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Resumen

Consideraremos una economia en la que la inversién planeada depende del ni-
vel de actividad y de la tasa de interés, mientras que esta ltima varfa de acuerdo
con la situacién del mercado monetario. Sila inversién planeada excede al ahorro
correspondiente al ingreso corriente, el producto aumenta; si queda por deba-
jo, disminuye. La expansién eleva la demanda de dinero y, una vez sobrepasado
cierto nivel de actividad, provoca un aumento de la tasa de interés. Ese aumento
reduce inequivocamente la inversién por unidad de producto y termina llevando
la propensién a invertir hasta la propensién al ahorro, momento en que el pro-
ducto alcanza su mdximo. Durante la contraccién ocurre el proceso inverso. Bajo
las hipétesis adoptadas, el sistema resultante es del tipo Lotka—Volterra y sus tra-
yectorias positivas, salvo el punto estacionario, son periédicas. La construccién
demuestra una propiedad del cierre adoptado; no identifica por si sola un meca-
nismo causal de los ciclos observados.

Palabras clave: ciclo econdmico; inversién; ahorro; dinero; tasa de interés; Lotka—
Volterra.



I

Antes de tratar el problema del ciclo propiamente dicho, simplificaremos consi-
derablemente nuestro argumento.
Supongamos que el ahorro S es una proporcién constante del ingreso o pro-
ducto Y:
S =sY,

donde 5 > 0 representa la propensién al ahorro. Esta es una forma funcional
supuesta y no una identidad contable.
Supongamos, por otra parte, que la inversién planeada / viene dada por

I=qY +Y(a-0bi) =Y(q+a-bi),

donde 7 representa la tasa de interés. El pardmetro ¢ recoge la parte de la inversién
asociada directamente al nivel de actividad; 2 representa un componente adicio-
nal de la propensién a invertir; y & > 0 mide su sensibilidad a la tasa de interés.
Para un nivel dado de producto,

oI

— = -bY < 0.

01
Esta derivada parcial no implica, sin embargo, que la inversién total deba dismi-
nuir siempre que la tasa de interés aumente a lo largo de una trayectoria, pues el
producto puede estar variando al mismo tiempo. Lo que si disminuye inequivoca-
mente con 7, a producto dado y también como relacién funcional, es la inversién

por unidad de producto:

1 ) -5 .
)—,=q+a—bz, T=q+a—:—bz.

La igualdad entre inversién planeada y ahorro exige Y (¢ + @ — b7) = s¥. Paraun
producto positivo, ¥ > 0, resulta

. qta-—s
l I e———
b
Supondremos desde ahora g+ > 5, de modo que 7™ sea positivo. Esta condicién
se declara antes de narrar el ciclo porque la construccién posterior presupone un
punto estacionario positivo.
Hay aqui una precisién contable importante. En una economia cerrada sin Es-
tado, la inversién realizada —incluida la variacién no planeada de existencias— y



el ahorro realizado coinciden ex post. Por ello, I designard inversién planeada y
S = sY el ahorro correspondiente al ingreso corriente. La diferencia 7 — S repre-
senta un desequilibrio de gasto: cuando la demanda planeada excede al producto,
las existencias no planeadas disminuyen; cuando queda por debajo, aumentan.
La regla de ajuste que introduciremos resume la respuesta del producto a ese des-
equilibrio, sin convertir / = .§ en una causalidad contable.

Supongamos, entonces, que el producto aumenta cuando la inversién planea-
da excede al ahorro y disminuye cuando ocurre lo contrario:

YZV([—S), 77>05

donde Y representa la variacién del producto en el tiempo y  mide la rapidez del

ajuste. Esta ecuacién es una hip6tesis dindmica anadida a la construccién; no se

deduce de la igualdad contable entre ahorro e inversidn realizados.”
Sustituyendo las funciones anteriores obtenemos

Y = 7Y (q+a—s—bi).
Se sigue que 7 < 7* implica/ > S yY > 057> 7" implical < § yY <Oyyi=1i"
implica/ = SyY = 0. Hasta aqui hemos determinado una condicién y una regla

de movimiento. Para explicar la reversién debemos introducir el movimiento de
la tasa de interés.

