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LOS MODELOS KEYNESIANOS DE HICKS: EVALUACION
Y CRITICA®

MARIA JOSEFINA LEON LEON"

INTRODUCCION

En 1937 J. R. Hicks publica su famoso articulo “Keynes y los
clasicos: una posible interpretacion”, en el cual reprocha a Keynes por
considerar como teoria clasica un cuerpo teérico que no representaba lo
que hasta ese momento era esa teoria, por ello lo primero que hace este
autor es construir su teoria “clasica” y asi a la luz de esta lente tedrica
“delimitar de forma mas exacta las innovaciones del Sr. Keynes y descu-
brir cuales son las verdaderas cuestiones de discusion” (Hicks, 1937:
144).

En el articulo de Hicks antes sefialado estan contenidos tres modelos:
la teoria “clasica” tipica y el modelo keynesiano en sus dos versiones,
una de las cuales da origen al andlisis diagramatico IS-LM, que corres-

Manuscrito recibido en febrero de 1998; version final, agosto de 1998.
* Agradezco los valiosos comentarios y observaciones de Carlo Benetti y dos lectores
an6nimos, a una version preliminar.
** Profesora del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolita-
na, Azcapotzalco.
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ponde a la interpretacion que Hicks hace de la Teoria general. En un
estudio anterior analizamos con detalle la teoria “clésica” tipica y llega-
mos a la conclusidon de que Hicks no puede medir de manera precisa
cudles son las aportaciones de Keynes a la teorfa econdmica, puesto que
este modelo que utiliza como base de comparacién ya esté influido por el
propio Keynes.'

El objetivo general de esta investigacién consiste en analizar con de-
talle los modelos keynesianos de Hicks, el alcance del estudio que nos
proponemos es limitado en el sentido de que inicamente vamos a consi-
derar las ideas que Hicks plantea en 1937, sin examinar la nueva inter-
pretacion que propone en 1974.

Para lograr nuestro objetivo vamos a proponer una representacién
formalizada de las ideas que Hicks expone en dicho articulo con el fin de
analizar sus planteamientos desde la perspectiva de su estructura l6gica.
El modelo keynesiano de Hicks va a estar integrado por un conjunto de
ecuaciones, parte de las cuales corresponden a las que el autor plantea en
forma explicita, mientras que el resto las hemos deducido con base
en sus propios supuestos. Se va a dar respuesta a preguntas como las si-
guientes: ;como se determina el equilibrio en el modelo keynesiano en
sus dos versiones?, ;qué tipo de modelos son?, ;cuéles son sus diferen-
cias?, ;qué tipo de relaciones se establecen con la teoria “clasica” tipica?,
(por qué la funcién de ahorro en los modelos keynesianos depende del
ingreso?, ;qué papel juega la politica monetaria en los modelos de
Hicks?, ;en los modelos keynesianos el desempleo es de tipo cléasico o
de tipo keynesiano?, ;por qué Hicks argumenta que las ideas de Keynes
corresponden al caso especial de una economia en depresion?, ;qué tan
adecuados son los modelos keynesianos en relacién con las ideas conte-
nidas en la Teoria general?

' M. J. Le6n Leén, “Hicks y los “clasicos”: una posible interpretacion,” Andlisis Eco-
ndémico, nim. 28, vol. XIII, UAM-A, México, enero-junio de 1996, pp. 105-119.
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El tema estudiado es importante si consideramos que el modelo 1S-LM
se convirti6 en la teoria dominante en el campo de la macroeconomia
basicamente durante el periodo de la década de los cuarenta hasta princi-
pios de los setenta, etapa durante la cual se implementaron sus ensefian-
zas en términos de politica econémica con un éxito relativo. Dicho mo-
delo establece una interaccion entre los mercados de bienes y dinero, lo
que permitié fundamentar los nexos entre las politicas macroeconémicas
y la demanda agregada, y por consiguiente, los niveles de produccion y
empleo. Sin embargo, a finales de los sesenta y durante los primeros
afios de la década de los setenta las economias empezaron a presentar
problemas de estanflacion (inflaciéon acompafiada de desempleo), lo que
vino a deteriorar la credibilidad del esquema tedrico basado en el modelo
keynesiano, que de acuerdo con la curva de Phillips proponia una rela-
cién inversa entre la inflacién y el desempleo.? Incluso se llegé a cues-
tionar la construcciéon de los modelos econométricos de gran escala
(MEGE),’ modelos que serian objeto de una critica aun mas rigurosa afios
después por R. Lucas.

No obstante, en la actualidad el modelo 1S-LM sigue ocupando un lu-
gar considerable, tanto en los cursos basicos de macroeconomia como en
los estudios realizados en el campo de la macroeconomia aplicada, lo que
justifica ain mas la necesidad de conocer los origenes y fundamentos de
este modelo. Ademés de que su estudio permite una mejor comprension

2 A.W. Phillips, “The Relation between Unemployment and the Rate of Change of
Money Wages in the United Kingdom, 1861-1957”, Econémica, New Series, vol. 25,
noviembre 1958, pp. 283-199.

? Un MEGE es un sistema complejo de ecuaciones econométricas que intenta describir la
economia mundial, una regién particular o un pais; el niimero de ecuaciones en estos
modelos puede llegar a centenares o atin miles, de modo que para efectuar los célculos
numéricos debe usarse una computadora. Por lo general, los MEGE se usan para realizar
simulaciones; estos ejercicios intentan responder a preguntas como: ;cudl seré el efecto
cuantitativo sobre las variables end6genas (producto, interés, consumo, etc.) de un
cambio en una variable ex6gena (por ejemplo, de las politicas monetaria, fiscal o cam-
biaria)? Vease Sachs y Larrain (1993), pp. 369-372.
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de desarrollos tedricos posteriores como: el monetarismo, la escuela de
las expectativas racionales, la nueva economia clasica y la nueva econo-
mia keynesiana, corrientes sobre las que se centran los principales puntos
del debate macroeconémico de los ultimos 25 afios.

Por otra parte, como analizaremos mas adelante, la caracteristica fun-
damental que va a diferenciar a los modelos de Hicks es la ecuacién mo-
netaria, en los tres casos vamos a encontrar que el dinero es no neutral,’
lo que le va a otorgar a la politica monetaria un papel primordial en la
politica econdmica. Dependiendo de cual sea el modelo de referencia,
la explicacion de la forma como el dinero afecta a las variables reales del
sistema econdmico va a ser diferente.

En Keynes el dinero es no neutral, pero este autor mantiene una postu-
ra ambigua en relacién con el papel que la politica monetaria juega en el
sistema econémico, ya que el control a través del banco “puede ser efec-
tivo en cuanto se aplica a remediar una inflacion o una excesiva expan-
sién; pero en una contraccién fuerte es relativamente impotente” (Hicks,
1967: 199). Es decir, el efecto de variaciones en la cantidad de dinero
sobre la actividad econémica va a depender de las condiciones que pre-
valezcan en la economia y de la confianza que los agentes econémicos
tengan en el gobierno. En particular la politica monetaria va a tener
efectos insignificantes o casi nulos como medida de combate al desem-
pleo en dos casos especificos: la trampa de liquidez y la insensibilidad de
la inversion ante cambios en la tasa de interés.

Ninguno de los dos modelos keynesianos nos parece adecuado al pen-
samiento de Keynes, ya que hay discrepancias entre lo que este autor

* El dinero es no neutral cuando, a partir de las condiciones iniciales de equilibrio del
modelo, una variacién en una variable nominal afecta a variables reales como la pro-
duccién, el empleo y los precios relativos. Lo que implica que se modifiquen los patro-
nes de consumo y de inversién de los agentes econdmicos. A diferencia, el dinero es
neutral cuando por ejemplo, las variaciones en la oferta monetaria s6lo generan cambios
proporcionales en el nivel absoluto de los precios, sin afectar a variables reales.
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plantea en la Teoria general y la interpretacién que Hicks propone.’ Co-
mo es conocido, lo anterior ha originado una amplia discusién en el
campo de la macroeconomia, nosotros no vamos a hacer referencia a
todos los puntos de la controversia, s6lo vamos a enfatizar algunos as-
pectos relacionados con el papel del dinero y los salarios en el sistema
econdmico.

