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RESUMEN

En este articulo se efectiua una nueva valoracion del modelo SI/LL de Hicks
(1937) en lo concerniente al alcance de sus principales conclusiones. En
principio, se pone de relieve que la concepcion de que el modelo SI/LL de
Hicks contiene solo un sector productivo es erronea, ya que son dos los
sectores considerados en él. A continuacion se examinan las implicaciones
del modelo SI/LL de dos sectores productivos al incorporar la posibilidad de
divergencia de la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital fisico, y
se muestra que Hicks malinterpreto a Keynes al diferenciarlo de los clasicos
en téerminos de su racionalizacion de la teoria de la tasa de interés, donde
asume que ésta nunca se desvia de la eficacia marginal del capital fisico.
Sin embargo, este hecho permite que el modelo SI/LL exhiba los resultados
habituales de la teoria ortodoxa. Se demuestra también que la teoria de la
ocupacion implica la teoria de la tasa de interés y que una mayor inclinacion
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a invertir no tiene un efecto especifico sobre dicha tasa, porque el resultado
depende mas bien de las condiciones de volatilidad de las expectativas sobre
los rendimientos futuros que gobiernan la eficacia marginal del capital. Por
ultimo, se argumenta que es necesario revaluar la posicion de Keynes
contenida en la Teoria general, y que para tal efecto seria esencial retomar el
analisis del modelo de Meade (1937).

Palabras clave: modelo SI/LL, modelo IS/LM, teoria clasica, teoria
keynesiana.

1. Introduccion

En los libros de macroeconomia y en los articulos que tratan el tema se aduce
normalmente que la estructura algebraica del hoy conocido como modelo IS/LM
nacio en el célebre ensayo de J. R. Hicks (1937), “Keynes y los clasicos: una
posible interpretacion”, y que dicho modelo contiene un solo sector productivo.
Nilounoni lo otro es cierto, y aunque es inobjetable que Hicks fue el creador del
“diagrama IS/LM”, el modelo no tiene una sola génesis logica, ya que al menos
Harrod (1937) y Meade (1937) contribuyeron a la misma.

En efecto, la interpretacion de Harrod-Meade de la obra de Keynes (1936)
nos permite evaluar la propia contribucion de Hicks en esa misma direccion, y
estamos convencidos de que la representacion algebraica de Meade refleja de
manera mas adecuada la Teoria general de Keynes. Ademas, como ha
evidenciado Young (1987), dicha representacion fue conocida por Hicks cuando
éste elucido su propio modelo, al que llam¢é SI/LL. Con base en una revision
cuidadosa de ambas representaciones, podemos advertir que hay muchas
semejanzas: Hicks, como Meade, modela una economia con desempleo
involuntario, donde el salario monetario se determina en forma exégena. Ambos
suponen que los precios son flexibles y reconocen que hay tres elementos
principales en la “teoria de la demanda efectiva” de Keynes, a saber: la propension
a consumir, la eficiencia marginal del capital fisico y la preferencia por la liquidez.
Sin embargo, también existen diferencias: en Hicks (1937) hay “dos sectores
productivos”, pero los ulteriores estudios en ““aras de la simplificacion” proceden
como si hubiera uno solo, como en el modelo algebraico de Meade (1937).
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Ambos autores también se alejan en otro aspecto importante: mientras que Hicks
supone que la eficacia marginal del capital fisico nunca se desvia de la tasa de
interés, Meade contempla la posibilidad de una brecha entre las mismas cuando
analiza la estabilidad del equilibrio.

En este contexto aflora la siguiente cuestion: ;cuan emparentados se
encuentran el modelo de Hicks y el de Meade? La respuesta tiene varios niveles.
Sin menoscabar el papel de los sectores productivos y de las diferencias en las
elasticidades de la oferta sectorial al salario real, se puede mostrar que la conclusion
principal a la que arriba Hicks (1937) en cuanto al efecto sobre la tasa de interés
de una mayor inclinacion a invertir es un punto inmerso en el analisis de Meade
(1937), ya que éste contempla otras posibilidades dependiendo de la volatilidad
de las expectativas de largo plazo que gobierna la eficiencia marginal del capital.
De este modo contamos con una nueva lectura del modelo SI/LL, cuya conclusion
es parecida a la de Barens (1999).

