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ABSTRACT

In this paper a critical analysis of the IS-LM model is made. Previously, the backgrounds, general
characteristics and logic-formal expression of the basic model are examined. With this support and
some diagrams it is shown that the model contains limitations as analytical instrument. Among
them are: 1) the different dimension of the variables whose equilibrium conforms the curves IS, on
one hand, and LM for other; 2) the confusion about the effects that can have the real disturbances
and nominal ones about the decomposition of the nominal product between prices and real
product; 3) the incompatibility of its analysis with the postulates of rationality, and 4) the logical
impossibility of deriving the Aggregate Demand curve from IS-LM outline when the prices are
flexible.

JEL classification: E12; E13; E52; E62.
Keywords: IS-LM model; Aggregate Demand; Aggregate Supply; Labor Market.

RESUMEN

En este articulo se efectua una revision critica del modelo IS-LM. Previamente a tal hecho, se
examinan los antecedentes, caracteristicas generales y expresion Idgica-formal del modelo bdsico.
Con el apoyo de dicha expresion y algunos diagramas se demuestra que el modelo contiene
limitaciones que le restan validez como instrumento de andlisis. Entre ellas se encuentran: 1) la
distinta dimensidn de las variables cuyo equilibrio conforman las curvas IS, por una parte, y LM por
otra; 2) la confusion acerca de los efectos que pueden tener las perturbaciones reales y las
nominales sobre la descomposicion del producto nominal entre precios y producto real; 3) la
incompatibilidad de su andlisis con los postulados de racionalidad, y 4) la imposibilidad I6gica de
derivar del esquema IS-LM la curva de Demanda Agregada cuando los precios son flexibles.

Clasificacion JEL: E12; E13; E52; E62.
Palabras clave: Modelo IS-LM; Demanda Agregada; Oferta Agregada; Mercado de Trabajo



INTRODUCCION

En 1937 Sir John Hicks publicé un articulo en el que pretendia reconciliar la teoria keynesiana con
la vision clasica de la economia. Para tal efecto, introdujo un diagrama que denomind “aparato SI-
LL”. Ulteriormente este fue enriquecido y desarrollado por el profesor A. Hansen' y su
contribucidn en ese marco fue tan notable que a la expresidn formal, diagramatica y analitica se le
llegd a conocer como modelo Hicks—Hansen. Popularizado Por Klein, Samuelson, Smith y el mismo
Hansen? entre los afios 40 y 50, este modelo -que hoy en dia se denomina IS-LM en los libros de
texto- llegd a constituirse en el paradigma dominante de la Macroeconomia hasta buena parte de
los afios 70; no obstante, su marco de analisis nunca dejé de ser impugnado por los seguidores de
Keynes por ser en algunos aspectos criticos diferente a su teoria® (Robinson, 1971, inclusive lo

vilipendid, acusandolo de ‘keynesianismo bastardo’).

Como se sabe, desde la alborada de los afios 40 la Teoria Macroecondmica ha logrado grandes
progresos mientras que la importancia del modelo IS-LM ha declinado; no obstante, para la
mayoria de los economistas constituye aun una pieza esencial que, a pesar de su sencillez, recoge
gran parte de lo que ocurre en la economia en el corto y mediano plazos®; esta conviccién explica
la atenciéon que se le otorga en los libros de texto y que se continde ensefiando en las

universidades.

Sin embargo, el modelo IS-LM contiene errores légicos y deficiencias tedricas que le restan validez
como instrumento de analisis. Entre ellos podemos sefialar la distinta naturaleza de las variables
cuyo equilibrio conforman las curvas IS, por una parte, y LM, por otra; la confusién acerca de los
efectos que puedan tener las perturbaciones reales y nominales sobre la descomposicion del
producto nominal en precios y producto real; la incongruencia de su analisis con los postulados de

racionalidad, y la imposibilidad légica de derivar del esquema IS-LM la curva de Demanda

! Principalmente, concretado en su libro Monetary Theory and Fiscal Policy (1949; ed. McGraw-Hill, N.
York).

2 Especialmente a través de los libros: Economics (1948 y ediciones siguientes; McGraw-Hill, N. York) de P.
Samuelson; The Keynesian Revolution (1947; Macmillan, N. York) de L. Klein; A Guide To Keynes
(1953, McGraw Hill, N. York) de A. Hansen, y el articulo A Graphical Exposition of the Complete
Keynesian System (1956, Southern Economic Journal, vol. 23: 2, pp.115-25) de W. Smith.

® Sin embargo, Leijonhufvud (1968) relata que Keynes aceptd como bueno el articulo de Hicks.

* En particular, se aduce que los supuestos y simplificaciones son razonables y las principales implicaciones
de su analisis son relativamente congruentes con lo que se observa en el mundo real, como es el caso de los
efectos de cambios en las politicas monetaria y fiscal, correspondientes con las predicciones del modelo
(Blanchard, 2000).



Agregada®. Sorprende, por tanto, que dichos errores y deficiencias parecen ser ignorados por
insignes economistas, autores de libros de texto para la ensefianza universitaria. Entre estos se
encuentran Ackley (1982), Barro (1986, 1997), Blanchard (2000), Branson (1990), Clement et. al.
(1984), Cuadrado et. al. (1995), Dornbusch et. al. (2004), Fernandez et. al. (1995), Froyen (1997),
Gamez y Mochon (1995), Gordon (1996), Hall y Taylor (1992), Mankiw (1997), Parkin (1995), Sachs
y Larrain (1994), Samuelson et. al. (1990, 1998) y Wonnacott y Wonnacott (1984); pero también la
ausencia de un analisis critico se hace presencia en libros para posgraduados, como Romer (2006),

Blanchard y Fischer (1989), Sargent (1982) y Stevenson y Muscatelli (1988).