II

Supongamos que la demanda de dinero L viene dada por
L=1+FY, k>0,

donde A representa el componente que no depende del producto y £ mide cudn-
to aumenta la demanda monetaria cuando aumenta Y. La oferta o cantidad de
dinero M serd tomada como dada:

M =M,
La igualdad entre demanda y oferta de dinero tiene lugar cuando A + kY = M.
Por tanto,
My-2
yr= =
k

'El ajuste del producto mediante una diferencia entre gasto planeado y ahorro pertenece a una tradi-
cién macrodindmica que remite a Kaldor y a posteriores reconstrucciones dindmicas de su teorfa del ciclo.



Supondremos M, > A, de modo que Y™ sea positivo. Asi, ¥ < ¥* implica L <
M, mientras que Y > Y” implica L > M. Nuevamente hemos obtenido una
condicién, no un movimiento.

Supongamos ademds que un exceso de demanda de dinero eleva proporcional-
mente la tasa de interés y un exceso de oferta la reduce:

S=gL-M),  p>0,
donde 7 representa la variacién de la tasa de interés y ¢ la rapidez del ajuste. Equi-
valentemente,

i=gi(d+ kY = M,).

Por consiguiente, ¥ < Y* implicaz < 0;Y > Y" implicaz > 0;yY = ¥~
implica 7 = 0. Los dos procesos quedan enlazados porque el producto entra en
la demanda de dinero y la tasa de interés entra en la propensién a invertir:

I-S—Y—L-M-—i— (I-5)]Y.

Las intensidades de transmisién estén dadas, respectivamente, por », &, ¢ y —b.*

III

Supongamos inicialmente que 7 < 7*. La inversion planeada excede al ahorro y el
producto aumenta. Ese aumento eleva la demanda de dinero. Mientras Y < Y™,
sin embargo, L < M y la tasa de interés continda disminuyendo. La expansién
ird acompanada, en esta primera fase, por una tasa de interés descendente.

El producto alcanza finalmente Y. En este punto, L = M e /= 0:latasa
de interés alcanza su minimo. Esto no detiene la expansién. Si 7 permanece por
debajo de 7%, tenemos todavia 7 > S'y Y > 0.El producto sobrepasa Y™ y la tasa
de interés comienza entonces a elevarse.

Elaumentode s reduce //Y = q+a— bi ¥, por tanto, reduce inequivocamente
(I = §) /Y. No se sigue que la inversién total / disminuya durante toda esta fase,
porque

I= (q+a—bz')Y—[9Yz:,
*La introduccién de procesos explicitos de ajuste en IS-LM tiene antecedentes en Chang y Smyth

(1972), Torre (1977) y Schinasi (1982). Los resultados dependen del cierre: las condiciones I = Sy L = M
no determinan por sf mismas la dindmica.



y el efecto positivo de un producto creciente puede compensar temporalmente
el efecto negativo del interés. Para la reversién no necesitamos decidir ese signo.
Basta con que la propensién a invertir descienda hasta la propensién al ahorro.
Finalmente, 7 = 7", de modoque //Y =5,/ = § yY = 0. El producto alcanza su
maximo.

La tasa de interés, sin embargo, continiia aumentando porque el producto
permanece por encima de Y. En consecuencia, 7 > ", 1 < § yY < 0. Comienza
la contraccién. La prosperidad ha creado, mediante el aumento del producto y
de la demanda monetaria, las condiciones de su reversidn.

v

Durante la primera fase de la contraccién, 7 > 7" y I < S, por lo que el producto
disminuye. Mientras permanezca por encima de Y™, la demanda de dinero seguird
excediendo a su oferta y la tasa de interés continuard aumentando.

Cuando el producto alcanza Y*, L = M e { = 0:la tasa de interés alcanza
su méximo. El producto, sin embargo, continta disminuyendo mientras 7 > 7.
UnavezqueY < Y™, la tasa de interés comienza a descender.

La disminucién de 7 eleva inequivocamente 7 /Yy (I — §) /Y. Tampoco aqui
necesitamos afirmar que la inversién total aumenta desde el primer instante: su
movimiento depende simultdneamente de Y e i. Finalmente, 7 = 7%, de modo
quel/ =Sy Y =0.El producto alcanza su minimo. Como Y permanece todavia
por debajo de Y™, la tasa de interés contintia disminuyendo; aparece 7 < 7%, la
inversién planeada vuelve a exceder al ahorro y comienza una nueva expansion.

v

Debe observarse que el méximo de la tasa de interés no coincide con el maximo
del producto, ni sus minimos coinciden entre si. Cuando L = A, la tasa de in-
terés deja momentdneamente de variar, pero el producto continda moviéndose
mientras / # S. Cuando / = S, el producto deja momentineamente de variar,
pero la tasa de interés contintia moviéndose mientras L # M.

