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La macroeconomía 1s-LM. 

Una retrospección teorética estilizada 

El>DY LIZAIUZU ALANIV:* 

INTRODUCCIÓN 

La macroeconomía IS-L:'1.11 es por naturaleza un análisis estático de equilibrio 
general (simultáneo) de mercados agregados. Algunos quizá se atrevan a 
profesar que el modelo IS-1.M es un caso especial de la teoría walrasiana de 
equilibrio gcneral.2 Por supuesto, la versión IS-LI\I estándar tiene muchas 

Manuscrito recibiJu en agmto de 200-+; au:ptado en febrero Je 2005. 
* l'rofc,;or-1 nn-,.tigaJor Je , \rea de Teoría Económica del l kpartamcnto dl· Economía. t:niversiJaJ 
.\utúnoma Mctropolitana-lztapalapa, <lae@xanum.uam.mx>. El autor agradece los comentario,; 
de <los JictaminaJorcs anónimos. 
1 1-:ste término aplica a la enorme variedad <le mo<lclm 1s-1.,1. siendo 11110 particularmentt- ~ll1ud yue 
corre,pon<lc al Jt: una cconomia abinta. Por ,upuesto, tal mo<ldizariún til·nc su propiH historia, tal 

como n:cientemcnte han bosyuejado Young-Darity (200.,). 
2 (Juirk y Spavosky (l 972, p. 9), su¡.,>ieren llUc h tl·oria Je n¡uilibrio general walrasiana es un puente 
entre la microeconomía y la macroeconomi.t. Explicaciones como estas, tácitamente insinúan ,¡ut: 
el moJdo 1s-1.,1 tiene alguna com:xión walrasiana. l•:sta es la misma idea yue l licks (1981) vintc al 
,ugcrir lllle d modelo 1s-1.~1 está enraizado en la teoría del intt:rcambio walrasiano <le bienes. , \ este 
respecto, existe un debate en torno al artículo Je l lieks (1981), el cual"<.: encuentra en el "Symposium: 
11 it:ks' 1s-1.\I l •:xplication" Je primavera J1.: 1982 del ]011ma/ ~( l'oJ'I K~y11eJÍ,111 l::.co1101nit,. 
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similitudes walrasianas, pero no así la versión que corresponde a su origen. 
Aclaremos un poco más esto último. En la presentación del modelo IS-1.M 

siempre se especifica a los mercados de mercancías, dinero y activos finan­
cieros, pero también a veces se incluye al mercado de trabajo. No es que 
en la versión estándar del modelo IS-LM tal mercado sea ineludible ya que en 
la hipótesis de rendimientos marginales constantes del factor trabajo, el 
mismo está presente tácitamente. Empero, su exclusión en conexión a los 
sectores productivos eclipsa la actuación de estos últimos.' Nos referimos 
a la contingencia de bienes físicamente diferenciados con el que emergió 
el modelo IS-LM, lo que nos hace percibir una naturaleza muy alejada de su 
versión habitual. Eventualmente esto es así porque la estructura IS-1 .l\l se 
gestó bajo la influencia de la Teoría General de Keynes (1936). No obstante, 
con el paso del tiempo la conexión con Keyncs ha ido perdiendo fuerza 
debido a modificaciones en su modelización introducidas por la corriente 
dogmática, hasta el punto que los iniciados en economía prosiguen sus 
estudios desconociendo el alcance de la relación con Keynes. 

La evolución de la economía ha implicado múltiples mutaciones del 
modelo 1s-1.M: En el contexto de estos progresos, hasta cierto punto, es natural 
que se haya perdido la perspectiva de su primera modelización algebraica, la 
cual fue sencilla, básica y sin rasgos walrasianos. La eliminación de la tergi­
versación en la sabiduría ortodoxa, junto al estudio más concienzudo de 
la problemática del origen del modelo IS-1.M, quizá hubiese impulsado una 
evolución distinta de la macroeconomía ortodoxa. Esto es, la posibilidad 
de una trayectoria distinta de evolución de la síntesis neoclásica, en térmi­
nos de alguna implicación en el origen del modelo IS-1.M. Es aquí donde se 
percibe la importancia de la conexión con Keynes, por eso, este artículo 
tiene un doble objetivo. En primer lugar, se busca una retrospección teo­
rética estilizada de la macroeconomía IS-1.M, situando su estado de cosas en 
el interior de la disciplina, puesto que hay ciertas imprecisiones e? torno 

3 En este caso particular, la demanda de trabajo es perfectamente elástica al nivel del salario real fijo. 
1 (n combinación. con una función creciente de oferta laboral que depende del salario real, el nivel de 
ocupaciún de equilibrio coincide con la intersecciún de ambas funciones y con la que se determina 
por el resto de mercados (dinero, bienes y bonos). 
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a su modelización. Así establecemos una visión propia del modelo IS-LM, 

al contextualizar su evolución, genealogía y transformación en la corriente 
dominante de la macroeconomía. En segundo lugar, desde una perspectiva 
algebraica se desea esclarecer la conexión de la primera simiente IS-LM con 
Keynes, al menos para legitimar la insinuación recurrente sobre el parentesco 
de Keynes con el modelo SI-LI. de Hicks (1937). 

La organización de este artículo consta de cinco partes. En la segunda 
sección se expone la macroeconomía IS-LI\I, desde una óptica de su diversidad 
y genealogía, especificando algunos de sus prototipos más importantes. En la 
tercera sección se presenta concisamente el falseamiento de algunas críticas 
conocidas al modelo 1s-1.M. Estas imputaciones han sido nústificadas a lo 
largo del tiempo, por lo que deberían ser tomadas con cautela. En la cuarta 
sección se establece la conexión de la Teoría General con el modelo SI-LI. de 
Hicks a través de la revelaáón4 del núcleo analítico de Keynes. En particular, 
en esta sección se expone una percepción particular de la representación 
matemática de Keynes por medio de un sistema de ecuaciones simultáneas. 
Algunos econonústas keynesianos no aceptarían tal idea debido a que están 
convencidos de que existe un método recursivo en la Teoría General. En la 
quinta sección se presentan algunos comentarios finales. 

MULTIPLICIDAD Y GENEALOGÍA 

La multiplicidad de modelos 1s-1 .M -con atributos y rasgos diversos, desde la 
versión más simple hasta aquellos que son construidos bajo el enfoque de 
la optinúzación dinánúca e incertidumbre- pone de manifiesto la profusión 
de su campo de operación al interior de la teoría macroeconónúca. En efecto, 
la historia5 de las ideas econónúcas atestigua de la influencia del modelo 

4 El término revelaáó11 viene del griego apoká!ypsi.r cuyo significado principal es "yuitar el velo" o 
"guitar la cubierta". Por consiguiente, el significado del término es adecuado asociarlo al proceso de.: 
exposición del mensaje central de Kcynes. 
5 l •:I libro de Snowdon el ul. (1995) es una excelente guía al respecto, destacando el papel ccntr~l ,k 
algunos dispositivos analíticos, como el modelo 1s-1.~1. el modelo del agente representativo, el mouclo 
de generaciones traslapadas, etcétera. 
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1:---1 "' tanto en la evolución como en la organizaciún de la macroeconomía, 
especialmente desde el período de la posguerra hasta principios de la década 
de 1970, espacio de tiempo en d que fue valorado como el modelo principal de 
la síntesis neoclásica.r• Sin embargo, -parafraseando a Mankiw (1988)-, el 
consenso en torno al ,~-1.M se resquebrajó debido a dificultades de índole 
te<lrica y empírica. En el nivel de la teoría, prevalecía una disonancia insu­
perable de los principios de la microeconomía y la práctica macroeconómica, 
y a nin~) empírico, la econometría construida sobre una base desagregada 
1~-1,:--1, re(1uería ele una nueva modelización estadística a fin de mejorar sus 
predicciones sobre la tasa de inflaciún y desempleo.7 

La discrepancia teórica se intensificó al proliferar críticas sen·ras sobre 
el análisis 1:,;-1 M, cuya adhcsi<'m prevaleció sólo a tra,,és de ciertas líneas 
específicas de e,rolución de la disciplina.x El alcance de tales improperios da 
la apariencia (}Ue la solución está más allá de su dificultad interna, pues es evi­
dente la superficialidad de su carácter estático'> y la estrechez de su consenso. 
En este panorama sombrío, sin embargo, la legitimidad de algunas críticas no 
es definitiva ya que no necesariamente aplican a la totalidad del análisis IS-LM. 