Para el efecto sefialado, concentramos nuestra atencion en las funciones
de comportamiento por el “lado de la demanda”, pero corregimos un aspecto
que se ha omitido en otros estudios, a saber: el papel de la eficiencia marginal del
capital fisico aunado a las expectativas de largo plazo. Por otro lado, capturamos
el papel de los sectores productivos, pero suponemos que las elasticidades de
oferta de cada uno de éstos al salario real son iguales. De esta manera, aplicamos
todo el peso de la discusion en términos de una elasticidad dada de las expectativas
de la eficiencia marginal del capital a los beneficios totales. Tal hecho significa la
posibilidad de capturar las desviaciones entre la eficacia marginal del capital fisico
y la tasa de interés, de modo que no sélo es posible considerar los efectos de un
incremento en la inclinacion a invertir, sino también precisar el alcance de la
interpretacion de Hicks. A este respecto, nuestra conclusion es que la forma
particular de la preferencia por la liquidez ya no es mas una condicion suficiente
para establecer el impacto sobre la tasa de interés, sino que también es fundamen-
tal para este efecto el valor de los parametros relativos a la eficacia marginal del
capital fisico y de la elasticidad de oferta al salario real.

El articulo se encuentra organizado de la siguiente manera: luego de esta

introduccion, en el segundo apartado exponemos la “interpretacion
macroeconomica tradicional” de las funciones de comportamiento por el “lado
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de la demanda”. En la tercera seccion presentamos una version completa del
modelo SI/LL, tal como se encuentra en Hicks (1937), y aprovechamos la ocasion
para senalar las propiedades de la estructura algebraica, sobre todo respecto a
las condiciones de equilibrio de los mercados de bienes. También obtenemos los
denominados “multiplicadores de impacto” tradicionales sobre la tasa de interés
de una mayor inclinacion a invertir. En la cuarta seccion restauramos el papel de
la funcion de eficiencia marginal del capital en el modelo SI/LL, sin preocuparnos
acerca de los aspectos concernientes a su financiacion. Esto nos permite deducir
el resultado principal del articulo. Finalmente presentamos nuestras conclusiones.

2. Las teorias de “Keynes y los clasicos” segun Hicks (1937)

Hicks (1937) pretendi6é mostrar que el libro 7eoria general... de Keynes no es
ni el principio ni el fin de la teoria dindmica, y para este efecto invoco la inspeccion
de cinco teorias especificas que se conocen como:

1) Teoria clasica ala Hicks

2) Vision de la Tesoreria

3) Teoria especial a la Keynes

4) Teoria general (modelo SI/LL)

5) Teoria generalizada (modelo SI/LL generalizado)

Lamayoria de los estudiosos que han revisado el articulo de Hicks, “Keynes
y los clasicos”, se concentran en la réplica a la siguiente pregunta: ;induce o no
hacia el alza de la tasa de interés el aumento en la inclinacion a invertir (eficacia
marginal del capital fisico)? Este es un aspecto legitimo e importante en el articulo
de Hicks, quien logra establecer algunas “condiciones suficientes” para que ocurra
tal efecto. La premisa de Hicks es que las “‘condiciones suficientes” se establecen

tan pronto como se toman en consideracion las diferencias en las distintas funciones
de comportamiento por “el lado de demanda”, correspondientes a las teorias
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arriba sefialadas. Estas funciones incluyen la demanda de dinero, la demanda de
inversion y la oferta de capital fisico (ahorro).

Para Hicks, la diferencia principal entre Keynes y los clasicos radica en la
forma particular de las funciones de comportamiento del “lado de la demanda”
(véase laTabla 1). En la teoria clésica, con la ecuacién de Cambridge se plantea
que la cantidad de dinero 57 determina el ingreso monetario g, de lo que se
infiere que las fluctuaciones ciclicas del ingreso nominal s6lo pueden explicarse
por cambios en la oferta de dinero y por el pardmetro que mide los “habitos de
pagos-gastos”. Asi, dado que la cantidad de dinero determina el ingreso nominal,
la tasa de interés llega a ser un fenomeno del mercado de bienes, asegurando el
vaciamiento de la inversion y el ahorro.

