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RESUMEN.

En las economias modernas, d sector red y @ sector financiero viven en un edado de
ambioss, caracterizado por un equilibrio inestable.  La dinamica de la economia red
resulta mucho més fluida con la ayuda de un dstema financiero innovador y globdizado.
Pero las inversones financieras especuldivas, en su &imo de obtener pinglies plusvaies
con la mé&xima rapidez, pueden “expulsa” o “fagocitar” a la inverson productiva, cuyos
rendimientos tardan en obtenerse y acostumbran a ser modestos.  En torno a 1925, Lotka y
Volterra formularon sendos moddos mateméticos para explicar la cohabitacion de especies
en la cadena tréfica Se popularizaron con d nombre de “modeo depredador - presa’. En
1967 Richard Goodwin lo gplicd d dilema, implicito en cudquier curva de Phillips real,
entre la tasa de sdaio y la tasa de empleo. En ese aticulo pretendemos explicar,
patiendo de una versén de moddo depredadorresa, d equilibrio inestable entre €
sector red (representado por la tasa de crecimiento) y € sector financiero (representado por
latasa deinterés).



1. Introduccion.

En la dinamica de las economias capitdistas se gprecia la sucesidn de largas olas de
prosperidad y declive en torno a las cudes quedan imbricados ciclos de menor duracion.
Detrés de cada ola de prosperidad, Schumpeter (1912) encontré una innovacion decisva
(epoch making innovations) 0 un cimulo de innovaciones menores (clusters of innovations)
introducidas por empresarios innovadores. Los empresarios imitadores s animaran a
invertir para aender los amplios mercados potencides que se han creado y en este proceso
de crecimiento arrastraran a aquellas ramas que les suministran recursos de forma directa o
indrecta  En De Juan (1999) utilizanos un moddo multiplicador — acdlerador para
explicar las largas olas de crecimiento.  Aqui supondremos que la demanda auténoma lleva
un tiempo creciendo a la migma tasa y a dla s ha gudado la tasa garantizada de
crecimiento (g), eto es la que asegura afio tras afio @ equilibrio macroecondmico de plena
capacidad. Nuestro objetivo es explicar las oscilaciones de la tasa de crecimiento efectiva
en torno a la tasa gaatizada  Explicar, también, por qué edas oscilaciones sueen
manifetarse como un ciclo limite esto es como equilibrio inestable pero acotado, un
eguilibrio que denota la presencia de un atractor dindmico cgpaz de evitar @ colgpso del
Sdema.

Las explicaciones de las fluctuaciones dd producto y € empleo son diversas y no
excduyentes.  Goodwin (1967), siguiendo una de las teorias de la criss de Marx, demostré
que las variables didributivas eran capaces, por S mismas, de generar fluctuaciones y que
estas fluctuaciones respondian d moddo depredador-presa de Lotka-Volterra Tras un
periodo de acumulacion intensa, la tasa de empleo subird y con dla los daios Al
aumentar la tasa de salariog disminuira d porcentge de la renta disponible para la
acumulacidn, pues la mayoria de los sdaios se consumen.  Disminuirg, por tanto, la tasa de
crecimiento y, con ela, las tasas de empleo y sdaios. Las variables financieras pueden ser
otra causa de inedabilidad. AS lo entendio Keynes (1936), y los grandes economistas
poskeynesanos Minsky  (1975), Kindieberger (1978) y Davidson (1978).
Recientemente, numerosos autores han formdizado las rdaciones entre las vaiables
finenderas y redes Jaallic (1989), Semmler (1989) y Gonzdez — Sanchez (1994).
Nuestra aportacion edtriba en la presentacion de los cidos finendieros — redes desde la
Optica de |os mode os depredador — presa.

El esquema dd trabgo es muy smple. En la seccidn 2 presentamos un modelo de
andiss (con verdones dtendivas) que patiendo de comportamientos econdmicos
plausbles, establece los vinculos fundamentades entre @ sector red (representado por la
tasa de crecimiento) y d sector financiero (representado por la tasa de interés). En la
seccion 3 exploramos la dindmica de estos moddos con los méodos anditicos y
topoldgicos habitudes.  Indagaremos, en particular, las condiciones requeridas para que la
interaccion entre @ sector red y d finandero sea cagpaz de generar fluctuaciones
autosogtenidas en las que d tipo de interés fagocita la tasa de crecimiento. En la dltima
seccion e resumen las tesis principaes, y e dgan caer un par de recomendaciones de
politica econdmica



2. El modelo de andliss. relaciones entre las variables reales y
financier as.

Pretendemos encontrar un modelo que capte las relaciones dinamicas entre € sector
red y d sector financiero de una economia.  La formulacion més generd es la que hace
depender la dinamica de las varidbles redes de los cambios en las variables financieras, y
viceversa. La tasa de crecimiento de la produccion y d capitd (g) representaria d sector
red; su acderacion (§) seria funcién de s misma y de las variaciones de tipo de interés.
La tasa de interés (i) representaria d sector financiero; sus variaciones (i) dependerian de
los cambios en la tasa de crecimiento y en la propia tasa de interés. El ssema de
ecuaciones [1] representa esta formulacion generdl®

[1]

0=9(0.1)
i=r (g,i)

Por supuesto, no todas las rdaciones poseen la misma rdevancia econdmica, ni
todas interesan en la migma forma para una invedigadon paticula. De ahi la
conveniencia de congruir  moddo desde ago, andizando por eepas las fuerzas
fundamentales que operan en & sector red vy d sector financiero de la economia

2.1 El sector real.

El sector red de la economia vendria representado por @ stock de capitd fijo K).
Para amplificar, asumiremos que no hay cambio técnico o que es neutrd en sentido de
Harrod, de manera que la reacion deseada capitd — producto (k) se mantiene condante.
Consecuentemente, las variaciones de dock de cgpitd discurriran parddas a las
vaiaciones de la produccion. Segin d principio keynesano de la demanda efectiva,
nivel de produccion en un momento dado srd un mulitiplo de la demanda auténoma (un
multiplo cgptado por € “multiplicador — acderador”).  Por la misma logica la tasa de
crecimiento de la produccion y dd capitd s gudara a la tasa de crecimiento de la
demanda autonoma.  Supondremos que étta lleva un tiempo estabilizada y a dla s ha
glustado la tasa garantizada (g ).