Nuestra postura es similar a la de Darity-Young (1995), a saber que poco más 
o menos cualqtúer estructura matemática puede ser incrustada al modelo 
1s-1 .:-.r, de manera que es sumamente difícil puntualizar su naturaleza y asociar 
alguna crítica específica. En efecto, la capacidad de incorporar los aspectos 
importantes de la progresión en la disciplina, -el efecto riqueza, la teoría 
<le portafolios, la distinción del dinero interno/ externo, el análisis de flujo de 
fondos, la teor{a de la q de Tobin, las demandas nocionales/ efectivas de la 
macroeconomía .del desequilibrio, las expectativas adaptativas/racionales, 

6 l•'.ste térmim, fue acu1íado por Samudson (19<,3) en su famosa evaluación del prngreso de IJ 
c:conomia kc:ym:si,111a. 
7 ] .a hipúrcsis J,· hts expectativas racionales implici, la construcción de una nu¡·va especifica< iún Je 

las variables alc:atorias ,¡uc sigul'n una cierta distribuciún Je probabilidad, lo yuc da lugar a modelos 

<lc: series dl' tiempo con raíces unitari,ts, cointeg, ación y Vl'Cturcs autorrcgrc,ivos. 

~ J ,a lista Je críticas es intc:rminablc:, pero algunas Je C:·stas se c:ncm·ntran más a<ldante en la siguientt· 

sc:cc-1ú11 de este artículo. 
9 \lgunos de problc:mas propios del análi,is 1~-1.\1 son :1nalizadus brevemente en Leijonhufvud 

(1 'l83, 1987). 



I, \ M \C:ROl·.LO'\:( )\IÍ \ l~-1.\1 107 

la restricción presupuestaria del gobierno, el sector externo y los flujos de 
capitales, los costos de menú, y otros más-1" da evidencia de su cualidad más 
sobresaliente, a saber, su carácter de plasticidad. 

Por otro lado, la quimera11 del modelo 1s-1.l\1 es tan inmensa, sin embargo, 
que su conexión original con la Teoría General de Keynes (1936) es vaga para 
los iniciados. Por supuesto, pareciera que esta cuestión añeja ha sido superada, 
pero el estado actual de los conocimientos da evidencia de que no es así. Hay 
ciertos detalles que deben ser considerados. Su elucidación tiene implica­
ciones actuales. Por eso, antes de establecer una postura más específica, Yak 
la pena delinear las rutas de progresión a través de las diversas generaciones 
de modelos macroeconómicos. En particular, es esencial en esta textura, un 
inventario sobre los diferentes modelos IS-1.M. Un catálogo rudimentario de 
éstas es la siguiente: 

i) El prototipo s1-1.1. de Hicks (generación I). 
ii) El prototipo J\Iodigliani-Tobin (generación II). 
iii) El prototipo Patinkin-Clower (generación III). 
iv) El prototipo Sargent-Lucas (generación I\1. 
v) El prototipo :t\kCallum-King (generación V). 

En el prototipo SI-LL se destaca el interés de Hicks (1937) por clarificar la 
relación de la teoría macroeconómica de Kcynes respecto a la teoría orto­
doxa. En esta etapa de modelización, el rasgo relevante es la presencia de 
dos sectores productivos, 12 lo que por sí mismo constituye una diferencia 
notoria con el modelo IS-LM estándar.D En su representación algebraica, 

10 l .a lista no es t:xhausriva, hay otras más que podríamos enumerar, por ejemplo el modelo JS-1.\1 con 
rendimientos crecientes. teoría de ciclos económicos y crecimiento económico. \'éanse a ,\nderson 
(1988), Benassy (1983), Hruce (1977), Huck (1992), Darity-Cottrell ( 1991), Vidus-1 lart (1978), hndalv 
(1999), llillier-lbrahimo (1993), l!ori (1998), lnfante-Stein (1976), Klotz-Meinstcr (1986), Mcycr 
(1975), Silbcr (1970) y \X,\:erapana (2003). 
11 l •:stc término es atribuido a Young (1987). 
12 ,\ veces se interpreta al modelo SH.J. en términos de un sectnr productivo, pero l licks (1937) es 
concluyente, en su representación hay dos sectores productivos. 

u Esta uifcn:ncia la enfatizamos al utilizar difcrenciadamente las siglas s1-1 .1. y IS-1..\J. El primero corres­
ponde a la génesis y el sq,rundo a la versión estánuar, tal como se l'ntienUl' en la actualidau. 
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Hicks descuida el papel de los sectores productivos, explicando que el de­
bate entre Keynes y los clásicos esencialmente gira en torno a la trampa de 
liquidez. Desde que esta situación significa desempleo masivo, Pigou (1943) 
impugna a Hicks a través de la hipótesis del efecto saldo real, restaurando 
así la proposición de auto-ajuste de la economía hacia el pleno empleo.14 

En su razonamiento, Pigou desde luego concibe la desocupación de los 
trabajadores como un fenómeno temporal, sobretodo si el efecto saldo real 
entra en operación en los mercados de bienes. 

La controversia continúa con el prototipo IS-LM de Modigliani (1944), en 
el que se percibe ciertos esfuerzos por restablecer el papel del sector produc­
tivo descuidado por Hicks (1937). 15 De acuerdo a Modigliani, el elemento 
de discordia de Keynes y los clásicos se encuentra en la presencia de dos 
factores combinados -una forma particular de la curva de oferta laboral y w1a 
cantidad insuficiente de dinero-y no solo en la manifestación de la trampa de 
liquidez. La postura de Modigliani es que si la demanda agregada por bienes 
aumenta debido a una caída en el nivel de precios -en presencia del efecto 
saldo real-, el nivel de ocupación no se incrementa en forma permanente si 
el mercado laboral es incapaz de ajustarse, al equilibrio. Así, la explicación 
de este autor se convierte en una réplica a la crítica de Pigou, al auspiciar la 
rigidez salarial, asociado a una curva de oferta elástica, como las condicio­
nantes causales del desempleo involuntario. 

Desde aquí, en adelante, la evolución IS-LM sigm: dos rutas paralelas, la 
primera transita por el mismo Modigliani (1963) y Tobin (1969), 16 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 pedagogía de la 

14 Véanse Pa~111-kin (1948) y 'fohin (1947). 
15 Se trata de una n:stauración parcial debido a que se asume la existencia de un sector productivo, 
siendo que inicialmente la macroecononúa de ~cynes nace con dos sectores productivos. J ,a evi­
dencia se manifiesta en las versiones preliminares de la Teorio Genero/ de Keynes (1934-1935). ,\ este 
respecto, De Vroy (2000) afirma que Modigliani es una etapa posterior del análisis IS-DI, puesto que 
d SH.L de I licks (1937) es transformada para enfatizar el mercado laboral y su interpretación por 
factores socioculturales en d caso de la curva de oferta laboral. 
16 De Vroy (2000) enfatiza el hecho de que Hansen (1954) contribuyú a la aceptaciim de la versión 
estándar. 
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síntesis neoclásica-,17 se incorporan 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 análisis del mercado de activos y 
el proceso de inversión en capital físico al introducir un menú de tasas de 
interés y una atención a la dinámica de stock-flujo. 18 En esta fase, el análisis 
1s-1.M experimenta un proceso de refinación, para desembocar, en lo que 
Turnvosky (2000) denomina la dinámica intrínseca, cuyo análisis trasciende 
a la creación de títulos para financiar las actividades económicas, los cuales 
se absorben en el proceso de ahorro y la acumulación de activos. 19 

La evolución macroeconómica prosigue en la segunda vertiente a través del 
análisis de la macroecononúa del desequilibrio, en la que sobresale el papel 
del efecto desbordamiento. Esta situación surge como resultado del ajuste 
prevaleciente de un mercado sobre el resto de la econonúa. De acuerdo a 
Patinkin (1965), es la atribución 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 vacía 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 salarial-211 que conlleva la idea de que los agentes económicos 
recalculan sus decisiones económicas, ya que el ingreso esperado difiere del 
aquel que se percibe por la desocupación. Esta es la hipótesis de decisión dual 
que da lugar a la distinción de funciones de demandas efectivas y nocionales. 
La síntesis alcanzada por Patinkin-Clower está expuesta sucintamente por 
Barro-Grossman (1971) en el famoso modelo de desequilibrio general. 