TaBLA 1. Los ciNco MODELOS DE HICKS POR EL LADO DE LA DEMANDA

Modelo Demanda dinero Inversion Ahorro
Teoria clasica M kR I Ir S SrR
Vision de la Tesoreria M kR I Ir S SR
Teoria especial de Keynes M Lr I Ir S SR
Teoria general de Keynes L r,R I Ir S SR
Teoria generalizada L r,R I I rR S S rR

La vision de la Tesoreria incluye un elemento de la teoria de Keynes, a
saber que el nivel de ahorro es perfectamente ineldstico a la tasa de interés. La
funcion de ahorro S =S (R) junto a la ecuacion de Cambridge significa que la
cantidad de dinero determina el nivel de ahorro nominal y, por lo tanto, la cantidad
de inversion nominal. A su vez, la tasa de interés actiia como un dispositivo de
racionamiento que permite igualar el nivel de inversion con el nivel de ahorro
predeterminado.
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Por su parte, en la teoria especial de Keynes se elimina la ecuacion
cuantitativa de Cambridge. En su lugar se considera la preferencia por la liquidez,
donde la demanda de dinero depende so6lo de la tasa de interés. En esta version
restringida, la tasa de interés constituye exclusivamente un fendmeno monetario,
asegurando el equilibrio entre demanda y oferta de dinero. La tasa de interés no
es afectada ni por la inversion ni por el ahorro. Asi, dada la tasa de interés de
equilibrio, la inversion se determina por la eficacia marginal del capital y el ingreso
monetario es determinado por el multiplicador, es decir, la funcion de ahorro.

Lateoria general de Keynes constituye una version mas general de la teoria
de la preferencia por la liquidez. En ella, la demanda de dinero depende tanto del
ingreso monetario como de la tasa de interés, lo que da pabulo, aunque Keynes
no lo detecta, a que el ingreso monetario y la tasa de interés se determinen de
manera simultanea por las condiciones del mercado monetario y los mercados de
bienes; sin embargo, Hicks lo hace y lo representa en su famoso diagrama SI/LL
(Grafica 1), donde la condicion de equilibrio del mercado de bienes se representa
con la “curva SI”” de pendiente negativa, mientras que la condicion de equilibrio
del mercado monetario se representa con la “curva LL” de pendiente positiva.'
Estas dos curvas determinan en conjunto el nivel de ingreso monetario y la tasa
de interés de equilibrio.

En la teoria generalizada se encuentran las mismas conclusiones alcan-
zadas por la teoria antes esbozada. En este nuevo contexto, se considera la
posibilidad de que todas las funciones de comportamiento puedan ser determinadas
por la tasa de interés y el ingreso monetario. Empero, surgen algunos casos
especiales, incluyendo el de una curva SI horizontal a la altura de la tasa interés
natural wickseliana, junto con la posibilidad de un curva SI dependiente positiva
debido a las expectativas inflacionarias sobre la inversion.

! En la terminologia habitual de los economistas, el término “curva” se utiliza para representar
funciones implicitas, ya sean lineales o no lineales, proyectadas en un espacio de dos dimensiones.
Esto significa que la expresion “curva” incluye las “lineas rectas”.
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No obstante, el principal objetivo de Hicks se alcanza sin dificultad al
mostrar que una mayor inclinacion a invertir puede tener o no efectos en la tasa
de interés, dependiendo de cuan sensible sea la demanda de dinero a la tasa de
interés. En efecto, si la demanda de dinero es muy sensible, situacion descrita por
el tramo “horizontal” de la curva LL, una mayor inclinacion a invertir casi no
influira en la tasa de interés. Por el contrario, en una situacion donde la demanda
de dinero es insensible a la tasa de interés, la cual corresponde al tramo ““vertical” de
la curva LL, una mayor inclinacion a invertir tendra grandes efectos en la tasa de
interés. De esta manera, Hicks muestra que Keynes es un caso particular de una
teoria mas general puesta al descubierto por ¢él. Desde luego, en esta perspectiva
Hicks tiene razon, pero solo en el contexto en que aplica un analisis aislado de su
sector productivo.? En efecto, debemos llamar la atencion del lector en el sentido
de que el andlisis de Hicks de las diferentes teorias considera implicitamente una
misma estructura productiva. Ademas, asume en forma tacita que no hay ninguna
forma de desviacion de la tasa de interés y la eficacia marginal del capital. Estos
dos aspectos importantes y omitidos por Hicks son, a la postre, los factores
primordiales que limitan el alcance de sus conclusiones.