En este trabajo pretendemos compensar la carencia seifalada con base, justamente, en una
revision critica del modelo IS-LM destacando las inconsistencias ldgicas y tedricas mas
importantes. Con ello, esperamos suplementar algunos elementos de analisis para la ensefianza

del citado modelo en los programas de licenciatura y postgrado.

El articulo cuenta con tres secciones. En la primera, explicitamos las caracteristicas generales del
modelo IS-LM; a continuacion, exponemos los subsistemas IS-LM con precios fijos; con precios
flexibles; la versidn clasica y las versiones keynesianas de la oferta y examinamos los problemas
que se suscitan al derivar la curva de demanda agregada en los distintos escenarios del subsistema

de la oferta. Por ultimo, efectuamos una revision critica del modelo.
1. Caracteristicas Generales del Modelo

El analisis del modelo IS-LM se ubica en el marco de la estatica comparativa. En él se examinan
sucesos que, se supone, ocurren en un momento del tiempo, determinandose valores alternativos
de las variables enddgenas, con base en los valores contemporaneos de las variables exdgenas vy, si
se requiere, variables exdgenas y enddgenas definidas en el pasado, por lo cual estdn dadas en el

momento actual.

El modelo se conforma por n ecuaciones estructurales con n variables endégenas y m exdgenas.
Algunas de las ecuaciones son de comportamiento y las restantes son condiciones de equilibrio o
identidades contables. Se considera que el sistema se verifica en cada momento del tiempo ty que

el modelo se encuentra en equilibrio estatico en un momento dado si los valores de las variables

3 Estos aspectos se explican detalladamente en la tercera seccién.



enddgenas aseguran el vaciado de los mercados. La caracteristica distintiva de este tipo de analisis
es que las variables enddgenas pueden ‘saltar’ de un punto a otro de modo discontinuo,
instantdneamente, para garantizar el equilibrio en el modelo ante variaciones en una o mas

variables exégenas o enddgenas predeterminadas.
2. La exposicion del modelo basico.

Por lo general, los libros de texto definen al modelo IS-LM como compuesto Unicamente por dos
subsistemas (véase, por ejm. Ackley,1982; Blanchard, 2000; Clement et. al., 1984; Cuadrado et. al.,
1995; Dornbusch et al, 2004; Fernandez et. al., 1995; Froyen, 1997; Gordon, 1996; Hall y Taylor,
1992; Mankiw, 1997; Parkin, 1995; Sachs y Larrain, 1994; Samuelson et. al., 1990, 1998, y
Wonnacott y Wonnacott, 1984): i) el subsistema IS, conformado por las funciones de consumo,
inversion e impuestos, el gasto de gobierno y una condicion de equilibrio en el mercado de bienes,
y ii) el subsistema LM, consistente en una funcion de demanda de saldos monetarios reales, una
ecuacion de la oferta monetaria y una condicion de equilibrio en el mercado de dinero. Sin
embargo, desde su formulacion inicial (Hicks, 1937) el modelo se compone ademas por un
subsistema que define el nivel de empleo y la Oferta Agregada. En su versidén ‘clasica’, este
contiene una funcidn de produccion, del que se deriva la funcion de demanda de trabajo; una
funcién de oferta de este mismo factor y una condicidn de equilibrio en el mercado de trabajo. Por
su parte, existen dos versiones keynesianas: ‘basica’ y ‘extrema’. La primera no contempla la
oferta de empleo ni la condicién de equilibrio®; por lo que, para cerrar el modelo, se asume que el
salario es una variable exdgena. La segunda, que es la mds divulgada por los libros de texto,
supone que, para un nivel de precios auténomamente determinado, la Oferta Agregada es
infinitamente elastica, por lo que el sistema completo se determina Unica y exclusivamente por el

lado de la demanda.

A continuacién desarrollamos formalmente los subsistemas IS y LM empleando las relaciones
funcionales mds sencillas para facilitar la comprensién del lector no advertido. Posteriormente,

completaremos el modelo con la inclusién de las dos versiones del subsistema de la oferta.

6 . . . .
Se supone que el empleo se determina en un nivel inferior al pleno empleo



2.1 Los subsistemas IS-LM con precios fijos

La exposicion convencional de los subsistemas IS y LM plantea una estricta dicotomia en su
representacién, por una parte, de una economia con desempleo involuntario y capital ocioso v,
por otra, de una economia con pleno empleo. En el primer caso se asume que el nivel de precios
es auténomo e independiente del nivel de producciéon; en el segundo, que los precios y salarios
monetarios son perfectamente flexibles y que la produccién se encuentra en su nivel de pleno

empleo.

Respecto al primer caso, la argumentacidon que “justifica” que el nivel de precios se encuentra
rigidamente fijado dimana de postular que el modelo representa una economia en la que los
factores de produccion — capital y trabajo — se encuentran subutilizados; en otros términos, que
existe exceso de oferta en el mercado de trabajo y capital ocioso (o utilizado a tiempo parcial). En
este marco, se asume que el precio unitario de venta del Unico bien que se produce se forma con
base en un margen constante de ganancia sobre los costos unitarios del trabajo; pero que dicho
precio no varia por dos razones: a) ausencia de presién al alza de los salarios debido a que los
trabajadores involuntariamente desempleados estarian dispuestos a trabajar al salario vigente si
las empresas demandaran sus servicios; y b) que el capital y el trabajo participan en la produccion

en proporciones constantes, por lo que la productividad marginal del trabajo es constante.