El capitd aumenta a través de la inverson.  La inverson planesda (1) que hace
posble aender d crecmiento de la demanda y que gaatiza d equilibrio
macroecondmico viene explicada por € acderador:

[2]  la=kxg %

El lector (keynesano o neodésico) se sorprenderd de que en la funcion de inverson fdte
toda referencia d tipo de interés. S d lector esta familiarizado con los datos empiricos su

! Gonzdlez Calvet, J. (1999) desarrolla e marco de andlisis general aplicable a cualquier sistema de este tipo,
establece todas las condiciones que deben cumplirse para que aparezcan fluctuaciones, y estudia todos los
casos genéricos econdémicamente significativos, aunque sin detallar ninguna especificacion concreta como la
que aqui se desarrolla.



sorpresa s posblemente menor. En seguida recordard largos periodos en que la
inverson ha sdo pujante a pesar de los devados tipos de interés y otros en que la inverson
ha sdo muy bga a pesar de intereses cercanos a cero.  La explicacion estriba en que € tipo
de interés no figura entre los determinantes fundamentdes de la inverson, a saber: la tasa
de crecimiento de la demanda autonomayy la relacion deseada capitd producto.

Lo anterior no implica que d tipo de interés sea irrdevante en d corto y medio
plazo. Estos planes de inversion se han tomado para € tipo de interés convencional (i), €
gue ha regido en € pasado reciente y se espera prevaezca en @ futuro.  Las desviaciones
dd tipo de interés de mercado () sobre d nive convenciond pueden aectar a la inverson
efectiva (Que denominaremos | para didinguirla de la anterior, 1p). Aunque la inverson
planeada no cambiara, si es probable que se dtere d ritmo de gecucion de eos planes.
Que s acdere la inverdon cuando € interés eda inusuamente bgo y que e desacdere
cuando sube exageradamente.  En un modelo de corto y medio plazo, como & que etamos
dissfiendo, la inverson efectiva (1) es diferente de la planeada (), y edta diferencia viene
explicada por las desviaciones dd tipo de interés regpecto a su nivel convenciond. Otro
tanto ocurrird con las variaciones de la propia tasa de crecimiento.  La manera més smple
de expresarlo srialagguiente
o o=

2

Eda funcion lined podria ser modificada para dar cuenta de la exisgencia de “techos
y sudos’. H tipo de interés red (d nomind menos la tasa de inflacidn) no puede superar
durante largo tiempo la tasa de beneficio. De lo contrario, los empresarios congdarian
toda inversdn.  En segundo lugar observamos que € tipo de interés nomind nunca ha sido
negativo. El limite inferior del interés red serd, por tanto, cero menos la tasa de inflacion.?
En aas a la smpliddad mantendremos la formulacion lined. La introduccion de estos
“techos y sudos’ o de formulaciones no linedes contribuye a acotar las oscilaciones.  Pero
pronto veremos que un moddo basado en una funcion lined como la [3d es sUficiente
paa generar ciclos limites. En aas a la dmplicdad, nos conformaremos con esta
formulacion.

Para obtener una expresion més generd, d edtilo de la anunciada en [1] habria que
hacer depender a § de § misma esto es, de sus desviaciones respecto a la tasa de
crecimiento garantizada. Laexpresion completa seria
[30]

LG @i
I T T W

La “autoacderacion” de la tasa de crecimiento ya estaba presente en d primer
modelo multiplicador — acelerador, € de Harrod de 1939. Y le conferia una inestabilided
extrema, tanta que d modelo ha quedado asociado a la imagen dd “filo de la navgd’ (knife
edge).

2 En nuestro modelo postkeynesiano, lainflacién obedece, fundamentalmente, alas presiones de los costes y
latomamos como un dato.



“ Departure from the warranted line sets up an inducement to depart farther fromit.
The moving equilibrium of advance is thus a highly unstable one” (Harrod, 1939, p.
26).

Tamaia inestabilidad no se observa, Sn embargo, en la economia red. Para evitarla
dgunos astores han introducido un acderador flexible donde la reaccidon no es
proporciond a la disancia dd equilibrio.  Otros han introducido “suelos y techos’ que
truncan la funcion lined.  Nuedtra propuesta es cambiar la propia funcion de reaccion dd
empresario inversor. Harrod asume que 9 los empresarios esperan una tasa de crecimiento
superior a la garantizada, s sobreutilizard la cgpacidad productiva y los empresarios
reaccionaran elevando la tasa de crecimiento esperado de la demanda.  Nosotros tomamos
la tasa de crecimiento de la demanda auténoma como un dato; consderamos que éda
responde afuerzas més objetivas y estables como seria @ crecimiento de los mercados que
resulta dd cido vitd de los productos S en un momento e gorecia insuficiencia de
exigencias 0 de capacidad productiva, € empresario tratard de completarles, a la vez que
aiende una demanda creciente aunatasa g . ©° Con esta propuesta desgpareceria € primer
término de la formula [3b] y retornariamos a [39).  Habida cuenta de que € objetivo
principa de edte trabgo es indagar sobre € impacto de las perturbaciones financieras en
sector red, parece preferible quedarnos con esta version reducida

2.2 El sector financiero.

Hemos representado d sector red de una economia por su stock de capitd fisico.
En la migma linea, podriamos representar d sector financiero de una economia por los
activos financieros que denotan la propiedad de ese capitd.  Se negocian en los mercados
de vdores (la “bolsa’) donde su vdor es actudizado dia a dia. Los propigaios s
benefician de las plusvaias obtenidas, anén de los dividendos y de los intereses pagados a
los activos de rentafija

El tipo de interés condituye € nexo fundamentd entre d drcuito red y d
fineandero. El titulo de la obra maedra de Keynes no puede ser més dgnificaivo: “Teoria
generd del anpleo, € interés, y d dinero’.  Edte nexo es bagtante fré&gil y puede ser causa
de continuas perturbeciones cgpaces de gengrardn ciclos limitess  Los economistas
postkeynesianos son, posblemente, los que més energias han gastado para esclarecer estos
fendbmenos mondarios-financieros.  Tres libros decisivos a este respecto son los de Moore
(1988), Wray (1990), Lavoie (1992). Aunque entre élos median dgunas diferencias,
destacaremos | as ideas fundamentales, resumiendo lo dicho en De Juan (1992):

(2) El dinero es enddgeno. El sstema bancario crea dinero para satisfacer la demanda de
crédito por pate de las empresas inversoras.  Por supuesto, los créditos demandados
también pueden dedinarse a la compra de bienes de consumo duraderos y  a
colocaciones especuldivas.