GrAFICA 1. D1agrAMA SI/LL

LL

o

-y

R*

2 El aislamiento del sector productivo de las “ecuaciones de demandas” descansa en la suposicion
implicita de que el salario monetario esta fijo. Véase Lizarazu (2002).
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3. Estructura del modelo SI/LL de Hicks (1937)

Una comprension mas profunda exige de la configuracion de su modelo algebraico.
La estructura algebraica del modelo de Hicks (1937) esta conformada por once
ecuaciones referidas de manera literal. En otros términos, las ecuaciones que
aparecen a continuacion no se explicitan en su articulo pero se deducen de lo
escrito.

O, FN,K F 0, F' 0 [la]
0. GN.,K G 0, G" 0 [2a]
w
Py 7 [3a]
w
ke = [4a]
N N. N, [5a]
R C I [6a]
I B O [7a]
C R O [8a]
I SR 0 S' 1 [9a]
I Ii r I' O [10a]
M LRi 0L 1 L 0 [11a]

Variables endogenas: Q,, 0., F.,P.,N., N, N, I,Ri r

Variables exdgenas: w, M
Parametros: F.F".G'G",S", 1L, L,
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Notese la presencia de dos funciones de produccion [1a] y [2a], cuyos
argumentos denotan los factores de produccion, trabajo Ny capital K.* El capital
fisico esta dado, lo que refleja la presuncion de que el analisis economico
corresponde a un periodo “corto”, tal vez un afio, citando a Hicks (1980, p.
296). Este es un lapso en el que la demanda de inversion no tiene un impacto
significativo sobre el acervo de capital fisico existente.*>

Desde un principio, Hicks reconoce la existencia de diferencias fisicas en
las mercancias producidas: bienes de consumo Q_y bienes de capital fisico Q,.
Esta concepcion contrasta con los libros de texto usuales, que nos muestran una
estructura distinta del modelo IS/LLM con un tinico bien compuesto.®

Por otro lado, aunque de [5a] se percibe que no hay diferencias en la
“calidad de trabajo”, que el trabajo es “homogeneo’ en cualquiera de los sectores
productivos, no hay sospecha alguna de que los precios y las cantidades coincidan
para suponer que se trata de un bien compuesto. Desde luego, si el trabajo es
homogéneo deberd imperar tarde o temprano un mismo “‘salario monetario”, el cual
se concibe como “exdgeno’ al sistema econdmico.’ En efecto, tenemos el mismo
salario monetario en las ecuaciones de fijacion de precios, [3] y [4], de manera
que los precios monetarios de las mercancias difieren asi principalmente debido a

! Se debe subrayar que la gran mayoria de las ecuaciones se establecen en valores nominales,
exceptuando las primeras dos ecuaciones. Esto contrasta con la forma habitual de presentar ecuaciones
donde las variables aparecen deflactadas.

1 Las funciones de produccion exhiben rendimientos marginales decrecientes en el factor trabajo, de
ahi que la primera y derivada de las funciones de produccion tengan los signos que se anotan.

*Enel articulo de Hicks (1937) no se explica el financiamiento de la inversion fisica, un problema
que no solo incluye los desembolsos de las empresas sino también aquellos de los consumidores.
Empero, éste no deberia ser un problema si asumimos que los beneficios de las empresas son “sufi-
cientemente grandes” para financiarlo durante el “periodo relevante™ para la empresa.

® En Liquitaya (2000) se presentan las referencias a una parte importante de los libros de texto que
exponen de ese modo el modelo, asi como una revision critica del mismo.

" Aqui vale la pena enfatizar que Hicks (1937) sigue a Keynes (1936), quien considero al salario
monetario como “exdgeno” al sistema. Sin embargo, en otro momento Hicks (1980) interpreta tal idea
considerando que el salario monetario esta “fijo”. Nuestra posicion al respecto es que hay una confu-
sion de parte de Hicks, ya la ultima encaja con la “rigidez nominal”, la cual es un caso muy particular
que adopta cualquier variable exdgena en la modelizacion.
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las funciones de productividades marginales del trabajo —F"'y G — que entraia
su produccion en los distintos sectores productivos. Por supuesto, las
productividades marginales estan determinadas de manera exogena por la
tecnologia de los conocimientos que posee la economia.

