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cado de bonos, no es menos cierto que el modelo keynesiano en su re­
presentación ISLM, no necesita expresamente la incorporación del mer­
cado de bonos no sólo por el hecho implícito del cumplimiento de la 
ley de Walras, sino porque, por otra parte, definir el comportamiento de 
uno de los «contenidos» del «oprtfolio» implica definir pair pasu el otro. 
En este sentido, si analizamos el mercado de dinero como lo que dice 
ser: un mercado spot donde se compran y venden bienes por un precio, 
es evidente y fácil la crítica de que no existe en realidad un mercado de 
tales características. Pero el mercado monetario, si juega un papel sus­
tantivo en el sistema keynesiano, es el de recoger explícitamente las de­
cisiones de «portfolio» de los poseedores de riqueza. Un papel que natu­
ralmente podría jugar, en principio, de igual forma el mercado de bonos. 

Aparentemente Aubareda apela a que la sustitución en el ámbito 
del modelo dinámico 

Y = E(Y,r) —Y [1] 

r =a[L(Y,r) —M] [2] 

de la ecuación [2] por la expresión representativa del comportamiento 
del tipo de interés en función del exceso de demanda (negativa) de 
bonos 

r =g[B' — Bd] [3] 

en el sentido de que: «La ecuación [3] conjuntamente con la [1] ante­
rior constituyen el par de ecuaciones diferenciales que describen el 
comportamiento del sistema macroeconómico de corto plazo entre dos 
posiciones de equilibrio» * va a proporcionar un tipo de ajuste totalmente 
distinto del enfoque que implicaría la hipótesis de la preferencia de 
liquidez. Tal afirmación se obtiene de sustituir las ecuaciones [1] y [3] 
en el ámbito geenral de la ley de Walras 

(L —M) = (B' —Bd) + (Y —E) [4] 

de modo que se obtenga 

(L—M) = 0 ' ( r ) — Y [5] 

precsando así un proceso de ajuste que vincula tanto a la renta como al 
tipo de interés. En tanto que de la ecuación [2] sólo se siguirían varia­
ciones del tipo de interés, ya que 
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(L — M) = a"( r ) [6] 

A mi modo de ver, esto no es sino una tautología incapaz de sugerir un 
argumento en beneficio de la expresión [3] que no se pueda obtener res­
pecto a la [2], sino más bien una reafirmación del carácter ambivalente 
del modelo en relación a ambas ecuacones. De tal modo que si susti­
tuimos en [4] las expresiones [1] y [2] al modo de Aubareda, obten­
dremos 

(B- — Bd) = a-'(r) + Y [5'] 

que expresa como afirmábamos anteriormente el vínculo del ajuste con 
respecto a Y. Pero aplicando similar criterio que para la ecuación [6] 
obtendremos 

(B1 —Bd) = 3-'(r) [6'] 

donde, a modo de Guadiana, desaparece el vínculo con las variaciones 
de la renta. Ambas expresiones [2] y [3] alcanzan pleno significado cuan­
do se las analiza a la luz de la ley de Walras representada por la expre­
sión [4], y no tienen en si mismas mayor significación una que la otra. 
Por el contrario, la demostración sugiere de nuevo la interpretación en 
el sentido de configurar dos caras de un mismo prisma que sería la con­
dición stock a que aludíamos al comienzo de esta nota.5 

Un planteamiento gráfico de ambos mercados en la línea del dese­
quilibrio en el sector monetario señalada por Aubareda, refuerza el 

(i ) 
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hecho de que, sea cual sea el carácter de la demanda de bonos —supe­
rior o inferior—, el resultado tanto en relación al tipo de interés como 
en lo relativo al efecto de la renta sobre el «portfolio» es recogido igual­
mente por el mercado monetario. 

Los gráficos muestran que ante una reducción de la oferta de bonos 
financiada con un aumento de la oferta monetaria, la condición de de­
manda superior o inferior en el mercado de bonos (representadas res­
pectivamente por Bd(r, Yi) y B"(r, Y'i) en el gráfico (i)) es adecuadamente 
recogida por desplazamientos más o menos intensos de la demanda mo­
netaria. Por consecuencia, la frase tomada de Branson por Aubare-
da6 «...como resultado de una renta mayor aumentará la demanda de 
dinero por motivo transacción, lo cual frenará el incremento de la 
renta y la caída del tipo de interés» y cuyo cumplimiento vincula exclu­
sivamente al caso de demanda inferior en el mercado de bonos, es abso­
lutamente extensible a cualquier tipo de demanda, y en todo caso re­
cogida adecuadamente por el mercado monetario evitando la necesidad 
de tener que definir restricciones adicionales en los supuestos del mode­
lo; lo que nos permite además apelar a la «navaja de Ockam» para reafir­
mar la hipótesis de la preferencia de liquidez. 

En lo relativo a las condiciones de estabilidad de ambos modelos, 
hemos de señalar la procedencia exclusiva de los paneles señalados por 
Aubareda como (a), (b), (d) y (f). En tanto que puedan considerarse como 
casos imposibles, por conjugar excesos de demanda positivos o nega­
tivos conjuntamente en los tres mercados (áreas señaladas por I y II), 
los paneles (c), (e) y (f). 

Si a los casos considerados como posibles les analizamos a la luz 
de las condiciones de estabilidad de ambos modelos, que podemos re­
sumir respectivamente como 

Y"(Er— l) + a L , < 0 [A-7] 

(Ev — 1)L, — LYE, > 0 CA-8] 
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del modelo de la preferencia de liquidez. Y las condiciones 

Y ( E Y — 1 ) —5"B", < 0 [A-15] 

(1 — E») B\ + B"v Er > 0 [A-16] 

que pueden resumirse en relación a los requisitos de las pendientes de 
las curvas correspondientes al «locus» de cada mercado como 

Preferencia de Liquidez d r /dy ¡i5 < dr /dy |m [A-10] 
Fondos Prestables d r /dy |« > dr /dy |BB [A-17'] 

La exposición pormenorizada de los resultados acerca de la estabi­
lidad correspondientes a ambos modelos en todas sus posibilidades será: 

Fondos Prestables Preferencia de Liquidez 

Caso (a) Inestable Estable 
Caso (b) Inestable Estable 
Caso (d) Inestable Estable 
Caso (f) Estable Inestable 

Las conclusiones de Aubareda se tornan absolutamente falsas: El 
caso (a) que él asume como estable aún presentando una demanda su­
perior en el mercado de bonos, es realmente inestable. Los casos (c) 
y (g) que supone realmente vinculados a la preferencia de liquidez de 
carácter inestable, son de hecho casos imposibles en tanto que alteran 
la esencia del modelo. Y, finalmente, la inestabilidad del modelo (salvo 
en un solo caso) cabe atribuírsela al valor de la pendiente BB. 
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