(2) €l tipo de interés puede presentarse como un fendmeno “convenciond”. Con dlo
quiere decirse que no exige un equilibrio de largo plazo determinedo por fuerzas redes

3 Alexander (1949) formulé una criticasimilar, pero el concepto de “knife edge” hay habia ganado cartade
naturaleza.



de carécter objetivo y fundamentad (d contrario de lo que ocurre con € precio de los
bienes 0 con la tasa de beneficio). El interés de equilibrio o de referencia vendria
asociado d interés que ha regido en d pasado reciente y se epera que prevaezca en
futuro. Keyneslo expresd con més fuerza
“Quiza fuera mas exacto decir que la tasa de interés es un fendmeno ‘muy
convencional’, en vez de ‘muy psicolégico’, porque su valor efectivo esta
determinado en gran parte por la opinion dominante acerca del valor que se espera
ird atener. Cualquier nivel de interés que se acept e con suficiente conviccion como
probablemente duradero, sera duradero...” (Keynes, 1936, p. 203, subrayado del
autor)

(3) E Banco Centrd puede contribuir a fijar ese equilibrio convenciond de tipo de
interés.  En sus prétamos a la banca privada fija un “tipo bésico” o “tipo de
intervencidn” (i), que drve de anclge a toda la edructura de intereses.  La banca
prestara a sus clientes cargando un “mark up” sobre € interés bésico dd banco centrd.
Egte “mark up’ viene forjado por la competencia entre las indituciones financieras y ha
de s lo suficientemente amplio como para cubrir los costes de intermediacion
finencera y d “bendficio normd” que necesxriamente ha de edar rdacionado con €
cgpitd fijo invertido y con d riesgo asumido. Para un contrato representativo, digamos
créditos preferentes a un afio, € tipo de interés activo cargado por los bancos ser&
ia=Ipr M El interés de la economia () puede presentarse como una media ponderada de
los diferentes tipos de interés que coexigen en funcion dd vencimiento, d predatario y
e pretamida E ahitrge financiero asegura una coherencia entre los diferentes tipos
de interés y paticulamente entre d interés medio y d inteés de un crédito
representetivo de la banca.

(4) La oferta de crédito puede representarse como una linea horizontd a la dtura de ia.
Admitiendo la endogeneidad dd crédito y dd dinero, no hay razones para asumir que
e incremento de créditos devara d tipo de interés.  ¢Significa eo que € crédito
puede crecer a un ritmo ilimitado Sin generar tensones sobre los tipos de interés? No'y
poco costara encontrar etapas con tipos de interés en dza.  Algunos de estos episodios
td vez pueden explicarse por la propia politica dd Banco Centrd que deva d tipo
bésico. Pero otras veces s observa una eevacion de los tipos bancarios y dd tipo
medio de la economia, sin que d Banco Centrd cambie de politica La razon estriba
en que  mark-up de los bancos debe tener en cuenta € factor riesgo. Riesgo de
ugpendon de pagos de los predatarios S U codficiente de gpdancamiento (deuda /
capitd propio) e eleva exageradamente.  Riesgo de insolvencia de los  propios bancos
cuando los créditos concedidos dgan de guardar una proporcion razonable con €
capital fundaciond del banco.*

(5) Al devarse d riesgo financiero, la reeccion dd dgtema financiero es doble.  Por una
pate s deva d tipo de interés. Y recordamos que basta con devar € coeficiente de
rieggo gplicado a dgunos dientes para que aumente d interés medio. Por otra parte se
practican redricciones crediticiass A la vida dd devado gpdancamiento de agunos

4 Lainflacién (la pérdida del valor adquisitivo del dinero que devuelven al prestamista) es otro “riesgo” a
tener en cuenta. Los aumentos de inflacién se trasladan de forma casi automética a los intereses nominales.
Y s se esperaunainflacion creciente, lacurvatipos (o estructural temporal de intereses) se empinara.  Como
hemos advertido, en este trabajo abstraemos de los problemas inflacionistas. De incluirlos, las tendencias
generales se reforzarian: tras un auge econémico prolongado aparecerian tensiones en los costes que se
traducirian en tensiones inflacionistas y mayorestipos de interésnominal .



prestatarios o del riesgo de insolvencia del propio banco, la conducta més razonable es
renunciar a conceder mas créditos.  Los prestatarios, por su parte, tampoco aceptarian
endeudarse a un interés prohibitivo.

Sobre @ tedon de fondo de estas idess, pasamos a formdizar la dinamica dd tipo de
interés. Digtinguiremos tres escenarios.

(a) Ausencia de especulacion financiera. Demanda de crédito exclusivamente para
Inver sones productivas.

Empezaremos imaginendo una economia donde no hay inversones epeculaives. El
dinero que s invierte en bolsa guarda rdacion con las acciones y obligaciones que se van
creendo para financiar la expangdn dd capitd. El capitd se expande a la tasa garantizada.

Y otro tanto ocurre con la demanda de créditos para financiar la inverson productiva  En
una economia que crece a la tasa garantizada y donde sdlo se demanda crédito para
inversones productivas no hay razones paa esperar una eevacion dd tipo de interés.
Ahora bien, 9 los empresarios desean crecer permanentemente por encima de la tasa
garatizada ocurrira que d capitd que Srve de garantia crece a un ritmo menor que la
demanda de créditos por las empresas.  El gpdancamiento financiero ira creciendo y con é

e riesgo de suspenson de pagos  En conduson, y como primera goroximecion,  la
dindmica dd tipo de interés puede rdacionarse con las desviaciones porcentudes entre la
tasa de crecimiento efectivo y garantizedo.

(b) Especulacion financierailimitada.

Los agentes econdmicos aspiran a hacerse ricos con inversones redes - productivas
(creecion o ampliacion de una empresd) y con inversones financieras - egpeculdivas
(compra de las acciones de una empresa exisente con la esperanza de obtener plusvdias).

