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Síntesis: Desde una perspectiva postkeynesiana y que toma en cuenta las fluctuaciones 
como mecanismo endógeno y dinámico del comportamiento económico, se desarrolla un 
modelo que permite mostrar cómo movimientos cíclicos de determinadas variables, 
producidos como consecuencia de las fluctuaciones de la economía, devienen en 
dinámicas marcadamente irregulares. Las dinámicas resultantes impiden que políticas 
derivadas de esquemas convencionales, lineales, atemporales y con excesiva 
simplificación tengan los efectos equilibrantes que buscan. 
Palabras Claves: Fluctuaciones, Inestabilidad Financiera, Dinámica No-Lineal, 
Irregularidad, Fragilidad financiera. 
JEL: E32, E6 
 
Abstract: From a postkeynessian perspective, that takes into account fluctuations as 
endogenous and dynamic mechanism of the economic behavior, we develop a model that 
allows us to show how cyclical movements of certain variables, taken place as 
consequence of the fluctuations of the economy, become in a highly irregular dynamic. 
The resulting dynamics impede that policies derived from conventional, linear, not-time-
related perspectives or with excessive simplification , could achieve the equilibrium they 
look for. 
Key-words: fluctuations, financial instability, non-linear dynamic, irregularity, financial 
fragility. 
 

1. Introducción 

La inestabilidad y las continuas crisis financieras acaecidas desde finales de los 80’ son 

indicios de la necesidad de profundizar en el estudio de aquellas situaciones alejadas del 

equilibrio, es decir, en los periodos de crisis y sus desencadenantes. Asimismo, la 

escalada en las crisis pareciera indicar algún mecanismo que incrementa los niveles de 

inestabilidad, lo que podría ser indicio de una tendencia hacia escenarios no 

convergentes.  

Lo señalado con anterioridad lleva a considerar una visión que tome en cuenta las 

fluctuaciones como mecanismo endógeno y dinámico del comportamiento económico. 

Las fluctuaciones o ciclos económicos son el resultado del proceso de acumulación del 

sistema capitalista y en tanto que la acumulación depende principalmente de la inversión, 

ésta será la variable macroeconómica en la que se focalizará el análisis. Además, 
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tomando en cuenta el natural vínculo entre los niveles micro y macroeconómico y las 

esferas real y financiera de la economía, se hace necesario revisar las características de la 

demanda para la inversión y por ende de sus fuentes de financiamiento. 

Para su exposición el escrito se desarrolla como sigue: se destacan perspectivas teóricas 

relevantes sobre los ciclos endógenos, se prosigue con la revisión de algunos aportes para 

el estudio de las fluctuaciones de la inversión que vinculan las esferas real y nominal de 

la economía, se desarrolla un modelo que emula las fluctuaciones por medio de 

transformadas trigonométricas evaluando diversas situaciones y finalmente se presentan 

las reflexiones del trabajo. 

2. Ciclos y Fluctuaciones 

El énfasis de los teóricos clásicos en el equilibrio tiene su raíz en la llamada Ley de Say  - 

Toda oferta crea su demanda – enfatizada por la Mano Invisible de Adam Smith – que 

permitía al mercado el logro del equilibrio. De ahí que encarguen al sector privado de los 

procesos de producción y distribución y releguen al Estado los de defensa y seguridad 

nacional y emisión monetaria. Gradualmente, la Ley de Say fue refinada por diversos 

teóricos, entre ellos Mill, Marshall, Jevons y Walras, hasta configurarse en el principio de 

la flexibilidad de los precios que permite el ajuste automático de los mercados y que 

faculta a la economía situarse en su nivel de pleno empleo.  

Pero la experiencia, lejos de equilibrio, lo que nos muestra son procesos de cambio, con 

períodos de auge y crisis y los acercamientos explicativos a estos procesos han sido 

variados.   