Por último, sobresale la metodología de las expectativas racionales y su 
inserción en el análisis IS-LM, tal como se ilustra por Sargent-Wallace (1975), 
McCallum-Nelson (1999) y King (2000).21 La hipótesis de expectativa racional 

17 Un ejemplo del análisis de esta dinámica stock-flujos es Turnovsky (1987). 
18 Véase a Dimaml (2003). 
19 Nótese que ni Modigliani (1963) ni· fobin (1947) modifican su explicación con relación al desempleo 

involuntario debido a la rigidez del salario monetario. 
20 Para ( :Iower no tiene.; tanta importancia la forma particular elástica de la función dc oferta laboral 

Je Modigliani (1944). 
21 Veásc tambifo Kcrr-King (1996). 
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empieza aplicándose a una estructura de relaciones económicas arbitrarias, 
donde el modelo IS-LM aparece como el lado de la demanda agregada, siendo 
así una porción de un cuerpo más grande.22 En este tiempo, la disciplina 
emprende la investigación de la construcción de las relaciones agregadas a 
partir de la optimización intertemporal en condiciones de incertidumbre. El 
aprendizaje de las implicaciones de la hipótesis de expectativa racional, no 
sólo como la idea de ausencia de errores sistemáticos, sino también como 
una esperanza condiciona~ ha permitido desde entonces estudiar problemas 
más complicados.2.1 En lo concerniente al modelo IS-LM, por ejemplo, los 
progresos se manifiestan en el análisis de las reglas de política monetaria 
neutral -a través de tasas de interés o agregados monetarios. 

LA IMPliTACIÓN DE ALGllNAS CRÍTICAS 

Es en el contexto de la existencia de la diversidad de generaciones ·que la 
disciplina no estima más que el modelo IS-LM pueda ser un vehículo orga­
nizador de la nueva síntesis neoclásica. En cierta medida, esta posición es 
entendible ya que el interés de la disciplina no se centra más en el análisis 
económico de corto plazo respecto a la determinación del nivel de equilibrio 
de variables agregadas. La atención, sino más bien, está en el estudio del 
ciclo y crecimiento económico óptimo de mediano y largo plazo, donde el 
modelo dinámico de equilibrio general del agente representativo parece ser 
promisorio. Nuestra posición es por la cautela y la defensa del análisis IS-LM, 

no sólo porque algunas críticas aplican únicamente a la versión estándar del 
modelo IS-LM estándar,24 sino también porque se tiene un juicio incompleto 

22 .l .a modelización rudimentaria dl' la hipótesis dl' las expectativas racionales en la macroeconomía 
procede asumil'ndo yue d modelo IS-DI es el lado de la demanda agregada. En tal concepción, 
posteriormente se añade d lado de la oferta agregada. 
23 1 •:stos problemas incluyen, coordinaciún de la política económica, la microeconomía de la rigideces, 
la tcoria de ciclos econúmirns, efl-ctos histéresis, etcétera. Véanse ,\rgadoña, el al. (1997), Blanchard­
Jiishl'r (1989). I Ioover (1988), McCallum (1989), Romer (2000) y Snowdon, et al (1995) entre otros, 
para una exposición de los nuevos desarrollos en la macrocconómica. 
24 Esta versión reina al nivel de libros de texto, como Ackky (1978), Dornbusch-Fisher (1998), 
(;ordon (1993), 1 lall-Taylor (1986), Mankiw (1992) y otros más. 
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sobre su conexión matemática original con la Teoría General de Keynes. La 
formulación de ciertas críticas al análisis IS-LM prescinde de la existencia de 
líneas de evolución de la macroecononúa, subyacente a la manifestación de la 
diversidad de modelos IS-LM y a su capacidad de adaptación a los progresos 
teóricos y enfoques metodológicos. En efecto, la revisión de las críticas al 
análisis IS-1,M nos permite percibir que éstas, o han sido incorporadas -en 
alguna versión aumentada- o bien son prescindibles, dependiendo del obje­
tivo de la modelización. Nos referimos en específico al siguiente catálogo 
de objeciones principales del análisis IS-LM, las cuales han sido expresadas 
a lo largo del tiempo: 

i) Presupone un nivel de precios fijo. 
ii) No distingue entre la tasa de interés real y nominal. 
iii) No reconoce suficientemente la diferencia de activos. 
iv) Descuida la cuestión de dimensionalidad de stock-flujos. 
v) Aplica sólo al corto plazo al suponer que d stock de capital físico está fijo. 

vi) No prO\·iene del análisis de maximización de agentes racionales. 
vii) Los parámetros son invariantes a los cambios de la política económica. 
viii) Presupone que el banco central busca objetivos monetarios. 
ix) No es una representación adecuada de la Teoría General de Keynes. 

Las críticas que corresponden a (i)-(ii) son aplicables sólo al análisis IS-Li\l 

de la década de 1950-1960, cuando la economía mundial experimentó una 
estabilidad de precios. Este entorno encajó bien con la hipótesis de precios 
fijos, pero a la postre se demostró que tal postulado estuvo mal encaminado, 
por lo cual ya no está más en la discusión principal de la macroeconomía.25 

El análisis JS-LM no sólo puede incorporar cambios del nivel de precios2(' y 

25 McCallum-Nelson (1997) opina <.JUC en parte tal análisis está mal encaminado debido a <.JUe da la 
impresión de <.JUe c·l nivel y los movimientos del producto real son manipulados por las autoridades 
m<>nctarias. 
26 Taslim (1993) estaría en contra de minimizar el problema de la flexibilidad de precios, ya que 
considera tJUC una vez yuc se levanta el supuesto de precios fijos, d modelo IS-1.\1 dehe ser adecua­
damente especificado para no caer en una incoherencia en la construcción de las curvas de demanda 
v oferta agregadas. 
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diferenciar la tasa de interés nominal y real,27 sino también puede trastocar 
la influencia del papel del sector productivo -el lado de la oferta.28 

La afirmación (iii) de que hay una sola tasa de interés nominal al clasi­
ficar los activos en dinero y bonos es correcta. Al no distinguir bonos del 
gobierno, papel comercial, acciones y capital físico, se asume tácitamente 
que todos los activos son sustitutos perfectos. No es que este postulado 
cause dificultades, sino la preocupación es la restricción sobre el campo de 
problemas a estudiar. La desagregación proporciona benefici~s y costos, 
por lo que para muchos propósitos la disposición de dos activos es conve­
niente y satisfactoria.29 De este modo, es una cuestión de objetivo y no una 
deficiencia de la modelización. 

La crítica (iv) de las variables de stock y flujos es importante, aunque 
en un análisis de un solo período la distinción es irrelevante?' La dificultad 
puede evitarse si se establece una ecuación del ajuste del acervo monetario 
que reaccione al estado de exceso de demanda u oferta de dinero. El pro­
blema queda resuelto porque la ecuación del ajuste monetario implica la 
existencia de un equilibrio en el stock del mercado de dinero. 31 Otra salva­
guarda es la distinción del equilibrio de inicio de período y equilibrio de fin 
de período. La compatibilidad del análisis 1s-1.M está mejor redimida con el 
primer concepto de equilibrio.32 

La crítica (v) surge por la dificultad de que en el análisis de corto plazo 
el supuesto del stock de capital físico fijo es crucial, pero constituye W' 

supuesto irrealista en el análisis del ciclo económico. Este último enfoque 
aplica a varios períodos de tiempo en los que forzosamente cambia el stock 

r, Argan<loña, el aL (1996) es un ejemplo <le cómo puede analizarse gráficamente con el aparato 1s-L\I 

la <listinciún entre tasa <le interés nominal y real. 
28 Nos referirnos al hecho <le que algún componente <le la demanda agregada puede tener un papel 
más importante que el lado <le la oferta agregada. Por supuesto, esto dependerá del objetivo del 
análisis. 
29 La critica (iii) es atribuida a Hruner-Metzler (1974) y Tobin (1969). 
30 Respecto al problema <le stocks y flujos, véase Patinkin (1965). 
31 McCaffcrty (1990) procede <le esta forma. 
32 Klaussinger (2000). 
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de capital físico. No obstante, en muchos modelos de fluctuaciones econó­
micas se procede bajo la hipótesis de que el stock de capital físico sigue una 
trayectoria de evolución exógena. La justificación es que la inversión típica 
es muy pequeña en relación al acervo de capital existente, independiente­
mente de que a nivel empírico no haya una correlación estadística entre las 
fluctuaciones del nivel de producto y el stock de capital fisico.ll Así se tiene 
la misma explicación que se hace en el análisis del corto plazo, por lo que la 
crítica es irrelevante. 

