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Introduccion

La dinamica capitalistay los ciclos

Desde sus origenes, d sistema econdmico capitalista se ha caracterizado por
una poderosa capacidad expansiva que ha dado lugar a un crecimiento econémico
sogtenido a largo plazo mucho més répido que en cudquier época o sSsema
econdmico anterior.

Sin embargo, esta evolucion expansiva no ha sdo en absoluto uniforme sino
gue ha seguido una trayectoria de fluctuaciones persstentes e irregulares que se han
manifestado tanto en la actividad productiva (producto, inversién, empleo, renta)
como en la actividad monetaria y financiera (precios, tipos de interés,
endeudamiento, activos financieras).

Pese a su dta irregularidad, su duracion cambiante y € hecho de que ningin
cicdo es igud d anterior, las fluctuaciones de la actividad productiva se han
mantenido acotadas en amplitud dentro de unos limites razonables, incluso en casos
excepcionales & 10 % anual para @ producto o d empleo) y, ademas, se han
identificado varios rangos de frecuencia tipicos para dichas fluctuaciones.

El andisis empirico permiti6 identificar, desde fechas muy tempranas, d menos
tres tipos de ciclos en la actividad econdmica. El primero en ser estudiado fue d
llamado ciclo de negocios, que Clément Juglar describié por vez primera en 1860,
atribuyéndole una duracion de entre 9y 10 afios y tratando de explicarlo por causas
monetarias.

En las primeras décadas del s XX e tipificaron nuevas clases de ciclos y e
avanzaron las primeras teorias explicativas y moddos formales. Destacan, en
particular, los trabgjos de Kitchin y Kondratieff. El primero descubrié en 1923 la
existencia de unos ciclos cortos de 40 meses de duracion media, los Ilamados ciclos
de inventario. A su vez, en unos trabgos de 1924 y 1925 (traducidos d inglés en
1935), Kondratieff identificd estadisticamente las ondas largas, de entre 40 y 60
ahos de duracién (Kondratieff, 1935), ondas que ya habian sido apuntadas por
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numerosos autores a fines de s XIX, entre élos, Jevons, Tugan-Baranovsky y
Wicksdll. Por otra parte, desde 1913, sucesivos trabgjos de Mitchell reafirmaron la
evidencia sobre los ciclos de Juglar, aunque propuso explicaciones diferentes
basadas en |a estructura de retardos de la economia

En la década de los treinta se dio una verdadera eclosion de trabgjos tedricos
y empiricos sobre d ciclo. Algunos autores, como Kuznets o Hansen
proporcionaron evidencia empirica adiciond sobre @ ciclo de negocios y € ciclo
largo (el mismo Kuznets gpuntd la existencia de ciclos de inverson de entre 20y 25
ahos de duracion). Asmismo, autores como Hawtrey, Hayek, Frisch, Kaecki,
Kador, Schumpeter o Samuelson proporcionaron las primeras teorias y modelos
modernos de |os ciclos econdmicos.

Desde € punto de vista estadistico, la coexistencia de |a trayectoria expansiva
de la economia con varios tipos de cicdo muy didintos entre s, dificulta
enormemente la separacion entre movimientos ciclicos y tendencia. Ello puede
ilugrarse con un sencillo gemplo numérico. En d gréfico 1, se muedra la tasa de
crecimiento que resulta de superponer un crecimiento uniforme del 3 % anuad con
tres fluctuaciones regulares de duracion y amplitud digtintas (40 meses, 9 afios y 50
anosy vaoresde = 0,5%, + 1,5%, + 1,5 %, respectivamente) para un periodo de
100 afos.
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Grafico 1: Tasa de crecimiento anual (g), resultante de superponer 3 ciclos de distinto
periodo (40 meses, 9 afios y 50 afos) y una tendencia del 3 %.
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En € gréfico 2 se muedtra, en escala logaritmica, la evolucion de una magnitud
(Y) que creciera a esa tasa cambiante, comparada con un crecimiento uniforme del
3% anua. Obsérvese que, S se tomaran periodos cortos de la serie, se obtendrian

tendencias didtintas, td como muestra una Smple comparacion entre las dos

trayectorias.
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Gréfico 2: Trayectoria ciclica en relacion a la trayectoria uniforme del 3%

Por otra parte, diversos model os tedricos apuntan a que los ciclos aparecen
como resultado de las mismas fuerzas econdmicas que sustentan € crecimiento y
que, por congguiente, hay una profunda interaccion entre tendenciay ciclo que daria
lugar a comportamientos muy complgjos (Goodwin, 1990). De modo dmilar, la
influencia de dementos imprevisbles puede originar importantes irregularidades. Ello
silugraen @ gréfico 3 en @ que aparece la trayectoria del mismo sistema anterior
cuando se afiade una fluctuacion deatoria y se compara con la trayectoria sin €

componente aeatorio.
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Grafico 3: Trayectoria ciclica, con y sin componente aleatorio.

Teorias del ciclo econémico

El andliss dd ciclo econdmico puede remontarse, de hecho, alos estudios de
las criss que ya redizaron los dasicos (Medio, 1987). Sin embargo, € pleno
reconocimiento del carécter recurrente de las mismas bgo un sstema capitdista
hubo de esperar hasta Marx. Asi, aunque |os escritos clésicos sobre las crisis son,
sin duda, extrapolables d andliss de los ciclos, d estudio dd ciclo econdmico como
fenémeno repetitivo de prosperidad y depresion no seinicia hasta @ segundo tercio
del sXIX.

Cabe agrupar las teorias del ciclo econdmico bgo tres grandes epigrafes
dependiendo de que € origen de las fluctuaciones se considere exdgeno, endégeno
0 mixta".

Las teorias que presentan € ciclo como resultado de factores exdgenos
condgderan que € sstema econdmico es fundamentalmente autorregulado y estable
y, por consiguiente, las fluctuaciones silo pueden tener un origen externo. David
Ricardo y James Mill ya destacaron que agunos factores externos, como
dteraciones politicas 0 malas cosechas, pueden afectar profundamente la actividad

L En el trabgjo introductorio a la conferencia de la IEA sobre ciclos que tuvo lugar en
Copenhague [ Tyghessen et al, 1991], Vedupillai (1991) distingue entre 17 familias de teorias de
ciclos.
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econdmica. La idea dd origen exdgeno dd ciclo quedd bien establecida con €
estudio de los mecanismos econdmicos de propagacion de impulsos que Ragnar
Frisch efectud en los afios treinta (Frisch, 1933). También pueden adscribirse a esta
linea autores como Hayek o Friedman para quienes la politica monetaria del Banco
Centrd (exdgeno) estariaen d origen de las fluctuaciones (Hayek, 1931; Friedman
y Schwartz, 1963).

El enfoque exdgeno dd ciclo recibié un impulso decisivo con la gparicion de la
macroeconomia de las expectativas racionaes. Bgo esta hipotesis |os mercados se
halan permanentemente en equilibrio por lo que los ciclos sdlo pueden aparecer
como resultado de shocks exdgenos deatorios, de carécter real 0 monetario, que
por su carécter estocastico no pueden ser adecuadamente previstos por |os agentes
(Kydland y Prescott, 1982; Long y Plosser, 1983; Lucas 1987). Una gran parte
de la investigacion en ciclos econdmicos sigue actuamente este enfoque, también
llamado delos"ciclosredes’ (Cooley, 1995).

Alternativamente la explicacion dd ciclo econdmico por factores enddgenos
implica que & sstema econdmico es esencidmente inestable y que ta inestabilidad
eda edrictamente acotada por diversos mecanismos. El origen de este enfoque
también puede remontarse a los clésicos (Pasinetti, 1974; Medio, 1987). Mdthus,
Lauderdde o Sismondi ya contemplaron la posbilidad de sobreproduccidon (o
subconsumo) y los problemas que elo acarrearia. En la obra de Marx aparece la
primera teoria completamente enddgena que explica las criss econdmicas, su
recurrencia y su carécter diferencial®. Hasta la década de los treinta del presente
siglo aparecen otras teorias que gpuntan a digintos elementos enddgenos como
origen de los ciclos. la sobreinversdn como resultado de los procesos de innovacion
(Wicksdl 'y Schumpeter), los problemas de coordinacion tempord (retardos)
(Mitchell), la distribucion inadecuada de la renta que genera subconsumo (Hobson),

y los mecanismos monetarios junto a problemas de coordinacion (Hawtrey,

> En la extensa obra de Marx hay varias teorias de la crisis, no excluyentes sino
complementarias. Se distinguen, por lo menos, las crisis de tipo distributivo debidas a las alzas
salariales de las fases de auge que reducen la tasa de ganancia, las crisis de subconsumo y las
crisis de sobreacumulacién de capital (Velupillai,1991). A ello habria que afiadir el impacto de
|as transformaciones estructural es originadas por el cambio técnico aplicado ala produccion.
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Robertson). Findmente, en la obra de Keynes se encuentran todos |os e ementos de
unateoria del ciclo que més tarde desarrollaran sus discipul os’,

Hasta la década de los treinta no aparecen las primeras teorias mateméticas
del ciclo. En su mayor parte, se trata de modelos que explican endégenamente €
ciclo. Los trabgos pioneros de Kaecki, puseron a descubierto que la interaccion
entreinversién, demanda y distribucion puede originar fluctuaciones (Kalecki, 1935;
Kalecki, 1937; Kalecki, 1938; Kaldor, 1940; Kalecki, 1971). El moddo dd
multiplicador-acelerador de Samuelson aclard una de las fuentes basicas de
inestabilidad (Samuelson, 1939) vy € moddo de Kaddor formdizd la teoria
keynesanadd ciclo (Kaldor, 1940).

Los autores postkeynesianos han tenido un pape clave en d desarrollo del
enfoque enddgeno de los ciclos. Entre elos existe un amplio consenso acerca de la
inestabilidad del sstema capitdisa 'y de papd clave de agunos comportamientos,
como la rdacion entre desempleo y sdarios (Goodwin, 1967), o la rdacion entre
inverson, demanda y distribucion de la renta (Kalecki, 1971; Kaldor,1940), para
explicar esainestabilidad. Estas ideas han sdo ampliamente desarrolladas en muchos
trabaj os posteriores (Goodwin y Punzo, 1987; Velupillai, 1990; Velupillai, 1992;
Jarsulic, 1993; Lorenz, 1993) y, en los Ultimos afios, se han incorporado nuevos
elementos como los factores financieros o los comportamientos estratégicos de los
agentes (Dimsky y Pollin, 1994; Semmler, 1994; Delaplace y Nell, 1996;
Flaschel et al., 1997)

Por dltimo, la explicacion dd ciclo por una mezcla de factores enddgenos y
exdgenos et cobrando creciente importancia Desde este enfoque, € sstema
econdmico es estable pero su guste es lento y fluctuante, razon por la que la
sucesion de shocks deatorios perpetia las fluctuaciones. En estos moddos, los
ciclos aparecen como resultado de imperfecciones en los mercados, en la
informacion o en los procesos de guste de precios, saarios o produccion, en
presencia de adgunos shocks. En presencia de informacion incompleta, los cambios
monetarios pueden originar ciclos (Lucas, 1972, Barro, 1976, 1980). La lentitud en
e gude de los sdaios (Gray, 1976; Fischer, 1977), asi como la rigidez de los
precios (Rotenberg, 1982; Mankiw, 1985; McCallum, 1982, 1986; Blanchard y

® En redidad, Kalecki ya presentd en 1935 una teoria del ciclo basada en las
i nteracciones macroeconomicas de tipo keynesiano y en una estructura de retardos de ajuste.
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Kiyotaki, 1986), también dan lugar ala gparicion de ciclos. Este enfoque, adoptado
bésicamente por |os "nuevos keynesianos', sigue una microfundamentacion estricta,
pero introduce en los modelos las imperfecciones de mercados, agentes y
mecanismos (Mankiw y Romer, 1991).