Lo anterior significa implicitamente que la Oferta Agregada es infinitamente eldstica; es decir, que
al nivel de precios vigente, las empresas pueden ofrecer cualquier nivel de producto, pero que
éste se encuentra determinado Unica y exclusivamente por el lado de la Demanda Agregada. En
otros términos, el modelo desestima la oferta como coadyuvante en la determinacién del nivel de
produccién y empleo al postular que el estado normal de la economia es la de un equilibrio con
desempleo involuntario y subutilizacion del capital. De acuerdo con esto, la capacidad productiva y
la voluntad de trabajar no representan restricciones a la produccidn; sélo la voluntad de gastar,
que se traduce en un nivel dado de demanda efectiva, limita el alcance de la actividad econémica.
Como se vera, en situaciones de subempleo, el modelo determina el nivel de producto (e

implicitamente el empleo) por el lado exclusivo de la Demanda Agregada.



Para la expresidon formal del modelo utilizaremos letras minudsculas y mayusculas; con ellas
representaremos, respectivamente, a las variables reales y nominales. Si bien esta distincion es
innecesaria en la presente seccion, que supone rigidez del nivel de precios, cobrara relevancia en

la siguiente, cuando supongamos flexibilidad de dicho nivel.

La Demanda Agregada, da, de la economia constituye la suma del gasto en consumo, ¢, realizado
por los hogares; el gasto en inversion, i, efectuado por las empresas y el gasto publico, g, realizado

por el gobierno:
da=c+i+g (1)

Se postula que el consumo es una funcién creciente del ingreso disponible — el ingreso total, vy,

menos los impuestos totales sobre la renta, t:
c=c,+¢,(y-t);c,>0y O<c, <1 (2a)

donde ¢q es el nivel del consumo auténomo y ¢, es la propensién marginal a consumir.
Si los impuestos son funcion creciente del ingreso total en la forma t = ty, siendo 1 la tasa

impositiva, (2a) también puede formularse del siguiente modo:
c=C,+C(1-7)y; 0<r<1 (2b)

La inversidn, i, se supone que es una funcidn decreciente de la tasa de interés, r.
i=i,—br;b>0 (3)

en la que ig es la inversién autdnoma o el nivel de inversidon que resultaria en caso de que la tasa
de interés fuera igual a cero y b es un pardmetro que mide la sensibilidad de la inversion a la tasa

de interés.

El nivel del gasto publico, g, al ser instrumento de politica fiscal se considera determinado

auténomamente respecto de las variables del sistema:



g=0o (4)
La condicién de equilibrio en el mercado de bienes establece que la cantidad producida debe ser

igual a la cantidad demandada:
y=da (5)

Reemplazando en (5) los componentes de la Demanda Agregada y luego de unas sencillas

manipulaciones algebraicas se arriba a:

1 .
y=1—(:1(1—r)[(c0+lo+g°)_br] (6a)

y=a(d, —br) (6b)

donde a = 1/[1-c4(1-t)] es el multiplicador que define la cuantia en la que varia la produccién
(ingreso) de equilibrio al variar la Demanda Agregada auténoma o gasto auténomo, d, , en una

unidad (do = ¢o + ip + 8.

La ecuacion (6) es la conocida curva IS, que describe la sucesidon de combinaciones de tasas de
interés e ingreso tales que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio. Para una tasa de
interés r, hay sélo un nivel y; de produccion (ingreso) compatible con el equilibrio en dicho
mercado. Ni r ni y se conocen a priori; por tanto, es necesario asignar un valor arbitrario a una de
las variables para obtener el valor de la otra. Técnicamente, esto significa que el sistema se
encuentra subdeterminado (o que tenemos una ecuacidn con dos incognitas); tal aspecto induce
la consideracidon explicita de los mercados de activos, con lo cual se ‘conjura’ dicha
subdeterminacion; pero ademas allana la senda hacia una representacién mas integral de los

hechos estilizados de una economia.

Al respecto, los mercados de activos se definen de modo amplio como aquellos en los que se
intercambia dinero, bonos, acciones, viviendas y otros activos. Sin embargo, el analisis se
simplifica juntando todos los activos en dos grupos: dinero y otros activos que rinden un interés, a
los que se denomina ‘bonos’. Si se toma como dado el nivel de riqueza, es posible analizar de

modo explicito uno solo de los mercados de activos, invocando un corolario de la Ley de Walras,



que para el presente caso nos permitimos expresarlo de modo ad hoc: “dado que las economias
domeésticas distribuyen toda su riqueza, pero no mas que ella, entre bonos y dinero, tendremos
que, si uno de los dos mercados se encuentra en equilibrio, el otro también deberd estarlo”. Como
normalmente ocurre, esto lleva a circunscribir la atencion al mercado de dinero donde se

establecen las fuerzas de la oferta y la demanda y se define la condicion de equilibrio.

A propdésito de la demanda de dinero, se afirma que, para un nivel de precios dado, Py, depende
primordialmente del ingreso real y de la tasa de interés nominal. Mas, si el nivel de precios variara,
permaneciendo las otras variables constantes, la demanda de dinero cambiaria en forma

exactamente proporcional respecto al nivel de precios.

Md
= —Ky—hr;k>0;h>0 (7)
PO

Donde k y h son parametros que miden la sensibilidad de la demanda de saldos reales al ingreso

real y la sensibilidad de la demanda de saldos reales a la tasa de interés, en ese mismo orden.

Por el lado de la oferta de dinero, se supone que ésta se encuentra controlada enteramente por

las autoridades monetarias, y puede ser considerada como auténoma.
M = Mso (8)
La condicion de equilibrio en el mercado de dinero establece que:
M’ = M? (9)
Con base en (7), (8) y (9), luego de despejar r se arriba a:

1
r==

(ky—M;/R,) (10)

que describe la curva LM como una sucesién de combinaciones de tasas de interés e ingreso tales

que el mercado de dinero y, en consecuencia, el mercado de bonos, se encuentran en equilibrio.