La ecuacion [6a] puede concebirse como una simple identidad que define
el valor de produccion total en la economia o bien como una condicion de equilibrio,
donde R denota el valor total de la produccion (oferta total), por lo que en tal
caso (" + I llegarian a representar el valor del gasto de la produccion (demanda
total). En esta misma linea de razonamiento, entonces [ 7a] y [8a] representan la
definicion del valor de la produccion sectorial, o en su defecto P.Q, y P-O..
denotan la oferta total nominal de bienes de capital fisico y bienes de consumo,
respectivamente. Asi, /'y C representarian la demanda total nominal de bienes de
capital fisico y consumo, respectivamente. Por ende, la ecuacion [9a] —donde la
demanda de inversion es igual al ahorro— debe representar sélo la “‘condicion de
equilibrio” del mercado de bienes de consumo.® Para nosotros este tltimo aspecto
es de crucial importancia y lo adoptamos para evaluar el alcance de las
conclusiones de Hicks (1937).”

La ecuacidn [10a] es una deformacion directa de la “teoria de eficiencia
marginal del capital” de Keynes. Debido a que esta tltima se concibe como una
“tasa de descuento” r, la ecuacion [ 10a] implica que siempre se1gualan la eficiencia
marginal del capital y la tasa de interés nominal 7, situacion en la que la empresa
sera indiferente entre invertir (comprar) en bienes de capital fisico y no hacerlo.
Es decir, no hay forma de que la tasa de interés se desvie de la eficiencia marginal
de capital fisico. Por estarazon, las decisiones de inversion fisica solo consideran
la tasa de interés. Si la preocupacion principal de Hicks (1937) consiste en
averiguar los efectos de una mayor inclinacion a invertir, no se puede suponer un
cambio exogeno en la misma, descuidando su importante papel en la teoria de
Keynes, esto es, 1a teoria de la eficacia marginal del capital.

“ Esta necesidad de establecer una condicion de equilibrio para cada mercado, asi como para el total
de mercados (el agregado), ha sido destacada en fechas recientes por Barens-Caspari (1999).
}3 1
? Esto sera mas comprensible cuando calculemos los multiplicadores de impacto en la siguiente
seccion.
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Finalmente, Hicks presenta la concepcion de Keynes de la “teoria de la
preferencia por la liquidez”, segtin la cual los agentes econdmicos eligen mantener
cierta cantidad de dinero, por los motivos “transaccién-precaucion” y
“especulacion”. El primer componente indica que hay una dependencia positiva
entre la demanda de dinero y el nivel de ingreso total, mientras que la segunda
sefala una relacion inversa entre la demanda de dinero y la tasa de interés. Tal
teoria es importante, pero no es la inica fundamental de la vision de Keynes,
como veremos mas adelante.

El funcionamiento del modelo SI/LL implica la determinacion conjunta de
todas las variables enddgenas (precios y cantidades en los dos mercados de
bienes) y no inicamente del nivel de ingreso nominal y la tasa de interés; y ante
una perturbacidon exoégena, todo el sistema debera reaccionar. En particular, si
ocurriese un incremento en la inclinacion a invertir, tendriamos los siguientes efectos
econdmicos indicados por los multiplicadores de impacto listados a continuacion.'

V 1
4N ! by [12a]
dl, 1 ¢ b ¢

L [13a]
d, b ¢

drR 0 [14a]
d, b gq

a1 [15a]
i, 1

db. 1160 @ [162]

dl, 1 ab

10 Esta es una version lineal en tasas de crecimiento, donde por definicion tenemos

%t dxt/dt/xt.
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Como se observa, en presencia de una perturbacion real, por ¢jemplo un
aumento en la tasa de crecimiento de la inclinacion a invertir fﬂ ,todas las variables
endogenas reaccionan, incluyendo los precios de los dos bienes productivos. En
particular, en [13a] se tiene el impacto sobre la tasa de interés nominal. Si la
demanda de dinero es muy sensible a la tasa de interés, entonces € — oo, por lo
que d#/dl, =0; en cambio, si la demanda de dinero es insensible a la tasa de
interés € — 0, entonces d7/dl, =1/x>0."2 En consecuencia, pareciera que la
conclusion de Hicks (1937) es acertada, aun si se incorpora al analisis el papel
del sector productivo. Pero no olvidemos que en su analisis se supone que la
eficacia marginal del capital no se desvia de la tasa de interés y que los precios
son flexibles. Esto es, si bien la tasa de interés depende del ingreso nominal,
queda implicito en este ultimo el movimiento de los precios de los sectores
productivos. Ocurre asi porque el sistema econdmico de Hicks es interdependiente
y no recursivo, y todo depende de todo.