El crédito se demanda tanto para las primeras como las segundas.  El tipo de interés es un
code para ambas inversones y una eevacion dd mismo deberia causar mdla tanto en las
inversones productivas como en las especuldivas. Pero no sempre ocurre asl.  Cuando
las perspectivas de ganancias especulaivas se disparan, (“cuando la economia se convierte
en un casino’, que diria Keynes), es posible que las eevaciones dd tipo de interés avancen
paddamente a la demanda de créditos para la egpeculacion finenciera.  Las razones que
explican este comportamiento son mtiples,

(&) El especulador dd que nos habla Keynes (1936, cap. 15) diende, sobre todo, a las
desviaciones dd tipo de interés de mercado sobre € interés convenciond. S €
primero supera d segundo, los inversores financieros esperardn una reduccion de los
tipos de donde s seguird d incremento ded vaor de los activos financieros
(presumiblemente deprimidos a consecuencia de los dtos intereses).  Anticipando este
hecho, y para asegurar las plusvdias resultantes, los agentes financieros se apresurardn
ainvertir en bolsa S la demanda de créditos para este fin es masiva es posble que los
tipos de interés se deven todavia més sobre su nivel convenciond.



(b) El especulador del que nos habla Kindleberger (1978/1989, cap. 2) obsarva las fuertes
plusvdias que s esan obteniendo en la bolssy mucho més dtas y rgpidas dd
rendimiento asociado a las inversones productivas. Conoce que edtos titulos estén
sobrevdorados, pero espera que todavia seguiran subiendo durante dgun tiempo.
Movido por estas expectativas, se goresura a pedir créditos para la compra de vaores.
Y no se dtendra por més que los bancos exijan mayores intereses. S son muchos los
egpeculadores que adoptan eda conducta, sus expectaivas se  autorredizaran.
Asdiremos a una Stuacion donde la negociacion bursdtil crece a pesy de las dtas
cotizaciones, y la demanda de créditos para invertir en bolsa también crece por més
gue s deven los tipos de interés.  La Stuacion, concluye Kindleberger, no puede
perpetuarse d suceso més inocuo e inesperado puede “pinchar la burbujd’ y precipitar
un panico financiero.

S la disponibilided de crédito para la especulacion finendiera fuera ilimitada,  la
evolucion del tipo de interés dependeria proporciondmente de las desviaciones ded tipo de
interés sobre su nivel convenciona. S unimos este resultado ©n d de la expreson [44]
obtenemos la siguiente expresion.

(4o ©=d8 90, of 'g

eg 2 ei

(c) Especulacion financiera con restricciones crediticias.

La expresdn anterior entrafia un comportamiento muy smplisa por pate de los
especuladores que invierten en bolsa y de los bancos que les conceden crédito.  Por
upuesto, ni Keynes, ni Kindieberger, ni Minsky asumen una epeculacion Sin regtricciones
de ningln tipo. Todos dlos ingsten en que este comportamiento no puede perpetuarse. A
partir de wn cierto umbra de riesgo los bancos rehusardn a conceder més créditos. Y este
riego es daramente vishble cuando las poshilidades de devolver d crédito no dependen de
los rendimientos de unos activos financieros sobrevaorados, Sno de la poshilidad de que
aguien desee comprarlos por un precio todavia mayor.  Una forma sencilla de formdizar
eta “prudencia financierd’ condste en agregar a [4b] un término cuadraico negativo con
rdacion d tipo de interés. El tipo de interés convenciond representaria € nivd de
equilibrio d que corresponde una cotizacion de las acciones y obligaciones acorde con |os
fundamentos  econdmicos La egpeculacion  finenciera  puede  provocar una
“autoacdleracion” dd tipo de interés td y como se indicaba en d término de [4b] precedido
por e. Pero cuando més nos separemos del tipo de interés convenciond y de los vaores
econdmicos fundamentales, cambiarda @ comportamiento de los agentes financieros las
restricciones crediticias sudituiran alas devaciones dd tipo de interés.

(aq =d@ 90, 10 g
€g 9 eji @



3. Dinamica delos modelos.

Para conocer qué efectos tiene para @ conjunto de nuestra sencilla economia cada
uno de los comportamientos dd Sgema finandero presentados en la seccion anterior, s
necesrio estudiar con mayor detdle d funcionamiento del moddo. Para elo se aborda
andigs de su dindmica, que viene dada por las expresones [3d, que se refiere d
comportamiento del sector red y [4a, 4b, 4c], referidas ala conducta dd sector financiero.

Nuestra economia esta en equilibrio cuando las variables (g, i) toman los vaores
(g*,i*), esto es, cuando la tasa de crecimiento es igud a la tasa garantizada y d tipo de
interés se iguda a tipo de interés convenciond en d sentido de Keynes.  Para conocer las
trayectoriass que dgue la economia, edudiaremos la edtabilidad dd equilibrio y de su
entorno, asi como la estabilidad globd de la economia Dado que e trata de un Sstema
dinamico auténomo con solo s variables de estado (g,i) su andiss puede llevarse a cabo
con o edudiar € jacobiano dd dgema en d equilibrio (andisslocd) y d diagrama de
fases dd ssema (andiss globd)®. Este andiss se completard con dgunas smulaciones
numéricas, atitulo puramente ilugrativo.

3.1. Modelo sin especulacion financiera. El esquema puro “ depredador-presa’.

La versdn méas smple dd moddo viene dada por las expresiones Bd y [4a]. En
edte cas0 la tasa de crecimiento dd tipo de interés solo doedece a las desviaciones rddivas
de la tasa de crecimiento de la economia. No hay, por tanto, ningin tipo de comportamiento
especuldivo en lo referente d sector financiero. Smplemente € code dd crédito reflga
cambio de las condiciones de expandgon del sector red.