Como se asume que P = Py, desde un punto de vista formal (6) y (10) conforman un sistema
exactamente identificado (de dos ecuaciones con dos incdgnitas). Su resolucion lleva a expresar el

nivel de equilibrio del producto (ingreso) real del siguiente modo:

- h b :
a [1-¢,(1-7)]h+bk do+[1_Cl(1—r)]h+bk(M°/P°) (11a)

Ndtese que el denominador es el mismo en ambos multiplicadores. Esto nos permite establecer, al
primer ‘golpe de vista’, que el mayor o menor grado de eficacia de una de las politicas (fiscal o
monetaria) depende Unicamente de la relacién b-h.

Si hacemos que: = h/[(1-ci(1-t))h + bk]; y=b/[(1-c,(1-7))h + bk], |a ecuacidn (11a) se simplifica:
y" = pdy+y Mg /P, (11b)

A los parametros By ¥ se les conoce como los multiplicadores de la politica de gasto y de la politica

monetaria, respectivamente.

Habiendo encontrado el valor de y* se sustituye el mismo en la ecuacion de la curva IS o en la LM,
con lo cual se determina el valor de r*. Sin embargo, a partir de (6) y (10) también se puede

despejar primero r¥*, para luego determinar y*:
- k 1-c(l-7)

B [1-c,(@—7)h+bk do - [L—c,(L—7)]h + bk (MS/PO) (12q)

r' =xd, — 1, M$ /P, (12b)
donde x; = {k/[(1-c;(1-7))h + bk]}; K, = {(1-c,(1-7))/[(1-c1(1-7))h + bK]}.

Al observar (12a, 12b) se advierte que la tasa de interés es una funcidén creciente del gasto
auténomo vy decreciente respecto a la oferta monetaria, lo cual es consistente con las
implicaciones que tienen, en el marco de estos subsistemas, una politica de gasto expansiva y una
politica monetaria expansiva. En el primer caso se indica que se produce un “efecto
desplazamiento” (o “expulsidon”); y en el segundo, que opera el “mecanismo de transmision”, dada

la relacion inversa de la inversidn respecto a la tasa de interés.



En el contexto de este modelo, la eficacia de las politicas fiscal y monetaria dependen
fundamentalmente de los valores que asumen los pardmetros que miden la sensibilidad de la
demanda de saldos reales y la sensibilidad de la inversién a la tasa de interés. Normalmente, tal
aspecto se ilustra mejor asumiendo valores extremos para los pardmetros ‘h’ y ‘b’. Examinemos

algunos de estos casos:

a) Si la inversidn es completamente insensible a la tasa de interés - teniendo la demanda de saldos
reales un cierto grado de sensibilidad a dicha variable -, la politica de gasto se torna muy poderosa
desde el punto de vista de su influencia en el producto, en tanto que la politica monetaria resulta
completamente estéril; por otra parte, si la demanda de saldos reales es enteramente insensible a
la tasa de interés - teniendo la inversion cierto grado de sensibilidad a la misma -, la que resulta
muy eficaz para afectar el producto es la politica monetaria, mientras que la politica de gasto se

torna completamente inefectiva (véase la tabla 1).

TABLA 1
b=0 (h>0) h=0 (b>0)
1/[1-cy(1-7)] 0
Y 0 1/k

b) Si la inversidon fuera infinitamente sensible a la tasa de interés - teniendo la demanda de saldos
reales una sensibilidad menos que infinita a dicha tasa -, la politica de gasto seria enteramente
estéril, en tanto que la politica monetaria seria muy poderosa para afectar al producto; pero, si la
demanda de saldos reales se torna infinitamente sensible a la tasa de interés - teniendo la
inversion una sensibilidad inferior a la infinita -, la politica muy eficaz seria la del gasto, mientras

que la politica monetaria seria completamente inefectiva (véase la tabla 2).

TABLA 2
b=0(0<h<x) h=0(0<b <x)
0 1/[1-cy(1-7)]
1/k 0

10



2.2 Los subsistemas IS-LM con precios flexibles

En el marco IS-LM, el supuesto de que los precios estan fijos resulta adecuado para el andlisis de la
determinacidn del producto en situaciones de subempleo; sin embargo, deja de serlo cuando la
economia se encuentra en el pleno empleo. En efecto, al estar el producto en funcidn Unicamente
del empleo en el corto plazo’ y al encontrarse éste en su nivel pleno — o con nulo desempleo
involuntario®- se ubicard también en su nivel de pleno empleo, tornandose inelastico respecto a
los cambios en la Demanda Agregada, por lo que la variable de ajuste hacia el equilibrio debera ser

el nivel de precios.

Desde un punto de vista formal, lo anterior se traduce en el hecho de que ahora el producto se
encuentra determinado en el nivel de pleno empleo, en tanto que la tasa de interés y el nivel de
precios constituyen las incégnitas, por lo que se sigue contando con un sistema exactamente
identificado. Esto permite obtener la ecuacion (13) para determinar el nivel de precios de
equilibrio en el pleno empleo.

1 s

" hoc@r)+bk/hly (b, )

En el diagrama IS-LM (grafica 1), se supone que el punto de interseccion de las curvas define el
nivel de producto de pleno empleo, por lo que implicitamente se tiene que la Oferta Agregada es
enteramente ineldstica a los precios (es una linea vertical en el cuadrante y, P). Esto significa que
un incremento del gasto publico, una reduccién de los impuestos, o un aumento de la oferta
monetaria, provocaran Unicamente elevaciones en el nivel de equilibrio de los precios. La ecuacion
(13) nos indica también que los cambios en el nivel de precios serdn proporcionales a las

variaciones de la cantidad de dinero®.

