea de investigacion presente desde el inicio de la disciplina. Esta hebra tedrica tiene la
ventaja de no haber sido contaminada por la influencia de la corriente de la «sintesis
neoclasica», siendo entonces promisoria, no solo debido a que se pueden incorporar los
avances de la disciplina en la ensefianza de la macroeconomia keynesiana, sino tambien
porque permitira proseguir en términos de la agenda de investigacion delineada por la

Teoria Generaly su propia actualizacién dado el estado actual de la ciencia econdmica.

Es ineludible la profundizacion del modelo AA/MEK %20 una ‘version apropiada’ del
modelo SI/LL¥ para incorporar aspectos como el anlisis del intercambio de mercanciasy
activos entre economias nacionales; el papel de los tipos de cambio y las reglas de politica
monetaria, y otros més. Estos asuntos marcan la ruta inmediata de incursion de la
investigacion iniciada por esta tesis, con el objetivo Ultimo de construir un modelo
algebraicoadecuado para estudiar la economia dindmica de la realidad.® La postura finalde
esta tesis es que tal objetivo se puede alcanzar a partir de la «<macroeconomia IS/LM>», la
cual todavia esta vigente no sélo como «dispositivo pedagdgico», sino también desde un
perspectiva «teorética». No se trata de procurar la restauracion de la «época de oro»del
enfoque 1S/LM, pero la tesis muestra que puede servir como punto de referencia en la
discusion de cual es el «modelo basico» de la Teoria General de Keynes, asi como en la
busqueda del «sucesor» del modelo IS/LM10 Es perentorio que asi sea, porgue si bien las
nuevas corrientes de la macroeconomia desdefian al analisis IS/LM, éste todavia sigue

trascendiendo, al menos hasta que no se encuentre un legatario digno.
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NOTAS

! S8lo redentemente seempiezaavaarizar aMesdey Harrod, un gemplodedlo esLader [1999).
2 \VéaeaRoger [1997].

% Nos referimos a las omisiones que gplican a los diferentes moddlos de Hicks [1987] % la “tearfa
déscd, la “tearia de & tesorarid’, la “teoria egpedd de Keynes', la “teoria generd” y la “teoria
gengdizadd’Ya .

4 Baas [1999] seida  soprendente dlvido en la literatura de la propieded de dos sectores
productivos dd moddo S/LL de Hicks [1937], pues d comparar la versdn origind con lade la
presentacion habitud, td caracteridica eda ausente heda d punto de asodar solamente con dos
bloqueslaesructuradd moddo |SLM sendo que hay tres, como muestra Lejourvuf [1987]. A este
repecto, recientemente Tobin [1997] ha puesto en tdade juicio que Keynes abogd por unarigidez en
d predo dd mercado debienes

® Dese nuesra parspedtiva, la imposihilided de la eficiendia econdmica es la caracteristica més
hresdiente delaeconomiadinamicade Keynes

6 Keynes [1936] textudmente escribié que las expedtativas de largo plazo deben s consderadss
exdgenas, mientras No es as en d caso de las expedtativas de corto plazo. En ede santido, esta
desviadon'y conogpaon de Meede dela Teoria General esfundamentd.

" En edta teds = tiene una posdon smilar ala de Barens [1999]; d moddo S/LL esd «nideo
anditico» de Keynes, pero td posturano sebesaen laideade gue contienelosingredientes béscos de
laTeoria General, ni en quetd estrudturadgebraicaes unaverson redudidadelamisma, Snoenque
exige la poshilided de la ausenda de convergenda d pleno emplen. Por ende, en vida de la
problemdticainvestigadaen edatess lavaoradon dd moddo dgeraico AA/MEK deMesdeesde
sumaimportanda. Laagpiradon de lamacrosconomia de proveer un marco andlitico basico cgpez de
raciondlizar las obsarvadiones prindipeles de las variales agregedas Sempre ha estado presente desde
la Teoria Gengral de Keynes Sendo ése d Unico cuapo tedrico que pretende explicar d
comportamiento de la economia en una Stuadion de precios flexibles en d que no necesariamente 2
converged «pleno empleo».

8 B moddo AAMEK de Mesde es una esrudura. andlitica prominante de una. moodizadion
dgebraca muy paticlar de la Teoria General de Keynes a sshe d «anfoque de ecuadones
smulténess». Desde luego, coexiste atro enfogue diginto que hace hincgoié en la supueta
recursvidad de dertas vaidblesy enlacomplgidad dd Ssema econdmico; hesta donde ssbemos, no
exige una varson basica autorizada de la misma. Este efogue de «ecursvided, por llamaro de
dgunamaneara, s remonta.a Joen Robinson, William Robinson y Richard Khan como «iniciadores»
de la «macrosconomia postkeynesana, lacud se autoprodamacomo unaseguidorafid delasidess
deKeynes
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® Edamos abligados a ssfidar dos cuestiones especifices sobre |as que tendré que abordar con

profundided lainvedigadion futura Laprimeraesd papd delas dedtiddades de ofertade los sactores
productivos, yaques estosdifieren se complicatanto d entorno econdmico que esdifil averiguar la
direcadn en que s« desenvavera la economia La inddenda de este Su0eso podria llevamos a un

problema de dindmica econdmica sohbre d guste de los precios rdaivos, os cudes rescdonen ante
cudquier perturbaddn econdmica y tienen una redimentacion hada otras vaiables econdmicas E

edudio de eda prablemdtica pamitira evduar mgor d dcance de la proposddn de «no
convergertia». Bl segundo problemaes d tipo de expedtativas, pues no s ha explorado ninglin aro
euema de formadon ademiés de las expedtaivas eddticas S las expedtaivas fueran «radondes»
hay que evduar 5 habria cambios suganddes en los resitados dcanzados, induso alvidéndose dd

problema de la vauadon dd «vdor fundamentd>» de una empresa (la cud eda Sin resdlverse). Sin
embargo, en vida de que lateoria de Keynes se puede conoehir como un enfoque «recursivos por

lado de las expectativas no tendria mucho importandia au formaddn, td como 1o anotamos en la
sedtn5.5dd capitulo5.

10 Es necesario senuir evaluando la gportacion de Meede sobre la «no convergendiasparaver § es
poshle gque su moddo dgeraico pueda s un audituto dd moddo ISLM etandar, en un marco de
invesigedon diginto dd que sugiere Danthine [1997], quien asevera que d «moddo dd equilibrio
generd dinamico» el agante representativo es muy promisono parauna«uevasintes s neodasca.
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