Hemos dividido nuestro estudio en seis apartados, el primero de ellos
corresponde a esta introduccion, en el segundo se presenta un estudio
detallado de los modelos keynesianos desde el punto de vista de su es-
tructura légica y se propone su representacion grafica. En el tercer punto
se hace un andlisis comparativo entre la teoria “clésica” tipica y los mo-
delos keynesianos, el propdsito es explicar cuédles son los argumentos
tedricos que dan origen a estos modelos y cudles son sus relaciones con
lo que Hicks llama teoria “clésica” tipica, que como analizamos en otro
estudio, difiere de la teoria clésica ortodoxa (también llamada teoria neo-
clasica). En el cuarto apartado se hacen algunas observaciones sobre el
papel de la politica monetaria, tanto en los modelos de Hicks como en la
Teoria general; en la quinta seccion se explica el proceso de ajuste en los
modelos keynesianos ante una variacion exégena en el salario nominal.
Finalmente, en el ultimo apartado se presenta una serie de reflexiones
sobre qué tan adecuados resultan los modelos keynesianos en relacién
con Keynes.

L oS MODELOS KEYNESIANOS DE HICKS

Con objeto de clarificar las ideas expuestas en este apartado es necesario
hacer una breve consideracion sobre las diferencias que existen entre un
modelo de interdependencia general y uno recursivo; un modelo econd-
mico es de interdependencia general cuando la determinacion de las va-
riables de equilibrio que resuelven el sistema resulta de la interaccion

’ El mismo Hicks lo va a reconocer posteriormente en sus escritos de 1967 y 1974.
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conjunta de todas las ecuaciones que representan las ofertas y demandas
de los agentes econémicos.® En el caso de que el modelo se pueda des-
componer en dos subsistemas (4 y B) y que las variables que integran el
subsistema 4, por ejemplo, se resuelvan con independencia de B y que
las variables econdmicas que se determinan en el subsistema B se ajusten
a los valores predeterminados en el primer subsistema, se tiene lo que se
conoce como modelo recursivo. Es decir, el resultado se determina por
una parte del sistema de ecuaciones y el resto se adapta.’

Hemos mostrado antes que la teoria “clasica” tipica de Hicks es un
modelo de recursividad monetaria que actiia directamente sobre la ofer-
ta,® ahora vamos a probar que sus modelos keynesianos presentan una
recursividad por el lado de la demanda. Veremos que el modelo keyne-
siano en su primera version es un modelo doblemente recursivo, a la re-
cursividad sefialada antes se suma la recursividad por la ecuacién mone-
taria. El modelo keynesiano en su segunda version es un modelo recursi-
vo por el lado de la demanda, con interdependencia general de los mer-
cados de bienes y dinero. Este ultimo tipo va a resultar de agregar el ar-
gumento de la ecuacion monetaria de la teoria “clésica” (el ingreso), con
el argumento de la demanda de dinero del modelo keynesiano en su pri-
mera version (la tasa de interés), de aqui que en este modelo la demanda

¢ El modelo de equilibrio general walrasiano es de este tipo, el adjetivo de general se
refiere precisamente al hecho de que no se puede hablar de equilibrio con respecto a
ningun bien particular; dado que la oferta y demanda en cualquier mercado depende de
su propio precio y de los precios de otros bienes y servicios.

7 La mayoria de los modelos macroeconémicos son de este tipo, recursivos por la oferta
o recursivos por la demanda, ejemplo del primer tipo son los Modelos del Ciclo Eco-
némico Real, que asocian las fluctuaciones econémicas a factores como los shocks
tecnologicos y los cambios en los precios de los insumos. A diferencia, corrientes como
la de los Keynesianos consideran que las fluctuaciones econémicas se generan debido
a la inestabilidad de la demanda agregada, de aqui que en el marco de una economia
cerrada recomiendan implementar politica fiscal con el fin de afectar la demanda agre-
gada y compensar de este modo las fluctuaciones originadas en el sector privado.

8 M. J. Le6n Leén, op. cit.
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de dinero va a depender tanto del ingreso como de la tasa de interés, lo
que explica que este sistema también sea conocido como la sintesis neo-
clasica. La recursividad por el lado de la demanda en los modelos keyne-
sianos se va a explicar por las ecuaciones correspondientes a la demanda
de dinero, en cada caso dicha ecuacién va a implicar que los agentes
econdmicos sufran de ilusién monetaria.

Una vez presentadas las aclaraciones pertinentes y los comentarios
generales en torno al modelo keynesiano en sus dos versiones, vamos a
explicar dicho modelo. Los supuestos que hace Hicks para analizar el
modelo keynesiano son los mismos que asume en el caso de la teoria
“clasica” tipica, dichos supuestos son: corto plazo, sfock de capital cons-
tante ( K), trabajo homogéneo, no hay amortizacion de capital, estd dada
la tasa de salario nominal per cdpita: w = w, hay dos sectores y dos bie-
nes: x representa los bienes de capital, C los bienes de consumo, Nx, Nc
es el empleo generado en la produccién de bienes de capital y de consu-
mo respectivamente, estd dada la cantidad de dinero: M, los requeri-
mientos de empleo por unidad de produccidn tanto para la fabricaciéon de
bienes de consumo como de inversién son un dato conocido,’ en el mo-
delo aparecen en forma explicita los mercados de bienes y dinero.

El modelo keynesiano esta integrado por las ecuaciones [1] a [9] que
se indican a continuacién'®;

M=L (i), dLidi<0 (1]
Le=I (i), dly/di <0 [2]
S=S(Y), dS/dY>0 [3]
Iy () = S(Y) [4]

° Se adopta la terminologia que utiliza Hicks, excepto que aqui vamos a representar el
consumo con C en lugar de la y que utiliza el autor, y el ingreso nominal con Y en lugar
de L

1% Las ecuaciones [1] a [4] corresponden a las que Hicks plantea en forma explicita,
mientras que las ecuaciones [5] a [9] las hemos deducido con base en sus supuestos.
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C=C(¥), dC/dY >0 [5]
Y=pgq _ (6]
9=F( K N) (7]
w= w, [8]
Fy=wlp [9]

Con base en este modelo Hicks plantea dos interpretaciones, en la
primera la demanda de dinero va a depender de la tasa de interés, como
lo muestra la condicion de equilibrio [1]. Mientras que la segunda ver-
si6n del modelo keynesiano se va a componer de las mismas ecuaciones
[2] a [9], con la unica diferencia que la demanda de dinero va a estar aso-
ciada tanto a la tasa de interés como al nivel de ingreso, como lo muestra
la condicién [1°].

M=L(,Y),dL/di<0,dL/dY >0 [1°]

El modelo keynesiano expresado a través de cualquiera de los dos con-
juntos de ecuaciones (1] a (9)] o (1°]) a (9]), tiene la caracteristica comin
de que se puede descomponer en dos subsistemas: uno que corresponde a
la demanda agregada y otro que corresponde a la oferta.

En el modelo keynesiano en su primera version el subsistema de la
demanda esta integrado por las primeras cinco ecuaciones: 3 funciones y
2 condiciones de equilibrio, que determinan 5 incégnitas: tasa de interés
(i), inversion (Iy), consumo (C), ahorro (S) e ingreso (Y). El subsistema
de la oferta se compone de cuatro ecuaciones: una identidad, una fun-
cién,'' una variable exégena y una condicién de equilibrio, aqui se van a

I La funcién de produccién estandar: ¢ = F( K, N), cumple las propiedades de que en
~corto plazo con stock de capital constante, el producto marginal del trabajo es positivo
pero decreciente, es decir: F"y> 0, F’'y<0.
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determinar 4 incognitas: precios (p), produccion (g), empleo (N) y salario
nominal (w)."