Bl Sgemadindmico tiene lasguiente forma

a=- E‘E_—I*O

[3a 9 béi*ﬂ
4a =89 ¢
e g «

Este dgema dinamico, que viene expresado en tasas de crecimiento indtantaness,
puede reescribirse en términos de un Sstema de dos ecuaciones diferencia es acopladas

é g -iau b
C=qa- ?— - = - —qi
[5] 9 98 bé i* M bg i*gl

. éeg-go_ . d
[6d] m.g?g* o

El sgema formado por las ecuaciones [ y [6a] no es més que un Sgema dd tipo
de Lotka-Volterra, eso es, se trata de un sstema de los llamados “consenvetivos’ cuyo
equilibrio es un centro (N0 es ni edrictamente estable ni inedable) y paa € que las
trayectorias son Orbitas. En estos sgemas, bs vaores propios de la matriz jacobiana son
nuos y puede obtenerse la primea integrd o0 curva integrd dd dgema (U solucidn
anditica), por separacion de varidbles Por d teorema de Hirsch y Smde (1973), la

® En Gonzalez Cavet, J. (1999) se concreta el marco de andlisis para esta clase de model os. L os casos aqui
estudiados son tres especificaciones distintas del caso| delatabla2 del Apéndice de dicho trabajo.



trayectoria es una familia de infinites Orbitas cerradas en torno d equilibrio, que vienen
determinadas por la curva integrd y las condiciones inicides (véase € apéndice para més
detdles).

Ede tipo de moddos se utilizaron origindmente por Alfred Lotka en d andiss de
dgunas reacciones quimicas y por Vito Volterrg en 1926, para explicar los cambios en d
vadumen de pescay en la proporcién de depredadores (iburones y otros peces sdacios, no
comedtibles), en d Adridico antes y después de la 12 Guerra Mundid. Son los llamados
modelos presa-depredador®. Este moddlo fue aplicado con un éxito notable por Goodwin
(1967) para explicar la dindmica cidica sdarios redes-empleo que se hdla implicita en la
curva de Phillips red y en la idea dd gército de reserva como mecanismo de moderacion
sdaid, de Max. En e moddo de Goodwin, € crecimiento sdarid “depredd’ los
beneficios (que se invierten integramente) y por tanto, “ depreda’ la tasa de empleo.

En nuestro moddo, es € tipo de interés d que “depredd’ la tasa de crecimiento. En
efecto, d aumentar la tasa de crecimiento, también aumenta d tipo de interés lo que
repercute en un mayor code financiero, en un menor flujo de beneficios digponibles para la
acumuladion y en un ulterior descenso de la tasa de crecimiento. Con la rdentizacion
econdmica desciende la demanda de crédito y d tipo de interés, 1o que Senta las bases para
e inicio de la recuperacion del crecimiento. La economia se expande de forma cidicay €
tipo de interés sgue esas migmas fluctuaciones con un retardo aproximado de un cuarto de
cco. En d grdfico 1 se iludra la evolucion de ambas magnitudes en d tiempo para los
dguientes paangros b = 0,1; d = 0,1; g = 0,03; i*=0,025 y unas condiciones iniciaes
i0=0,02; g =0,03. .

Gréfico 1. Evolucion de (g, i) en € modelo sin especulacion financiera
g, i

0. 045
0. 04
0.035
0.03
0. 025
' ' A A =t
A e %

6 su funcionamiento es muy intuitivo: la poblacién de, digamos, conejos, depende en primer lugar del nlimero
de conejos 'y, en segundo lugar, del nimero de depredadores (linces). Cuantos mas conejos haya, tantos més
conegjos naceran cada afio. Pero, cuantos mas linces, menos conejos sobreviviran. En lo referente a la
poblacién de linces, en ausencia de conejos se extinguirian por falta de alimento, pero s hay congjos su
poblacién aumentara. Por consiguiente, se establece unainteraccion entre ambas especies. Cuando aumentala
poblacién de conejos habra mas presas y se acabara expandiendo |a poblacién de depredadores. Pero a mas
depredadores mayor nimero de capturas, se frena la expansion de las presas y se empieza a reducir su
nimero. Con €llo, las presas empiezan a escasear cada vez méas @n lo que los linces pasan cada vez més
hambre hasta € punto de que su poblacién deja de crecer y empieza a reducirse. La progresiva reduccion del
ndmero de linces reduce también las capturas, se detiene el descenso de la poblacién de congjosy permite que
éstavuelvaa crecer, repitiéndose e ciclo indefinidamente.
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En d gr&fico 2 s muedra la trayectoria solucion (la curva integrd) en @ plano de
fases para tres digintas posiciones iniddes y los misnos pardmetros anteriores. Notese
como cada podcion inicid posble daria lugar a una Orbita didinta, esto es, la solucion es
unafamiliade infinitas orbitas

Gréfico 2. Curvas solucion del modelo sin especulacion financiera

0. 035
0.03

0. 025

N

L N L Log
25 0.03 0. 035 0. 0. 045

Eda moddizacion de las fluctuadones regHfinencdieras es insttisfactoria desde
vaios puntos de vida Dexde d punto de viga formd, se traa de un modedo
edructurdemente inedable, edo es, cudquier pegqueiio cambio en d comportamiento
dinamico podria llevar a que d equilibrio fuera edable (y desgpareciran los ciclos) o
inesable, y la economia se colgpsara definitiva e irreversblemente Ninguna de ambas
experiencias se corrobora con los datos conocidos de las economias capitdidas las
economias no se colapsan porgque siguen creciendo a medio y largo plazo, pero tampoco
on edables porque presentan fluctueciones repetidas. Por otra parte, es evidente que
cudquier shock externo va a hacer tar la trayectoria de una Orbita a otra més cercana o
lgana dd equilibrio, eto es, la amplitud de las fluctuaciones sOlo dependeria de las
condiciones inicides y de edtas perturbaciones externas, lo que también es contrario a la
expeaiencia que muestra que las economias acostumbran a fluctuar dentro de unos
mérgenes acotados, pese a los shocks de todo tipo. Findmente, desde € punto de viga
explicativo, aunque es interesante comprobar que d esguema presa-depredador es un
primer punto de partida solido para explicar agunos ciclos red-financieros, no cabe duda
gue € modelo debe incorporar [os comportamientos de tipo especulaivo.