Factoresrealesen la aparicion dd ciclo

No cabe duda de que los shocks exdgenos imprevisbles han sido una
congtante fuente de perturbaciones ddl sstema econdmico. Sin embargo, para
explicar la persgtencia y la acotacion de los ciclos en frecuencia y amplitud es
necesaria la presencia de mecanismos enddgenos que generen aractores ciclicos,
esto es, que pese a ser intrinsecamente inestable, € sstema econdmico debe hdlarse
dindmicamente acotado. Para estudiar esas propiedades dinamicas y es0s
comportamientos, los modeos de tipo enddgeno y determinista son los mas
adecuados, tanto por su mayor smplicidad anditica como porque permiten la
identificacion precisa de los mecanismos dindmico-econdmicos subyacentes. Cabe
ahedir, ademés, que los shocks externos seguiran existiendo y siendo inevitables
pero la prevencion de sus efectos sdlo es posible conociendo (y modificando, s
cabe) los comportamientos endégenos.

Todo modelo de ciclo econdmico parte de una representacion dindmica del
sstema econdmico. Para que existan ciclos econdmicos es necesario que haya tres
elementos. @ un generador de inestabilidad; b) un mecanismo de transmision de la
inestabilidad d ssema y ¢) unos limites a la inestabilided. El generador de
inestabilidad puede ser enddgeno (equilibrio inestable) o exdgeno (shocks
deatorios). EI mecanismo de transmisidon viene proporcionado por la propia
estructura de toma de decisiones de los agentes a partir de las variables de estado
dd sgema y, findmente, los limites de la inestabilidad pueden tener un origen
indituciona (rigideces, no linealidades, sector pablico), fisco o productivo (maximo
de capacidad, depreciacion del equipo) y monetario o nomina (tipos de interés cero,

precios o saarios cero).

Unailustracion del ciclo con € modelo de Marx-Goodwin
Un interesante gemplo de cOmo se genera un ciclo puede encontrarse en las

teorias de las crigs de Marx. Para Marx, un demento diferencid de la economia
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capitdista en relacion a otras economias de intercambio es su carécter de economia
monetaria. El proceso de circulacion capitdista se inicia invirtiendo capita-dinero
gue compra inputs, sSigue con € proceso de produccion y termina con la ventade las
mercancias producidas para obtener un capita-dinero mayor. A diferencia del
proceso de circulacion smple, donde € dinero es solo un medio de cambio, en €
sstema cepitdista @ dinero tiene una clara funcion de depésito de vaor (Marx,
1859, 1867). Es precisamente esta caracterigtica la que distingue a las economias
monetarias de las economias no monetarias (aunque usen un medio de cambio
universal). Esta distincidn es fundamenta porgue sdlo en una economia monetaria es
posible mantener @ poder de compra Sin gastar, esto es, solo en las economias
monetarias pueden aparecer problemas de demanda efectiva. Como consecuencia
de dlo, uno de los problemas persstentes dd sSstema cepitdista es € de la
redlizacion de la plusvdia, esto es, la venta de toda la produccion o, en términos mas
modernas, d problema de la demanda efectiva

Sin embargo, € andlisis de Marx no termina aqui. Para Marx existe una clara
contraposicion de intereses entre asalariados y capitdigtas (lalucha de clases) que se
manifiesta d fijar d sdario. Segin Marx, d sdaio se establece segin € coste de
reproduccion de la mano de obra, que sobrepasa la mera subsistencia fisica pues
también depende dd contexto histdrico e ingdtituciona. Para Marx, la lucha de clases
ha arrancado, alo largo de la historia, mejoras del nivel de vida para los asdariados
pero, en cuaquier caso, los capitaistas gprovechan todas las oportunidades para
mantener los sdarios lo mas bgjos poshle. Para dlo, no se duda en utilizar los
resortes del poder politico reprimiendo y/o prohibiendo la accién sindicd, pero €
mecanismo més importante es  mantenimiento de un exceso permanente de mano
de obra (e gército de reserva). Este remanente de desempleados permite mantener
una preson congante sobre los sdarios y reducir € poder negociador de los
asdariados. Con €lo, en épocas de bgja actividad podran reducirse los sdarios y,
en épocas de dta actividad, € gército de desempleados permitira mitigar la presion
sdaid. Marx percibe muy claramente que los sdarios son un coste para cada
empresay que, d mismo tiempo, son la principa fuente del gasto, razdn por la que
concluye que exige un claro conflicto (contradiccion diaéctica) entre @ interés
individua por reducir los sdarios como coste y la necesidad colectiva de que sean o

més atos posible para que absorban la produccion.
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La preocupacion de Marx por estar empiricamente bien documentado se
tradujo en un estrecho contacto con las estadisticas e informes oficiaes, estudios
especidizados y noticias econdmicas que le permitieron detectar que cada crisis se
presentaba de modo distinto a la anterior y afectaba de modo diferente a cada
sector de laeconomia. Con elo, Marx también abordd |os problemas estructurales y
la dinamica de la acumulacion, por lo que resaté la importancia de los cambios
estructurdes y del cambio técnico en la génesis de auges y depresiones. También
observo que, en edtas etapas, @ optimismo 0 & pesmismo se extendian como un
reguero de pdlvora, acelerando o frenando € proceso inversor y reforzando de este
modo & proceso expansivo o depresivo.

La teoria de la criss de Marx reline todos estos elementos y pese a estar
formulada en términos literarios, permite identificar todos los mecanismos necesarios
paralaexigenciadd ciclo.

El ciclo seiniciaen una etapa de expans6n. Mientras la economia se expande,
crecen los beneficios, se acderalainversidn y crece d empleo. A medida que crece
el empleo, aumenta la cgpacidad de presion sindica con lo que los sdarios también
empiezan a crecer y, con dlo, las tasas de beneficio comienzan a reducirse, aunque
e fluyo de beneficios sigue creciendo. La creciente preson sndica y los
condguientes mayores sdarios engendran cieto pesmismo (recuérdese la
importancia que dio Marx a control de lamano de obray aladisciplinafabril en las
relaciones capitd-trabg o), que afecta negativamente a la inverson, a tiempo que
siguen reduciendo la tasa de beneficios y, con dlo, se refuerza € frenazo de la
inverson. Al disminuir € ritmo de expansion de la inversén empiezan a gparecer
excesos de capacidad en industrias productoras de bienes de inversidn, presionando
alabga su rentabilidad y beneficios. Con dlo se extiende d pesmismo y se inicia
una caida generdizada de la inversén que, en primer lugar, obliga a reducir la
produccion o a cerrar a muchas empresas del sector de bienes de inversion, con €
consiguiente despido de trabgjadores. Los cierres'y despidos se traducen también en
una disminucion de la demanda de las industrias de consumo por 1o que caen sus
beneficios, aparecen excesos de capacidad y comienzan los despidos también en €
sector de bienes de consumo, reforzando la caida de la demanda. Como resultado,
los excesos de capacidad y despidos se extienden y multiplican agravando €
proceso hasta e punto que & aumento del desempleo repercute en los sdariosy los
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hace disminuir. Ello agrava la caida de la demanda, acelera d proceso de cierre de
empresas y presionaalin mas la disminucion de los sdarios. El proceso sigue hasta el
punto en que € efecto combinado de cierre de empresas con la disminucion de los
sdlarios permite a las empresas restantes operar a una capacidad creciente y con
unos costes en disminucion, lo que las lleva a una mgora clara de sus margenesy a
la recuperacion de su tasa de beneficios. Esta megjora es la base para d inicio de un
proceso de recuperacion y posterior expansion, repitiendose € ciclo.

Losandisis de Marx eran bastante méas ricos y consideraban de qué modo los
movimientos sociaes, los cambios politicos, |as crids financieras o las innovaciones
industridles habian contribuido a agravar 0 enderezar la Situacion econdmica. Sin
embargo, la explicacion econdmica subyacente era, en esencia, la arriba expuesta.

En este esquema, la inestabilidad resde en dos dementos la opodcion
sdarios-beneficios y la acderacion (0 decderacion) dd proceso inversor. El
mecanismo de trangmisidn que lleva lainestabilidad atodo € sstema es la demanda
efectiva, que depende de las expectativas, dd nivel de los sdarios y dd nivel de
empleo. Por Ultimo, las acotaciones maximas vienen dadas por € pleno empleo (o la
plena capacidad) y las acotaciones minimas vienen dadas por la tasa de
depreciacion del equipo productivo y € sdlario minimo de subsistencia

Cien afios después de la publicacion del primer volumen de EI Capital, en un
trabgjo clésico por su claridad, sencillez e implicaciones, Richard Goodwin sintetizo
y formalizd una versidn reducida de esta teoria de la crigs, que Marx sdlo expuso
literariamente. Goodwin demostré que para la aparicidn de ciclos bastaba con que
hubiera lucha digtributiva’ (Goodwin, 1967; Gandolfo, 1996).

Losfactoresfinancierosen laapariciéon del ciclo

En d gpartado anterior se ha expuesto sucintamente una teoria de las criss de
Marx reinterpretada como teoria del ciclo econémico. La principa caracteristica (y,
a mismo tiempo, limitacion) de esa teoria es que se basa exclusvamente en €
comportamiento de la Ilamada economia red, esto es, de la produccion, de la

demanda y dd intercambio. El dinero sdlo interviene de forma implicita (como

* En e modelo de Goodwin no hay problemas de demanda efectiva ni de
sobreacumulacion: se cumple estrictamente laley de Say porque todo el ahorro seinviertey se
usa siempre toda la capacidad.
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depdsito de vdor) d hacer posible que no se invierta todo € ahorro y que se
presente un problema de demanda efectiva.

Sn embargo, € sSgema financiero tiene una incidencia decisva en €
comportamiento de la economia. Una gran parte de la estructura de pagos de la
economia descansa en la estabilidad y buen funcionamiento del sistema financiero.
Dicho sstema tiene un papd crucid en la candizacidn de fondos hacia las empresas
0 en la financiacién del consumo. Ademés, d creciente desarrollo ddl sstemay los
mercados financieros facilita la absorcion y desvio de cada vez mas recursos hacia
actividades no productivas, de caracter especulativo. Por Ultimo, los mercados y
sstema financieros determinan una variable edtratégica, es d tipo de interés, cuyo
nivd no solo afecta a las decisones de inverson y de consumo Sno que tiene
importantes implicaciones distributivas.

En conclusion, las actividades financieras tienen una incidencia muy importante
en e comportamiento de las economias. De ahi que sea muy pertinente preguntarse
s la actividad financiera tiene dgo que ver con los ciclos econdmicos, sea como
fuente de inegtabilidad, como mecanismo transmisor, o como limitador de la
inestabilidad globd dd sstema.