En el modelo keynesiano en su segunda version el subsistema de la
oferta es el mismo que en el modelo anterior, lo que varia es el subsiste-
ma de la demanda al sustituir la ecuacion [1] por la ecuacién [1°]. Se ha
sefialado que la tnica diferencia entre ambos modelos es que en el prime-
ro la demanda de dinero depende de la tasa de interés, mientras que en el
segundo depende tanto de esta variable como del nivel de ingreso, ;qué
consecuencias se derivan desde el punto de vista del razonamiento 16gico
para cada uno de los modelos? El cambio se introduce en el subsistema
de la demanda y a continuacién analizaremos con detalle sus consecuen-
cias.

En la primera versién del modelo keynesiano podemos descomponer
el subsistema de la demanda en dos partes, la ecuacién monetaria [1] y el
resto de ecuaciones [2] a [5], lo anterior significa que para una determi-
nada cantidad de dinero como: M,, la ecuacién [1] es suficiente para
determinar una tasa de interés i, con independencia de las ecuaciones que
integran este subsistema. Una vez que se establece el valor de la tasa de
interés, la curva de la eficacia marginal del capital determina a través
de la ecuacion [2] el nivel de inversion L, la inversion a su vez va a fijar
el nivel del ingreso nominal, que se integra por consumo C, [5] y ahorro
S, [3], en equilibrio el ahorro es igual a la inversion (Sp= Ix,) como lo
muestra la condicién [4], lo anterior lo podemos representar graficamente
como sigue:

"> Note que en nuestro caso se asume dada la tasa de salario nominal per cépita: w =
Wo.
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L
io (i) iy Ix (i)
M, M Ix, Ix
a) Mercado de dinero b) Funcién de inversién
I
S

Ix,

Y, Y

¢) Mercado de bienes

Gréfica 1. El subsistema de la demanda en el modelo
keynesiano en su primera versién
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Una vez predeterminado el ingreso nominal Y,, lo que notaremos co-
mo 7Y, las ecuaciones que integran el subsistema de la oferta determinan
en forma simultdnea los valores de equilibrio de las cuatro incégnitas: p,,
4o Ny Y W, como se muestra en la grafica 2. Con lo anterior hemos de-
mostrado que el modelo keynesiano en su primera version es un modelo
doblemente recursivo, a la recursividad por el lado de la demanda se
agrega la recursividad por la ecuacién monetaria.

g=F(,N)

qo/

q=Yp

F'y wip

Griéfica 2. Subsistema de la oferta en los mo-
delos keynesianos de Hicks
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Por otra parte, el modelo keynesiano en su segunda versién implica un
subsistema de demanda de interdependencia general, lo que significa que
el equilibrio de los mercados de bienes y dinero se logra con la determi-
naci6n simultanea del ingreso nominal y de la tasa de interés.

La ecuacion [1°] es la funcién LM de pendiente positiva, pues un in-
cremento del ingreso tiende a elevar la demanda de dinero y una eleva-
cién del interés a reducirla, la funcién LM nos da la tasa de interés a la
que la demanda de dinero iguala una oferta de dinero dada, para cada
nivel de ingreso. A partir de [2], [3], [4] y [5] se puede trazar la curva
IS" que muestra la relacién que han de mantener el ingreso nominal y la
tasa de interés para equilibrar el mercado de bienes, lo que implica la
igualdad entre el ahorro y la inversién; la curva tiene pendiente negativa
porque se asume que la inversién se incrementa cuando la tasa de interés
disminuye y que el nivel de ingreso aumenta cuando lo hace la inversion.
Este modelo corresponde a lo que conocemos como analisis diagramati-
co IS-LM representado en la gréfica 3.

M

A

)

13 Basada en las curvas de la et&gﬁ% ngr%ﬂecllgl Ig;_lgﬁl y la funcién de consumo.
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Una vez predeterminado el nivel del ingreso nominal Y;, que anotamos
como Y, el subsistema de la oferta se resuelve de igual modo que en el
modelo keynesiano en su primera version, véase la grafica 2.

ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LOS MODELOS KEYNESIANOS Y LA TEORfA
“CLASICA” TiPICA DE HICKS

En este apartado se realiza un analisis comparativo entre los modelos
keynesianos y lo que Hicks llama en la primera parte de su articulo teoria
“clasica” tipica, en un estudio anterior' hemos analizado con detalle esta
teoria, aqui s6lo presentamos un resumen que nos serd de utilidad a los
propdsitos de esta investigacion. La teoria “clasica” tipica se integra por
las ecuaciones [I] a [VII] que se indican a continuacion:

g=F(K,N)_ [1]
p=Cmg®= w.1/F’y [11]
Y=pgq [II1]

M=k w. 1/F'y. F( K, N)'® [IV]
L =1L () vl
S=S@,Y) (vl
SGEY) = L@ [vi]

M. J. Le6n Leén, op. cit.

15 Cmg representa el costo marginal. B _
16 En Hicks esta ecuacién aparece en su expresion equivalente: M = k.I (o también M
=k.p.q, dado que I = p.q).
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Este conjunto de ecuaciones lo podemos dividir en dos subsistemas, el
primero integrado por las ecuaciones [I] a [IV] y el segundo formado por
las ecuaciones restantes, es importante subrayar que la ecuacion [IV] es
una expresion que se ha deducido con base en las ecuaciones [I] a [III] y
representa la condicién de equilibrio del mercado de dinero, que llama-
remos la ecuacidon monetaria. La condicion de equilibrio del mercado de
bienes implica que el ahorro es igual a la inversion, lo que se representa
por la condicion [VII] en la cual estan contenidas las ecuaciones [V] y
[VI].

En la ecuacion monetaria [IV] la nica incégnita que aparece es el ni-
vel de empleo que demandan las empresas, de aqui podemos deducir que
a un nivel dado de M, le corresponde un nivel de empleo N, el cual al
sustituirlo en la funcién de produccion estandar [I] determina el nivel de
producto (q,) y dado que el stock de capital es un dato, se conocera el
valor de la productividad marginal del trabajo y a partir de la condicién
de equilibrio de las empresas expresada en [II] el nivel de precios (p,),
con lo que se tiene el nivel de ingreso (¥, = p,.q,) representado por la
ecuacion [III]. Una vez predeterminado el nivel de ingreso en el subsis-
tema de la oferta, se determinan los niveles de equilibrio para el ahorro
(S,), la inversion (Z,,) y la tasa de interés (i,), en el mercado de bienes el
equilibrio entre la demanda (Y* = C + 1) y la oferta (¥* = C + S) implica
la igualdad entre el ahorro y la inversion expresada en [VII].

Conociendo los niveles de ingreso, interés e inversion, el nivel de
consumo se obtiene simultdneamente (¥* - I, = C), y una vez que se esta-
blece la proporcidn entre bienes de capital y bienes de consumo, también
se determinan los requerimientos de empleo en cada uno de los sectores,
de acuerdo a los supuestos del modelo.

De lo anterior se deduce que se trata de un modelo de recursividad
monetaria que actia por el lado de la oferta, el primer subsistema de
ecuaciones implicito en la ecuacion [IV] juega el papel activo, la canti-
dad de dinero es la variable clave que determina de manera simultanea el
resto de variables que integran este subsistema. A diferencia, el subsis-
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tema de la demanda juega un papel secundario, ya que una vez predeter-
minado el ingreso, se determinan en forma simultdnea los valores de
equilibrio del ahorro, la inversion y la tasa de interés.