Siguiendo a Marx (1977 [1867]), la base del sistema capitalista es la acumulación, la cual 

es posible gracias al proceso de reproducción ampliada del capital, el cual genera un 

incremento del capital constante por sobre el capital variable, que a la larga conlleva a un 

descenso gradual de la cuota general de la ganancia1. Al disminuir la cuota de ganancia, 

aumenta el mínimo de capital que se requiere para el proceso de producción, tendiéndose 

a un aumento de la concentración del capital, que nuevamente presiona a la baja la tasa 

de la ganancia2. Así, se explica el origen de la crisis congénita del sistema capitalista, la 

                                                 
1 Tomo III, Sección III, Cap XIII, :214. 
2 Tomo III, Sección III, Cap XV: 246 y ss. 
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cual es considerada inevitable y que finalmente llevaría al sistema a su autodestrucción. 

Mitchell (1913), quien demostrara que la formulación de la ley de Say ignoraba la 

especificidad histórica de las instituciones, fue uno de los primeros en analizar el ciclo 

desde una perspectiva endógena3. Señala que los ciclos comienzan en Inglaterra (1793), 

siguiéndole los EUA (1796), Francia (1847), Alemania (1857), (1888-1891) la Rusia 

Zarista, Argentina, Brasil, Canadá, Sur África, Australia, India, Japón y China. A partir 

de 1890 los ciclos se hacen internacionales y así sus influencias. En su estudio muestra 

como el ciclo se produce como consecuencia del desenvolvimiento normal de los 

negocios, en un ambiente institucional dado. Gran parte del trabajo de establecer la 

periodicidad de los ciclos se debe a este autor. 

Por su parte, Keynes (1936) nos indica el rol determinante de variación de la eficiencia 

marginal del capital en los desequilibrios sucedidos en la economía. El argumento puede 

resumirse como sigue: en períodos de crecimiento el desempleo disminuye, la capacidad 

de demanda se incrementa, por lo que se estimula la inversión. Esta situación se 

retroalimenta positivamente produciendo salarios monetarios altos que conllevan a una 

reducción de la eficiencia marginal del capital, por lo comienza a reducirse el estímulo a 

la inversión. En este escenario, la crisis al incrementar el desempleo, presiona a la baja 

los niveles salariales, restableciendo la tasa de beneficio. Pero además de tomar en cuenta 

el efecto del crecimiento del capital en el largo, destaca su influencia en el corto plazo, al 

analizar la determinación de la demanda agregada, haciendo énfasis en la incertidumbre y 

los aspectos monetarios financieros en la determinación de la inversión. La explicación 

keynesiana de los ciclos la refiere como parte de la naturaleza propia del sistema, por 

ende es de carácter endógeno y en tanto que generadora de inestabilidad, promueve la 

intervención para disminuir los impactos negativos de los períodos de crisis: 

“... ¡ el remedio del auge no es una tasa más alta de interés, sino una más baja!; 

porque ésta puede hacer que perdure el llamado auge. El remedio correcto para 

el ciclo económico no puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos así 

en semi-depresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conservarnos 

de este modo en un cuasi-auge continuo” (Keynes, 1980 [1936]:286). 

                                                 
3 Aunque durante el siglo anterior ya lo había hecho Juglar. 
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Schumpeter (1939) elabora una explicación tomando en cuenta el impacto de las 

innovaciones tecnológicas en la economía que alterarían la regularidad de la actividad 

bancaria, por lo que no se deslinda totalmente de las explicaciones exógenas de los 

ciclos:  

“El ciclo de los negocios que nos concierne... no es análogo a la oscilación de 

una cuerda elástica... que una vez puesta en movimiento, si no fuera por la 

fricción, seguiría indefinidamente... (los ciclos no se auto-reproducen, sino que) 

son debidas a la intermitente acción de las fuerzas de la innovación”4 

Considera que la expansión económica comienza cuando la innovación es utilizada por 

un empresario en su industria, quien es seguido por otros en la competencia. El auge 

finaliza tan pronto el ímpetu de la innovación se acaba. Schumpeter se concentra en los 

ciclos de Kondratieff (30 a 50 años) aunque trató también de explicar ciclos más cortos5.  