La crítica (vi) es falsa puesto que existe toda una literatura orientada a 
estudiar el alcance de la construcción de las denominadas demandas efectiva~· 
y demandas nocionales, basadas en el principio de optimización económica. 
El ejemplo típico es la función de consumo keynesiana de la hipótesis de 
decisión dual. Por supuesto, la aplicación de la optimización intertemporal 
e incertidumbre común a los nuevos desarrollos teóricos, constituye un 
rompimiento con el análisis estándar del JS-LM. En tal sentido, no se puede 
defender el carácter estático del lS-LM, pero todavía se puede hacer algo, si 
las expectativas se incorporan de manera endógena, aunque no sean del 
tipo de expectativas racionales. En efecto, la admisión de las expectativas, 
como apunta McCallum (1989), lleva consigo la aceptación de la naturaleza 
dinámica de la modelización, abandonando así su carácter estático. 

Por su parte, el punto [vii] es la crítica de Lucas sobre la idea de que los 
agentes son incapaces de aprender de sus errores cometidos en el pasado. 
J ,a posibilidad de utilizar eficientemente la información disponible está en 
oposición al postulado de las expectativas adaptativas. Debido a esa lasitud, 
King (1993) ha afumado que el IS-LM ha muerto irremediablemente y no 
puede ser resucitado por la nueva economía keynesiana. La explicación de 
King es que el análisis IS-LM no puede incorporar convenientemente todas 
las implicaciones posibles de la hipótesis de expectativa racional. En efecto, 
esta crítica es destructiva y no hay nada casi que se pueda hacer en el análisis 
estático. 

"l\kCallum-Nclson (1997). 
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Si a todo esto, le agregamos la crítica reciente (viii) por parte de Romer 
(2000) de que en la actualidad, los bancos centrales de muchos países ponen 
poca atención a los agregados monetarios al diseñar su política monetaria 
-por lo que ya no tiene ninguna racionalidad la curva J ,M- pareciera que el 
futuro para el modelo JS-LM es muy sombrío. No obstante, una cosa es que 
con justicia se sancione los defectos del análisis estático del modelo IS-Ll\1-a 
veces acompañado de la curva de Phillips-, y otra muy distinta que aplique 
a todo el análisis JS-LM, incluyendo su formulación tempranera conectada a 
la Te01ia General de Keynes. No nos preocupa mucho la eliminación de la 
curva J ,l\l que propone Romer, sino la tergiversación de la concepción 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 macroeconómica porque han sido superadas, pero a este respecto 
hay detalles que no han sido considerados, como se mostrará . .14 

Así, la crítica (ix) aplica al modelo IS-LM estándar y su simiente posterior, 
pero no necesariamente a la modelización que corresponde a la generación I 
de modelos IS-Ll\t. Hay que tener presente que el modelo IS-Ll\l surge con 
la pretensión de capturar los aspectos esenciales de la Teoría General de Keynes, 
pero nunca fue una representación algebraica aislada, pues había más inter­
pretaciones similares que evidencian la conexión con Keynes. 

LA CONEXIÓN CON LA TEOIÚA GENERAL DE KEYNES·'5 

La gran mayoría de especialistas de la macroeconomía keynesiana con­
vendrían en la siguiente proposición: el modelo IS-LM estándar es sólo una 
sinopsis parcial de la Te01ia General de Keynes. No obstante, no muchos 
economistas se han percatado que la versión estándar, lejos de reseñar 

34 Por ejemplo, en una entrevista a Robert I ,ucas, este último da la impresión de que no es necesario 
leer ya la Teo,ia General de Keyncs. l •:sto es, muchos de los problemas que estudió Kcynes han sido 
esclarecidos. Véase Snow<lon, et aL (1995, pp. 219-226). 
35 l •:sta secciún está basada en gran parte en la perspicacia de los se11alamientos yue hace Barens 
(1999) sobre la concxiún IS-1.\1 y Kcyncs. 
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directamente la estructura algebraica del artículo KryneJ:y los Clásicos de Hicks 
(19.37), constituye una aberración siniestra de las primeras modelizaciones 
algebraicas.16 No es difícil de percibir esto último. La idea es inteligible, en 
tanto sea posible desvelar el núcleo analítico de la Teoría 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 
ocupación como un todo. A este respecto, Keyncs escribió: 

Una economía monetaria es, ante toJo, aquella en la que los ,wnhio.r de npim,i11 ri,.,prdo alj11turo son 
capaces Je influir en el \'olumcn Je ocupaciún y no sólo en su dirección 1 ... ¡. (Prcfacin, Kt·ynes, 
1916, p. 10) ((.imira.111ur.1/ri,r). 

Se podría citar algún otro pasaje de la Teoría General, pero la referencia anterior 
es suficiente. Por un lado, se propone estudiar el nivel de ocupación y sus 
fluctuaciones de una econonúa en su conjunto, y por otra parte, se intuye 
que es muy importante el papel de las expectativas en tal análisis. Esta última 
cuestión desempeña un papel fundamental para juzgar la vigencia sobre las 
interpretaciones de Harrod-Hicks-Meade sobre el análisis de Keynes.18 

A pesar de que es muy difícil escudriñar literalmente palabra por pala­
bra a Keynes, tal galimatías empieza a ser descifrable tan pronto como se 
identifican sus axiomas, las cuales están diseminadas a lo largo de la Teoría 
General. Estas hipótesis iniciales son las siguientes:19 

i) La separación de los sectores productivos de los bienes de consumo y bienes de 
capital fisico. (Keynes, pp. 27, 107-109, 115-117.) 

ii) El equipo de capital físico, su distribución sectorial inicial y la tecnología de 
producción están dadas. (Keynes, pp. 27, 32, 36, 217.) 

iii) La productividad marginal de cada factor (trabajo y capital) productivo es decre­
ciente. (Keynes, pp. 27, 47,107,220,236, 263.) 

36 Nos referimos a la larga lista <le modelo~ algebraicos c.¡ue, al tiempo <le la publicación Je la Teorí" 
General de Kcym:s, aparecieron. ¡\ este respecto, una referencia obli¡,,a<la es Darity--Young (1995). 
r, l•:I modelo s1-u. <le I Iicks es muy diferente del modelo 1s-l.\r estándar Je los libros de texto, tal 
como se evidencia en el capítulo \'. 
38 E. Li1:arazu (2001). 
39 Esta list;,1 <le hipótesis <le la Teoría Gmerol, tal como señala Barcns (1999, p. 87), necesariamente 
sería aceptada por cualc.¡uier estudioso de la macroeconomía Je Keynes. 
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iv) La tasa de salario monetario se aswne dado, al menos, en los primeros 18 capítulos. 
(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 es, la hipótesis existencia del desempleo 
involuntario. (Keynes, pp. 17-28.) 

vi) La cantidad de dinero está exógenamente determinada. (Keynes, pp. 204, 218.) 
vii) Las expectativas de largo plazo de los beneficios y la anticipación de la tasa de 

interés futura están dadas (Keynes, pp. 54, 148-149, 218), mientras que las expec­
tativas de corto plazo siempre se satisfacen. (Keynes, p. 53.) 