Por otra parte, el modelo keynesiano en su primera versién aparece
como algo diferente de la teoria “clésica” cuando se introduce la deman-
da de dinero que depende del tipo de interés,"” segin se muestra en la
ecuacion [1], también se considera que el tipo de interés no influye sobre
el ahorro, ya que esta variable va a depender ahora del nivel de ingreso,
como se observa en la ecuacién [3]. Otra diferencia importante es que la
tasa de interés no es un factor que equilibra el ahorro con la inversion en
el mercado de bienes, dicha tasa se determina en el mercado de dinero y
un aumento en la tasa de interés no lleva a un mayor ahorro como en la
teoria “clasica,” por el contrario, aqui va a existir una relacién inversa e
indirecta entre ambas variables.'®

El modelo keynesiano en su segunda versiéon, mas conocido como
modelo I1S-LM o sintesis neoclésica, se distingue del modelo anterior por-
que en el mercado de dinero la demanda depende del nivel de ingreso y
de la tasa de interés y no tinicamente del nivel de ingreso como en la
teoria “clasica” tipica [I], o de la tasa de interés como en el modelo
keynesiano en su primera version [1]. La idea de sintesis hace referencia
precisamente a esto, Hicks parte de considerar dos modelos recursivos
para llegar a plantear el esquema IS-LM, cuyo subsistema de demanda es
de interdependencia general, como ya sefialamos.

En las dos versiones del modelo keynesiano el ahorro depende del ni-
vel de ingreso y esto se justifica por el papel que desempefia el multipli-

17 Preferencia por liquidez.

18 En efecto, una contraccion en la oferta monetaria determina una tasa de interés ma-
yor, que a su vez se va a traducir en niveles mas bajos de inversién e ingreso nominal,
la reduccién en el ingreso nominal conlleva un menor nivel de ahorro.
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cador de inversién (k),”’que indica que cuando existe un incremento en la
inversion total, el ingreso aumentara en una cantidad que es k veces el
incremento de la inversion. Lo anterior implica que de la funcién de con-
sumo se va a deducir una funcién de ahorro, en consecuencia la ecuacion
[5] también la podemos expresar como: C = PMC.Y, y otra forma de
expresar la ecuacion [3] es: S=(1 - PMC).Y.

(Por qué presentar el modelo keynesiano en dos versiones? Hicks no
ofrece argumentos teéricos sélidos que justifiquen el paso de un modelo
a otro, solo aparecen referencias en relacion con el multiplicador y a la
preferencia por liquidez. En particular sefiala que el concepto de multi-
plicador que Keynes introduce en el capitulo 10 de la Teoria general no
le parece relevante, ya que se puede deducir del conjunto de ecuaciones
que integran su teoria “clésica” tipica, en especial si de la ecuacion [VI]
se observa que el ahorro depende también del ingreso, agrega que lo que
realmente importa es la doctrina de la preferencia por liquidez y que en
ultima instancia la dependencia de la demanda de dinero de la tasa de
interés s6lo modifica su antigua subordinacion frente al ingreso, “por mas
importancia que demos al motivo especulacion, el motivo transacciones
sigue en pie” (Hicks, 1937: 147).

Sin mas justificacién Hicks considera que el modelo keynesiano im-
plicito en la Teoria general corresponde a lo que aqui hemos llamado
modelo keynesiano en su segunda version, con lo que, segin su opinion,
las ideas de Keynes vuelven a grandes pasos hacia la ortodoxia marsha-
lliana.”

1% Se define 8C/8Y como la propensién marginal a consumir (PMC) y nos indica el por-
centaje de gasto en consumo a medida que el ingreso aumenta en una unidad, 0 < 6C/dY
< 1. La PMC nos dice como se divide el incremento de la produccién entre consumo e
inversion; porque AY = AC + Al, se puede escribir entonces AY = k Al, donde k=1/1 -
PMC (Keynes, 1936:108).

% Para Hicks ambos analisis pueden establecerse en términos de una teoria del equili-
brio general. “En un mundo en que el mecanismo del interés funciona siempre-cuando
la tasa de interés es flexible, suficientemente flexible en ambos sentidos, para tener un
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Hicks Y KEYNES: PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA

Partiendo de las condiciones de equilibrio en cada uno de los modelos de
Hicks, vamos a analizar los efectos de una politica monetaria expansiva,
veremos que dependiendo de cual sea el modelo de referencia la explica-
cion va a ser diferente, aunque en los tres casos el dinero va a afectar a
las variables reales del sistema econémico. Posteriormente vamos a ana-
lizar los efectos del incremento en el stock monetario desde la perspecti-
va de lo que el propio Keynes plantea en la Teoria general, esto con el
fin de comprender la posicion de Hicks respecto de Keynes.

En la teoria “clasica” tipica de Hicks un incremento en la cantidad de
dinero de M, a M, va a aumentar directamente los niveles de empleo
(de N, a N,) y produccion (de g, a q,), de la condicion de equilibrio de las
empresas se deduce que el nivel de precios va a aumentar de p, a p, para
compensar el decremento de F'y. Es decir, la reduccion de la productivi-
dad marginal del trabajo implica que el productor enfrenta costos margi-
nales mayores, razon por la que los precios tienen que subir en una mag-
nitud tal que se cumpla la condicién de igualdad entre el precio y el costo
marginal. La cantidad de dinero juega un papel fundamental porque sus
movimientos afectan directamente el nivel de empleo y a través de éste a
todo el conjunto de variables que resuelven el sistema econémico.

En el modelo keynesiano en su primera version a partir de la ecuacién
[1] un aumento en la cantidad de dinero de A, a M,, va a determinar
una menor tasa de interés (de i, a i;) con independencia del resto de ecua-
ciones [2 a 5] que integran el subsistema de la demanda. Una vez que se
establece la nueva tasa de interés i,, la curva de la eficacia marginal del

efecto significativo sobre (el ahorro) la inversion-, la teoria de Keynes es correcta y la
teoria “clasica” es correcta; ambas teorias conducen a los mismos resultados. Aunque
la forma del anélisis sea diferente, los resultados finales que se alcanzan cuando todos
los factores han sido incluidos en el andlisis son los mismos” (Hicks, 1967: 171).
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capital determina a través de la ecuacién [2] un nivel de inversién mayor
L, que a su vez va a fijar un nivel de ingreso nominal mas alto.

Una vez predeterminado el ingreso nominal Y;, que notaremos co-
mo Y, en el subsistema de la oferta se determinan en forma simultinea
los nuevos valores de equilibrio de las incégnitas: p, g, Ny w. A un nivel
de ingreso nominal mas alto le corresponde un nivel de produccién y
empleo mayores, con la hip6tesis del salario nominal dado, los precios
también tienen que incrementarse para compensar la reduccion en la pro-
ductividad marginal del trabajo. Si se quisiera mostrar esta situacién en
la grafica 2, habria que desplazar hacia la izquierda la hipérbola de la
parte superior del lado izquierdo que representa la relacién que se esta-
~ blece entre el nivel de precios y produccién, para un nivel predetermina-
do de ingreso (g = Y’/ p). Es importante subrayar que en este caso, a
diferencia de la teoria “clasica” tipica, la politica monetaria afecta en
forma indirecta al nivel de empleo a través de la demanda de inversion.

Como es conocido, en la segunda version del modelo keynesiano
Hicks estima que con base en los propios argumentos de Keynes se pue-
den hacer proposiciones referentes a la forma de la curva LM. En la gra-
fica 4 se muestra una curva LM horizontal en su tramo inicial, esto repre-
senta el caso de la trampa de liquidez, que se basa en la idea de que a
tasas de interés excesivamente bajas la demanda especulativa de dinero
se vuelve infinita, en este caso la politica monetaria no afecta ni al tipo
de interés ni al nivel de ingreso, graficamente las variaciones en la canti-
dad de dinero no trasladan a la curva LM. Lo anterior corresponde a una
situacion de depresion econdmica y el inico modo de influir en el siste-
ma economico es aplicar una politica fiscal expansiva que desplace hacia
la derecha la curva IS de IS, a IS,, con lo que aumenta el nivel de ingreso
sin afectar al tipo de interés. En este caso Hicks argumenta que es vélida
la teoria especial de Keynes, pues “un incremento en los incentivos a la
inversion o de la propension al consumo, no tiende a incrementar el tipo
de interés, sino solamente el nivel de empleo” (Hicks, 1937: 147), en
consecuencia el autor infiere que es inadecuado que Keynes llame a su
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obra teoria general, cuando en realidad corresponde al caso especial de
una economia en depresion.