7 se supone que en el corto plazo, el acervo de capital afiadido es tan pequefio respecto al existente en la
economia, que puede ser considerado fijo.

® Aunque si pueda existir un cierto nivel de desempleo enteramente voluntario.

® Un andlisis mas detallado de este punto puede verse en Blanchard, 2000; Dornbusch, Fischer y Startz, 2004;
Froyen, 1997; Gordon, 1996; Hall y Taylor, 1992, y Parkin, 1995
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2.3 Representacion del subsistema de la oferta
2.3.1 La versién clasica™

Como se sefiald, este subsistema estd compuesto por las funciones de demanda y oferta de

trabajo, una funcién de produccidn y una condicion de equilibrio en el mercado de trabajo.

Se supone que, en el corto plazo, el acervo de capital y la tecnologia estan fijas en un nivel dado y
el (Unico) producto de la economia depende solo del factor trabajo. Por tanto, el mercado de
trabajo se constituye en el elemento central para el andlisis de la Oferta Agregada.

En concordancia con la simplicidad formal de los subsistemas IS y LM, exponemos también las
funciones de este bloque del modo mas sencillo. Asi, la funcién de produccién de corto plazo se

define como:

y=an’; 0<¢<1 (14)

donde a mide la productividad del trabajo; n es el nivel de empleo y ¢ es la elasticidad—producto

respecto a cambios en el empleo.

La demanda de trabajo se establece como una sucesién de puntos en los que el salario real pagado
por las empresas (que tienen la misma funcién de produccién) iguala al producto marginal del

trabajo; es decir:

dy/dn = gan’* =W/P (15)

Siendo W/P el salario real. La ecuacién (15) deriva de un proceso de maximizacidn de beneficios de
las empresas en un marco de competencia perfecta. Por su parte, se postula que la oferta de

trabajo se encuentra en funcidn directa del salario real:
n° =oW/P); p>0 (16)

Donde ¢ es un parametro de reaccion. Esta funcion se desprende de un proceso de maximizacion
de la funcidn de utilidad de los trabajadores (cuyos argumentos son el ingreso real y el ocio). La

pendiente positiva de la oferta de trabajo se establece imponiendo el supuesto de que el efecto

10 A . o - . . . .
A fin de simplificar el andlisis, supondremos en esta version que las expectativas de inflacion son iguales a
cero.

12



sustitucidn domina al efecto ingreso cuando el ingreso y ocio son bienes normales.

La condicion de equilibrio en el mercado de trabajo se establece como:

n=n*=n" (17)

El mercado de trabajo se despeja a un unico nivel de equilibrio de salario real, (W/P)* y nivel de

empleo, n*.

Este subsistema, conjuntamente los dos antes desarrollados conforman la version clasica del
modelo IS-LM. Vindica la Ley de Say, porque en él se resuelve el bloque de la oferta de modo
independiente y anterior a las ecuaciones que conciernen a la demanda. En efecto, la solucidn de
dicho bloque (donde se determina el salario real de equilibrio, (W/P)*; el nivel de pleno empleo,
n*, y el producto de pleno empleo, y*) se impone a las ecuaciones de los subsistemas IS y LM cuyo
Unico rol es determinar las demas incégnitas de forma tal que la Demanda Agregada se iguale a la

Oferta Agregada predeterminada. En consecuencia, este modelo es recursivo a partir de la oferta.

A fin de aclarar la forma en que se expresa la recursividad del modelo, reescribamos las

ecuaciones, renumerandolas:

dy/dn = gan’* =W /P (1)

n° =o(W/P) ()

n® =n° (n
y = an’ (V)
y=da (V)
y =a(d, —br) )
r:i(ky—Mj/P) (Vi)

Las ecuaciones (I) a (lll) establecen conjuntamente el salario real, (W/P)*, y el nivel de (pleno)
empleo, n*. La funcién de produccién de corto plazo (IV) determina luego el producto de pleno
empleo y, por tanto, la Oferta Agregada, y*, a la cual se iguala la Demanda Agregada (V). Con ‘y’
establecido a través del equilibrio con la Oferta Agregada, la curva IS (VI) determina la tasa de
interés de equilibrio, r*. Después, el sector monetario, resumido en la curva LM (VIl), define el

nivel de precios, P*. Finalmente, conocido P*, se obtiene el salario monetario de equilibrio, W*.
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El modelo resumido en las ecuaciones (I) a (VIl) contiene tres importantes propiedades ‘clasicas’:
la dicotomia clasica, la estricta teoria cuantitativa y la neutralidad del dinero. En efecto, los valores
de equilibrio de las variables reales del sistema se establecen a través del subconjunto de
ecuaciones (I) a (VI), de modo independiente del sector monetario (VII), por lo que el sistema
‘dicotomiza’ los sectores real y monetario. En este modelo, la oferta monetaria tiene el rol de
determinar el nivel de precios, y se verifica que los cambios en dicha oferta conducen a
variaciones equiproporcionales de los precios, en concordancia con la teoria cuantitativa
tradicional. Ademas, el dinero es neutral en el sentido de que, cualquier cambio en el acervo de
dinero afecta a todas las variables nominales en la misma proporcidn, pero no afecta a variable

real alguna.
2.3.2 Las versiones ‘keynesianas’

De acuerdo con los libros de texto, se plantean dos versiones de oferta ‘keynesiana’: la por Sachs y
Larrain (1994) denominada ‘keynesiana bdsica’, con pendiente positiva (no vertical) y la

‘keynesiana extrema’, cuya pendiente es nula.
a) Laversion ‘keynesiana basica’

La diferencia esencial que plantea la versidn ‘keynesiana basica’ respecto de la cldsica, es que la
oferta de trabajo se encuentra ausente y no se impone la condicidén de equilibrio en el mercado de
trabajo. Por tanto, para cerrar el modelo se considera al salario monetario como variable exdgena,
dada desde fuera del sistema. Aunque W es considerado como un dato que no se ve afectado por
cambios contemporaneos en los otros parametros del modelo, no se requiere suponer que sea

constante en el tiempo™.