Dado estos supuestos básicos, el núcleo analítico de la Teoría General con­
cierne a las posiciones de equilibrio de las variables endógenas de un sis­
tema económico, el cual corresponde a un período denominado de corto 
plazo.40 

En Keynes (1936), dado las hipótesis iniciales, la existencia del equilibrio 
económico con desempleo involuntario corresponde a la siguiente estructura 
de relaciones económicas: 

i) El nivel de equilibrio de la inversión está determinado por la igualdad de precio 
de demanda y oferta de los bienes de inversión. (Keynes, pp. 125-127.) 

ii) La demanda de inversión depende de la tasa de interés y las expectativas de largo 
plazo sobre los beneficios de los empresarios. (Keynes, pp. 125-127.) 

iii) El nivel de equilibrio de conswno está determinado por la igualdad del precio de 
demanda y oferta de los bienes de consumo. (Keynes, p. 116.) 

iv) El valor del consumo es una función del ingreso nominal, el cual sirve como un 
índice del nivel de ocupación. (Keynes, p. 88.)41 

40 La concepción de este término se define en términos del stock de capital lijo, distribuido entre los 
sectores industriales. 
41 Esto se puede observar si sustituimos [A071, [.\OSI, 1A091, [,\101 en [,\181 para dar lu~r a la 

siguiente expresión matemática: 

De esta manera, si la tasa de salario monetario w y la distribución del capital ftsico en los sectores 
industriales están dados, entonces el ingreso nominal refleja el comportamiento de variables reales 
como N<_ y NK, En este sentido, de acuerdo a Barcns (1999), el ingreso nominal es un índice de la 
ocupación total. 
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v) Los precios de las mercancías (bienes de consumo y de capital físico) son flexibles 
e iguales a su costo marginal. (Keynes, pp. 22, 116, 220, 236, 263.) 

vi) La demanda nominal de dinero depende del ingreso nominal, la tasa de interés y 
las expectativas de la tasa de interés futura. (Keynes, pp. 178-182.) 

vii) El nivel de empleo se establece por la igualdad entre el precio de demanda agregada 
y el precio de oferta agregada. El punto de igualación de estas dos funciones es 
la demanda efectiva. (Keynes, pp. 33, 36.) 

viii) El uso del nivel general de precios es evitado (Keynes, pp. 44, 48.) 
ix) El análisis de Keynes procede en términos nominales (a veces deftactado por la 

unidad salarial) y volúmenes de ocupación. (Keynes, pp. 46, 217.) 

La disposición analítica de estas ideas nos permite fraguar directamente un 
conjunto de ecuaciones. La formalización matemática de Kcynes (1936) 
contendría un total de 22 ecuaciones algebraicas. En la tabla 1 se presenta 
las ecuaciones que corresponden al sistema económico simplificado de 
Keynes. En la formulación propuesta, las primeras seis ecuaciones [AOl ]­
[A06] hacen hincapié en la idea de que las expectativas de largo plazo de 
las empresarios E, la tasa de interés esperada del futuro ~. el stock de capital 
físico de cada sector industrial K. y KK, la tasa nominal de salario w y la 
cantidad de dinero Ms están dados. 42 Es decir, son las variables cxógenas 
en el sistema económico. 

Por razones de simplificación, en los distintos sectores productivos, 
se asume que el trabajo y el capital fisico son homogéneos. Las ecuaciones 
[A07] y [A08] denotan, respectivamente, a las funciones de producción F(·) 
y G(·) del sector de bienes de consumo y del sector de bienes de capital.41 

Las funciones de producción asumen la existencia de rendimientos marginales 
decrecientes. Las ecuaciones [A09] y [A 1 O] indican que los precios de los bienes 
de capital físico P K y de los bienes de consumo Pe son determinados por 

42 En términos de notación, la exogencidad de las variables se resalta a través de los subíndices ceros 
que están junto a las variables y del lado derecho de las ecuaciones, tal como se ilustra en el caso, 
por ejemplo, de E=E.,. 
43 1 ~l símbolo (·) representa una expresión abreviada de los ar¡,'l.lmentos en el caso de las funciones de 
producción. Debido a que las derivadas parciales también son funciones de los mismos argumentos, 
entonces también las aplica a estas últimas. 
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'f.\JIJ.A 1 

El siste,na económico simplificado de Keynes (1936) --"-------'--------
11'01] 

l,\021 

[,\031 

[,\041 

E= J·:o 

~ = ~" 
K, = K,,, 

Kc= Kcn 

j,\051 w = w" 

1,\061 M' = l\C, 

11\071 QK = F(N,. KK) 
1,\081 Q,. = G(N,, K,.) 

l,\091 PK=w/F,.(N,.K.) 
11\ 101 P, = w/(•Nc(N,, K,.) 
li\ 111 N = N(. + NK 
1,\121 l'=I" 
I,\ 131 rs =I\·Q, 
ji\14[ I"=I"(r,E) 
l,\15~1 C'=C" 

li\ 161 C-1 =Pc<Jc 
l,\171 C'=C,,(R) 

l,\181 R = C' + l' 
[i\19] M1·= JW' 

[,\201 M" = M/) (r, ~. R) 

l,\211 S=R-C" 
l,\221 S = ¡.r .,____,__ __________ _ 
Variabks endógenas: 

I·:, ~. K,, Kc·, w, l\f', <JK, <Je, N., Ne:. N, J>,·, Pe, 1-\ JI', CX, C", 
!{, M",S 

sus costos marginales w/F,'\,k) y w/F,,.e,.(-). Esto significa que en la Te01ia 
General, Keynes asume precios flexibles y no fijos.44 

De otro lado, la ecuación [A 11] indica que el nivel de ocupación total 
N es la suma de los niveles de ocupación del sector de bienes de consumo 
Ne y del sector de bienes de capital NK. Las ecuaciones [A12] y [A15*] 
proyectan, por separado, la condición de equilibrio del mercado de bienes 
de capital físicos F = JI> y bienes de consumo c 1· = CI>. La ecuación [A14] 
es la función de demanda nominal de bienes de capitales físicos, la cual 

44 ;\[ respecto, 'fohin (1993) rccicntcmcntc ha afirmado esta caractcástica en Kcyncs. 
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está relacionada a la tasa <le interés r y a las expectativas de largo plazo de 
los empresarios E. A su vez, la ecuación [Al 7J representa a la demanda 
nominal de los bienes de consumo, la cual exhibe una dependencia con el 
ingreso nominal R. Las ecuaciones [A13] y IA16] representan a las defini­
ciones en valor de la oferta de bienes de capital P K QK y la oferta de bienes 
de consumo Pc.Qc, La ecuación [A18] define al ingreso nominal R como 
el valor de la oferta global <le bienes, el cual a su vez está compuesto del 
valor de la oferta de bienes de consumo Pe. Qc y el valor de la oferta de los 
bienes de capital físico P K QK. La ecuación [A 19) representa a la condición 
de equilibrio del mercado de dinero de igualación de la oferta de dinero Ms 
y la demanda de dinero M/). De acuerdo a la ecuación [A20], la demanda 
nominal de dinero depende de la tasa de interés r, la tasa de interés futura 
esperada ~ y del ingreso nominal R. 

Por otro lado, la ecuación [A21] es la definición de ahorro nominal S, 
concebido como la diferencia entre el ingreso nominal R y la demanda nomi­
nal de bienes de consumo Cº. La ecuación [A22] es la condición de equilibrio 
entre el ahorro S y la oferta nominal de bienes de capital físico 11• 

Ahora bien, el sistema de ecuaciones de la tabla 1 captura parcialmente 
las ideas de Keynes. En efecto, para la discusión posterio,r de este artículo es 
útil, pero deja pendiente el análisis de las cuestiones intrincadas <le Keynes. 
Dado la exclusión del análisis especializado de Keynes, nos abocaremos a 
señalar algunos puntos que atañen directamente a la conexión de la Teotia 
Genera/y el modelo Sl-Ll .. Con esta finalidad, hay que señalar cinco aspectos 
relacionados que sintetizan nuestra valoración al respecto de la representa­
ción matemática de Keynes. 

En primer lugar, ninguna de las ecuaciones de la tabla l puede ser des­
cartada, cada una tiene su base referencial en la Teotia General En tal sentido, 
siguiendo a Barens (1999) tal sistema representa a su núcleo analítico. Este 
término ha sido una designación de Hicks, quizá sin el pleno discernimiento 
de las implicaciones sobre la formalización de Keynes (1936).4s Sin embargo, 

45 Estamos pensando sobre: el alcance de la evaluación del licks (1936) de la Teoría Ge11erolporguc él 
no c.kmucstra la proposición de Keyncs de gue una economía cr ,n precios Acxibk:s no necesariamente 
transita al pleno empico. 
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por otro lado, nos parece que Hicks tiene toda la razón, porque tal cuerpo 
de ecuaciones algebraicas está sustentado y no puede ser soslayado. 