3.2. Modelo con especulacion financiera ilimitada.
La incorporacion de la epeculacion financiera puede redizarse, en la versdn méas smple
ahadiendo un segundo término a la ecuacion [4al, que recoja d movimiento dd tipo de
interés como funcion de § mismo, con lo que d Sgema e expresa en los términos
sguientes, en su versdn més smpliga

. -1 0
(3 o= bgi* o

[ab] ©=dx@ 90 e 1O
€g 8 € ©
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El segundo término expresa que d tipo de interés crece 0 decrece linedmente con la
desviecion relaiva con regpecto d tipo convenciond. Se trata de un comportamiento
ampligta porque la respuesta a los cambios dd tipo de interés es Sempre proporciond a la
desviacion, con independencia de que ésta sea pequefia o grande. Como en € caso anterior,
vamos a reestribir estas expresiones en términos de tasas de variacion tempord, con lo que
gueda un s stema de dos ecuaciones diferenciaes acopladas

é g-iaou b
¢= A= ?— ;= - —
5] ¢ 9 bé i bg ~d

%
* .*

[6b] i¢=ixdE2 90 ek
Eeg o ei

d]:
o

d e e d
—-dx+—gxXi-eXx+—x'=-(d+ex+=x"+—gX
g [ i g

La ecuacion [6b] es ahora méas complga que en d caso anterior. Las variaciones dd
tipo de interés dependen ahora de los vdores que toma la misma vaidde, que tiene una
marcada autoacderacion. El andids de la matriz jacobiana evduada en d equilibrio nos
muestra que los dos vaores propios son postivos, por lo que @ equilibrio es un foco, esto
€5, genuinamente inesteble (véase d goéndice). El andlids dd diagrama de fases muedra
gue las trayectorias dd Sdema tienen un sentido orbitdl y que, por lo tanto, hay
fluctueciones Sin embargo, edas fluctuaciones no pueden acotarse y, por condguiente, €
sgema es inedtable esto es las fluctuaciones 2 van agrandando hedta llegar d colgpso
econdmico irreversble (véase gpéndice).

A ftitulo ilugraivo s presenta uma Smuladdn con paandros epecidmente
escogidos para retrasr 1o més posble d colgpso find dd sstema. En d gr&fico 3 =
presenta la evolucion tempord de (gji) y en € gréfico 4 la trayectoria de (g,i) en € espacio
de fases. Los vaores de los pardmetros son: b = 0,15; d =0,75; e = 0,05; g* = 0,03; i* =
0,05. Losvdoresinicides son ¢ = 0,02; io = 0,06.

Gréfico 3. Modelo con especulacion financiera ilimitada. Evolucion temporal
g, i
0.6

0.5
0.4
0.3

0.2

20 40 60 80 100
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Gréfico 4. Modelo con especulacion financiera ilimitada. Plano de fases

ot

0.025 0.05 0.075 0.1 0.125 0.15 0.175

En este caso, la respuesta dd sstema financiero ante & aumento de la demanda de
crédito slo afecta d tipo de interés. S & sigema bancario percibe mayor riesgo, cobra
tipos de interés mayores, pero no redringe € crédito. Con dlo no se dude € riego ni
evita la quiebra de los prestatarios, Sno que smplemente s gplaza, d code de aumentar
ain més la masa de crédito con dto riego y dto coge financiero, hasta que a partir de
cieto momento la magnitud de la deuda y su devado code la vudve impagable, d tipo de
interés se digoara 'y la economia se colapsa.

3.3. Modelo con especulacion financiera sujeta arestricciones crediticias.

La exidencia de prattices financieras epeculdivas gengrdizadas no es ningln
argumento para judificar la préctica crediticia irreponssble y nai f dd caso anterior. Todos
los bancos saben que ante un aumento del riesgo de las operaciones crediticias no basta con
aumentar € tipo de interés sno que debe restringirse d crédito para evitar que sea d propio
banco quien acabe en una poscon de riesgo fatd. Por condguiente hay que introducr
adgun demento de prudencia en la préctica bancaria. Con dlo, aunque d sstema financiero
seguira dimentando la especulacion financiera, se evitad colapso irreversble.

Una forma muy smple de modelar este comportamiento es € uso de un acderador
flexible, esto es que d crecimiento dd tipo de interés no dependa linedmente de las
desviaciones Sno que, para desviaciones grandes, édas tengan un efecto menor que
proporciond. En términos formdes, basta con introducir ura expreson adicdond con Sgno
negativo y de orden superior (cuadrdtico, clbico u otras formulaciones més complgas) en
la ecuacion 6b. Adiconando un témino cuadrédtico las relaciones bésicas de este caso
guedan formuladas dd sguiente modo:

a=- ?'_l*o
[3a] & béi*z

[4c] iA=d>@o+e@o- gx’° +a
€eg @ €ei @

13



Reescribiendo € sstema en términos de tasas de variacion, se obtiene:

é g-ipu b
5 C=qg ~- ?— L= .=
5] ¢ @ngé T bg ~d
. & ®-go -6 U
¢= - 2 .
[6c] i Ix@d%%g* ﬂ+e>§i* g 9% +aEI

El andliss de ete sgema muedra que d equilibrio (g*,i*) es inetable, puesto que
los vaores propios dd jacobiano tienen su parte red postiva para un amplismo rango de
vaores de los pardmetros, dentro dd cud se incuye € rango de vaores redistas (véase
gpéndice). Por otra parte, ta como se demuedtra en & gpéndice, esta inestabilidad queda
acotada debido d componente flexible dd acderador, por lo que gparecen fluctuaciones
ciclicas autosostenidas (un ciclo limite). A diferencia dd modedo puro depredador-presa,
estas fluctuaciones son estructurdmente estables y las perturbaciones externas sdlo dteran
temporamente la trayectoria. Las caracterigticas de los ciclos no dependen, por tanto, de las
condiciones inicides o de las perturbaciones, Sno que vienen determinadas endogenamente
por los comportamientos de los agentes econdmicos reflgados en la especificacion
fundond y en los vdores de los padmetros dd moddo. En € gréfico 5 s muestra una
dmulacion dd moddo con los Sguientes vaores paraméricos a = 0,0225, b=0/4,
d=0,0725, e=0,05, g=9. El tipo de interés convenciond y la tasa garantizada son: i*=0,05,
g*=0,03. Findmente, las podciones inicides son: g=0,04, t=0,025. La adopcién de otras
especificaciones mas complgas 0 de orden superior lleva a resultados Smilares
cuditativamente idénticos. La amplitud y frecuencia de los ddos vaia ssgin d vdor de
los parametros 'y la epecificacion concreta que <e utilice.