Los primeros monetaristas ya resaltaron que la politica monetaria del Banco
Centra puede producir shocks exdgenos que pueden causar fluctuaciones (Hayek,
1931; Friedman y Schwartz, 1963). Algunos autores posteriores han desarrollado
modelos sofisticados en esta misma linea (Lucas, 1972; Barro, 1976, 1980). Sn
embargo, otros autores han dado mucha importancia a los factores financieros
enddgenos como origen del ciclo, sea la expanson del crédito para financiar la
produccion y la inversén (Minsky, 1975, 1982, 1986, 1996) o se trate de los
excesos especul ativos en los mercados financieros (Kindleberger, 1978, 1991). En
la tradicion keynesiana se han desarrollado bastantes modedos que exploran la
gparicion de fluctuaciones de origen enddgeno en economias monetarias (Tobin,
1970; Foley, 1987, 1989, 1992; Day y Shafer, 1985; Day, 1994, Franke y
Semmler, 1994; Semmler, 1987, 1989; Semmler y Franke, 1996; Flaschel et
al., 1997). Sin embargo, hasta hace poco (Semmler, 1994; Dymski y Pollin,
1994; Keen, 1995), se habian desarrollado muy pocos modelos donde €
mecanismo de la inestabilidad o fragilidad financiera apareciera con claridad
(Semmler, 1987; Jarsulic, 1988, 1989, 1996; Gonzalez y Sanchez, 1994).
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Interaccion entrelosfactoresrealesy financieros: un esquema general
para el andlissde ciclo®

Para describir e modo en que la actividad del sstema financiero puede
contribuir a la gparicion de ciclos econdmicos, en |os gpartados que sSguen vamos a
desarrollar un modelo sencillo y muy genera de una economia con sector financiero.
El modelo muestra que pueden darse situaciones muy diferentes en los que puede
gparecer un ciclo econdmico y que, en cada caso, € sector financiero juega un pape
diferente. Pese a su sencillez, d modelo es genérico y, por tanto, 10s ciclos aparecen
como resultado de propiedades dindmicas que no dependen de ninguna
especificacion concreta de los comportamientos. Debido a esta generdidad, €
modelo incluye todos agquellos otros model os que puedan especificarse o reducirse a
dos dimensones lared y lafinanciera

El modelo se desarrolla para una economia cerrada, sin sector publico, con un
sector red determinado por la demanday un sector financiero con oferta de dinero-
crédito enddgeno. EI modelo no tiene en cuenta ni las variaciones de precios
(precios fijos) ni los cambios en la distribucidn de la renta (distribucion invariante).
Larazon de unas redtricciones tan drégticas estriba en la necesidad de eliminar otras
fuentes de inestabilidad como € conflicto distributivo, los procesos de fijacion de
precios y la discreciondidad de la accion publica para que sdlo resten las
interacciones basicas entre @ sector red y d financiero.

El sector real

Las definiciones basicas dd modelo vienen dadas por las expresiones
sguientes.
[1 1°Kyg,

donde | es la inverson bruta, K & gock de cepitd fijo y g la tasa bruta de
acumulacion o tasa bruta de crecimiento del stock de capitd (Sin considerar la
depreciacion). La demanda de inverson vendra expresada, por tanto, en términos

de comportamiento de la tasa bruta de acumulacién mientras que la tasa de

®> En esta seccién se presenta en forma sintética el modelo desarrollado en Gonzélez
Calvet (1995).
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crecimiento del stock de capitd (neto) sera la diferencia entre inverson bruta y
depreciacion:
~ K 1-K

[2] K:?:T:g- d,

donde & punto indica tasa de variacion ingantanea (d K / d t), € acento circunflgo
indicatasade crecimiento ingtantanea(d InK / d t) y d es la tasa de depreciacion,
gue se supone congtante, del stock de capitd.

Dado que tanto los cambios en la distribucion de la renta como las variaciones
del nivel de precios son dos importantes fuentes de inestabilidad e incluso de
fluctuaciones ciclicas, se supondra que ambas variables toman un vaor congante y,
por consguiente, quedan excluidas dd modeo. Solo mediante esta dréagtica
samplificacion podra identificarse claramente s la financiacion del sector red puede
originar por sl mismadindmicas ciclicas.

En cuanto alasrelaciones de comportamiento, se considera que la demanda
determina € nivel de produccion de la economiay que no hay restricciones de mano
de obrani de equipo productivo.

Se supone que € gasto de consumo dependera del nivel de ingreso y del tipo
de interés segin una funcion relativamente smple que cumple las propiedades
habituades, aunque la Ultima condicion no esimprescindible:

[3] C=cyr), 1>cy>0.c;<0.

De las relaciones anteriores se deduce la condicion de equilibrio para d sector

red de la economia, cuando la produccion esta determinada por la demanda:

[4] y=C+ I

Sudtituyendo [1] vy [3] en[4], se obtiene

[5] y=clyn+gK

Esta expresion se puede reescribir como®:

[6] y=m(r gK)

donde € multiplicador del gasto auténomo y de lainverson vendra dado por:
m=m'gx =1/ (1-cCYy)

Obsérvese, ademés, que dada la relacion negativa entre @ gasto de consumo y €
tipo deinterés, m', < 0.

® Seguin el teorema de la funcion inversa, para obtener la funcion de gasto de [6] basta
con que la funcion de consumo debe ser continua, diferenciable y con derivadas parciales
distintas de cero en el entorno relevante del modelo.
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Findmente, se supone que € gasto de inversén depende dd nive de
evolucion de la demanda, de la capacidad ingtdlada y del coste financiero del
endeudamiento de las empresas. Hay especificaciones smples como € acelerador
flexible que describen razonablemente bien la relacion agregada entre produccion,
capacidad y demanda de inverson (Andrés, et al., 1990; Andreés, et al., 1991),
pero agui se utilizard una expresion genérica, en la que solo se considera que €
code financiero afecta negaivamente a la inversén’. Por consiguiente, las
variaciones del gasto de inverson podran expresarse en términos de los cambios en
g como unafuncion genérica:

[71 g =o9a@n), g, <o.

El sector financiero

El sgema financiero de la economia se describe de un modo muy smple,
mediante un mercado financiero en d dinero-crédito aparece en un sdlo agregado®.
Aunque lamayor parte de las caracteristicas financieras de las economias modernas
desaparecen, esta smplificacion permite que d modeo se pueda especificar con
muy pocas relaciones con |0 que se obtiene una explicacion clara del tipo de
fluctuaciones que puede generar € proceso de financiacion de la actividad
productivay consuntiva,

Siguiendo las sugerencias de la teoria postkeynesiana de la demanda de
dinero, las empresas financian su actividad mediante los ingresos por ventas y
mediante crédito bancario, que cubre las necesdades de capitd circulante dd
proceso productivo y € desfase tempora entre produccion y ventas. Lainverson de
ampliacion de capacidad es financiada, en primer lugar, con cargo a los fondos
propios —beneficios no distribuidos— y, en segundo lugar, mediante créditos
bancarios y emison de obligaciones (Arestis, 1988; Davidson, 1978, 1996;
Jarsulic, 1988; Lavoie, 1984, 1992). Sin embargo, de acuerdo con la vison

" No se considera la restriccion dgg > 0 (acelerador simple) porque en la funcién de
inversion se excluiria, para cualquier situacion posible, el efecto negativo del incremento de la
capacidad instalada sobre €l gasto de inversién. Por ello se deja el signo de dg indeterminado
aungue, mas adelante, en el entorno local del equilibrio, si sea razonable considerar la
restriccion.

8 Recuérdese que gran parte de los medios de pago de una economia es solamente
dinero bancario, generado mediante la expansién del crédito por el proceso multiplicador de la
base monetaria.
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kaeckiana, la capacidad de endeudamiento de las empresss edta limitada
edtrictamente por su tamafio (Kalecki, 1971; Lavoie, 1992).

En cuanto a la provision de crédito y circulante, se conddera que d sstema
financiero dispone de capacidad y flexibilidad suficiente como para crear los medios
de financiacion necesarios. Por su parte, € ahorro domeéstico, se supone que va a
parar a los depdsitos bancarios 0 se coloca en obligaciones 0 en acciones de nueva
emision por las empresas’. La politica del Banco Central afecta sobre todo d tipo
de interés dado que, por razones inditucionaes, la provison de reservas monetarias
es bastante acomodaticia (Arestis, 1988; Kaldor, 1982; Lavoie, 1984, 1992;
Moore, 1988). Por consguiente, la oferta de dinero-crédito se consderard
enddgena, aunque podria quedar afectada por una politica muy dréstica dd Banco
Central.

El mercado financiero podré describirse con las relaciones siguientes:

[8] Cs=Cs(ry,e)

[O cCd=Cd(ry9)

donde Cs indica la oferta monetaria (dinero-crédito), e son las reservas bancarias,
gue reflgian politica monetaria del banco centra y d grado de innovacion financiera,
y Cd es la demanda de dinero y crédito. Aungue la teoria monetaria postkeynesiana
asigna unos comportamientos precisos a estas relaciones™, agui se mantendrén con
su formulacion general, sin explicitar otros supuestos sobre su comportamiento.

De edte modo se consigue que puedan reflgar comportamientos mas
complgos que resultarian de considerar por separado los digtintos mercados
financieros. Ademas, d no imponer una relacidn explicita entre oferta monetaria y
tipo de interés se preservala endogeneidad de la oferta monetaria (Lavoie, 1992).

La condicién de equilibrio dd mercado financiero exige que se iguden la
ofertay demanda monetarias, con o que se tendra que:

° Obsérvese que, de este modo, se excluyen todas las operaciones financieras de
carécter puramente especulativo. Aungue con ello se descarta buena parte de |las operaciones
financieras también se eliminan muchos factores adicionales de inestabilidad (Kindleberger,
1978).

1 Normalmente, se considera que la oferta monetaria tenderd a expansionarse cuanto
mayor sea €l nivel de actividad productiva —los bancos concederan mas créditos por mayor
solvencia de las empresas—, cuanto més alto sea el tipo de interés y cuanto mas alto sea el
nivel de reservas. De modo andlogo, se considera que la demanda de dinero-crédito aumenta
con € nivel de actividad econémica —mas demanda de capital circulante y para
transacciones— y con €l ritmo de inversion, mientras que disminuye a medida que aumenta el
tipo deinterés.
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[10] Cs=cd
y, substituyendo por las expresiones[8] y [9], quedara
[11]  CX(r.y.e) = CI(r.y.9),

De acuerdo con Kaldor, Lavoie y otros autores post-keynesianos, € tipo de
interés a que los bancos pueden conseguir reservas (tipo basico de referencia) se
considera exdgeno y fijado por d Banco Centrd. Sin embargo, segliin € plazo y €
riesgo de los prestatarios existe una variada gama de instrumentos financieros, cada
uno de dlos con su propio tipo de interés, lo que da lugar a una amplia estructura de
tipos que toma como referencia d tipo basico dd Banco Centrd. Por dlo, amedida
que transcurre € tiempo y varian las circungtancias de las empresas o0 dd conjunto
de la economia, aunque permanezcan indterados € tipo basico y d abanico de tipos
de interés, cambiara la estructura por instrumentos financieros del crédito
concedido y, por tanto, cambiara €l tipo de interés promedio, que presentara un
importante componente enddgeno.