En segundo lugar, está la cuestión de la coherencia interna del cuerpo 
de ecuaciones. El número de ecuaciones no concuerda con el número de 
variables incógnitas. Hay 22 ecuaciones, pero sólo 20 incógnitas. Si bien 
pareciera existir un problema de redundancia sobre el número de ecua­
ciones, no es así, ya que las ecuaciones [A15*], [A18], [A21] y [A22] están 
relacionadas estrechamente. En efecto, se puede sustituir [A21] en [A22J, y 
tomando en cuenta [A18], se llega a la ecuación [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], [A21] 
y [A22]. Es decir, fA15*l, [A21] y [A22] son permutables, por lo que si 
descarta el primero, entonces se debe incluir los dos últimos, o viceversa.4<• 
En consecuencia, desaparece la falta de concordancia entre el número de 
ecuaciones e incógnitas 

En tercer lugar, está la cuestión que atañe a su condensación matemá­
tica. Es decir, una vez que se sabe que el sistema es coherente lógicamente, 
es necesario averiguar si es posible su simplificación. La simplificación 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 exógenas, 
tal como aparece en la tabla 2. De otro lado, las ecuaciones de demanda con­
tenidas en [.A14], fA17] y [A20] se eliminan, al sustituirse, respectivamente, 
en [A 12], [A21] y [A 19). Estas simplificaciones suscitan la existencia de las 
ecuaciones [B09], [BlOJ y [B11] de la tabla 2. Nótese que en estas últimas 
sustituciones es necesario recurrir a la definición del ahorro: S = R- Cº(R). 
Entonces así es evidente que el ahorro es una función del ingreso nominal, 
por lo que se registra S = S(R). Luego entonces esta función se sustituye en 
fA22] para obtener la ecuación [B11]. El resto de las ecuaciones de tabla 1 
se conservan tal como están, pero ahora se tiene la ventaja de una versión 
condensada de 11 ecuaciones. Obsérvese que esta condensación no implica 
la desatención de su contenido analítico. 

46 Véase la nota 23 en Harcns (1999). 
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En cuarto lugar, nos percatamos inmediatamente que hay un gran 
parecido entre la versión condensada de la Teoria General de Keynes con 
el modelo Sl-1 J, de Hicks, al grado que son indistinguibles uno de otro. 
Por supuesto, esta aserción se basa en la legitimidad de haber desvelado el 
núcleo analítico de Keynes, así como en una lectura cuidadosa del arúculo 
de Hicks (1937). En efecto, las ecuaciones [BOS), [B06], [B07] y IB08] no 
aparecen en Hicks, pero las ideas intuitivas vertidas en tal artículo implican 
tales ecuaciones. En tal tesitura, la diferencia entre Keynes y Hicks consiste 
en que éste último no toma en cuenta las expectativas sobre los beneficios 
futuros E en la función de demanda por inversión en capitales físicos, ni 
tampoco considera las expectativas sobre la tasa de interés futuras en la 
función de demanda por liquidez. La percepción que tenemos es que Hicks 
(1937) está convencido que la diferencia entre Keynes y los clásicos se en­
cuentra en el denominado bloque ingreso, inversión y tasa de interés,47 por 
eso, dicho autor le otorga demasiada importancia a la especificación de los 
parámetros en la función de la preferencia por la liquidez, para dar lugar a 
los casos de la trampa de la liquidez o el caso clásico. 

T1\llLA 2 
La versión condensada de la Teoría General de Keynes 
IHOII 
IH02] 
18031 
IB041 
IB051 
18061 
IB07J 
{BO~L-. 
IB091 
IBIOJ 
jB11! 

Q. = F(N., KK) 
Qc = G(Nc, Kc) 
PK = w/1•.,,(NK, K.) 
l'c = w/G"c(Nc, Kc) 
N = N,+NK 

F =PKQK 
C'=l'cQc 
R:::::cs+¡s 

- --···· - - -----·---- -------· ·-- --··-··-----·-"-- ,, ·----·-·-·-······ ............ ··-·· 
Ms = M1' (r, 1;, R) 
S(R) = P 
I-' :-= I" (r, E) 

\'a_riables endógenas: .... _Ji,~! I<,'. Kc,':"!_ MJ, ~., Qc, N," N,, 1'.,P., l'c,_1',I':. c:~,C'\_R, M", S 

Variables cxógenas: E0, 1;0, K,u, Ko,, w0, M;, 

47 Nuestra consideración es yuc 11 icks divide la estructura algebraica de su interprctaci<'>n sobre Kcyncs 
en dos bloyues analíticos. Estos bloyues son el bloyuc de sectores productivos y d otro blm¡ue es 
ingreso, inversión y tasa de interés. 
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Por consiguiente, asumiendo c¡ue las expectativas no cambian en absoluto, 
las ecuaciones c¡ue le interesan a Hicks son las que corresponde a la tabla 3. 
Como se observa, en estas ecuaciones, Hicks (193 7) excluye cualquier papel 
para las expectativas, a pesar de que irónicamente él hizo contribuciones 
sustanciales en este campo. De aquí, en adelante, adoptaremos el punto de 
vista de que uno u otro modelo, el de Keynes o el de Hicks, son el mismo 
modelo algebraico. Por supuesto, tendremos que proporcionar w1 argumento 
más sólido para tal aseveración. 48 La razón es que ninguna de las ecuaciones 
algebraicas se puede excluir ya que capturar algunos elementos centrales 
de la Teoria General de Keynes, como la función de la preferencia por la 
liquidez [C09], la función de la propensión a consumir (el multiplicador) 
[C10] y la función de la eficacia marginal del capital físico [Cl 1]. El resto de 
las ecuaciones algebraicas tienen otra motivación adicional. Por ejemplo, el 
sistema de ecuaciones captura una nueva teoría de los precios monetarios 
[B03]-[B04) a través de los costos marginales, la cual difiere de la concep­
ción de la ecuación cuantitativa rudimentaria. Por su parte, el principio de 
la demanda efectiva subyace a la determinación del equilibrio de la totalidad 
del sistema económico de Keynes en el punto de intersección del valor de 
las funciones de demanda y el valor ele la oferta total de bienes (consumo 
e inversión) se determina el nivel de ocupación. Por ende, si suponemos 
la existencia de desempleo involuntario, entonces obtenemos un equilibrio 
económico, el cual está asociado a su entorno económico (variables exó­
genas y parámetros]. 

TABI.!\ 3 
El bloque ingreso, inversión e interés de Hicks 

IC091 

1c101 

¡c:111 

48 J ,izara/.u (2002). 

M' = JW' (r, R) 

S(R) = ¡r 

P :a I" (r) 
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La existencia de desempleo involuntario en la Teotia General es un supuesto 
y no un resultado.4'1 Lo que Keynes intenta demostrar es que tal equilibrio 
económico con desempleo involuntario, bajo el libre juego de las fuerzas 
de mercado, no es capaz de auto-ajustarse para alcanzar una situación de 
equilibrio con pleno empleo. El desempleo involuntario se puede atribuir 
a múltiples factores. Entre las causas podrían estar un nivel muy bajo de la 
función de la propensión a consumir, unas expectativas muy pcsimitas de los 
empresarios, una tasa de salario monetaria demasiada alta, una cantidad de 
dinero insuficiente y una tasa de interés muy elevada. Esta es la explicación 
de porqué, en la Teoría General de Keynes, el término mercado laboral no 
aparece como categoría de análisis. El propósito de Keynes no era demostrar 
la causa de la ocupación masiva, sino más 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 económico caracte­
rizado por el desempleo involuntario. 