Grafico 5. Modelo con especulacion financiera sujeta a restricciones crediticias.
g, i

AL N W N
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Tanto d tipo de interés como la tasa de crecimiento econdmico experimentan, por
tanto, unas oscilaciones periddicas cuyo origen es debido integramente d comportamiento
dd dgema financiero. El mecanismo de transmison de la inestabilidad originada por €
sector financiero no es més que d dasco mecaniamo keynesiano dd cogte financiero de la
inverson, esto es, @ efecto dd tipo de interés y de la restriccion de crédito sobre la
acumulacion de cgpitd. El cambio en d ritmo de acumulacion de capitd inducido por las
vaiaciones dd tipo de interés afecta también a la demanda de crédito y, a través de éa,
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redimenta la inedabilided financiera El resultado find es oconocido: la senda de
crecimiento de la economia es inestable, aunque por puras causss financieras (ya que s ha
excluido la posibilidad de generacion de inestabilidad del sector redl).

La aparicion de los cidos es d resultado de un comportamiento no lined dd sSgema
finandero. Ante d crecimiento de la demanda de crédito, los bancos responden con un
aumento dd tipo de interés pero también, a patir de cieto nivel de riesgo, con una
restriccion dd crédito. Este comportamiento més redtrictivo evita la gparicion de la bola de
nieve dd endeudamiento creciente, con garantias inciertas y con un dto coge financiero,
gue acaba en @ colgpso totd. La redtriccion del crédito es d mecanismo que permite cortar
la avdlancha del crédito aunque dlo tiene un daro coste en términos de caida de la tasa de
crecimiento. Al igud que en la primera verson dd moddo, d sector financiero sigue
gpareciendo como un depredador ddl sector red dado que son los cogtes financieros los que
frenan la acumulacion. Pero la condderacion de la epeculacion financiera proporciona una
via dternativa de obtencion de beneficios que compite con la inverson productiva En la
medida que d ssema finandero no ponga dgunos limites a crédito para la epeculacion,

la inverson productiva es completamente expulsada y d dstema se colgpsas Sin embargo,

S se golican redricciones d crédito la dinamica explosiva de la especulacion se detiene y la
inestabilidad queda limitada alos ciclos de negocios habituaes.
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4. Conclusiones.

Nos bastaran cuaro puntos adiciondes para resumir los resultados de nuestro
trabgo y adgunas recomendaciones de politica econdmica que se derivan dd mismo.

(1) En la explicacion de la dindmica capitdiga conviene diginguir los movimientos a
largo plazo (largas olas de prosperidad y depresion), de los ciclos a medio plazo. Estos
ultimos se muestran amenudo como “cidas limites’.

(2) La especulacion financiera es un importante foco de inedtabilidad econdmica  Las
burbujas especulativas tendonan d tipo de interés (que se muedtra sensble a riesgo
finandero) y merman la inversdn productiva y la tasa de crecimiento.  Los modeos
“depredador — presd’ resultan (tiles para adlarar las rdlaciones entre las variables
financieras y las redes  La tasa de interés actuaria como “depredador”. La tasa de
crecimiento seria “la presa’.  Su interaccion describe cidos limite competibles con los
gue se obsarvan en laredidad.

(3) Los cidos generados por la interaccion del sector red y € financiero son, por otra
pate, endogenos. No requieren de perturbaciones externas.  Aparecen como €
resultado 6gico de unas conductas plenas de “raciondidad microecondmica’ (la que
lleva a maximizar la rentabilidad de las carteras). Pero estas conductas pueden originar
dtuaciones pdigrosas conocidas como  “burbujas especuldives’ 0 “exuberancia
irraciond e los mercados’.  De ahi la importancia de la ingpeccion financiera rigurosa
por pate dd los bancos centrdes naciondes y de los organigmos financieros
interneciondes.

(4) La politica monetaria no puede evitar estos ciclos, pero s atemperarlos. Para dlo
habria de plantearse como objetivo mantener € tipo de interés basico o més bgo y
edable posble. El tipo de interés actuaria como una “referencia permanente’, como
un “ancld en @ procdoso mar de las decisones econdmicas. Cambios continues en €
tipo de interés de referencia, introducen perturbaciones adicionales.
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APENDICE

En esta seccidn se aborda d andiss formd de las tres variantes dd moddo y se
demuestran sus propiedades dinamicas. Siguiendo la metodologia esténdar, se procede d
andiss de la matriz jacobiana dd ssema dinamico, evduada en d equilibrio, para
determinar 9 dicho equilibrio es 0 no estable. Después s procede d andids topoldgico
para determinar d flujo de las varidbles en un entorno amplio lo que, en nuestro caso, £
reduce a estudio del diagrama de fases en @ plano.

A.1l. Modelo sin especulacion financiera:
La matriz jacobiana dd dsema y los vdores que toma en d equilibrio, para g*, I*,
b,d>0son:

ég'g=b-.9*i=0 g'i=-2g<0 u 3 .

[Al] J:é dl Id uzg) -l,J
é i, =—i>0 i"r=-d+—g =0U & oH
e g g u

Los vaores propios de eta matriz son imaginarios puros, dado que la traza ded
jacobiano esnulay d determinante es negeivo:

_Trd (113 )’ - 4 XDet)
2
Dado que los dos autovaores son imaginarios puros, € equilibrio es un centro. Por
ora pate, d ddema dindmico tiene solucon anditica, pues puede hdlarse su curva
integra (véese, por gemplo, Gandolfo, 1997) y por € teorema de Hirsch y Smde (1973)
dicha curva es una érbita cerrada

Laexpresion delacurvaintegra es
d b

[A3] e =A%
sendo A una condante de integracion gue viene determinada por |as condicionesiniciaes.

[A.2] N

177 2

=0 x~/- DetJ

El diagrama de fases de este modelo se representa en @ gréfico 6. Las isoclines se
obtienen d igudar a0 las expresones[7] y [84] respectivamente.

Gréfico 6. Diagrama de fases sin especulacién financiera
i i'=0

AR
-

g* g
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A.2. Modelo con especulacion financiera smplista

Lamatriz jacobiana dd ssema y los vaores que toma en d equilibrio, para g*, i*,
b, d,e>0son:

&,=b-Ri=0  g=Dg<0 U

[A4] 1= ] N
€iy,=—i>0 i‘i='(d+e)+2.—?i+fg=elﬁ g -+
€ i g a

Los vaores propios de esa matriz son postivos o, d menos, tienen su parte red
pogitiva, dado que tanto |latraza como € determinante son positives,
(AS5] Ly =T +J(Tr3)?- 4 xDety et T e
1" 2 2 -
En consecuencia, € equilibrio es inetable. Para determinar la direccion de las

trayectorias se estudiad diagrama de fases, representado en € gréfico 7.