En lo que nos compete, la parte más interesante de planteamiento de Schumpeter es la 

incorporación de tres elementos: cambios endógenos a partir del análisis del flujo circular 

incorporando una perspectiva dinámica frente a la tradicional estática o estática 

comparativa, la inclusión del crédito en el análisis económico y la incorporación de 

conceptos monetarios de capital e interés en reemplazo de conceptos ‘reales’. Sin 

embargo no logró ‘traer al dinero a la base6’ en su análisis (Earley, 1997:340). 

Posteriormente, Kalecki (1965) formaliza un modelo inherentemente cíclico partiendo de 

un mercado oligopólico que le permite aflorar el conflicto capital / trabajo. Considera los 

cambios en la función de inversión (en especial el acelerador) y la interacción de los 

mecanismos de formación de precios y de salarios (considerados inflexibles) como 

causas endógenas de los ciclos. Además anticipa el impacto de influencias externas, tales 

                                                 
4 Traducción propia de: “The business cycles  with which we are concerned ... are not analogous to the 
oscillation of an elastic string membrane ... which, once set into motion, would but for friction, go on 
indefinitely ... [cycles are not self-generating, but] are due to the intermittent action of the ‘force’ of 
innovation” (Schumpeter, 1939:175) 
5Existen diversas formas de establecer la periodicidad para evaluar los ciclos. Además de los ciclos de 
Kondratieff están: el ciclo de Kutznet (por Simon Kutznets), de 15 años, asociado a los ciclos de la 
industria de la construcción; el ciclo de Juglar (por Clement Juglar) de 10 años, asociado a las profundas 
depresiones sucedidas en el s19 producto de la caída de las inversiones en plantas y equipos y el ciclo de 
Kitchin (por Joseph Kitchin) que tiene una duración de 3-4 años, y son frecuentemente asociados a 
variación en los inventarios. 
6 Traducción propia de: ‘Bring the money to the ground floor’ 
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como, cambio en los precios externos, cambio en la demanda externa y la aparición de 

nuevas tecnologías que mantendrían a la economía en continuo oscilar. De lo anterior 

deriva que la presencia de ciclos es una característica propia del sistema capitalista, 

aunque los mismos no se presenten de forma regular.   

En la tradición postkeynesiana, Hyman Minsky (1982) construye un modelo que explica 

las fluctuaciones económicas como el resultado de la especulación, la inversión y la 

deuda financiera en un entorno marcado por la incertidumbre. El modelo, bajo un 

esquema de oferta monetaria endógena,  le otorga un rol activo a los intermediarios 

financieros, quienes al tomar ventaja de las condiciones cambiantes del mercado, generan 

un ambiente de creciente fragilidad financiera.  Así, en condiciones de crecimiento 

económico, se favorecen expectativas de inversión y por tanto el crédito que la viabiliza. 

En la medida que la prosperidad se incrementa, las expectativas optimistas se enfatizan, 

lo que presiona al alza el precio de los bienes de capital y el precio de las acciones de las 

empresas, las cuales finalmente terminan sobrevaluadas y sobre-endeudadas. La nueva 

situación transforma las expectativas en sentido pesimista: se comienzan a liquidar 

activos y comienza un período de deflación, esto conduce a una contracción de la 

inversión y finalmente de la demanda agregada. 

Kindleberger (1996 [1978]), parte del modelo de Minsky y en una perspectiva de carácter 

histórico revela los patrones comunes presentes en las diversas crisis internacionales 

desde el s. XVIII. Señala que si bien estas crisis pudieron ser desencadenadas por el 

desplazamientos7 de elementos de naturaleza diversa (causa próxima8), mantienen al 

carácter especulativo de la economía como su elemento en común (causa remota). Su 

explicación parte de un esquema de manía (exceso especulativo de carácter irracional), 

con expansión crediticia que lleva a la generación de burbujas (desviación de los valores 

fundamentales) y a un fracaso financiero, lo que desencadena un pánico generalizado 

(temor repentino y exceso de desconfianza) que presiona al crack (colapso del precio de 

los activos) y finalmente redunda en crisis (proceso que envuelve los dos anteriores).  En 

lo que se aleja del modelo de Minsky es en que plantea que dadas las transformaciones 
                                                 
7 Desplazamiento traduce a Displacement, definido como eventos que cambian la situación, extienden el 
horizonte y alteran las expectativas, impidiendo que las expectativas racionales fallen en la percepción de la 
situación y por ende en la respuesta a generar (Kindleberger, 1996 [1978]:29). 
8 Ob cit: 92. 
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estructurales e institucionales de la economía, tales como el desarrollo corporativo, la 

moderna banca y los avances en las comunicaciones, el modelo de Minsky no se ajusta a 

las actuales realidades. 