4. Eficacia marginal del capital fisico y el modelo SI/LL

En esta seccion realizamos dos correcciones al modelo algebraico SI/LL de Hicks
(1937). Lajustificacion de este proceder se basa en la existencia de la estructura
algebraica casi idéntica del modelo de Meade (1937). Empezaremos por
incorporar las expectativas de largo plazo en los ingresos futuros netos esperados.
Este procedimiento no es facil de realizar, pero aqui supondremos que los beneficios
corrientes de las empresas son la base de las expectativas. Asi, la estructura
algebraica del modelo SI/LL experimenta dos cambios. El primero consiste en
incorporar el papel de los beneficios como la base de la formacion de expectativas
estaticas sobre los ingresos futuros esperados. El segundo concierne a la
incorporacion de la eficiencia marginal del capital en la funcion de inversion de
Hicks," con la posibilidad de que la tasa de interés sea diferente a la eficiencia
marginal del capital, al menos fuera del equilibrio. De esta manera, se capturan
posibles movimientos de divergencia entre la tasa de interés y la eficiencia marginal
del capital.

2 Estas dos situaciones de la demanda de dinero se conocen en los libros de texto como la “trampa
de la liquidez” y el “'caso clasico™.

¥ El modelo algebraico de Meade (1937) no contempla una funcion de inversion explicita, como
sucede en el caso del modelo SI/LL de Hicks (1937).

190



denarius

revista de economia y administracign

Las ecuaciones que corresponden al nuevo modelo SI/LL con expectativas
estaticas'* son doce y se listan a continuacion.

O, FN,K F 0 F' 0 [1b]
0. GN,K G 0 G" 0 [2b]
w
R [3b)
w
R [4b]
N N. N, [5b]
R wN [6b]
R C I [7b]
I P, O [8b]
C F O [9b]
I SR 0 S' 1 [10b]
E
I 17 I' 0 [11b]
PK
M LRi 0L 1 L 0 [12b]

Variables endogenas: Q,, 0., P.,P,,N., N, N,I,R,r,

Variables exdgenas: w, M
Pardmetros: F,F",G',G",S" 1" L,,L,

14 Definimos a las expectativas estaticas como aquella situacion donde no hay mucha informacion,
por lo que el mejor escenario del futuro es el presente.
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Puesto que, a excepcion de [6b] y [11b], el conjunto de ecuaciones es el
mismo de la seccion anterior, nos limitaremos a comentar sobre estas dos. La
ecuacion [6b] mide el ingreso nominal total R y su distribucion entre beneficios y
pagos salariales totales v . En cambio, la ecuacion [11b] tiene como argumento
la diferencia entre la tasa de interés / y la eficiencia marginal del capital fisico r.
Esta tltima se mide como el cociente del flujo de ingresos netos esperados de los
diferentes periodos y el precio del capital fisico P,.

A finde facilitar la exposicion que sigue adelante, “linealizamos’ la estructura
algebraica a través de un “diferencial total”” y algunas manipulaciones algebraicas.
Esto nos permite convertir el sistema anterior en otro, donde cada variable se
expresa en términos de tasas de crecimiento por unidad de tiempo. Notese que,
en aras de la simplificacion, suponemos que 37 = =0."

O =15 Ny [13b]
) =% N [14b]
=40k [15b]
Bo=i0). [16b]
R=(1=0) T+ (N+w) [17b]
Nl N $laN, [18b]

R=aC +(1-a)i [19b]
i=P +0, [20b]
E=P.+0. [21b]
[ =bR [22b]

i=g{an+E- P -7} [23b]

0=xKkR+e F [24b]

% En Lizarazu (2002) se realizan los ejercicios de estatica comparada para el caso de jl;; =0 ¥

1w # 0. El supuesto de que = Af = () se justifica por el hecho de que s6lo nos interesa examinar el

alcance de la conclusion de Hicks de precisar las condiciones para las cuales la tasa de interés aumenta
en presencia de un incremento en la inclinacion a invertir.
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Con algunas manipulaciones algebraicas se obtienen las expresiones abajo
listadas, que son utiles para obtener los resultados finales. En efecto, se empicza
por sustituir [15b] y [16b] en [17b]. Este resultado, junto con [ 18b], permiten
obtener [25b]; éste se introduce en [ 19b] y se llega a [26b]. Finalmente, a partir
de [15b],[22b] y[26b] se consigue la expresion [27b].

=—"—-N [25b]
l il q)
R=1T5 [26b]
0
P, = F\- [27b]

Introducimos [25b] y [27b] en [23b] para obtener [28b], que sigue
representando la demanda de inversion.