Una curva LM con pendiente positiva implica que el gobierno puede
afectar a la demanda agregada (interaccion de los mercado de bienes y
dinero) a través de la implementacion de politica fiscal, monetaria o una
combinacion de ambas; una expansion fiscal se traduce en incrementos
tanto del nivel de ingreso como de la tasa de interés, lo que se ilustra en
la grafica 4.

LM

IS, IS, IS, IS,

Y

Gréfica 4. Efectos de la politica fiscal
expansiva en la curva LM

Asimismo, una politica monetaria expansiva implica una tasa de interés
menor y un mayor nivel de ingreso. Este caso corresponde a la interpre-
tacion estandar del analisis diagramatico IS-LM, que sostiene la no neu-
tralidad del dinero.

Por ultimo, la funcién LM en su tramo vertical corresponde a una si-
tuacion en la que una expansion fiscal eleva sélo los tipos de interés pero
no el ingreso; el gasto publico desplaza al gasto privado en una cuantia
igual a su incremento. Como es conocido, se argumenta que esta situa-
cidn corresponde al caso clasico y que el unico modo de influir en varia-
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bles reales es a través de una politica monetaria expansiva que traslade
hacia la derecha a la curva LM

Como se ha analizado, los tres modelos de Hicks tienen la caracteris-
tica de que en el corto plazo los aumentos en la cantidad de dinero van a
estimular la actividad productiva, el dinero es no neutral en todos los
casos, excepto bajo la situacion especial de una economia en depresion,
que corresponde segun Hicks, a lo que Keynes presenta en la Teoria ge-
neral, ;por qué el autor llega a esta conclusion? La respuesta la encon-
tramos en el propio Keynes, para quien el dinero es no neutral, pero
mantiene una postura ambigua respecto del papel que juega la politica
monetaria en el sistema econémico.

Keynes rechaza la dicotomia clésica y la idea de neutralidad del dine-
ro al sefialar que “La division de la economia en teoria del valor y la dis-
tribucion por una parte y teoria del dinero por la otra, es, en mi opinion,

2! Es importante notar que en el modelo de la teoria clasica estindar efectivamente una
expansiéon fiscal provoca un efecto desplazamiento pleno (crowding out), pero
una expansién monetaria s6lo generaria inflacién sin afectar los niveles de produccién y
empleo. Por ello cuando se argumenta que con una funcién LM vertical el tinico modo
de influir en la actividad econémica es a través de la politica monetaria expansiva, lo
que estd detrds es en realidad la teoria “clasica” tipica de Hicks, que como se ha de-
mostrado en otro estudio, difiere de la teorfa clasica ortodoxa. La teoria “clasica” tipica
ha tenido gran influencia en corrientes como el monetarismo, en el que autores como
Milton Friedman reconocen que, en el corto plazo, ante situaciones de desequilibrio
derivadas de imperfecciones de mercado, lo mas recomendable es aplicar una politica
monetaria expansiva que eleve los niveles de empleo y produccién. Ello lo justifica
sefialando que en el corto plazo puede existir ilusion monetaria por parte de los trabaja-
dores, que confunden los aumentos en salarios nominales con aumentos en salario real y
por ello la cantidad ofrecida de trabajo puede ser mayor que la que ofrecerian si no
existiera dicha ilusién. Sin embargo, Friedman advierte que esto es s6lo el efecto inicial,
ya que en el largo plazo los aumentos en la cantidad de dinero originaran incrementos
proporcionales en precios, sin afectar variables reales, de ahi que proponga que la oferta
monetaria crezca al ritmo que aumente la poblacién (2 o 3%), de modo que los salarios
se mantengan estables y los precios de los bienes bajen de acuerdo con los aumentos en
la productividad de la mano de obra.
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una separacion falsa...tan pronto como pasamos al problema de lo que
determina la produccién y la ocupacién en conjunto, necesitamos la teo-
ria completa de una economia monetaria” (Keynes, 1936: 293). Sin em-
bargo, oscila “entre creer que el desempleo podia solventarse mediante
una expansion monetaria, y creer que los estimulos monetarios no serian
suficientes de no ser acompafiados por medidas de tipo mds directo”
(Hicks, 1967: 171).

Por una parte plantea que seria recomendable la implementacion de
una politica monetaria contraciclica para contrarrestar los problemas del
desempleo, pues “el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre
el nivel de precios puede considerarse como compuesto del efecto que
ejerce sobre la unidad de salarios y del que tiene sobre la ocupa-
cion”(Keynes, 1936: 295). La idea central que el autor expone es que
mientras exista desempleo una elevacion de la cantidad de dinero va a
aumentar el nivel de ocupacién a través del incremento en la demanda
efectiva que genera la expansién monetaria, ya que “el efecto primario de
un cambio en la cantidad de dinero sobre el volumen de la demanda
efectiva se ejerce a través de su influencia sobre la tasa de interés” (Ke-
ynes, 1936: 298).

Por otro lado el propio Keynes también plantea las limitaciones de la
politica monetaria para incrementar el empleo en situaciones de depre-
sidén y en este caso sugiere que lo mas recomendable es aplicar una poli-
tica fiscal, en particular la relativa impotencia de la politica monetaria la
va a asociar por una parte con la insensibilidad de la inversién ante cam-
bios en la tasa de interés y por la otra, con la trampa de liquidez.

En el primer caso Keynes plantea que la inversion depende de la ren-
tabilidad o eficiencia marginal del capital (EMK) y de la tasa de interés;
la EMK es funcion de las expectativas empresariales y del coste de repo-
sicion del capital, el interés es un fendmeno monetario, es el instrumento
que equilibra las funciones de oferta y demanda monetarias. Tanto la
EMK como la tasa de interés son variables claves en la Teoria general,
pero en el caso de la inversion Keynes considera que la variable mas im-
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portante que determina su comportamiento es la EMK, por ello se pueden
dar situaciones en que a pesar de se tenga una tasa de interés baja, el ni-
vel de inversion no se vea incentivado.

El colapso de la eficiencia marginal del capital puede ser tan completo que no baste
ninguna reduccion factible en la tasa de interés. Si una baja de esta fuera capaz de
proveer un remedio efectivo por si misma, cabria alcanzar la recuperacion sin el
transcurso de algiin intervalo considerable de tiempo y por medios més o menos di-
rectamente bajo el control de la autoridad monetaria. Pero, de hecho esto no suele
ocurrir, y no es tan fécil resucitar la eficiencia marginal del capital, estando, como
esta determinada por la indirigible y desobediente psicologia del mundo de los ne-
gocios (Keynes, 1936: 316-317).

El segundo caso se relaciona con la trampa de la liquidez, en particular
Keynes sefiala que hay la posibilidad de que

“tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel, la preferencia por la li-
quidez puede volverse virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos prefie-
ren efectivo a conservar una deuda que da una tasa de interés tan baja. En este caso
la autoridad monetaria habria perdido el control efectivo sobre la tasa de interés; pe-
ro aunque este caso extremo pueda llegar a tener importancia préctica en el futuro,
alin no conozco ningiin ejemplo de é1” (Keynes, 1936: 207).

La ambigiiedad de la politica monetaria en Keynes se debe basicamente a
que la preferencia por liquidez esta asociada a factores psicologicos pues

una politica monetaria que la opini6én piblica considere experimental o sujeta fa-
cilmente a modificaciones, puede no lograr su objetivo de reducir considerable-
mente la tasa de interés...la misma politica, por otra parte, puede tener éxito facil si
la opinién la considera razonable, practicable, orientada al interés piblico, basada
en una conviccion fuerte y promovida por una autoridad que no corra el riesgo de
ser remplazada...(Keynes, 1936: 204).