S, para adar completamente los efectos de las acciones de la autoridad
monetaria, suponemos que € Banco Centrd mantiene fijo asu nivel de largo plazo €
tipo de interés basico que aplica a los bancos, entonces los cambios del tipo de
interés promedio en € mercado financiero seran de caracter puramente endoégeno y
reflgjaran d guste dd mercado a las condiciones econdmicas cambiantes™. La
ecuacion de movimiento del tipo de interés se podra deducir a partir de la condicion
de equilibrio de dicho mercado. Reordenando la expresion [11], se obtendra que
tipo de interés de equilibrio serd una funcion genérica h, que dependera ddl resto de
vaiables.

[12] r=h(ry.eQ),

Introduciendo en esta ecuacion la condicion de demanda efectiva dada por la
expresion [6] se obtendra que:

[13]  r=h(r, m(r, gK),e0) =j(r.g,K,€).

De la expresidn [13] se obtiene directamente la ecuacion de movimiento del
tipo de interés tomando derivadas con respecto a tiempo:

[14] r®O=i'r'®+igg®+ jk K'{®) +je et).

™ |_os bancos tienen fuertes incentivos para |levar a cabo una gestion correcta debido a
las posibilidades de inspeccion, sancidn e intervencion que tiene el Banco Central, aungue éste
mantenga constante el tipo de interés béasico.
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Dado que, por hipétesis, € Banco Centra provee las reservas necesarias a un tipo
fijo’?, se tendra que je = 0. Ademés, considerando las expresiones [1], [2] v [4]
podremos reescribir la expresidn anterior como:

[15] r'®)=[ig da.r) +jk (@) K]/ (1-]r)

La ecuacion [15] serd bastante incomoda porque los cambios del tipo de
interés se vinculan a tres variables, 10 que, en un ssema genérico, daria lugar a un
nimero muy elevado de casos a estudiar. Sin embargo, esta ecuacion puede
smplificarse puesto que, seglin la expreson [2], S se conoce € stock inicid de
capital y la tasa de depreciacion (datos inicides) @ vaor de K en cada momento
vendré dado por una funcion de g*.

Sudtituyendo en la ecuacion [15] los cambios en d tipo de interés aparecen
vinculados s0lo a dos varigbles (aunque la funcion puede sr muy complga) y la
expresion puede reducirse a una formulacién mucho mas smple, dd tipo:

[16] r(t)=r(an).

El sstema formado por [7] y [16] es suficiente para representar cuaquier
especificacion de las relaciones macroecondmicas de los modelos agregados
habituales —en especid, € IS LM— y bastantes especificaciones de modelos més
desagregados. Ademas, € nimero de casos a estudiar es |o bastante reducido como
paraabordar € andiss genérico del modelo.

Existencia del equilibrio
El comportamiento dindmico dd modedo vendra determinado por la
interaccion entre la tasa de acumulacion y € tipo de interés que recoge € sstema de

ecuaciones diferenciales dado por [7] y [16] Y que expresamos agqui de nuevo como

e sgema[17]
[17 g't=9(.r1)
[17 b] r't)=r (g,r).

2 5i el Banco Central presenta alguna politica monetaria que limite la disponibilidad de
reservas, entoncesje' [ 0y apareceria un término adicional en e. Si el banco siguiera una regla
fijade crecimiento de e, por gjemplo a unatasa € se podria aislar dicha ecuacién del resto del
sistema pero si la politica monetaria fuera mas compleja entonces habria que considerar un
sistema de 4 ecuaciones diferencial es acopladas.

3 Dado que latasa de crecimiento de K es g — d seguin la expresion [2], la evolucion de

K vendradadapor: K (t) =Ky e (g-d)t



Los ciclos: aspectos reales y financieros 18

La primera cuestion a dilucidar es s este modelo tiene dguna solucidn. De
acuerdo con € teorema de exisencia (Arrowsmith y Place, 1992; Gandolfo,
1996; Guckenheimer y Holmes, 1990), s las funciones g r son continuas y
diferenciables, entonces hay una solucion y éstaes Gnica'™.

El que haya solucion no quiere decir que d sstema esté en equilibrio. La
condicion para que @ sstema esté en equilibrio es que se halle en reposo, esto es,
que lastasas de variacion de g y de r sean nulas Smulténeamente para dgun par de
vaores dgnificaivos (g*, r*). Formamente lo podemos expresar asi:

(@5, )0 g'®)=r'(t)=0.

Dado que estamos ante un Sstema genéico, no pueden establecerse
condiciones |o bagtante generales para asegurar que existe alguin equilibrio sin excluir
algun caso, por lo que @ andisis debera remitirse a cada especificacion concreta que
s edudie

Para una especificacion concreta dada, exigtira un equilibrio sempre que
podamos encontrar algiin par de valores redes (g, r*) que sea solucion simultéanea
de las condiciones de equilibrio de cada variable (también llamadas isoclinas-cero)
[18 4] g'(t)=9(.r)=0
[18 b r'e=r(g,r)=0

Aungue a veces puede ser dificil encontrar andliticamente la solucion, Sempre
podremos representar en @ plano (g, r) las ecuaciones [18], puesto que son
funciones implicitas, y S ambas curvas se cruzan en, d menos, un punto entonces ese
punto es de equilibrio porque pertenece smultaneamente a las dos curvas, esto €s,

cumple las dos condiciones de equilibrio.

Rango dinamico del modelo

En & modelo genérico definido en los gpartados anteriores las variables (g, r)
pueden adoptar cualquier valor. Sin embargo, considerando € entorno econdmico,
e puede acotar € rango de las variables, smplificando € andlisis dd moddo. En
primer lugar, dado que no hay cambios en los precios, d tipo de interés no puede
S negativo porque careceria de sentido econdmico. ASmismo, aunque lainversién

neta puede ser negativa, lainversion agregada bruta es sempre postiva o, alo sumo

 Ello significa que cada par posible de valores @,r) pertenece a una y sélo una
solucidn, esto es, que las trayectorias no se cortan ni con otras trayectorias ni consigo mismas.
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cero, esto es, g 0 0. El cumplimiento de estas condiciones exige que las variables
(g, 1) no lleguen a tomar nunca valores negativos'®. Con dlo también se restringe
notablemente & ambito del andiss.

En suma, para que exista dgun equilibrio econdmicamente sgnificativo bastara
con quelasfuncionesg r existan parag, r > 0y que ambas funciones se anulen de

forma smultanea parad menos un par g*, r* > 0.

Las condiciones para la existencia de ciclos

Paa edudiar la apaicion de los ciclos es necesario andizar €
comportamiento dinamico de moddo. El procedimiento que aqui empleamos sigue
un camino inverso ad que suee usarse en economia. En lugar de partir de unos
comportamientos econdmicos plausibles y andizar después su dinamica, aqui vamos
a partir de las propiedades dinamicas formaes necesarias para que aparezcan los
ciclosy, a continuacion, trataremos de identificar qué comportamientos econdmicos
son compatibles con esas propiedades dinamicas. De este modo no escgpa hinguna
de las posibilidades de gparicion de ciclos.

Para que existan ciclos es necesxrio que se cumplan dos propiedades
dinamicas la primera, que los equilibrios sean inestables. La segunda, que dicha
inestabilidad quede acotada dentro de ciertos limites. En otras paabras, aunque €
Sstema debe ser globa mente estable, 1os equilibrios deben ser localmente inestables.

El andiss de la estabilidad dd equilibrio se rediza mediante una aproximacion
lined que sblo es vdida bgo ciertas condiciones y para entornos locales de
equilibrio (véase d Apéndice I). Esta goroximacion se rediza mediante la matriz
jacobiana del sstema (matriz de derivadas parcides) puesto que cada e emento de
esa matriz expresa por separado cud es d efecto de un cambio infinitesma de cada
variable sobre e movimiento de sl mismay de cada una de las demés variables. De

ahi que baste conocer las propiedades de la matriz jacobiana evaluada en € punto

5 Esta condicién implica que no hay destruccion de equipo productivo sino solo
depreciacion. Aunque pueden aducirse ejemplos de destruccion de capacidad productiva en
algunas empresas 0 sectores, la inversién bruta agregada siempre se ha mantenido por encima
del 10 0 el 15 % del PIB —salvo en épocas de guerra—, esto es, |a pérdida agregada de equipo
productivo ha sido siempre inferior ala depreciacion del mismo. Ademas, en términos formales
siempre se puede proceder a un cambio de coordenadas y reespecificar el sistema con una
nueva variabl e que nuncatome val ores negativos.

% acondiciéng, r > 0 implica que el cuadrante positivo del plano (g, r) %€l Gnico con
significado econdmico¥s deberd estar separado dindmicamente de los demas cuadrantes.
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de equilibrio para conocer d comportamiento dinamico cuditetivo de sstemaen €
entorno cercano a ese equilibrio (véase Apéndicel).

En un dsema de dos dimensones como € nuestro, un equilibrio puede
presentar diversas clases de inestabilidad (véase tabla | del Apéndice 1) pero solo
una de dlas es compatible con la edtabilidad globd (0 edtructurd) del Sstema
dinamico, esto es, solo una de dlas es compatible con la existencia de ciclos (véase
e Apéndicel). Este tipo de inestabilidad sdlo se produce s latrazay d determinante
de la matriz jacobiana evauada en € punto de equilibrio, A, son positivos, Tr [Ja] >
0, Det [Ja] > 0. Estas condiciones se expresan:

[19] Tr[daAl=gg+r '+t >0
[20] Det[JAl=dgr'r-grr'g>0

Hay hasta 14 casos digtintos en que las combinaciones de valores de los
cuatro eementos de la matriz jacobiana cumplen estas expresiones [19] y [20]
(véasetablall del Apéndice). Pero taes condiciones solo garantizan que € equilibrio
presenta una inestabilidad compatible con los ciclos. Para que haya ciclos sera
necesario (y suficiente), ademds, que exiga un aea dindmicamente cerrada que
incluya en su interior d equilibrio inestable, esto es, un conjunto compacto y
positivamente invariante que acota la inestabilidad.

Para definir este &rea basta con € empleo dd andisis grafico en un entorno lo
bastante grande arededor del equilibrio. Este andiss se rediza partiendo de las
curvas isoclinas-cero de la expresion [18] en  plano (g, r) ¥ae espacio de fases
del sgema¥s y nosvaa permitir determinar las trayectorias dindmicas dd ssemayy,
ademas, podremos deducir como deben ser las acotaciones a la inestabilidad para
que exigan fluctuaciones.

Dado que lainestabilidad del equilibrio viene determinada por las condiciones
[19] y [20], lasisoclinas-cero deberdn cumplir dichas condiciones en todo € entorno
cercano a equilibrio. Sin embargo, para definir € &ea dinamicamente cerrada
bastard con dar la forma apropiada a las isoclinas-cero en un entorno més amplio,
para cada caso.