Gréfico 7. Diagrama de fases con especulacion financiera simplista

En d diagrama se obsarva daramente que la trayectoria orbita en sentido contrario a
las agujas dd reloj , pero es explosva porque no se puede acotar la inestabilidad. No se
puede congruir, en torno d equilibrio, un conjunto compacto y cerrado invariante (un &ea
dindmicamente cerradad). Se podria imponer un limite superior ad-hoc d ascenso dd tipo
de interés y entonces € moddo generaria ciclos regulares como en la tercera variante del
modelo. Pero la razon para imponer ese limite no seria otra que un cambio de actitud por
pate dd ssema financiero a partir dd momento en que d tipo de interés dcanzara cierto
umbrd. En d tercer moddo precisamente se induye un mecanismo de ede tipo que no
funciona de forma brusca Sno gradud mente.
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A.3. Especulacion financiera con restriccion del crédito
La matriz jacobiana dd Sstema dinamico y los vdores que toma en d equilibrio,
parag*,i*,b,d, e, a, g>0son:

[A.6]
é'=b-9i=0 =B <0 u
=€ T T 0@ 0
gi'g=—*i>0 i'i=-(d+e)+a-3gz+2.—*i+—*g=a+e-3gzg & M
' g

El sgno de i’; evduado en d equilibrio es, en principio, dudoso. La condicion que
debe cumplirse para que esa expresion seapostivaes.
[A.7] a+e>3gi,
Esta condicion es muy probable que se cumpla. En efecto, dado que los vaores que toma €
tipo de interés en d equilibrio son pequefios (entre 0,01 y 0,1) la expresion 3g® toma
necesariamente vaores muy pequefios, dd orden de dgunas milésmeas, por |o que aln en €
Casy que g sea muy grande en comparacion con d, e la expreson i’y del jacobiano tomaria
un vaor postivo. En ese caso, los vaores propios de eta matriz serian poditivos o, d
menos, tendrian su parte red postiva, dado que tanto la traza como € determinante serian

postivos
+ 2. 3
A |1’|2=TrJ +V(Tr3) - 4 XDew —3 +e- 3giziJ(a te- 392) - bet)
2

En consscuencia, d equilibrio es inetable En d grdfico 8 se representan las
isocdlines dd 9gema y e redizan dos sSmulaciones (los pardmetros son los mismos que los
empleados en d gréfico 5) con vdores inicides didintos para ilusrar € modo en que las
trayectorias convergen heciad ddo limite
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Gréfico 8. Diagrama de fases con especulacién financiera y restriccion del crédito

0.175
0.125
0

0.25

0.05

20



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.

ALEXANDER, SS. (1949). “The accderaor as a generator of Steady growth”, The
Quaterly Journal of Economics, pp. 174-197.

DAVIDSON, P. (1978): Money and the Real World, Londrs, McMillan.

DE JUAN, O. (1999): “Largas olas de prosperidad y depreson en la dindmica capitdigta’,
en Bricdl y De Juan (eds): Economia politica del crecimiento, fluctuaciones y criss,
Barcdona, Arid, pp. 45-82.

DE JUAN, O. (2002): “El tipo de interés, ese fragil edabon entre d circuito econdmico red

y financiero”, en De Juan & Febrero (eds): La fragilidad financiera del capitalismo,
Cuenca, Ediciones delaUniversdad de Cadtilla— La Mancha

GANDOLFO, G. (1997): Economic Dynamics, Springer Verlag, Belin.
GONZALEZ CALVET, J & SANCHEZ CHOLIZ, J (1994): “Notes on Jarsulic's

endogenous credit and endogenous busness cydes’, Journal of Post Keynesian
Economics, val. 16, n° 4, pp. 605-618.

GONZALEZ CALVET, J. (1999): “Los didos: aspectos redes y financieros’, en Bricdl &
De Juan, cap. 4, pp. 137-172.

GOODWIN, RM. (1967): “A growth cyde’, en CH. Feingen (ed): Socialism, capitalism
and economic growth, London, MacMillan, pp. 165-170.

HARROD, RF. (1939): “An essay in dynamic theory”, Economic Journal , v. 49, p. 14-33.

HIRSCH, M. & SMALE, S. (1974): Differential equations, dynamical systems and linear
algebra, Boston, Academic Press.

JARSULIC, M. (1989): *“Endogenous credit and endogenous business cycles’, Journal of
Post Keynesian Economics, vol. 12, n° 1, pp. 35-48.

KALDOR, N. (1982): The Scourge of Monetarism, Oxford, Oxford University Press.
KEYNES, JM. (1936): The general theory of employment, interest and money, London,
Maomillan. [Versdn cagtdlana en 1943: Teoria general de la ocupacion, € inteésy €
dinero, México, F.CE]

KINDLEBERGER, C.P. (1978, 1989%): Manias, panics and crashes, Nueva York, Basic
Books. [Veson cagtdlana de 1991: Manias, panicos y cracs. Higtoria de las crisis
financieras, Barcdona, Arid].

LAVOIE, M. (1992): Foundations of Post-Keynesian Economics Aldershot, Edward Elgar.

21



MINSKY, H. (1975): John Maynard Keynes, New York, Columbia Universty Press.
[Versdn cagtdlanade 1987: Las razones de Keynes México, F.C.E.].

MOORE, Badle J. (1988): Horizontalist and verticalist: the macroeconomics of credit
money, Cambridge, Cambridge Universty Press.

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

SCHUMPETER, J. (1912): Theorie der Wirtschaftlichen Entwicklung, Leipzig, Dunker &
Humbolt [Vedon inglesa de 1934: The Theory of Economic Development, Cambridge,
Mass, Harvard University Press, verson cagtdlana de 1966: La teoria del desenvolvimento
capitalista, México, F.C.E.).

WRAY, L. Randdl (1990): Money and credit in capitalist economies, Chdtenham, UK,
Edward Elgar.

22