CONCLUSIONES 

En este artículo hemos expuesto nuestra visión de la macroeconomía 1:-:­

J.l\f con el propósito de situar su genealogía, evolución y transformación 
al interior de la teoría macroeconómica. La existencia de muchas ramifi­
caciones del modelo IS-Li\t nos da la pauta para la cautela, porque no se 
puede hablar a secas de una sola modelización, pues existe una variedad <le 
modelos IS-LM, dependiendo de su genealogía y simiente. En este contexto, 
es un ejercicio útil poner al descubierto el falseamiento de algunas críticas 
infundadas a la macroeconomía IS-1.:\t. Por supuesto, la injusrificación de 
tales críticas sólo quedará resuelta al estudiar con más profundidad cada 
una de las genealogías IS-1.M. No obstante, la indagación sobre su primera 
simiente ---relacionada directamente con el modelo s1-1.1. de Hicks- nos 

49 El concl'ptu Je Keynes Jd desempleo involuntario l'S ambiguo. Fn dccto, hay Jos Jdiniciones 
Jd mismo, y como señala 1 )arity (1997), si Kcyncs publicara una scgund~ eJició11 de la 1,·oría Gmer11/, 
su capít•1lo 2 tcnJóa yuc cambiar sustancialmente. 
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conduce a la precaución, ya que esta primera genealogía es más compleja 
de lo que parece a simple vista. 

La indagación sobre la conexión de la Teotia General de Keynes y el mo­
delo s1-1.1. de Hicks nos permite percibir que el origen del modelo IS-LM está 
muy alejada de aquella visión, según la cual, este dispositivo desciende de la 
teoría walrasiana del equilibrio general. En este artículo, se ha mostrado que 
la versión condensada de Keynes se parece mucho a la sipnosis que presenta 
Hicks. En esta perspectiva, no se vislumbra que el modelo IS-LM tenga un 
origen walra.1ia110, por lo que está absuelta del principio de optimización y de 
aspectos como la existencia de algunas restricciones presupuestarias que 
nos hagan pensar en la existencia de la ley de Walras u algo parecido. La 
exploración de la conexión con Keynes, más bien, nos permite albergar que 
la idea del modelo SH .1. como núcleo analítico de la Teotia General de Keynes 
debe tener otra aplicación conforme la declaración de oposición de Keynes a la 
corriente principal del pensamiento económico de su tiempo. En efecto, 
no es lógico que el modelo SI-LI. tuviera características walrasianas si se 
toma en cuenta que Keynes buscó nuevas formas de expresión distintas a 
las habituales, donde su mensaje central, la posibilidad de que la econot_nÍa 
monetaria no converja al pleno empleo, debe ser capturado y utilizado en 
el análisis económico. 

En el estado actual de conocimientos, hasta donde se sabe, no se tiene 
un modelo algebraico consensuado de la Teotia General de Keynes. Esto es 
así desde que la formalización de Keynes a través de un sistema de ecua­
ciones algebraicas es un tema controversial. Por ejemplo, la representación 
matemática contenida en las tablas 1-2 implica la aceptación de un equilibrio 
simultáneo. 511 Esta característica ha sido objeto de críticas porque se atribuye 
al análisis de Keynes una supuesta propiedad de recursividad La idea de un 
equilibrio simultáneo no es ajena, ya que en el capítulo 21 de la Teotia General 
(p. 265), Keynes mismo sugiere tal posibilidad: sin embargo, si tenemos 

50 Un eguilibrio económico se define como un estado de reposo de las variables endógenas corres­
pondientes a una modclizacic'in específica. En este sentido, un equilibrio simultáneo es a<¡ucl en que 
sus fuerzas subyacentes actúan con reciprocidad. 
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presentes todos los hechos, tendremos suficientes ecuaciones simultáneas 
para obtener un resultado determinado. Por otra parte, no existe evidencia 
textual de que Keynes haya rechazado al modelo Sl-LL ni interpretaciones 
similares, como el de Harrod (1937) y Meade (1937).51 Además, se debe 
indicar que la existencia de un equilibrio simultáneo no significa que todo 
depende de todo, porque es posible abogar por la causalidad de las expecta­
tivas sobre el nivel de ocupación total. En este sentido, no hay una relación 
definida entre los movimientos aleatorios de las expectativas y el equilibrio 
económico, si no más bien la posibilidad de resultados diversos. 

La idea que el modelo SI-LL es el núcleo analítico de la Teoria General de 
Keynes no es una conjetura sin importancia. Nótese que no se está afirmando 
que Hicks haya tenido éxito en capturar a Keynes, sino que la condensa­
ción de Keynes se parece prácticamente a la estructura del modelo SJ-LL. 

No es posible rechazar cualquiera de las ecuaciones del SJ-LJ., porque sin 
excepción son elementos de la teoria de Keynes. En este estado de cosas, 
se justifica un estudio más profundo de la génesis lógica del IS/LM, no sólo 
porque hay que averiguar cómo llegó Hicks a su sipnosis de Keynes, sino 
también hay que estudiar cómo encaja en tal modelización la proposición 
de no convergencia de Keynes. 

BIBLIOGRAFÍA 

Ackley, Gardern, Ma,roeconomía: teoria y práctica, UTJ il IA, 1978. 
Anderson, William, ''.A Pedagogical Note on the Open Economy 1::--LM Model", 

Journal-qf Economic-Education; 19(1 ), 1988, pp. 82-86. 
Argandofia, Antonio, Consuelo Gámez y Francisco Mochón, Matroeconomía avanzada 

I: modelos dinámicos y teoria de la política económica, McGraw-Hill, 1996. 
---, Maffoeconomía avanzatla II: fluctuaciones ddicas y ,recimiento económko, McGraw­

Hill, 1997. 
Barens, lngo, "The Keynes a Hicks-an Aberration? 1s/ 1.M and the Analytical Nucleus 

of the General lbeory", en P. Howit, E. de Antoni y Axel Leijonhufvud, Monry, 
Marle.ets and l\:fethod, Edward Elgar, 1999, pp. 85-99. 

51 l'atinkin (1990). 



126 l •:nuY l ,JZ \R 1/.l -\1,,\SEZ 

Barro, Robert y Herschell Grossman, ''A General Disequilibrium Model of Income 
and Employment", Ameri,rln Economic Revie1v, 61 (1), 1971, pp. 82-93 

Benassy,.J.P., "The Three Regimes of the 1s/1.M Model: A Non-\X,'alrasian Anylisis", 
E11ropea11 Economic Revicw, 23, 1983, pp. 1-17. 

Blanchard, Olivcr y Stanley Fisher, Lect11res on Ma,roeconomia, ~IIT, l\fassachusctts, 
1989. 

Bruce, Ncil, "The 1s/1.M Model of Macroeconomic Equilibrium ami the Monetarist 
Controversy",Journal of Politi,rll EconO?J!Y, 85(5), 1977, pp. 1049-1062. 

Bruner, K. y Meltzer, "Friedman's MonetaryTheory", en R.J. Gordon (ed.), Afilton 
Friedman} Monetary J1•-ame1vork: A Debate with bis Critics, University of Chicago 

Press, 197 4, pp. 63-70 
Buck, Roland, "The Bond Market in the IS-LM 1fodd: A Non-Markct-Clearing 

Approach",Journal of Bconomics, 18(0), 1992, pp. 77-85. 
Clower, R., "La contrarrevolución keyncsiana: una valoración teórica", en Hahn­

Brechling (cd.), Tcoria de los tipos de interés, Editorial Labor, 1965, pp. 125-147. 
Darity, \Villiam, "Kcynes's Concept of lnvoluntary Unemployment", en G.C. 

Harcourt y P.A. Riach,A 'Second Edition 'qf The Genera/Theory, vol. 1, Routledge, 
1997, pp.20-27. 

Darity, William y Allin Cottrell, "1feade's General Thcory Model: A Geometric 
Rcprise",Journal q( Monry, Credit and Banking, 1987, pp. 210-221. 

Darity, William y \X'arren Young, "1s-1.M: An Inquest", History qf Política/ Eco110?J!Y, 
27(1), 1995, pp. 2-41 

De Vroy, l'vlichel, "1s/1.M a la Hicks versus 1s/1.M a la l'vlodigliani", History qf Politica/ 
BconO?J!)', 32(2), 2000, pp. 293-316. 

Diman, Robert, "James Tobin and the Transformation of the 1s/LM Model", Paper 
Presentcd to thc History of Political Conference on the The IS/JJ,..f Model: lt.r 
Rise, Fa//, and Strange Persistence, Duke University, April 2003. 