El cumplimiento de las condiciones [19] y [20] para garantizar la inestabilidad
del equilibrio exige que los elementos del jacobiano tomen determinados vaores y
signos (véase tabla |1 del Apéndice). Pero, dado que las isoclinas-cero son funciones

implicitas, se podra deducir su pendiente a partir de las pendientes de las funciones
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originales, esto es, a partir de los elementos del jacobiano®’ (véase & Apéndice). De
ahi que cada combinacién de valores y signos necesaria para que € equilibrio
sea inestable implica unas pendientes determinadas de las isoclinas-cero en €
equilibrio, tal como muedtrala dltima columnadelaTablall dd Apéndice.

Por consguiente, a partir del conjunto de condiciones [19] y [20] y Sempre
que g', r YO 0O, podra congruirse € diagrama de fases, se conoceran las
trayectorias en un entorno proximo a punto de equilibrio y se podrén definir las

acotaciones que garanticen la existenciade ciclos.

Andlisis de los casos mas significativos

Los mecanismos del ciclo econdmico

De entre todos los casos formamente posibles de ciclo, recogidos en la tabla
Il dd Apéndice, sdlo ocho tienen interés econdmico y aln aguno de dlos como
caso limite. El resto se descarta porque exige comportamientos de las funciones g
ylor carentes de sentido econdmico. En concreto, la hipdtesis inicia, sobre la que
existe un amplio consenso, de que @ cogte financiero afecta negativamente d gasto
deinversgon, etoesg’, <0, reducea8 e nimero decasos (a, d, €, f, h, j, |, nde
latablall del Apéndicel).

La emergencia de los ciclos dependerd dd comportamiento de los sectores
red y financiero y de su mutua interaccion. Para identificar los mecanismos de
inestabilidad podemos reinterpretar € sgnificado de los eementos dd jacobiano de
un modo badtante intuitivo: g'q y r 'y nos dicen s latasa de acumulacion y € tipo de
interés se autoaceleran (> 0) o se autodeceleran (< 0). De modo similar g'ry 1 'y
nos dicen S un sector contribuye a desestabilizar o a estabilizar d reciproco.

De acuerdo con dlo, s lainversény d tipo de interés se autoace eran, esto es
g'g>0y r' >0, entonces las fluctuaciones gpareceran porque ambos sectores
generan inestabilidad smultaneamente, cudesquiera que sean los efectos cruzados

gryr 'g. Esacircunsanciase daenloscasos a, d, ey f. En los otros cuatro casos

un Unico sector genera una fuerte inestabilidad que se transmite d sstema por € otro

" Por el teorema de la funcién implicita, siempre que df, r 'y O 0, podemos conocer |as
pendientes de las isoclinas-cero Gg, Rg que vendran dadas por |as expresiones:
—dg/dr=G'g
—r'g/r'r=R'g
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sector. Este segundo sector tiene un efecto estabilizador, pero no es suficiente para
impedir d ciclo. Enlos casos hy n, lainestabilidad proviene ddl sector red. En los
casos| y | proviene dd sector financiero.

Debe destacarse que la gparicion de ciclos requiere en todos los casos aguna
no linedlidad que actlie como limite o acotacion a lainestabilidad, tal como ilustran
los gréficos. ASmismo debe resdtarse que, en todos |os casos, 1os ciclos Sguen una
trayectoria en sentido contrario a las agujas dd reloj en € plano g, r. ESto es, la
inverson, g, empieza a aumentar cuando d tipo de interés, r, es lo bastante bagjo
mientras que cuando € tipo de interés es lo bastante ato, la inverson empieza a
declinar. Este sentido dd movimiento es € resultado |6gico de suponer que € coste
financiero afecta negativamente a la inverson en las cercanias dd equilibrio, esto es,
g <0.

En los gpartados que sSguen vamos a presentar tres gemplos de ciclo
econodmico de diologia digtinta. En uno de dlos, € ciclo surge de la inestabilidad
smultédnea en los sectores red y financiero pese a que existen dgunos mecanismos
intersectoria es estabilizadores. En los otros dos casos la inestabilidad tiene su origen
en un solo sector.

Para ilugtrar 1os gemplos se van a utilizar diagramas de fase que representan
las isoclinas-cero. En los gréficos, la direccion dd movimiento se ilustra con flechas
adosadas a cada isoclina y a la trayectoria. El area dinamicamente cerrada OBCD
esta sombreada y se muestra que todas las trayectorias que entran en dla ya no
pueden sdlir. Por Ultimo, obsérvese que en cada caso las pendientes de las isoclinas
en d punto de equilibrio son las expresadas en latabla |1 del Apéndice pero que, en
cuanto nos agamos del equilibrio, esas curvas pueden tomar cuaquier forma con tal

de asegurar que definen un area dindmicamente cerrada.

Unciclodeorigenreal y financiero

En d gréfico 4, se muestra un caso en que la inestabilidad tiene origen red y
financiero. Eq0 es, tanto d tipo de interés como la inverson se autoaceeran. El
hecho de que g'q > 0 no hace sino reflgjar una hipdtesis corriente en las teorias de la
inverson: la hipdtess del acderador de la inverson, segin la cud, S la demanda
aumenta la inversién también lo hara Por otra parte, la autoaceleracion del tipo de
interés, r ', > 0, reflga que @ sstema financiero posee unainercia notable que puede
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estar fundada en € mismo mecanismo autosostenido de las euforias y los panicos
financieros, a saber, que las expectativas se sostienen a sl mismas y, por tanto, se
autoredizan (Kindleberger, 1991).

=0

#B ’/ > - ¢ Rg

r=0

Grafico 4. Ciclo de origen real y financiero. Caso d.

El cido s inicia cuando los tipos de interés son bgos y la inverson esta
creciendo. A medida que la inversén aumenta (g aumenta) y se expande la
economia, € tipo de interés empieza a aumentar porque las empresas demandan
més crédito para financiar lainverson y los bancos [o encarecen. En nuestro modelo
este efecto queda recogido por laexpresion r 'g > 0. Sn embargo, lainverson sgue
creciendo porque € coste financiero aln es bgo y porque las empresas desean
ampliar su capacidad para atender la demanda creciente. Pero, a medida que €
coste financiero va dcanzando niveles més dtos, |os proyectos de inverson se van
frenando (recuérdese que g’y < 0) mientras que las empresas van consiguiendo un
nivel devado de capacidad ingtalada. Con elo se inicia una deceleracion dd ritmo de
inverson, g, d tiempo que d tipo de interés sigue creciendo. El coste financiero, r,
dcanza nivees lo bastante devados como para que, findmente, la tasa de
acumulacion, g, empiece a disminuir. Debido d efecto acdlerador de lainverson, la
disminucién de la tasa de acumulacion se refuerza a S misma y se convierte en
rgpida caida. Pese adlo, d tipo de interés sigue aumentando, reforzando la caida de
la inverson. Y d aumento del tipo de interés prosigue mientras la tasa de

acumulacion no se reduzca lo suficiente. Cuando lainversdn y la demanda han caido
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a un nive lo bastante bgo, entonces también empieza a caer d tipo de interés y
desciende o suficiente como para que la tasa de acumulacion, después de dcanzar
su minimo, pueda volver arecuperarsey reiniciar un nuevo ciclo.

Debe destacarse que la recuperacion de la actividad se inicia cuando la tasa
de interés estd bgando y llega hasta un nivel lo bastante reducido. A su vez, €
declive de la actividad se inicia cuando € tipo de interés esta aumentando y acanza
un nivel lo bastante dto. Dd mismo modo, hay que destacar que la fase de
recuperacion y laexpangon coinciden con bgos tipos de interés mientras que lafase
de declivey larecesién coinciden con dtos tipos de interés.

Cabe preguntarse porqueé € tipo de interés no inicia su ascenso hasta que la
tasa de acumulacion ha sobrepasado cieto umbra, menor a su maximo o,
smétricamente, porqué € tipo de interés no inicia @ descenso hasta que la tasa de
acumulacion ya ha disminuido a un bgo nive, aunque por encima dd minimo. La
explicacién radica en que cuando la expansidn se consoliday acdlera, lademanda de
crédito es muy dtay crece rdpidamente por lo que los bancos aumentan su precio.
Asmismo, cuando la economia dcanza su crecimiento maximo y seinicia e declive,
el tipo de interés Sgue aumentando porque a aln dto nivel de demanda de crédito
se suman factores de riesgo creciente de insolvencia. Por otra parte, d tipo de
interés no empieza a disminuir hasta que la recesion no es lo bastante importante. La
razdn se debe a que d principio de la recesion es dificil distinguir qué empresas van
a ser insolventes y, por tanto, se mantienen atos tipos de interés para afrontar €
riesgo. Pero cuando la recesidn se hace profunda, las empresas mas débiles ya han
ido quebrando y la demanda de crédito se ha hundido con lo que, de hecho, los
riesgos de insolvencia se han reducido y, ademés, se demanda muy poco crédito.
Todo dlo llevaa una caida de los tipos de interés.

Por otra parte, obsérvese que € sector financiero gerce un notable efecto
anticiclico sobre e sector redl, producido por lacombinacionde g’y <0y r 'g > 0.
Adi, la subida de los tipos de interés contribuye a frenar la expanson y la caida del
tipo de interés durante la receson contribuye a la recuperacion. Sin embargo, este
efecto anticiclico es demasiado pequefio comparado con la autoaceleracion de
ambos sectores, razon por la que prevalece lainestabilidad.

El gemplo agui descrito integra en un marco muy smplificado y generd los
rasgos observados mas importantes de la interaccion entre sector red y financiero.
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La evidencia empirica muestra que se da un fuerte efecto acdlerador de lainverson,
y una dta sensbilidad de la misma a los cambios dd tipo de interés, pero también,
muestra que las variables financieras son sensibles d comportamiento de lainversion
(Semmler y Franke, 1996). En este sentido, @ modelo tiene un comportamiento
muy convenciond, debido a la presencia del acdlerador de la inverson y por los
efectos anticiclicos del sector financiero sobre @ sector red. Findmente, dado €
doble origen de la inestabilidad, la gparicion de ciclo exige la presencia de no
linedlidades que actlen como limite superior e inferior en ambos sectores. Sin
embargo, tdes no linedidades son sencillas y plausbles gracias a los efectos
anticiclicos del sector financiero.

Hay numerosos modelos en los que los ciclos gparecen como resultado de la
inestabilidad en los dos sectores. Franke y Semmler (1994) presentan un moddo
con un sector financiero muy desagregado que genera inedtabilidad y la transmite
también a sector red. El moddo de Delle Gatti y Gdlegatti (1994) y Ddle Getti et
a. (1994) presenta inestabilidad de origen red bien definiday en @ caso llamado
"régimen euforico” aparece inestabilidad de origen financiero. También d modelo de
Keen (1995) presentainestabilidad de origen red y financiero aunque ese modelo es
muy insatisfactorio porque d igud que € moddo de Goodwin (1967) que Sirve de
base a su trabgjo, presenta inestabilidad estructural™. Findmente, en d libro de
Flaschd, Frankey Semmler (1997) se presenta un modelo mucho més completo de
inestabilidad por interaccion red-financiera.

Un ciclo deorigen real, en presencia del sector financiero

S, de forma dternativa d caso anterior, los movimientos del tipo de interés
tienden a frenarse a sl mismos, esto es r ', < 0, & sector financiero ya no originara
inestabilidad sino todo lo contrario. Por elo, para que aparezcan ciclos sera
necesario que & efecto desestabilizador (de autoaceleracion) del sector red supere

a efecto estabilizador (de autofrenado) del sector financiero. Ello viene expresado
por lasegunda condicion formal del caso h, a saber, [g'gl > Ir *].