Este subsistema (ecuaciones (I) y (IV) mas la condicién de exogeneidad de W), conjuntado con los
bloques IS y LM (resumidos en las ecuaciones (VI) y (VII)) conforma un sistema de ecuaciones
interdependientes, por lo que un cambio en cualquier pardmetro afecta el nivel de equilibrio de

todas las variables.

En el contexto de este modelo, las politicas de administracion de la demanda afectan a la

1 En Branson (1990) y Sargent (1982) se presenta un anélisis 16gico-formal mas pormenorizado sobre este
punto.
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produccién, al empleo y al nivel de precios: una expansion monetaria desplaza la demanda hacia la
derecha en el cuadrante (y, P); pero, para que la produccidon aumente, el nivel de precios debe
elevarse. Este hecho compensa parcialmente los efectos del incremento en la cantidad nominal de
dinero, por lo que la oferta de saldos monetarios reales no sube mucho ni la tasa de interés
disminuye tanto como cuando se supone precios fijos. En consecuencia, esta medida de politica

monetaria expansionista tiene un efecto menor en la inversién y, por tanto, en el producto.

Los efectos de la politica fiscal también son semejantes desde el punto de vista de su impacto
sobre la produccidn y precios. Un alza en el gasto publico desplaza la curva IS hacia la derecha del
cuadrante (y, r). Inicialmente, esto no afecta a la funcion LM; sin embargo, el aumento
concomitante de la demanda hace que la produccién suba; pero también el nivel de precios,
contrayendo el acervo monetario real. En consecuencia, la curva LM se desplaza hacia la izquierda
del cuadrante (y, r) por lo que la produccién aumenta menos que si el nivel de precios

permaneciera fijo.

b) Laversidn ‘keynesiana extrema’

Esta versidon supone que, a un nivel de precios auténomamente fijado, la Oferta Agregada es
infinitamente elastica, pero el nivel de producto estd determinado Unica y exclusivamente por el
lado de la demanda. Como ya lo sefialamos, esta es la mas extensamente examinada en los libros
de texto, y se imbrica a los subsistemas IS y LM de precios fijos sin alterar en modo alguno sus

implicaciones.

En efecto, este sistema es recursivo por la demanda. Rescatando una expresién de Benetti (1997)
en él se vindica una especie de “anti-ley de Say”. La solucidn del modelo inicia resolviendo las
ecuaciones (VI) y (VII) en las que se determina el nivel de producto demandado y la tasa de
interés. Por la condicién (V), la produccidn se ajusta pasivamente a la demanda vy, a través de la
funcién de produccién inversa obtenida de (IV) se determina el nivel de empleo, mismo que se
sustituye en la funcién de demanda de trabajo (I) para obtener el valor del salario monetario, en

virtud de que el nivel de precios esta dado.

En el caso de oferta keynesiana extrema, las conclusiones a las que se arriban son las mismas a las

establecidas en el contexto de los subsistemas IS y LM con precios fijos, ya que esta
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representaciéon supone que, al nivel de precios existente, se ofrece la cantidad de bienes que se

demanda (véase la subseccion 2.1).

En este marco, las politicas de administracion de la demanda afectan al nivel de produccién y
empleo. Asi por ejemplo, un incremento del gasto publico o una reduccién de la tasa impositiva
desplaza la curva IS hacia la derecha de la gréfica definida en el cuadrante (y, r) lo que, segun el
analisis convencional, supone también un desplazamiento de la Demanda Agregada hacia la
derecha del cuadrante (y, P). Como las empresas estan dispuestas a ofrecer cualquier cantidad de
produccién al nivel de precios Py, este no resulta afectado. Un aumento de la cantidad nominal de
dinero eleva también el nivel de produccién de equilibrio. Siendo la curva de oferta horizontal, los
precios tampoco varian. En esta version, la magnitud en la que el producto aumenta depende sélo
del multiplicador de la politica monetaria. Ya que los precios son fijos, el aumento del acervo
nominal de dinero significa mayor cantidad de saldos reales. En consecuencia, la tasa de interés

baja y aumenta la produccidn.

2.4 “Derivaciéon” de la curva de Demanda Agregada

De acuerdo con los libros de texto, la curva de Demanda Agregada se deriva de los subsistemas IS
y LM. Ello requiere, de modo ineluctable, que el nivel de precios varie. Pero no se explica cémo
puede imponerse dicho supuesto en un marco analitico cuya estructura se integré justamente con

base en la hipdtesis de precios fijos.

A fin de facilitar la comprension del vinculo que se invoca entre las funciones IS - LM y la Demanda

Agregada, examinemos las graficas 1y 2.

La gréfica 1 muestra las curvas IS y LM iniciales correspondientes a la cantidad de saldos
monetarios reales My /P,. El equilibrio se encuentra en el punto E,. La grafica 2 indica que, al nivel
de precios Py el nivel de ingreso y gasto de equilibrio es y,, representado por el punto E,. A partir
de esta situacion se postula que, cuando desciende el nivel de precios, de Py a P, la cantidad real
de dinero aumenta a M, /P, provocando un exceso de oferta de dinero. Para vaciar este mercado,
o bien baja la tasa de interés para que el publico demande una mayor cantidad de activos liquidos

0 aumenta la produccién, elevando asi la demanda de dinero para transacciones.
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En la grafica 1, la curva LM se desplaza en sentido descendente y hacia la derecha a LM;, arribando
al nuevo punto de equilibrio, E;, en el que se vacian conjuntamente los mercados de dinero y de

bienes en un nivel mayor de produccion y gasto de equilibrio.