Dornbusch, Rudigcr y Stanley Fisher, Macroeconomía, McGraw Hill, 1998. 
Fields, Windsor y William Hart, "On lntegrating the Ricardian Equivalence 

Thcorem and the 1s/1.M Framework", Eco11omiclnq11iry, 1978, pp. 185-193. 
Findaly, D., "The 1s/LM Model: Is There a Connection Between Slopes and the 

Effectivencss of Fiscal and Monetary Policy?", Journal of Economic Edmrllion, 
vol. 30(4), 1999, pp. 373-382. 

Gordon, Robert, ,""vf.a,roeconomía, CllCSA, 1993. 
Hall, Robert y John Taylor, Ma,roeconomía, Antoni Bosch, 1986. 
Hanscn, J\lvin, Una guía a Krynes, 1,rn, 1954. 



LA M,ICROEUlNOMÍ.\ 1~-1.11 127 

Harrod, Roy Forbes, "Keynes y la teoría tradicional", en R. Leckchman, L, teoría 
general de K_eyneJ:· ieforme de tres décadas, FCJé, 1964, 1937, pp. 138-153. 

Hicks,John Richard, "La teoría general: primera impresión", enj.R. Hicks Dinero, 
interés_y salarios, FCF, 1989 (1936, pp. 86-100). 

---, "Kcynes y los clásicos: una posible interpretación", en J.R Hicks. Dinero, 
interé.ry .ralt11ios, l'CE, 1989 (1937, pp. 101-114). 

---, "1s-LM: una explicación", en J.R. Hicks, Dinero, interés)' preáos, l·rn, 1982 

(1981 ), pp. 295-307. 
Hillier, Brian y M.V. Jbrahimo, "Credit, Money and the Government Budget 

Constraint", Bulletin q/ Economic Research, 45(3), 1993, pp. 245-256. 
Hoover, Kevin, The New Classical Ma,Toeconomics: A Sceptit~,I brquúy, Basil Black·well, 

1988. 
Hori, Hajime, "A Hicksian Two-Sector Model of Unemployment, Cycles, and 

Growth",Journal ef Economic [?ynamics and Control', 22, 1998, pp. 369-399. 
Infante, Ettore y Jerome Stein, "Does Fiscal Policy Matter?", Journa/ qf Monelary 

E.onomiú, 2, 1976, pp. 473-500 
Kerr, W. y R.King, "Llmits on intcrest rates rules in the 1s model", Federal Reserve 

Bank rif Richmond, Econo,mi:Quarter/y, vol. 82(2), 1996, pp. 47-75. 
Keynes, John Mayrnard, !.A teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, Frn, 1936. 
King, Robert, '~'ill the New Keynesian Macroeconomic Resurrect the 1s/u,1 

Model?",]011rnal qf Economic Perspedives, 78, 1993, pp. 35-53. 
---, "The N ew IS-1.M Model: Language, Logic, and Limits", Federal Reserve Bank 

qf Richmond, EconomicQuarter/y, vol. 86(3), 2000, pp. -l5-103. 
Klausinger, Hansjorg, ''Walras' Law and the 1s/LM Model: A Tale of Progress and 

Regress", Deparlment of Rconon1ics Working Paper Senes, Vienna University of 
Economics & B.A., 2000, pp. 1-25. 

K.lotz, Ben y David Meinster, ''.An Integration of CAPM with 1s/LM Analysis into 
a Unified Theory of Aggregate Demand", Southern-Economic-]011rnal; 52(3), 
1986, pp. 718-734. 

Leijonhufvud, Axel, ''What Was thc Matter with IS-1.1\I?", en J.P. Fitoussi, Moder,1 
MatToeconomic Theory, Blackwell, 1983, pp. 64-90. 

Lizarazu, Eddy, "El modelo SH .L de Hicks (1937): Keynes y los clásicos", Invest[~mión 
Económica, núm. 242, UNi\M, 2002, pp. 77-126. 

---, "El modelo algebraico de Meade (1937): una simplificación del sistema 
económico de Keynes", núm. 238, Investigación Económica, UNAM, 2001, 
pp. 69-107. 



128 Ernw L1/AR,\1.U A1.A~Ez 

Mankiw, N. Gregory, "A Quick Refrcsher Course in Macroeconomics",Journal qf 
Bconomic Ulerature, 28, 1988, pp. 1645-60. 

---, Ma.roeconomía, Antoni Bosch, 1992. 
McCafferty, Stephen, Macroeconomic Theory, Harper & Row, 1990. 

McCallum, Bcnett, Economy Monetary, Macmillan, 1989. 

McCallum, Bennctt y Nelson, Edward, ''An optimization 1s/LM for Monetary Policy 

and Business Cycle Analysis", IVorking Paper 5875, NBER, 1997, pp. 1-53. 
I\feade, J.R., ''A Simplified Model of Mr. Kcynes's System", Review of Economic 

Studie.r, 4, 1937, pp. 98-107. 
Mcycr, Laurence, "Thc Balance Sheet Identity, the Government Financing 

Constraint, and the Crowding-out Effect", Journal qf Monetary Economics, 1, 
1975, pp. 65-78. 

Modigliani, Franco, "Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money", 

Econometrica, 12, 1944, pp. 45-88. 
---, "The Monetary Mechanism and its Interaction with Real Phenomena", 

Review qf Economics and Statistics, 45(1), 1963, pp. 79-107. 
Patinkin, Don, 1948 "Flexibilidad de precios y pleno empleo", en M.G. Muller, 

Lecturas de mairoeconomía, CECSA, pp. 237-255. 
---, Monry, Interest and Prices: An Integra/ion of Monetary and Value Theory, Edición 

Resumida, MIT, 1965. 

Pigou, AC., "The Classical Stationay State", Economic Journal, 53, 1943, pp. 343-351. 

Quirk, J. y R. Saposnik, Introducción a la teoria del equilibrio general)' a la economía del 
bienestar, Antoni Bosch, 1972. 

Romcr, David, "Keynesian Macroeconomics Without the LM Curve", Journal of 
Economic Perspectives, 14(2), 2000, pp. 149-169. 

Samuelson, P., ''Una breve revista de los desarrollos poskeynesianos", en R Lekachrnan, 
LA teoría general de ~nes: injórme de tres décadas, FCE, 1967, 1963, pp. 341-356. 

Sargent, Thomas y Neil Wallace, "Racional Expectations, the Optima! Monetary 

lnstrument and the Optima! Money Supply Rule",Journal·qf Political Econo~y, 
vol. 83(2), 1975, pp. 241-254. 

Silber, William, "Fiscal Policy in 1s/1.M Analysis: A Correction", Journal of Monry, 
Credit, andBanking, 1970, pp. 461-472. 

Snowdon, Brian, Howard Vane y Peter Wynarczyk, A Modern Guide to Macroeconomics: 
An Introduction to Competing Sd100/s of Thought, Edward Elgar, 1995. 

Taslim, M.A., "1s/1.M in a Flexprice World: A Graphic Analysis", Economic Notes, 
22(3), 1993, pp. 512-527. 



L\ .\fACROECONOIIILI lS-1.111 129 

Tobin, James, "Salarios nominales y empleo", en M.G. Muller, Lecturas de 
ma,roeconomía, CECSA, 1947, pp. 226-236. 

---, "Price Aexibility and Output Stability: An Old Keynesian View",Journa/ 
of Economic Pmpettives, 7(1), pp. 45-65. 

---, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory",Journa/ qf Monry, 
Credit, and Ban_king, 1(1), 1969, pp. 15-29 

Turnovsky, Stephen, Ma,roeconomic Anafysis and Stabilization Policies, Cambridge 
University Press, 1987. 

---, Methods oJ Macroeconomic Dynamic, MJT Press, 2000. 
Weerapana, Akila, "lntermediate Macroeconomics without the IS-LM Model",Journal 

of Economic Education, 34(3), 2003, pp. 241-262. 
Young, Warren, Interpreting Mr. Krynes: The IS-1.M Enigma, Boulder, Colorado, 

Westview, 1987. 
Young, W y W Darity, "1s-1.M-BP: An Inquest", Paper prepared for presentation at 

the April 25-27, Hope Conference on The IS/ I ;11 ModeL· Its Rúe, fa//, and Strange 
Persirtence at Duke University, 2003 .. 