Keynes nunca dijo que la politica monetaria fuese inutil o que debiera ser
pasiva, pero las autoridades monetarias debian aplicarla en forma ade-
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cuada, su implementacion debia ser estable para mejorar las expectativas,
y particularmente las expectativas empresariales, lo que contribuiria a
incentivar la inversion privada y a controlar los tipos de interés a largo
plazo.? Sin embargo, su escepticismo respecto del papel de la politica
monetaria como via para afectar las variables reales en condiciones de
depresion llega a tal grado, que en el capitulo 24 de su obra Keynes pro-
pone una socializacién de las inversiones como el tnico medio de apro-
Ximarse a la ocupacion plena. Aunque como el mismo lo aclara, no abo-
ga por un sistema de socialismo de estado, porque no es la propiedad de
los medios de produccién la que conviene al estado asumir.

Los planteamientos anteriores llevaron a Hicks a concluir que de la
Teoria General se deduce que el control a través de un banco es unilate-
ral.

Puede ser efectivo en cuanto se aplica a remediar una inflacién o una excesiva ex-
pansién; pero en una contraccién fuerte no. Los bancos pueden restringir la expan-
sién negandose a prestar mds; pero no pueden forzar una expansién -ofreciendo
préstamos en condiciones tan favorables como se quiera. Puede suceder que los ne-
gocios estén tan pesimistas que incluso prestando en las condiciones més favorables
la gente no esté dispuesta a tomar créditos (Hicks, 1967:199).

EFECTO DE UNA VARIACION EXOGENA EN EL SALARIO NOMINAL SOBRE EL
NIVEL DE EMPLEO EN LOS.MODELOS KEYNESIANOS

Hemos sefialado que los modelos keynesianos son recursivos por el lado
de la demanda, en este apartado vamos a analizar la variacion exdgena
del salario nominal, una variable que se determina por el lado de la ofer-
ta. Como las ecuaciones que integran la oferta agregada son similares
para las dos versiones del modelo keynesiano, no es necesario hacer el
analisis por separado, bastara con estudiar el proceso de ajuste en cuales-
quiera de los modelos. Para ejemplificar vamos a tomar como punto de

2 Véase Fernandez Diaz, Rodriguez Saiz y otros, 1991, pag. 320.
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referencia al modelo keynesiano en su primera version; a partir de las
condiciones de equilibrio y dada la oferta monetaria: M = M,, vamos a
suponer que se determina un nuevo nivel de salario: w = w,, inferior al
nivel inicial ( w, < w,). En la grafica 5 la posicién inicial de equilibrio
corresponde a la situacién mostrada por el rectangulo con lineas conti-
nuas, segun se explico antes en la gréafica 2; al asumir un menor nivel de
salario la curva inferior del lado izquierdo, que corresponde a la condi-
cién de equilibrio mostrada en la ecuacién [9], se va a desplazar hacia la
derecha.

T /

q=?/l’ /

» \ D Nl — N

F'y | wip
w,=F'yp \ F'y=wip

Gréfica 5. Efectos de una reduccion exégena
del salario nominal en el subsistema de la
oferta
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De tal forma que el rectangulo con lineas punteadas muestra la nueva
situacion de equilibrio, que implica una reduccién en el nivel de precios
de p, a p;, un aumento en el nivel de empleo de N, a N, y de acuerdo con
la funcion de produccion de la ecuacion [7], un incremento del nivel de
produccién de g, a g,. Es importante subrayar que la disminucién exége-
na del salario nominal se traduce en una reduccion del nivel de precios y
un aumento en la produccién, manteniendo constante el ingreso nominal,
como lo muestra la grafica 5. Dicho ingreso, como explicamos antes,
se determina por el lado de la demanda, g = Y/p o en forma equivalen-
te: Y=g¢q.p.

La conclusion que se deriva de este andlisis es que dada la cantidad de
dinero, una disminucion exdgena del salario nominal lleva a aumentar
los niveles de empleo y produccion. ;Qué tan consistente es este resulta-
do con los planteamientos de la Teoria general? En el siguiente apartado
vamos a presentar una serie de reflexiones que intentaran dar respuesta a
preguntas como la anterior.

¢ QUE TAN ADECUADOS SON LOS MODELOS KEYNESIANOS EN RELACION
CON LAS IDEAS CONTENIDAS EN LA TEORIA GENERAL?

Como analizamos en apartados anteriores, la diferencia fundamental que
distingue a los tres modelos de Hicks es la ecuacién monetaria, depen-
diendo de cuél sea el marco de referencia, se tendrd una explicacion dis-
tinta de la forma como el dinero afecta a las variables reales del sistema
econdmico. A continuacidon retomamos la condicién de equilibrio en el
mercado de dinero para cada uno de los modelos:

Teoria “clasica” tipica:
M=k w. 1/F'y.F( K,N) [IV]
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Modelo keynesiano en su primera version:

=L (1) (1]

Modelo I1S-LM:

M=L(,7Y) [1°]

En la teoria “clésica” tipica la demanda de dinero aparece expresada en
términos reales,” lo que significa que las variaciones de precios afecten
dicha demanda. Pero con la hipétesis de salario nominal dado, una varia-
cién en la oferta monetaria va a influir tanto en variables reales como
nominales, invalidando la dicotomia de la teoria clasica ortodoxa.?* En
los modelos keynesianos la demanda de dinero aparece en términos no-
minales, lo que implica que los agentes econdémicos sufren de ilusion
monetaria,” ya que se asume que los cambios en precios no afectan a la
demanda de dinero.

De las dos versiones del modelo keynesiano que Hicks presenta, ;cudl
seria mas apropiado al pensamiento de Keynes? Esto nos remite a la re-
flexion en torno a lo que se plantea en la Teoria general; para los propd-
sitos de este estudio nos interesa en particular destacar dos aspectos fun-
damentales: el primero, analizar si dicha obra hace referencia a un mo-
delo recursivo o de interdependencia general, y el segundo se relaciona
con el proposito de Keynes de explicar la presencia de desempleo invo-
luntario en condiciones competitivas. Los aspectos anteriores nos van a

3 Los precios estan implicitos, pues recordemos que la ecuacién monetaria expresada
en [IV] se obtiene a partir de las ecuaciones: [I] ¢ = F( K,N), [1I] p= wl/Fyy [II1Y

ol De acuerdo con esta teoria la demanda de dinero es una demanda de saldos reales, lo
que implica ausencia de ilusién monetaria, en este caso un incremento en el nivel de
precios aumenta en la misma proporcién la tenencia de dinero nominal de los agentes
econémicos, dejando invariable su demanda real.

25 Esta es la critica que presenta D. Patinkin, 1956.
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servir de base para hacer una evaluacién adecuada de los modelos keyne-
sianos de Hicks. Para ello, es util hacer la siguiente consideracion: ;la
demanda de dinero en Keynes es una demanda en términos nominales o
reales? A este respecto encontramos que en el capitulo 15 de la Teoria
general se presenta formalmente el mercado de dinero expresado en tér-
minos nominales: M = M, + M, = L,(Y) + L,(i), lo que corresponderia a la
ecuacion [1°] del modelo I1S-LM con expectativas dadas.

Pero mas adelante, en el capitulo 19 de su obra, el autor va a estable-
cer las relaciones entre dinero y precios. Argumenta que si se considera
constante el stock de dinero que hay en la economia, una reduccién en el
nivel de los salarios nominales puede provocar, entre otros efectos, una
disminucién en los precios, haciendo aumentar los saldos reales en ma-
nos de los agentes econémicos. Como ahora los precios son mas bajos, el
valor nominal del mismo producto baja, lo que contrae la necesidad de
efectivo asociado a los motivos transaccion y precaucion (preferencia por
liquidez L,), y dadas las expectativas, los agentes econémicos aumenta-
ran su demanda de bonos, lo que incrementa el precio de los bonos. Ce-
teris paribus, esto reduciré la tasa de interés y sera favorable a la inver-
sién, con el consecuente aumento en los niveles de produccién y empleo.
El proceso de ajuste descrito con anterioridad es sdlo una de las posibili-
dades a las que podria arribar el sistema econémico, y es lo que los ke-
ynesianos llamaron posteriormente efecto Keynes. En realidad se trata de
un efecto equilibrante, con la hipétesis de salario nominal ex6geno: w =

W,, se explica la presencia del desempleo (NV* < N°). Si ahora se parte de
otro nivel de salario: w = w,, tal que: w, < w,, el efecto Keynes per-
mite el aumento en el nivel de empleo. Como podemos deducir, este caso
corresponde a desempleo involuntario explicado por una rigidez nomi-
nal, pero se trata de un desempleo de tipo clasico.”® Es decir, el desem-
pleo se corrige si se asume un menor nivel de salario.