A IS LM(Mo/Po) ~ GRAFICA1
r LM(Mo/P1)
Eq
ro
\E1
r /
>
y
-1 GRAFICA 2
Eo
Po
P+ \E1
da
>
yo v y

En la grafica 2 se observa que, cuando el nivel de precios baja de Py a P4, el gasto aumenta de E; a
E; de modo concomitante con este menor nivel de precios. Con base en la misma argumentacion
que apuntala el ‘salto’ del punto E, a E;, se aduce que la curva (da) resulta de suponer una
sucesién de posibles niveles de precios y correspondientes niveles de saldos monetarios reales
que dan lugar a distintas curvas LM vy niveles de equilibrio del ingreso. Suplementariamente, se
sefiala que la pendiente negativa de la curva de (da) obedece a que existe una relacidon definida
entre el gasto de equilibrio y el nivel de precios: cuanto mas alto es P, menores son los saldos

reales y, por tanto, menor es el gasto y produccién de equilibrio.
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Como habremos de ver en la siguiente seccién, la derivacién de la curva de Demanda Agregada a

partir de los subsistemas IS y LM constituye un punto crucial de nuestra revision critica.

3. Revision Critica del Modelo

La importancia que tuvo el modelo IS-LM en la ciencia econdmica puede ser mejor ponderada si
consideramos que llegd a constituirse en el sistema central de una expresién analitica para la
macroeconomia ortodoxa; el escenario del debate keynesiano—monetarista’?, y el fundamento de
los modelos macroeconométricos, cuyas estructuras fueron (y aun son) practicamente
desagregaciones de este sistema®®. Ademads, su ductilidad dio pabulo a que se ampliara o
modificara en funciéon de los objetivos de andlisis, por lo cual pudieron incorporarse aspectos
diversos, como el efecto riqueza, la teoria del portafolio, el presupuesto del sector publico y el
sector externo. Sin embargo, este sistema acusa limitaciones e incongruencias tedricas que
morigeran de modo ineluctable su pertinencia como instrumento de andlisis macroeconémico.

Examinemos las mas relevantes.

1. El modelo es incapaz de dar cuenta del efecto distintivo que pueda tener una perturbacion
real (un desplazamiento de la curva IS) sobre la descomposicidon del ingreso nominal entre
producto real y precios, respecto al efecto de una perturbacion nominal (un desplazamiento
de la curva LM) sobre dicha descomposicidn. Al respecto, es cierto que la relacidon de Phillips
se emplea para estimar la composicidon ‘nivel de precios esperado - producto’; pero el trade
off entre los precios y cantidades aparece siendo el mismo, tanto si el origen fue un choque
nominal o un choque real.

2. Las variables cuyo equilibrio define a las curvas IS y LM son de distintas dimensiones. La curva
IS es una sucesién de puntos de equilibrio de flujos, en tanto que la curva LM muestra una
sucesién de puntos de equilibrio de acervos. Pero un equilibrio de flujos se define en un
intervalo de tiempo que, en el caso de la produccion, deberia ser largo (por ejemplo, un afio).
Al contrario, el equilibrio de acervos se define en un punto del tiempo (como lo seria, por

ejemplo, el momento del cierre del ultimo dia laboral del primer trimestre de un afio dado).

12 Véase, por ejemplo, Obregdn (1989)

13 Varios ejemplos de éstos pueden verse en Herschel (1978) e Intrilligator (1990). Para el caso de la
economia mexicana, Castro et. al. (1997), ademas de exponer el modelo Eudoxio, examinan las caracteristicas
de otros nueve modelos macroeconométricos.
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Por tanto, asumir que este equilibrio de acervos se mantiene sin cambio por un periodo
amplio equivale a imponer la restriccién, no sélo de que la oferta y demanda de dinero deben
permanecer invariantes en dicho periodo, sino también el resto de los activos financieros.

La estrategia de modelacidn IS-LM supone que una curva permanecera fija mientras que la
otra se desplaza - lo que permite que se use el diagrama IS-LM para pronosticar el sentido de
los cambios -. Por ejemplo, se considera que un incremento en la oferta monetaria desplaza
hacia la derecha la curva LM, en tanto que la IS permanece fija. Si la demanda de saldos reales
es muy sensible a la tasa de interés, mientras que la demanda de inversidn es poco sensible a
dicha tasa, el diagrama y los multiplicadores correspondientes indican que la politica
monetaria es poco eficaz desde el punto de vista de su incidencia en la produccién. Sin
embargo, variando el supuesto de informaciéon en el modelo se puede, por ejemplo, hacer
desplazar ambas curvas en respuesta a las perturbaciones estandar. En un modelo de
Expectativas Racionales, un aumento plenamente anticipado de la oferta monetaria
desplazaria a las curvas IS y LM de modo tal que dicho aumento no tuviera efecto sobre el
producto; empero, el ingreso monetario se elevaria sin que varie la velocidad de circulacién
del dinero, y esto se lograria independientemente de los valores que asuman las sensibilidades
a la tasa de interés de la inversién y de los saldos reales. Por tanto, el analisis IS-LM
convencional se sostiene sélo si se supone que los agentes o no se enteran de los cambios en
las politicas de administracion de la demanda o que son incapaces de anticipar sus eventuales
consecuencias.