8 La inestabilidad estructural se da cuando pequefios cambios en los valores de los
pardmetros implican cambios radicales en el comportamiento del sistema. En el modelo de Keen
(1995) aparecen comportamientos catastroficos, en el sentido de que pequefios cambios en los
pardmetros llevan a que el sistema econémico pueden desaparecer literalmente (esto es, la
producciény el empleo se hunden a cero).
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Al igud que en d gemplo anterior, la interaccion entre los sectores es
totalmente convenciond: € aumento de los tipos de interés afecta negativamente ala
inverson, g'y< 0y  aumento de lainversidn (y, por tanto de la demanda) presiona
d dzalos tipos de interés (r 'g > 0) porque aumenta la demanda de crédito. Hay
aun una tercera condicion forma que debe cumplirse, a saber, que € efecto cruzado
de interaccion entre sectores sea més importante que los efectos internos de los
sectores |r 'g g'f| > 1Q'g r 'rl. De este modo, la interaccion anticiclica entre ambos

sectores permite que € equilibrio presente d tipo de inestabilidad compatible con los
ciclos®.
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Grafico 5. Ciclo de origen real. Caso h

En d gréfico 5 seilustra un gemplo de este modelo. Obsérvese que basta con
una sola no linedidad en @ sector red para acotar la inestabilidad y originar la
gparicion dd ciclo. El comportamiento del ciclo esmuy similar d ya visto en € caso
anterior. Destaca, quizés, que d tipo de interés inicia su ascenso desde niveles muy
bgos de inverdon y que ese ascenso es muy uniforme hasta que la tasa de
acumulacion no se acerca a sus niveles maximos. Por otra parte, € descenso de los

tipos de interés se inicia en la etapa de declive, pero antes de que la economia entre

¥ De no ser asi, e equilibrio presentaria inestabilidad estructural (punto de silla), que
seriaincompatible con la existenciade ciclos (véase el Apéndice).
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en recesdn y cuando la inverson ain es dta, mayor que su nivel de equilibrio de
largo plazo (ga). Esta claro, por dltimo, que la acderacion de la caida del tipo de
interés, cuando lainverson ya esté rozando sus minimos, es € eemento decisvo que
permite la recuperacion.

El hecho de que € tipo de interés no se autoacelere y que reaccione de modo
gpropiado (anticiclico) y con prontitud a los cambios dd sector red, reflga un
comportamiento bastante conservador del sstema financiero, @ cud trata de atender
las necesidades financieras dd sector red sin caer en la inestabilidad financiera. En
este caso es € fuerte efecto acdlerador de lainverson @ que genera la inestabilidad
y la transmite d mercado financiero quien, a su vez, actlia como un mecanismo de
transmison parcidmente estabilizador. S d efecto estabilizador ddl sector financiero
fuera lo bagtante grande, |r '] >> 0, entonces € Sstema tendria un equilibrio
locamente estable.

Hay también bastantes model os en los que los ciclos son de origen puramente
red y en los que @ sector financiero sdlo actlia de mecanismo de transmision. Un
buen gemplo es d modelo de Jarsulic (1988, 1989), aunque hay agunos errores
importantes que, una vez corregidos, acotan mucho € rango de validez dd moddo
(Gonzadlez y Sanchez, 1994). Muchos moddos agregados de tipo keynesiano,
kaleckiano o kaldoriano son de esta clase (Dana y Malgrange, 1984; Day y
Shafer, 1985; Lorenz, 1993, 1994; Day, 1994; Flaschel, Franke y Semmler,
1997). Otros modelos como los desarrollados por Mora y Roman (1994) también
s asamgan a eda familia pero, a diferencia de élos y pese a reclanarse de
tradicion marxiana, los ciclos no son de origen enddgeno sino que se producen como
resultado de perturbaciones exdgenas a eatorias sostenidas.

Un ciclo de origen financiero, en presencia del sector real

En los casos anteriores hemos supuesto que la inversion se comportaba segin
la hipotess ddl acelerador en @ entorno cercano d equilibrio. S se dimina td
hipdtesis, esto es, § g'g [ 0, entonces € comportamiento del sector red sera
estabilizador ya que, ademés, g'y < 0y la Unica fuente de inestabilidad provendra del
sstema financiero. Dada la solida evidencia empirica que apoya d acelerador de la

inversion, este caso puede considerarse como muy poco probable. Su interés radica,
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sn embargo, en que e ciclo econdmico de origen puramente financiero es
también posible.

Desde d punto de vista formal, este caso es smétrico a caso anterior. De ahi
que las condiciones formaes para la aparicion de los ciclos sean muy smilares. Ad,
para que aparezcan |os ciclos es necesario que d efecto desestabilizador del sector
financiero sea mayor que d efecto estabilizador ddl sector red, esto es, debe
cumplirseque|g'g| < |r . Asimismo, como en el caso anterior, la interaccion entre
ambos sectores debe ser mas importante que los efectos internos de cada sector,
esto es, debe cumplirse que 'y r ‘gl > B'g 1 ' para que € equilibrio no sea
edtructuraemente inestable (punto de sil1Q).

o
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o

Gréfico 6. Un ciclo de origen financiero. Caso |

En @ gréfico 6 se muestra como funciona é ciclo en esta ocasion. Obsarvese
que bagta con una sola no linedidad en € sector financiero para que la inestabilidad
gue genera acabe convirtiéndose en un ciclo econdmico. En este caso € sector
financiero funciona plenamente con expectativas autosostenidas que [0 hacen muy
inestable en s mismo. Ello se reflga en los cambios de sentido de movimiento del
tipo de interés, que tienen lugar en posiciones bastante deadas dd nivel de
acumulacion de equilibrio. En particular, llama la aencion € que d tipo de interés
vaya descendiendo pese a que la inverson sigue creciendo hagta niveles bagtante

cercanos a su méximo. Ello reflga una permisividad financiera o euforia creciente a
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medida que la expanson se consolida hasta que d llegar a niveles muy dtos de
demanda de crédito los tipos de interés empiezan a subir.

Recapitulacion

En d primer gemplo se ha visto que la inestabilidad puede tener un doble
origen, red y financiero, y que en este caso la gparicidn dd ciclo exige la presencia
de no linedidades en los sectores red y financiero. El hecho de que las relaciones
intersectorides tengan un efecto edtabilizador permite que con no linedidades
bastante smples baste para acotar la inestabilidad. Sin embargo, S se consderaran
otros casos tedricos de la Tabla I del Apéndice en los que la inestabilidad tiene
doble origen, serian necesarias condiciones bagtante més redtrictivas y menos
plausibles. Sin embargo, esos casos son empiricamente poco relevantes.

El gemplo andizado aqui (caso d) presenta los clésicos mecanismos de
inestabilidad. En € sector red, @ problema de la demanda efectivay dd acelerador
de lainverson. En @ sector financiero, la autoaceleracion del tipo de interés como
reflgo de las expectativas autodimentadas que dan lugar tanto alas euforias como a
los panicos financieros. ESos mecanismos sintetizan en buena parte la idea de la
fragilidad financiera de las expansones desarrollada por Minsky 0 adgunos episodios
descritos por Kindleberger en los que la inestabilidad financiera acaba sendo €
elemento clave que amplifica los problemas generados por € sector red y los
tradada a toda la economia. Este modelo es una descripcion smplificada, pero
redida, de nuestros sstemas econdmicos actudes en los que la fragilided y la
inestabilidad es caracteristica de ambos sectores.

Delos dos casos de ciclo de origen puramentereal (casoshy ndelaTablall
dd Apéndice), d gemplo aqui presentado es @ empiricamente més rdevante y
recoge de un modo muy smple las clésicas teorias del ciclo de origen red que se
remontan a Kaecki y Kador que sugieren un comportamiento acomodaticio del
sector financiero. En este caso, 10s inversores no reaccionan a los cambios de los
tipos de interés d modo que también gpunta Minsky. Ad, las inversones no se
redizan a pesar de que esté disminuyendo su coste de financiacion porque se espera
que la demanda seguird deprimida o, dternativamente, se eta dispuesto a pagar mas
para redizar las inversones porque se espera que los beneficios seran muy

superiores debido ala expansién de lademanda.
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El dltimo caso, en d que se muestra un ciclo de origen puramente financiero
podria describir de modo convincente algunos episodios estudiados por
Kindleberger en los que una crisis puramente financiera acaba arrastrando consigo a

conjunto de la economia.

Conclusiones

En € texto s ha resdtado la idea fundamentd de que la acumulacion
capitaliga dista de ser estable. Al interrogarnos sobre las posbles fuentes de
inestabilidad hemos encontrado que, ademés de las perturbaciones exdgenas, €
ssema puede generar inestabilidad por si mismo. Como primer gemplo de
inestabilidad enddgena se ha repasado d mecanismo de las criss recurrentes
descrito por Marx y se han destacado los ementos esenciales de su teoria: los
problemas de demanda efectiva (redizacion de la plusvalia) asociados a la dinamica
de la digtribucion de la renta (lucha de clases).

En un paso poderior, hemos tratado de identificar otras fuentes de
inestabilidad enddgena, en especial, se ha tratado de responder ala preguntade s €
funcionamiento dd sstema financiero puede dar lugar a criss recurrentes.

Tras eaborar un modelo econdmico muy smple en dos sectores, se ha
llegado a la conclusion de que hay numerosas situaciones en que puede aparecer €
ciclo econdmico pero, de entre todas dlas, s0lo adgunas han aparecido como
empiricamente relevantes. La mas importante es cuando se conjugan los problemas
de demanda efectiva y de acdleracion del proceso inversor con problemas de
fragilidad financiera. En estos casos, se genera una fuerte inestabilidad que solo se
convierte en ciclos gracias a la acotacion de la misma. Aunque no se ha entrado en
ello, es evidente que d papd de las autoridades publicas y del Banco Centrad es
clave a la hora de atgar procesos explosivos y, sin lugar a dudas, esos factores
inditucionaes juegan un pape de primer orden en lalimitacion de lainestabilidad.

Como caso dternativo se ha planteado un gemplo en que € sstemafinanciero
es més prudente y su accion es claramente estabilizadora. En ese caso, los ciclos
tienen un origen edtrictamente red. Pero también se ha visto que s € proceso de
acumulacion del sector red fuerainherentemente estable, sempre cabe que un sector

financiero fragil y epeculativo acabe dando lugar a criss econdmicas.
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En d texto no se ha entrado en la poshbilidad de que los comportamientos
sean mas complicados y € sistema pueda presentar mas de un equilibrio. Pero en €
Apéndice Il se andizan un par de gemplos sin otro fin que € de ilugtrar otra idea
que no debe olvidarse: los cambios estructurales que sufre una economia pueden
desplazarla a otras posiciones de equilibrio completamente digtintas, que pueden ser
manifiestamente peores (0 megores) y de las que no se puede escapar (0 hay que
tratar de mantener) § no es con nuevos Y mucho més importantes cambios
estructurales.