Y

min I mi Ymeix T mix le’n'

n

Las dos igualdades se cumplen simultdneamente unicamente cuando ¥ = Y™ e
i = i".S6lo entonces Y = 7 = 0. La igualdad entre inversion planeada y aho-



rro determina los extremos del producto; la igualdad entre demanda y oferta de
dinero determina los extremos de la tasa de interés.

No se sigue de ello que la economia converja al punto en que ambas condicio-
nes se cumplen simultdineamente. Tampoco se sigue que se aleje progresivamente
de él. Bajo el cierre que examinaremos a continuacion, las trayectorias son neutra-
les: no convergen ni divergen del centro.

VI

Introduzcamos cuatro abreviaturas:
A=ylg+a=s), B=pb C=¢(My=-2), D=k

. .
Cong +a > syM, > A, los cuatro pardmetros son positivos. Las ecuaciones
pueden escribirse

Y =Y (4 - Bi), i =i(-C +DY).
El punto estacionario positivo viene dado por

To— 2 =z

_C My-2 A _gta-—s
5= &> TET

Y*

Estas ecuaciones tienen la forma de un sistema Lotka—Volterra.?

Consideremos ahora la funcién
HY,7)=DY - ClnY + Bi — Aln:.
Su variacién alo largo del tiempo es
H = (DY - C)(A4 - Bi) + (Bi — A)(-C + DY) = 0.

Por tanto, H (Y, 7) permanece constante alo largo de cada trayectoria. Para4, B, C, D >
0, la funcién tiene un tnico minimo en (Y™, %) y sus niveles regulares forman
curvas cerradas alrededor de ese punto. Las trayectorias positivas, salvo el propio
punto estacionario, son periédicas.

3Una representacién Lotka—Volterra directamente en términos del producto yla tasa de interés aparece

en Herberty Bell (1997). El problema considerado aqui es més especifico: derivar esa forma a partir de reglas
declaradas de ajuste de los mercados de bienes y dinero.



No existe una amplitud tnica del ciclo ni una tendencia al amortiguamiento:
cada condicién inicial positiva pertenece a una curva distinta. Se trata de rbitas
neutrales y no de un ciclo limite. Esta periodicidad es una propiedad demostrada
del sistema bajo el cierre adoptado.

La positividad de ¥ e 7 no basta, sin embargo, para garantizar admisibilidad
econdémica de toda érbita. Como I = Y (g + 4 — b7), una trayectoria suficiente-
mente amplia podria entrar en una regién con / < 0. Hay dos interpretaciones
posibles: leer 7 como inversién neta, que puede ser negativa, o restringir la aten-
cién a trayectorias que satisfacen

z'sqzﬂ,

si se desea imponer inversién no negativa. Esta restriccién no altera la demostra-

cién matemdtica de periodicidad; delimita qué parte de la familia de 6rbitas se
considera econdmicamente admisible.

VII

Conviene separar ahora tres cosas: la forma matemdtica, el mecanismo econémico
y su eventual identificacién empirica. La forma Lotka—Volterra permite demos-
trar periodicidad. El mecanismo de esta construccidn consiste en dos reglas de
ajuste enlazadas: el desequilibrio de gasto mueve el producto y el desequilibrio
monetario mueve la tasa de interés. Ninguna de esas dos afirmaciones, por si sola,
establece que el mismo mecanismo produzca los ciclos observados.

La construccién puede recordar superficialmente una teorfa austriaca del ciclo
porque aparecen una tasa de interés descendente, expansién, aumento posterior
de la tasa y contraccién. Pero aqui no se supone divergencia entre tasa natural
y monetaria, expansién crediticia ni modificacién de la estructura temporal del
capital. La semejanza de una secuencia observada no identifica el mecanismo que
la produjo.