* C. Benetti, “Equilibrio keynesiano vs. equilibrio neoclasico”, curso dictado en: la
UAM-A, del 11 de junio al 2 de julio de 1998.
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Keynes no niega que bajo determinadas circunstancias la economia
pueda estar funcionando a niveles de pleno empleo. Sin embargo, esta
situacion seria un caso extremo, ya que normalmente las economias ca-
pitalistas estan fluctuando a niveles inferiores al pleno empleo, lo que
significa que el efecto Keynes descrito con anterioridad va a enfrentar
una serie de situaciones adversas que van a impedir que la reduccion en
el salario nominal se traduzca en aumentos en el nivel de empleo. El de-
sempleo involuntario en Keynes, llamado posteriormente desempleo
keynesiano, persiste pese a la flexibilidad del salario, dado que no es
explicado por una rigidez salarial; por ello, el problema no se corrige con,
la baja del salario nominal, porque no es un asunto relacionado con el
movimiento de los precios.

Al respecto, el autor argumenta que es mas probable que los efectos
de la reduccién salarial sean adversos, por ello recomienda adoptar una
politica de salarios rigidos,

“la reduccién salarial como método de alcanzar la ocupacién total, esta también su-
jeta a las mismas limitaciones que el aumento en la oferta monetaria. Las mismas
razones mencionadas antes, que limitan la eficacia de los aumentos en la cantidad
de dinero como medio de aumentar la inversion a la cifra Optima, se aplican mutatis
mutandis a las reducciones del salario...No hay motivo, por tanto, para creer que
una politica de salarios flexibles sea capaz de mantener un estado de ocupaci6n ple-
na continua-como tampoco para pensar que una politica monetaria de mercado
abierto pueda lograr este resultado sin ayuda” (Keynes, 1936: 235).

Entre los efectos adversos que genera la reduccion salarial, Keynes se-
flala que se trastorna la confianza politica al ocasionarse descontento
popular (ya que los trabajadores se resistirdn a una baja de su salario no-
minal). Ademas, la caida de precios que acompaiia a la disminucién del
salario, significa un aumento en la carga de la deuda de los empresarios y
esta influencia depresiva puede neutralizar parcialmente cualquier reac-
cién optimista. Esta situacion puede provocar que la liberacion de efecti-
vo de la circulacion activa, se vea acompaiiada por un aumento en la pre-
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ferencia por liquidez, lo que impide que actie el efecto Keynes. Es decir,
bajo estas condiciones se puede presentar el caso de la insensibilidad de
la inversion ante variaciones en la tasa de interés o la trampa de la liqui-
dez.

De las reflexiones anteriores podemos deducir que el autor de la Teo-
ria general implicitamente esta pensando en una demanda de dinero ex-
presada en términos reales; es decir, en una demanda que si es afectada
por las variaciones en los precios, misma que podemos expresar como:

M = p.L (i, Y), equivalente a M/p=L(i, ).

Si se aceptara que en Keynes la demanda de dinero es una demanda en
términos reales, entonces ninguno de los modelos keynesianos es ade-
cuado al proposito del propio Hicks, puesto que se trata de modelos en
los que existe ilusion monetaria; lo que implica la recursividad por el
lado de la demanda. Analizamos antes que en el modelo keynesiano en
cualesquiera de sus versiones, para una cantidad dada de dinero, una re-
duccién exdgena en el nivel de salario nominal implica una disminucién
del nivel de precios y un aumento en los niveles de empleo y produccion,
dejando inalterado el nivel de ingreso nominal.

La reduccion del salario implica un aumento en el nivel de empleo,
por lo que podemos deducir que el desempleo al que hace referencia
Hicks es de tipo clasico. En este punto hay un alejamiento importante en
relacion con las ideas de Keynes, ademas de que el proceso de ajuste que
Hicks plantea para fundar las relaciones que establece entre el salario y el
empleo implican sélo cambios en el lado de la oferta; las ecuaciones que
integran la demanda permanecen inalteradas, lo que es completamente
l6gico en un modelo que es recursivo por la demanda. El efecto Keynes
no juega aqui ningun papel, puesto que como analizamos, dicho efecto
tiene sentido en un modelo de interdependencia general.

Del andlisis presentado en este articulo se puede inferir, que para au-
mentar el nivel de empleo en los modelos keynesianos, las recomenda-
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ciones de politica econdmica son: ya sea implementar una politica mo-
netaria expansiva, manteniendo constante el nivel del salario nominal; o
una reduccion salarial, dada la oferta monetaria. Como hemos demostra-
do, y considerando las diferencias respectivas, ambos tipos de politica
serian equivalentes; aunque Hicks en su articulo no analiza las variacio-
nes en el salario y por esta razén sus modelos justifican la intervencion
del Estado a través de la politica monetaria. La idea de la intervencion es
completamente congruente con los planteamientos de Keynes, pero
existen discrepancias entre ambos autores respecto del papel que juega la
politica monetaria en el sistema econémico, como ya analizamos. Tam-
bién es importante sefialar que los modelos keynesianos de Hicks tienen
sentido bajo la hipdtesis de existencia de desempleo, esto quiere decir
que queda excluida la situacion de pleno empleo. En cambio, la Teoria
general da cabida tanto a situaciones de desempleo como de pleno em-
pleo, aunque esta ultima situacioén es considerada por Keynes como un
caso particular y extremo.

Ademas, Hicks elimina, entre otras cosas, un aspecto esencial del pen-
samiento de Keynes, el papel que juegan las expectativas tanto en la fun-
cion de inversion como en la demanda especulativa de dinero (preferen-
cia por liquidez L,).”

Por otro lado, creemos que tampoco se puede afirmar de manera con-
tundente que la demanda de dinero que Keynes propone sea una deman-
da en términos de saldos reales, ya que como hemos analizado, no hay
claridad en la posicion que el autor mantiene al respecto. Desde esta
perspectiva, y con las reservas pertinentes, se podria plantear que el mo-
delo keynesiano en su segunda version es el que mas se “aproxima” a las
ideas de Keynes. Esta interpretacion ha tenido gran influencia en los de-
sarrollos tedricos de los post keynesianos, quienes interpretan las ideas

77 Keynes toma las expectativas como ex6genas, imponiéndolas sobre el modelo en
lugar de determinarlas endégenamente mediante el funcionamiento del mismo. Véase
Usabiaga y O’Kean, 1994, pp. 123-125.
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de Keynes como una especie de antiley de Say: el fundamento 16gico de
la recursividad por la demanda es evidentemente que la ecuaciéon mone-
taria que utilizan implica ilusién monetaria.

Lo anterior nos remite a la antigua discusion en relacién con la Teoria
general. Para algunos autores representa un conjunto de ideas originales
y distintas de los planteamientos de la teoria clasica ortodoxa, mientras
que para otros las ideas de Keynes no hacen mas que introducir un cam-
bio en el método de analisis, pero sin modificar de manera sustancial las
ideas contenidas en la teoria clasica.”®

En el marco de nuestro andlisis, consideramos que desde el punto de
vista de su estructura logica, la Teoria general podria interpretarse como
un modelo de interdependencia general si la demanda de dinero en tér-
minos reales sustituye a la ecuacion [1°] en el modelo I1S-LM, lo que im-
plica obviamente que el modelo deje de ser recursivo por el lado de la
demanda. Esta explicacion es la que plantean autores como Carlo Be-
netti.”