Desde otras perspectivas disciplinarias, el fluctuar de la economía también ha sido 

motivo de interés por lo que ciertos autores incorporan elementos de análisis propios de 

la historia, la sociología, la geografía, la antropología y otras disciplinas.  

Los autores de visión sistémica plantean un abordaje funcionalista de base cibernética, en 

el que sobresalen actores individuales, colectivos o institucionales, que toman opciones 

y/o decisiones con relación a fines, objetivos o valores, definidos estos en términos 

pragmáticos y relacionados con la definición de posiciones, conquista de ventajas o 

afirmación de hegemonías.  

Wallerstein (1991) parte de un trazado geo-histórico (precedido por Braudel) y refiere 

nuestro presente como un período de crisis, definida esta como un momento ‘raro’ en el 

cual las contradicciones internas de un sistema no le permiten continuar, por lo que 

considera la necesidad de la aparición de uno nuevo. Señala que la historia se constituye 

en un conjunto o sucesión de sistemas económicos mundiales, creando y recreando 

fronteras así como fragmentándolas o disolviéndolas.  La unidad de análisis es el sistema 

histórico, que desde el s XVI define como un sistema-mundo-capitalista, el cual refiere 

fluctuaciones de largo plazo (ciclos de Kondratieff). El origen de los ciclos tiene en lo 

económico una raíz marxista, en tanto que es definida como consecuencia de las 

contradicciones del proceso de acumulación capitalista. Además destaca contradicciones 

que se presentan en el plano político como consecuencia de los movimientos anti-

sistémicos que minan la capacidad del sistema de sobrevivir.  

Arrighi (1998, 1999) enfatiza en la inestabilidad y adaptabilidad del mundo capitalista y 

el rol hegemónico de los estados en períodos de reorganización sistémica. Nos indica que 

si ampliamos nuestro horizonte temporal el peso del componente financiero que hoy  

presenciamos posee aspectos recurrentes: ‘ciclos sistémicos de acumulación’ cada uno de 

los cuales ha finalizado con crisis de sobre acumulación (la de la diáspora Genovesa,  s. 

XVI; la de Holanda, nación proto-capitalista, s. XVIII; la de Gran Bretaña, imperio con 

redes informales de comercio, s. XIX; y ahora la de EUA, s. XX, estado-nación de 
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dimensiones continentales con redes transnacionales de corporaciones y militares). Los 

ciclos sistémicos de acumulación son también etapas de formación y expansión gradual 

del sistema capitalista mundial, donde la crisis de cada ciclo marca el reemplazo de 

organizaciones territoriales y no territoriales, y la emergencia de nuevos tipos. Pero 

asimismo señala que estamos asistiendo a una profunda transición donde se dificulta la 

capacidad de predicción y que define como caos sistémico.  

Lo que parece estar claro para muchos autores es la idea de que el sistema capitalista 

tiene un conjunto de características que, muy lejos de mantenerlo estable y en equilibrio, 

lo impulsan a alejarse de ese estado. Asimismo pareciera ser que a pesar de las 

diferencias de los elementos que caracterizan los ciclos, los mismos presentan un 

componente financiero tanto en su fase inicial como en su fase crítica y que este 

componente financiero no está en lo absoluto desligado de su correspondiente 

componente ‘real’.  

3. De Lombard Street a Wall Street: Finanzas y Fluctuaciones. 

El impacto de la inversión en el producto y el empleo es determinante, tanto en el largo 

plazo, como en las fluctuaciones de la actividad económica en el corto plazo. El estudio 

de estas fluctuaciones cíclicas de la inversión ha sido tradicionalmente realizado a través 

de los modelos de ‘dos precios’.  