. I 7\'"(]_{) . )
1—§l${?J+ E~r:| [28b]

Si[26b] y [28b] se incorporan a [22b], arribamos a [29b]. Esta ultima
expresion contintia denotando la condicion de equilibrio del mercado de bienes.

(‘;{ a[g-1]_b(l+¢)}f\‘f—&f=—a£ 129}

De [24b] y [26b] tenemos [30b], que expresa la relacion de la tasa de in-
terés nominal y el nivel de ocupacion total de la economia en la suposicion de que
el mercado de dinero se vacia.
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pe_Xlto,5 [30b]
€ ¢

Finalmente, introduciendo [30b] en [29b] obtenemos [31b], donde, de
modo simultaneo, se despejan los mercados de bienes y de dinero.

é{(]"_%_l]_(l+¢)[g—ﬂ}.&f:—é [31b)

Una vez que se ha encontrado [31b], realizamos el analisis de estatica
comparada para obtener el multiplicador de impacto buscado, suponiendo que
se cumplen las condiciones de estabilidad del equilibrio. De otro modo, nuestros
resultados no tendrian validez. El multiplicador que nos interesa es el relativo al
impacto que tiene una mayor inclinacion a invertir sobre el nivel de ocupacion
total. Dicho multiplicador se calcula y resulta [32b], pero como se observa, no se
puede definir la direccion en que cambia el nivel de ocupacion pese a que
suponemos que el equilibrio es estable. '

T

Este resultado, destacado antes por uno de los autores, tiene importancia
crucial porque afecta nuestras conclusiones sobre el impacto en la tasa de interés,
ligada por [30b] a traves del nivel de ocupacion total. De acuerdo con [32b], no
podemos establecer una relacion univoca entre la inclinacion a invertir y el nivel
de ocupacion; pero esto implica que tampoco podemos hacerlo respecto a la
tasa de interés y la inclinacion a invertir, que constituye un resultado importante

0 [32b]

'* Véase Lizarazu (2001) para el problema de la estabilidad del equilibrio econémico.
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del modelo SI/LL. La conclusion de Hicks (1937) respecto a la diferencia entre
Keynes y los clasicos es, por tanto, inope. No es posible circunscribir la Teoria
general alos términos de la teoria de la tasa de interés, sino que es también
importante la teoria de 1a ocupacion. En los casos extremos del analisis de Hicks,
conocidos como “‘el caso de la trampa de la liquidez” y “el caso clasico de la
curva LM”, tenemos que si la demanda de dinero es muy sensible a la tasa de
interés, e — o=, el multiplicador converge a [33b], donde se observa que tampoco
es posible determinar la direccion del cambio en el nivel de ocupacion total.

daN _ 0
dL {{( A }_ "ﬂt@)}

0 [33b]
1-¢ £

Empero, si e — 0 entonces dN/dE =0. En este caso queda completamente
determinado el multiplicador. mostrando que no hay efectos en el nivel de ocupacion
de una mayor inclinacion a invertir."”

Ahorabien, al proyectar estos resultados sobre la tasa de interés obtenemos
un resultado “explosivo” que constituye la raison d ‘étre de este articulo. Cuando
se examina el impacto sobre la tasa de interés, se observa la ambigiiedad del
signo de la derivada. Esta situacion surge debido a que la reaccion de la tasa de
interés depende del comportamiento del nivel de ocupacion total en relacion al
choque externo que estamos analizando (véase [34b]).

oy T o
i__E”d’f“L\’g [34b]

dE € o dE[3]

Por dltimo, las conclusiones de Hicks (1937) nos motivan a examinar las
siguientes dos situaciones. La primera se da cuando € — =, en la que se puede
mostrar que se verifica @7/ dE = 0. La segunda circunstancia se dacuando € — 0,

"7 Este es un resultado “trivial” dado que un incremento “transitorio”™ de la inversion no tendria
“efectos reales perdurables™ si asumimos que los inversionistas son muy “pesimistas” para validar un
mayor nivel de ocupacion.
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en el que se puede probar que se obtiene d7/dE . Asi, en el primer caso la
tasa de interés no se ve afectada cuando la demanda de dinero es muy sensible a
la tasa de interés. Este resultado concuerda con la conclusion que alcanza Hicks,
pero no en el segundo multiplicador ya que éste es “‘explosivo’ al mostrar que la
tasa de interés aumentaria en forma inestable (si la demanda de dinero es insensible
a la tasa de interés) en presencia de una mayor inclinacion a invertir. Un
multiplicador de impacto infinito es un sintoma de inestabilidad. En este ultimo
caso es donde se hace evidente que las “‘condiciones suficientes” para determinar
el efecto sobre la tasa de interés no se verifican. Con esto se demuestra una vez
mas el alcance limitado de las conclusiones de Hicks (1937), que se remiten a
casos particulares y no generales.