Pensamos que dos argumentos a favor de esta elucidacion son los si-
guientes: el primero es que Keynes plantea que en equilibrio el volumen
de empleo depende de la funcién de la oferta global, la propension mar-
ginal al consumo y el monto de inversion, factores que hacen alusién
tanto a la oferta como a la demanda agregadas. El segundo argumento
tiene que ver con las relaciones que se establecen entre la oferta moneta-
ria y el nivel de precios; Keynes considera que una variacién en la canti-
dad de dinero, que afecta a la demanda agregada a través de su impacto
sobre la tasa de interés (dadas las expectativas), tendra un efecto dife-
rente en los precios de las distintas industrias, dependiendo de si existen
o no cuellos de botella, y de las condiciones en el grado de utilizacién de

2 Véase por ejemplo, M. Friedman, A. H. Hansen, P. M. Sweezy y otros, 1968.

B C. Benetti, La estructura légica de la teoria general de Keynes, documento presenta-
do en el Seminario General del Doctorado en Ciencias Econdmicas de la UAM, 25 de
junio de 1997.
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los recursos (existencia de recursos ociosos o plena utilizacién de és-
tos).*

Desde otra perspectiva, consideramos que el principal argumento a
favor de la originalidad del pensamiento de Keynes es que en este autor
el problema del desempleo no se explica por una imperfeccion de merca-
do que impida que los salarios lleguen a equilibrar el mercado laboral,
como plantea la teoria clasica. En Keynes el desempleo es provocado por
una insuficiencia de la demanda agregada, lo que significa, como anali-
zamos, que una reduccion en el salario nominal no hara mas que empeo-
rar el problema del desempleo o en el mejor de los casos (y menos pro-
bable) no tendra efecto sobre el nivel de empleo. De ahi que Keynes
proponga adoptar una politica de salarios rigidos®' y defienda una filoso-
fia intervencionista y favorable a la politica econémica, pues consideraba
que el Estado debia de contrarrestar las fluctuaciones en la demanda del
sector privado. Es decir, es factible que el gobierno implemente politicas
encaminadas a aumentar la demanda agregada con el fin de aminorar el
problema del desempleo.

En este sentido la Teoria general es una teoria de la demanda, ya que
por el lado de la oferta agregada el estado no puede influir en el corto
plazo en las condiciones técnicas del sistema econémico. Por lo anterior,
cuando el autor recomienda que la autoridad publica tiene que cooperar
con el sector privado, es en la demanda agregada en donde puede tener
incidencia, ya que es su insuficiencia la que frena el proceso productivo.

Otros autores consideran que en Keynes

“hay una nueva visién en muchos aspectos, pero posiblemente no una revolucién de
conjunto en la ciencia econémica. Su aparente desinterés por los temas microeco-
némicos le llevo a no cuestionar la teoria del valor neoclésica ni la figura del hom-
bre econdmico...Si nos centramos en el campo macroeconémico, si que puede con-
siderarse como revolucionario el pensamiento keynesiano. Asi, Keynes inicia un

%0 Véase el capitulo 21 sobre “La teoria de los precios”.
3! Véase Keynes, 1936, pp. 231-234.
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programa de investigacion que utilizaba herramientas neoclésicas y que incorporaba
otras nuevas. Su modelo, tras un amplio desarrollo de la econometria, permitié la
valoracién empirica de las propuestas e introdujo en la mente de todos la importan-
cia de la politica econémica y de su teoria para alterar la realidad y acercarla a cotas
de mayor bienestar econémico” (Usabiaga y O’Kean, 1994:33).

En este articulo s6lo hemos considerado algunos de los elementos que se
podrian tomar en cuenta para hacer una u otra interpretacion de la Teoria
general, aunque por supuesto no hay una respuesta definitiva. Lo anterior
significa que los argumentos a favor de la continuidad de la Teoria gene-
ral en relacion con la teoria ortodoxa son tan validos como aquellos que
proponen la originalidad del pensamiento de Keynes y al keynesianismo
como revolucién en el pensamiento econdmico clasico. Lo cierto es que
Keynes es uno de los economistas mas prominentes de nuestro siglo y se
le puede comparar con autores de la talla de A. Smith y D. Ricardo.

En conclusion, la interpretacion que Hicks propone de la Teoria gene-
ral a través del modelo IS-LM constituye, de acuerdo con este autor, una
presentacion formal de las ideas de Keynes. Para Hicks ya no habia cabi-
da a la ambigiiedad, ya que, seglin sus argumentos, Keynes oscila

“entre creer que el desempleo podia solventarse mediante una expansién monetaria,
y creer que los estimulos monetarios no serian suficientes de no ser acompafiados
por medidas de tipo més directo. En la préctica, todavia mantenia un pie en cada
campo. Pero a nivel tedrico ya empezaba a ser obligado por la légica de su sistema
econémico a tomar partido por la segunda alternativa” (Hicks, 1967: 171).

Lo anterior lo lleva a argumentar que las ideas de Keynes son vélidas en
el caso especial de una economia en depresion, situacién en la que la
politica monetaria es relativamente impotente.

Los tres modelos propuestos por Hicks en su famoso articulo de 1937
han contribuido en forma importante al desarrollo posterior de la ma-
croeconomia, pero también han generado confusion, y ello posiblemente
sea una de las causas que influyen en el debate actual.
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El modelo 1S-LM que Hicks propone para analizar a Keynes puede ser
criticado con justa razdn, y a este respecto el propio Hicks reconoce casi
cuarenta afios después que

El diagrama IS-LM, que se acepta de manera amplia, aunque no universal, como una
sinopsis conveniente de la teoria keynesiana, es algo cuya responsabilidad no puedo
negar... Sin embargo, no he ocultado que, con el paso del tiempo, yo mismo me he
sentido insatisfecho con el diagrama. Ese diagrama-dije en 1975- es ahora mucho
menos popular para mi que para muchas otras personas, segun creo (Hicks, 1982:
295).2

Esta referencia la hemos tomado de su introduccion al articulo “Is-LM”:
una explicacién™; en este estudio el autor explica las razones que lo lle-
varon a cambiar de opinion respecto de las ideas que Keynes presenta en
la Teoria general.

El analisis que Hicks propone en ese articulo escapa a los objetivos
que nos hemos propuesto en este estudio, aunque brevemente podemos
sefialar los siguientes puntos: el autor plantea una interpretacion de
Keynes al estilo de lo que el propio Clower* ya habia presentado en
1965. La unica diferencia es que Hicks parte de un supuesto de salario
rigido, mientras que Clower no tiene necesidad de hacer dicho supuesto,
pues utilizando como base un modelo de equilibrio general walrasiano
introduce una variante en la restriccion presupuestal de los consumido-
res;” esta interpretacién de Clower es la base de lo que actualmente co-

32 De hecho Hicks reconoce la influencia de Keynes en sus propios escritos. “El primero
de los reconocimientos que debo hacer constar es a Keynes. Su nombre es el Ginico que
se repite en todos y cada uno de los ensayos...Mi postura puede estar entre la de Keynes
y la de Robertson” (Hicks, 1967: 11-12).

3 Articulo escrito en 1974.

% Clower, R. W. (1965), “The keynesian counter-revolution: a theoretical appraisal” en
R. W. Clower (comp.), Monetary Theory, Penguin Books, 1969.

% El método de Clower se basa en lo que llama “hip6tesis de decision dual”, segiin esta
hipétesis las demandas nacionales o planeadas de los consumidores son las que se deri-
van del célculo tradicional, son funciones que dependen de los precios. La decisién dual
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nocemos como modelos de restriccién cuantitativa o teoria del desequili-
brio.

Los argumentos que Hicks considera en la segunda interpretacion que
hace de Keynes son diferentes a los aspectos que nosotros hemos sefiala-
do en este estudio, lo que demuestra que efectivamente hay mas de una
manera de explicar las ideas contenidas en la Teoria general, y en este
sentido es comprensible que el propio Hicks se haya planteado interpre-
taciones distintas.
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