La comparacién con Goodwin debe leerse del mismo modo. Compartimos
una estructura diferencial conservativa de dos variables, no la teorfa econédmica
que Goodwin atribuye a sus variables. La forma matemdtica establece propieda-
des del movimiento; no determina su interpretacion.

VIII



El argumento puede resumirse con precision. La condicién 7 = § determina 7*;
la regla Y = 7 = §) determina el movimiento del producto fuera de esa condi-
cién. La condicién L = M determina Y*;laregla /7 = ¢(L — M) determina el
movimiento de la tasa de interés fuera de ella. El ciclo no se desprende de las dos
condiciones de equilibrio, sino del cierre dindmico que las conecta.

Esto se ve al modificar una sola pieza. Si permitimos que la demanda de dinero
disminuya con la tasa de interés,

L(Y,7) = 1+ kY — bi, bh >0,

la traza del jacobiano en el equilibrio pasa a ser negativa mientras su determinante
permanece positivo; bajo las restantes hipétesis, el equilibrio es localmente asin-
téticamente estable. La neutralidad desaparece.

Si, en cambio, sustituimos la respuesta proporcional de la tasa de interés por
una respuesta absoluta,

i=¢(L-M),

desaparece la forma Lotka—Volterra, aunque todavia puede construirse una inte-
gral primera. Forma Lotka—Volterra, conservacién y periodicidad son propieda-
des distintas y deben verificarse por separado.

IX

La afinidad m4s general del argumento estd con las teorfas enddgenas del ciclo:
una fase produce transformaciones que preparan su propia reversién. En Kalec-
ki, la inversién modifica simultineamente la demanda presente y las condiciones
futuras de acumulacién. Aqui el mecanismo es mucho mds estrecho: no introdu-
cimos beneficios, utilizacién de capacidad, stock de capital, retardos de inversién
ni decisiones determinadas por beneficios pasados. La reversién pasa por el mer-
cado monetario.

En ese sentido, el resultado es deliberadamente minimo. De Hicks y Hansen
conservamos las relaciones que determinan el punto de referencia; de la macrodi-
ndmica tomamos la necesidad de especificar qué ocurre fuera de esas relaciones;
de los modelos conservativos, la posibilidad de movimiento periédico endégeno.
Pero estas filiaciones no convierten el mecanismo en IS-LM estitico, Goodwin,
Kalecki o teorfa austriaca. Cada comparacién ilumina una dimensi6n distinta de
la construccién.



X

¢Qué hemos demostrado y qué queda abierto? Bajo las hipdtesis declaradas, si
el producto responde al desequilibrio entre inversion planeada y ahorro corrien-
te y la tasa de interés responde proporcionalmente al desequilibrio monetario, el
sistema posee un punto estacionario positivo y una familia de 6rbitas periédicas
neutrales. La expansién eleva el producto; ese aumento termina elevando la ta-
sa de interés; el aumento de la tasa reduce la inversién por unidad de producto
hasta invertir el signo del crecimiento. Durante la contraccién ocurre el proceso
simétrico.

No hemos demostrado que la inversién total disminuya durante toda la fa-
se de interés ascendente, ni que aumente durante toda la fase de interés descen-
dente. Su variacién depende conjuntamente del producto y de la tasa de interés.
Tampoco hemos identificado empiricamente el mecanismo. Para hacerlo habria
que mostrar que los desequilibrios monetarios supuestos aparecen durante las ex-
pansiones, que producen el movimiento requerido de la tasa de interés, que ésta
modifica la inversién en la magnitud necesaria y que mecanismos alternativos no
explican igualmente los hechos considerados.

El resultado es, pues, una propiedad de la construccién. Su contenido causal
adicional depende de hipétesis y evidencia adicionales. Dentro del modelo, sin
embargo, la secuencia es precisa: la expansién modifica las condiciones moneta-
rias que terminan cerrdndola, y la contraccién modifica esas mismas condiciones
hasta hacer posible una nueva expansién.*

*Sobre mecanismos ciclicos relacionados pero distintos, véanse Kaldor (1940), Goodwin (1967), Chang
y Smyth (1972), Torre (1977), Schinasi (1982), Sasakura (1994), Bella, Mattana y Venturi (2014), Volnd (2016),
Li, Wang y Wang (2023), Basu y Martins (2026) y Volnd y Dohnal (2026). Estas lineas no constituyen una
genealogia inica.
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