5. Conclusiones

Laidea habitual de que el modelo SI/LL se compone de tres ecuaciones (ingreso,
tasa de interés e inversion) es equivocada y constituye una desconexion con la
estructura productiva concebida para una situacién de desempleo involuntario.
Al respecto, Chakrabarti (1977) pone de relieve el papel de dos sectores
productivos en las versiones preliminares de la Teoria general de Keynes (1936),
buscando la ruptura con los clasicos. Por otro lado, Hicks (1937) malinterpretd
a Keynes al diferenciarlo de los clasicos Unicamente en términos de una
racionalizacion de la teoria sobre la tasa de interés, asumiendo que ésta nunca se
desvia de la eficacia marginal del capital fisico.

Al suponer tal identidad (tasa de interés y eficiencia marginal del capital
fisico) por necesidad, el analisis procede con el supuesto implicito de que las
expectativas estan dadas. En efecto, las expectativas de ingresos futuros —base
para el calculo de la eficiencia marginal del capital fisico— son exogenas, lo cual
constituye un caso particular que permite al modelo SI/LL exhibir los resultados
habituales de la teoria ortodoxa, donde la reduccion de los salarios monetarios
provoca una expansion de la ocupacion total, y se evidencia que una mayor
inclinacion a invertir tiene efectos determinados sobre la tasa de interés,
dependiendo de la elasticidad de la demanda de dinero a esta variable.
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Los resultados de Hicks no reflejan las contribuciones innovadoras de
Keynes, quien abogaba por una ruptura completa con la teoria ortodoxa de su
tiempo. Este autor afirmaba que una economia de precios flexibles que
experimenta una reduccion de los salarios monetarios no siempre converge en
una situacion de ocupacion total. Por ello, la teoria de la tasa de interés no
deberia ser el centro de la controversia con los cldsicos, ya que es un corolario
de la teoria de la produccion total y el principio de la demanda efectiva. En este
articulo hemos mostrado que la postura de Keynes (1937) es correcta, que la
teoria de la ocupacion contiene la teoria de la tasa de interés y que una mayor
inclinacién a invertir no tiene un efecto especifico sobre dicha tasa, porque el
resultado depende mas bien de las condiciones de estabilidad del equilibrio
econdémico, en particular de sus efectos sobre el nivel de ocupacion total.

Consideramos que es necesario revaluar la posicion de Keynes en términos
de su propia estructura algebraica contenida en la Teoria general, y que en tal
inspeccion desempefia un papel importante el modelo de Meade (1937), mucho
mas prometedor que el de Hicks en este sentido, pero que por desgracia ha sido
ignorado por la historia del pensamiento macroeconémico. La Teoria general
de Keynes sigue siendo el principio de la teoria dindmica, por lo que es necesario
profundizar e incorporar los nuevos desarrollos de la teoria macroeconémica a
un aparato algebraico innovador.'®

18 Por supuesto, no todas las criticas al modelo SI/LL “corregido” se superaran, pero si la gran
mayoria, incluyendo el papel de las expectativas adaptativas.
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Anexo: Definicion de algunos parametros y variables

Elasticidad de la oferta de bienes de capital
Elasticidad de la oferta de bienes de consumo

Participacion de pagos salariales en el ingreso total

Participacion salarial del sector de consumo en el ingreso
total

Participacion salarial del sector de bienes de capital en el
ingreso total

Propension media a gastar en bienes de consumo
Propension media a gastar en bienes de capital

Elasticidad a ahorrar del ingreso nominal
Elasticidad a ahorrar de la tasa de interés
Elasticidad a invertir de la tasa de interés

Elasticidad de la demanda por transacciones
Elasticidad de la demanda por especulacion

Elasticidad de las expectativas de largo plazo

Elasticidad de la inversion a la eficacia marginal del
capital

Tasa de crecimiento de un choque en la inclinacién a
invertir, cuando las expectativas son exdgenas

Tasa de crecimiento de un choque en la inclinacién a
invertir, cuando las expectativas son estaticas
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