En conclusion, s la estructura de los tipos de interés —y, por ende, d tipo de
interés promedio— tiene un importante componente enddgeno, entonces existen
varios casos empiricamente significativos bgo los cudes la actividad financiera es
corresponsable u origina la aparicion de fluctuaciones econdmicas. Con dlo s
formdizan en forma muy smple  mecanismo de accion de las crids financieras
magistralmente descritas por Kindleberger y los mecanismos financieros a través de
los que se propaga la inestabilidad de la acumulacion ta como aboga Minsky.
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Apéndicel: Andlisisdinamicoy casos posibles deciclo

Andlisis de la estabilidad local del equilibrio

El teorema de Hartman-Grobman (o de linedlizacion) establece que existe una
equivadencia topoldgica entre un sstema dinamico y su linedizacion en @ entorno
cercano d punto de equilibrio sempre que dicho punto sea hiperbdlico, esto es, que
todos los vaores propios del sstema linedizado evaluadas en ese punto tengan una
partered no nula (Hirsch i Smale, 1974; Guckenheimer i Holmes, 1990; Perko,
1991; Arrowsmith i Place, 1992).

El ssema linedizado viene dado por la matriz jacobiana dd Sstema origind

[17] evdluadaen € punto de equilibrio:
_ 9 geu
AT&e ray

Los vaores propios dd sstema linedizado (que coinciden con los vaores

[LA] J

propios de su matriz jacobiana) en € punto de equilibrio permiten establecer €
comportamiento dinamico cuditativo dd sstema origind. En un ssema de dos
dimensones, los vaores propios son:
[2A] L3, 12 =[Tr (Ja) £ [(Tr (Ja))*—4 Det(d)]?]/ 2

Conociendo latraza y @ determinante de la matriz jacobiana evauada en €
equilibrio A conoceremos los vaores propios y, por tanto € comportamiento
dinamico dd dstema origind. Dado que las funciones g r son funciondmente
independientes, Det (A) O 0O, por lo que solo pueden darse los casos que se
presentan en laTabla 1:

Tabla 1. Andlisis de la estabilidad local

Det [Ja] <0, Tr [Ja] >,=<0 inestable (punto de Sl1a)
Det[Ja] >0, Tr[Ja] <O estable
Det[Ja] >0, Tr [Ja] >0 inestable

Det [Ja] >0, Tr [Ja] = ONo hiperbolicidad. Teoremano aplicable.

Para que existan movimientos de caracter ciclico es necesario que d sisema
describa drbitas. Hay varias clases de orbitas, pero por € teorema de Peixoto
(Guckenheimer y Holmes, 1990) sabemos que las oOrbitas asociadas a puntos de
sllao aequilibrios no hiperbdlicos son estructuramente inestables. Por elo, sdlo las

Orbitas que aparezcan cuando Tr(Jy), Det(Js) > O (los cicos limite) serdn
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estructuralmente estables. Por esta razon agui solo se abordaran los casos en que
modelo sea capaz de generar ciclos limite.

Condiciones para la existencia de un ciclo limite

Por d teorema de PoincaréBendixson (Hirsch i Smale, 1974,
Guckenheimer i Holmes, 1990; Perko, 1991; Arrowsmith i Place, 1992), las
condiciones necesarias y suficientes para que existad menos un ciclo limite son:
[3.A] Tr[Jal = gg+r'r >0
[4.A] Det[Jal =g'g r 'r-g'r r 'g>0;
[5.A] Exigte un conjunto invariante, compacto, conectado y no vacio en € que
esta contenido d equilibrio A (inestable) y no contiene ningn otro equilibrio estable.

Lasisoclinas-cero

Lasisoclinas-cero del Sistema son:
[6.A.1] g(g,r)=0
[6.A.2] r(g,r)=0

Dado que estas funciones son implicitas podran representarseen € plano g, r.
Sin embargo, no se puede asegurar que estas funciones se puedan expresar
explicitamente con funciones dd tipo r = f(g). S ello es posible, se obtendr&
[7.A.1] r=G(g)

[7.A.2] r = R(Q)

Sin embargo, aln cuando no existan las funciones [7.A] se puede obtener |a
pendiente de dichas funciones, G'g, Rg, en cudquier puntos g'y, r 'y O O porque
vienen dadas por € teoremade lafuncidn implicita:

[8.A.1] —g4/97=G'g;
[8.A.2] —I'g/r ' =R'g.

Con dlo se podratrazar correctamente € diagrama de fases en € entorno del

equilibrio.

Casos en gque pueden existir ciclos limite



En la Tabla 2 se exponen todos los casos posibles en los que se dan las
condiciones de inestabilidad local [3.A] y [4.A]. También se determinan € sgno y
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vaor relaivo de los eementos ddl jacobiano y de lasisoclinas-cero en € equilibrio.

Tabla 2. Equilibrios inestables compatibles con ciclo limite

Tr[Ja] > 0 Det [Jp] > O Isoclinas
gg.r'r>0 @ r'g,gr<0ydyr>rggi Gg>Ryg>0

() r'g.gr>0y ggr r>r'ggy Gg<Ryg<O0

(© r'g<0g">0 Gy<0,Ry>0

@dr'yg>09't<0 Gg>0,Rg<0

(e)r'g=0,g7>=<0 Gg<=>0,Ry=0

) g'=0r'g>=<0 G discontinuaR'g <,=,>0
gg>0>r' (9 r'g<0g't>0y |ggr'<ir'gdil Rg<Gg<O0
9'g>Ir'fl () r'g>0g9'<0ylggr'<iIr'ggt Rg>Gg>0
gg<O0<r’y (i) r'g<0g'>0ylggr'<iIr'ggtl Rg>Gy3>0
9'gi<Ir’l () r'g>0g9'<0ylggr'<|r'gdil Rg<Gy4<0
r't>gg=0 (k) r'g<0g9'>0 Gg=0,Ry>0

() r'g>0g <0 Gg=0,Rg<0
gg> =0 (M r'g<0g'>0 Gg <0, Rg discontinua

nr'g>0g'<0 Gy >0, Rg discontinua
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Apéndicell: Equilibrios M Ultiples

S s condderan funciones (g r) lo suficientemente complgas, aparecen
multiples equilibrios sgnificativos que pueden presentar una amplia gama de
comportamientos locales®.

En d gréfico 7 se muestra la smulacion de un modelo donde gy r son
funciones polindbmicas en g, de grado 7 y 12 respectivamente, basadas en sendos
polinomios de Legendre. En este caso hay 5 equilibrios sgnificativos de entre los
cudes A esinestabley B y D son puntos de silla. En torno a equilibrio A aparece un
ciclo limite cuyo poder atractor se extiende a gran parte de cuadrante positivo. En
cambio, C y E son localmente estables aunque su  capacidad atractora es bastante
més limitada. Finalmente, todas las raices de Gg, esto es (g1, 92, g3, g4, g5), y €
origen, O, son equilibrios inestables o puntos de silla. La principa conclusiéon que se
infiere de este gemplo es que, dependiendo solo de la Stuacion inicid, latrayectoria
dd ssema serd fluctuante o se estabilizard en torno a uno u otro punto de equilibrio.

=0

Gréfico 7. Ejemplo de equilibrios multiples, con ciclos y estabilidad.

En € gréfico 8 se ha smulado un modelo donde (g r) son dos polinomios de
grado 15 en g, con sdlo ligeras diferencias entre dlos. En este caso hay tres
equilibrios sgnificativos A y C son locamente inestablesy B es punto de slla

% E| autor proporcionara las simulaciones correspondientes a este Apéndice Il a los
lectores interesados que las soliciten.
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g=0

O

Gréfico 8. Ejemplo de equilibrios mdltiples inestables con varios ciclos.

En este gemplo puede establecerse la existencia de dos ciclos limite en torno
aA 'y C, cuyas areas de atraccion estan claramente delimitadas —la mayor parte del
&rea por encima de las isoclinas-cero es captada por A, mientras que gran parte del
area entre las isoclinas-cero y € ge de abscisas es captado por C—. Por
consguiente, segun cud seala posicidn inicid, € sstema se Situard sobre uno u otro
atractor.

Hay que destacar, Sn embargo que entre uno y otro ciclo hay importantes
diferencias y no solo en los vaores medios de gy r sno en lo referente a su
comportamiento dindmico. Ta como se observa en € gréfico 9, que representa las
series temporales correspondientes, hay una gran diferencia tanto en la frecuencia
como en la magnitud y brusquedad de las oscilaciones de cada atractor dd Sstema
presentado en € gréafico 8.
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equilibrio C

equilibrio A

Gréfico 8. Series temporales de los ciclos multiples.

De ambos gemplos se infiere que las trayectorias de |os sistemas econdémicos
pueden presentar importantes diferencias cuantitativas y cuditativas dependiendo
tanto de su posicion inicia como de sus rel aciones de comportamiento. Sin embargo,
pese a eda variedad, las fluctuaciones sdlo apareceran cuando se cumplan unas
determinadas propiedades econdmicas y formaes que, en dos dimensiones, se
resumen en laTablall del Apéndice |. Obsérvese que en las Smulaciones anteriores

se han agplicado las condiciones del caso h.



Los ciclos: aspectos reales y financieros 38

Bibliografia

Andrés, J., Escribano, A., Molinas, C. y Taguas, D. (1990): La inversion en
Espafia. Econometria con restricciones de equilibrio, Barcelona-Madrid, Antoni Bosch-
I.E.F.

Andrés, J., Escribano, A., Molinas, C. y Taguas, D. (1991): "La inversion en
Espafa. Un enfoque macroeconémico.", en Molinas, C., Sebastian, M. y Zabalza, A.
(ed.): La economia espafiola. Una perspectiva macroeconémica, Barcelona-Madrid,
Antoni Bosch-1.E.F., pgs. 171-207.

Arestis, P. (ed.)(1988): Post-Keynesian Monetary Economics. New Approaches
to Financial Modelling., Aldershot, Edward Elgar.

Arrowsmith, D. K. y Place, C. M. (1992): Dynamical Systems. Differential
equations, maps and chaotic behaviour, London, Chapman & Hall.

Barro, R.J. (1976): "Rational Expectations and the Role of Monetary Policy",
Journal of Monetary Economics, vol. 2. N. 1, pgs. 1-32.

Barro, R.J. (1980): "A Capital Market in an Equilibrium Business Cycle Model",
Econometrica, vol.48, pgs. 1393-1417.

Blanchard, O.J. y Kiyotaki, N. (1985): "Monopolistic Competition, Aggregate
Demand Externalities and Real effects of Nominal Money", NBER Working Paper, N.
1770.

Cooley, T.F. (ed.)(1995): Frontiers of Business Cycles Research, Princeton,
Princeton University Press.

Davidson, P. (1978): Money and the Real World, 22, ed. Londres, Macmillan.

Davidson, P. (1996): "What are the essential Elements of Post Keynesian
Monetary Theory?", en Deleplace, G. y Nell, E.J. (eds.), pgs. 48- 69.

Day, R.H. (1994): "Business Cycles, Fiscal Policy and Budget Deficits" en
Semmler, W. (ed.), pgs. 113-144.

Day, R.H y Shafer, W. (1985): "Keynesian Chaos", Journal of Macroeconomics,
vol. 7, N.3, pgs.277-295.

Deleplace, G. y Nell, E.J. (eds.) (1996): Money in Motion. The Post Keynesian
and Circulation Approaches, Londres-Nueva York, McMillan y St. Martin's.