Conceptualmente, los libros de texto ignoran que la “curva de Demanda Agregada” que
supuestamente se obtiene a partir de desplazamientos de la curva LM sobre la IS no
constituye una relacién de comportamiento del tipo de curva de demanda que se examina en
el contexto de un mercado especifico. Mas bien es una linea que incorpora la interaccién de
una serie de relaciones (que suponen constancia del gasto publico e impuestos, y estabilidad
de las funciones de consumo e inversién) que determinan esas combinaciones de y, P
“compatibles” con el equilibrio en el esquema IS-LM. Ademas, es falso que las relaciones
incorporadas en los subsistemas IS-LM conciernan Unicamente al lado de la demanda ya que,
en la derivacién de la curva IS subyace la Demanda Agregada, y en cada punto de la misma la
suma del consumo, inversién y gasto publico (véanse las ecuaciones 1 a 6 de la seccién 2) fue

satisfecha por la Oferta Agregada.
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Existe una inconsistencia entre la determinacién de P con las curvas de Oferta Agregada —
Demanda Agregada (OA-DA) y la conceptualizacién de la curva IS como una relacidon de
equilibrio del mercado de bienes (Barens, 1995). Ademas, las curvas IS-LM determinan
implicitamente el nivel de precios. Examinemos estos aspectos con ayuda de las graficas 3 a 5.
La grafica 3 muestra la curva IS del esquema IS-LM con precios y salarios monetarios fijos; por
tanto, cada punto de la curva IS implica el mismo nivel de precios (P,). La grafica 4 expone la
curva IS del sistema IS-LM con precios flexibles y salario monetario dado, por lo que cada
punto de la curva implica diferente nivel de precios. La grafica 5, a su vez, muestra la curva;
mejor dicho, el Unico punto IS del sistema que supone precios y salarios flexibles. Se suscita
este hecho debido a que el nivel de equilibrio del producto se determina exclusivamente por
el lado de la oferta, por lo que el punto en el espacio (y, r) deriva de la interseccién del
producto de pleno empleo y la Unica tasa de interés compatible con ese nivel.

Como se puede advertir, la curva IS muta sus caracteristicas en los tres casos sefialados:
cambia de una curva implicando un uUnico nivel de precios a otra que supone diferentes niveles
de precios y luego a un punto que no implica ningun nivel de precios en particular (a menos
que cruce por éste la curva LM). Ademas, en los modelos con precios flexibles, la curva de
Demanda Agregada de los libros de texto no es necesaria para determinar el nivel de precios,
ya que el mismo se obtiene (aunque implicitamente) en el punto de intercepcién con la curva
LM (no trazada en las gréficas).

Auln mas, la curva de Demanda Agregada no puede ser derivada de las graficas 4 y 5, por
cuanto los cambios en el nivel de precios no dan lugar a movimientos de la curva LM debido a
que éste, siendo enddgeno, no es un pardmetro de desplazamiento de dicha curva. Aunque
pudiera hacerlo, asumiendo arbitrariamente variaciones de precios, en la grafica 5 no existe
una curva IS sobre la cual pueda trasladarse. Como se puede ver, en los modelos I1S-LM/OA-
DA se devela un artificio l6gicamente insostenible al construir la curva de DA. La curva IS, que
existe bajo los supuestos de precios y salarios dados, se entrelaza con modelos que
justamente contradicen esta hipdtesis. El error radica en que, al tratar de determinar
enddgenamente el nivel de precios, se usa una curva de Demanda Agregada que no puede ser

construida.
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Conclusiones

El modelo de IS-LM ha sido por mucho tiempo el paradigma dominante de la Macroeconomia; aln
hoy en dia es reconocida como una pieza esencial que aprehende gran parte de lo que ocurre en la
economia en el corto y mediano plazos y que las principales implicaciones de su analisis son
relativamente congruentes con lo que se observa en el mundo real. Sin embargo, vimos que el
sistema acusa limitaciones e incongruencias tedricas que le restan legitimidad como instrumento
de andlisis macroecondémico. Especificamente, mostramos que: 1) Es incapaz de dar cuenta del
efecto distintivo de una perturbacién real sobre la descomposicidon del ingreso nominal entre
producto real y precios, respecto al efecto de una perturbacion nominal sobre dicha
descomposicidn; 2) Las variables cuyo equilibrio define a las curvas IS y LM son de distintas
dimensiones. La curva IS es una sucesidn de puntos de equilibrio de flujos, en tanto que la curva
LM muestra una sucesion de puntos de equilibrio de acervos; 3) La estrategia de modelacién IS-LM
supone que una curva permanece fija mientras que la otra se desplaza, lo que permite el uso del
diagrama IS-LM para pronosticar el sentido de los cambios. Sin embargo, variando el supuesto de
informacién ambas curvas podrian desplazarse en respuesta a perturbaciones estandar. Por
tanto, el analisis IS-LM se sostiene sélo si se supone que los agentes o no se enteran de los
cambios en las politicas o que son incapaces de anticipar sus eventuales consecuencias; 4)
Conceptualmente, los libros ignoran que la “curva de Demanda Agregada” obtenida de
desplazamientos de la curva LM sobre la IS no constituye una relacion de comportamiento del tipo
de curva de demanda que se examina en el contexto de un mercado especifico, sino una linea que
incorpora la interaccion de relaciones que determinan esas combinaciones de y, P “compatibles”
con el equilibrio en el esquema I1S—-LM; 5) las relaciones incorporadas en los subsistemas IS-LM no
conciernen Unicamente al lado de la demanda, sino también a la Oferta Agregada, 6) La
determinacidn del nivel de precios con las curvas de Oferta Agregada—Demanda Agregada es
incongruente con la conceptualizacidn de la curva IS como una relacién de equilibrio del mercado

de bienes.
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