Delli Gatti, D. y Gallegati, M. (1994): "External Finance, Investment

Expenditure and the Business Cycle", en Semmler, W. (ed.), pgs. 269-288.



Los ciclos: aspectos reales y financieros 39

Delli Gatti, D. y Gallegati, M. y Gardini, L. (1994): "Complex Dynamics in a
Simple Macroeconomic Model with Financing Constraints" en Dimsky , G. y Pollin, R.
(eds.), pgs. 51-76.

Dimsky, G. y Pollin, R. (eds.) (1994): New Perspectives in Monetary
Macroeconomics. Explorations in the Tradition of Hyman P. Minsky, Ann Arbor,
University of Michigan Press.

Fischer, S. (1977): "Long term contracts, rational expectations and the optimal
money supply rule", Journal of Political Economy, vol. 85, N. 1, pgs. 191-205.

Flaschel, P., Franke, R. y Semmler, W. (1997): Dynamic Macroeconomics.
Instability, Fluctuations, and Growth in Monetary Economies, Cambridge (Ms.), MIT
Press.

Foley, D. K. (1987): "Liquidity-Profit Rate Cycles in a Capitalist Economy",
Journal of Economic Behaviour and Organization, vol. 8, N. 3, pgs. 363-376.

Franke, R. y Semmler, W. (1994): "A Model of the Financial Sector and Its
Reaction to Aggregate Fluctuations" en Semmler, W. (ed.), pgs 231-268.

Friedman, M y Schwartz, A.J. (1963 a): A Monetary History of the United
States 1867-1960, NBER, Princeton, Princeton University Press.

Friedman, My Schwartz, A.J. (1963 b): "Money and Business Cycles", Review
of Economics and Statistics, suplemento de febrero, pgs. 32-64.

Frisch, R. (1933): "Propagation problems and impulse problems in dynamic
economics”, Essays in Honour of Gustav Cassel, London, George Allen and Unwin.

Gandolfo, G. (1996): Economic Dynamics, 32 ed. revisada y ampliada, Berlin,
Springer Verlag [traduccién castellana, 12 ed. (1976): Métodos y modelos de economia
matemética, Madrid, Ed. Tecnos].

Gonzalez Calvet, J. (1995): "Ciclo econémico y mercado financiero", Cuadernos
de Economia, vol. 23, N. 66 (mayo-agosto 1995), pgs. 267-292.

Gonzalez Calvet, J. y Séanchez Chdliz, J. (1994): "Notes on Jarsulic's
Endogenous Credit and Endogenous Business Cycles", Journal of Post Keynesian
Economics, vol. 16, N. 4, pgs. 605-618.

Goodwin, R. M. (1967): "A Growth Cycle", en Feinstein, C. H. (ed.): Socialism,
Capitalism and Economic Growth [reed. en Goodwin, R.M. (1982): Essays in Economic

Dynamics, London, MacMillan, pgs. 165-170].



Los ciclos: aspectos reales y financieros 40

Goodwin, R. M. (1990): Chaotic Economic Dynamics, Clarendon Press, Londres
[traduccidn al castellano (1997): Caos y dinamica econdmica, Prensas Universitarias de
Zaragoza, Zaragoza].

Goodwin, R. M. y Punzo, L. F. (1987): The Dynamics of a Capitalist Economy,
Cambridge-Oxford, Polity Press & Basil Blackwell.

Gray, J.A. (1976): "Wage Indexation: A Macroeconomic Approach”, Journal of
Monetary Economics, vol.2, N.2, pgs. 221-235.

Guckenheimer, J. y Holmes, P. (1990): Nonlinear Oscillations, Dynamical
Systems, and Bifurcations of Vector Fields, Applied Mathematical Sciences, 32 ed corr,
New York, Springer Verlag.

Hayeck, F. (1931): Prices and Production, London, G. Routledge and Sons.

Hirsch, M. W. y Smale, S. (1974): Differential Equations, Dynamical Systems
and Linear Algebra, Boston, Academic Press.

Jarsulic, M. (1988): Effective Demand and Income Distribution. Issues in
Alternative Economic Theory, Cambridge (UK), Polity Press.

Jarsulic, M. (1989): "Endogenous Credit and Endogenous Business Cycles",
Journal of Postkeynesian Economics, vol. 12, N. 1,pgs. 35-48.

Jarsulic, M. (ed.)(1993): Non-Linear Dynamics in Economic Theory, The
International Library of Critical Writings in Economics, Aldershot, Edward Elgar.

Jarsulic, M. (1996). "Aggregate Determinants of Financial Instability", en
Deleplace, G. y Nell, E.J. (eds.), pgs. 635-645.

Kaldor, N. (1940): "A Model of the Trade Cycle", The Economic Journal, vol. 50,
N. 197, pgs. 78-92 [reprod. en Jarsulic, M. (ed.)(1993), pgs. 24-38].

Kaldor, N. (1982): The Scourge of Monetarism, Oxford, Oxford University Press.

Kalecki, M. (1935): "A Macrodynamic Theory of Business Cycles",
Econometrica, vol. 3, pgs. 327-344.

Kalecki, M. (1937): "A Theory of the Business Cycles", Review of Economic
Studies, vol. 4, pgs. 77-97 [reprod. en Jarsulic, M. (ed.)(1993), pgs. 3-23].

Kalecki, M. (1938): "The Determinants of Distribution of the National Income”,
Econometrica, vol. 6, pgs. 327-344 [reed. y modificado en Kalecki (1971)].

Kalecki, M. (1971): Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist

Economy, 1933-1970, Cambridge, Cambridge University Press [trad. castellana (1977):



Los ciclos: aspectos reales y financieros 41

Ensayos escogidos sobre la dinamica de la economia capitalista, 1933-1970, F.C.E.,
México].

Keen, S. (1995): "Finance and economic breakdown: modeling Minsky's ‘financial
instability hypothesis' ", Journal of Post Keynesian Economics, vol. 17, N. 4, 607-635.

Kindleberger, C. P. (1978): Manias, panics and crashes (2 ed rev 1989), New
York, Basic Books, Inc. [trad. castellana (1991): Manias, panicos y cracs. Historia de
las crisis financieras. Ed Ariel, Barcelona].

Kindleberger, C. (1991): "Business Cycles, Manias and Panics in Industrial
Societies", en Thygesen, N.,Velupillai, K. y Zambelli, S. (eds.), pgs. 41-55.

Kydland, F. y Prescott, E.C. (1982): "Time to build and aggregate fluctuations",
Econometrica, vol. 50, N. 4, pgs.1345-1370.

Lavoie, M. (1984): "The Endogenous Flow of Credit and the Post Keynesian
Theory of Money", Journal of Economic Issues, vol. 18, N.3, pgs. 771-797.

Lavoie, M. (1992): Foundations of Post Keynesian Economic Analysis,
Aldershot, Edward Elgar.

Long, J.B. y Plosser, C.I. (1983): "Real business cycles", Journal of Political
Economy, vol. 91, N. 1, pgs. 39-69.

Lorenz, H. W. (1993): Nonlinear Dynamical Economics and Chaotic Motion, 22
ed revisada y ampliada, Berlin, Springer Verlag.

Lorenz, H. W. (1994): "Analytical and Numerical Methods in the Study of
Nonlinear Dynamical Systems in Keynesian Macroeconomics”, en Semmler, W. (ed.),
pgs. 73-112.

Lucas, R.E. Jr. (1972): "Expectations and the neutrality of money", Journal of
Economic Theory, vol. 4, abril, pgs.103-124.

Lucas, R.E. Jr. (1987): Models of Business Cycles, Yrjo Jahnssom Foundation
[trad. castellana (1988): Modelos de ciclos econdmicos, Alianza, Madrid].

Mankiw, N. G. (1985): "Small menu costs and large business cycles: a
macroeconomic model of monopoly”, Quarterly Journal of Economics, vol. 100, pgs.
529-538.

Marx, K. (1859): Contribucion a la critica de la economia politica (con la
Introduccion de 1857), Madrid, Alberto Corazén editor, (1976).

Marx, K. (1867): El Capital, Libro I, Barcelona, Ed. Grijalbo, (1976)



Los ciclos: aspectos reales y financieros 42

Mc.Callum, B.T. (1986): "On real and sticky price models of the business
cycle", NBER Working Paper N. 1933.

Medio, A. (1987): "Trade cycle", en The New Palgrave. A Dictionary in
Economics, vol 4, pgs. 666-671.

Minsky, H. (1975): John Maynard Keynes, New York, Columbia University Press
[trad. castellana (1987): Las razones de Keynes, México, F.C.E.].

Minsky, H. (1982): Can 'It' Happen Again?, Armonk, N.Y., M. E. Sharpe.

Minsky, H. (1996): "The Essential Characteristics of PostKeynesian Economics”,
en Deleplace, G. y Nell, E.J. (eds.), pgs. 70-88.

Moore, B.J. (1988): "The Endogenous Money Supply”, Journal of Post
Keynesian Economics, vol. 11, N. 3, 479-487.

Moral J.A. y Roman, M. (1994): Demanda efectiva, competencia y crédito.
Ensayos sobre economia postkeynesiana, Madrid, Ed. Trotta.

Pasinetti, L.L. (1974): Growth and Income Distribution. Essays in Economic
Theory, Cambridge University Press [traduccién castellana (1978): Crecimiento
econdmico y distribucion de la renta., Madrid, Alianza Editorial]

Perko, L. (1991): Differential Equations and Dynamical Systems, Texts in
Applied Mathematics, New York, Springer Verlag.

Rotemberg, J. (1982): "Sticky prices in the United States", Journal of Political
Economy, vol. 90, pgs. 1187-1211.

Samuelson, P. (1939): "Interaction between the multiplier analysis and the
principle of acceleration”, Review of Economics and Statistics, vol. 21, N.1, pgs.75-78.

Semmler, W. (ed) (1989): Financial Dynamics and Business Cycles: New
Perspectives, Armonk, M.E. Sharpe.

Semmler, W. (ed.)(1994): Business Cycles: Theory and Empirical Methods,
Boston, Kluwer Academic Publishers.

Semmler, W. y Franke, R. (1996): "The Financial-Real Interaction and
Investment in the Business Cycle: Theories and Empirical Evidence", en Deleplace G. y
Nell (eds.) (1996), pgs. 606-634.

Thygesen, N.,Velupillai, K. y Zambelli, S. (eds.) (1991): Business Cycles.
Theories, Evidence and Analysis, Londres, Macmillan - IEA.

Tobin, J. (1970): "Money and Income: Post Hoc ergo Propter Hoc?", Quarterly

Journal of Economics, vol 84, mayo, pgs. 301-317.



Los ciclos: aspectos reales y financieros 43

Velupillai, K. (ed.)(1990): Nonlinear and Multisectoral Macrodynamics, London,
MacMillan Press Ltd.

Velupillai, K. (1991): "Theories of the Trade Cycle: Analytical and Conceptual
Perspectives and Perplexities", en Thygesen, N., Velupillai, K. y Zambelli, S. (eds.),
pgs. 3-38.

Velupillai, K. (ed.)(1992): Nonlinearities, Disequilibria and Simulation.
Quantitative Methods in the Stabilization of Macrodynamic Systems, London, The

MacMillan Press Ltd.