Siguiendo a Kregel (1992) podemos señalar que como primer antecedente de estos 

modelos se tiene el planteamiento de Wicksell (1898) quien identifica la diferencia entre 

el interés real y el nominal como la fuente del proceso de acumulación, ya que 

manteniendo el último constante, ante un aumento del nivel de precios, el primero 

disminuye, lo cual genera una acumulación irreversible (asumiendo dinero y crédito 

como equivalentes). Posteriormente, Hawtrey (1913) señala que al modificarse el nivel 

de precios, cambia el costo del crédito influenciando la producción en un proceso que 

fluctúa. Por su parte, Fisher (1907) considerará que el incremento en el nivel de precios 

de la producción por sobre el nivel de precios de los activos financieros dependía del 

crecimiento de la oferta monetaria y su modelo será la base de los teóricos cuantitativos. 
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Keynes (1930) propone reemplazar la perspectiva cuantitativa del intercambio9 por una 

relación que midiera el nivel de precios de los bienes la producción y de los bienes de 

capital, señalando el rol del sistema bancario en la conformación de este último y de ahí, 

contribuir a las fluctuaciones de la inversión y finalmente del producto. Tomando en 

cuenta la estructura financiera (hoja de balance) del sector industrial y asumiendo que la 

inversión realizada es financiada por medio del sistema crediticio, el valor de los activos 

de capital real será equivalente a los pasivos financieros del sector. La adquisición de los 

activos de capital tomará en cuenta las expectativas del sector empresarial sobre sus 

precios, o lo que conocemos como la ‘eficiencia marginal del capital’. Por su parte los 

pasivos financieros dependerán de las expectativas del público sobre el precio de la 

deuda, que no es otra cosa el interés, que identifica su ‘preferencia por la liquidez’.  Se 

observa, entonces, dos niveles en el modelo de dos precios de Keynes: el primero que 

distingue entre precios de la producción actual y precios de los bienes de capital; y el 

segundo, que distingue entre el precio de los activos de capital y el de los pasivos 

financieros (Kregel, 1992: 95).  

Minsky (1982) parte de esta postura de dos niveles en el modelo de dos precios y muestra 

cómo la operación del sistema bancario produce fluctuaciones en los precios, que marcan 

los ciclos. Mientras el primer nivel permite mostrar la generación de la inestabilidad del 

proceso económico, el segundo muestra cómo un cambio en el precio de los activos 

afecta la confianza en del sistema bancario y puede generar pánicos financieros. 

Considerando la demanda agregada como conformada por consumo e inversión con sus 

respectivos precios formados endógenamente (precio de los bienes de consumo final, Pi,, 

y precio del capital y los activos financieros, Pk), observamos que sus precios se forman 

de manera muy distinta. El precio de la producción actual estaría determinado, en el 

primer nivel del modelo, por la interacción de la oferta y la demanda tanto del producto 

como de la mano de obra, en un arreglo institucional dado. Este precio queda aislado del 

impacto directo del dinero. El precio de los activos de capital y los instrumentos 

financieros, se determina en el segundo nivel del modelo, y refleja las expectativas de los 

participantes del mercado, las cuales a siguiendo la tradición postkeynesiana, serán 

                                                 
9 Antes y simultáneamente a Keynes otros autores como Bernacer, Myrdal y Kalecki realizan una crítica a 
la teoría cuantitativa del dinero (Mata, 1999). 
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consideradas inciertas y no estarán sujetas a las leyes de la probabilidad. Así, el precio de 

los bienes de capital no estará determinado por sus costos de producción, sino por la 

relación entre la eficiencia marginal del capital y la preferencia por la liquidez. 

Desprendiéndose que, una alteración en la preferencia por la liquidez y por ende en la 

conformación de los portafolios individuales conllevaría a una transformación del precio 

de los bienes de capital y estos finalmente influirían en el precio de los bienes finales.  

La interacción que se sucede entre los factores financieros y reales está claramente 

presente en la especificación que Minsky realiza de la estructura dinámica de las 

economías financieramente sofisticadas. Para este autor, las fluctuaciones y las crisis a las 

que están sometidas las economías son de carácter endógeno, existiendo una tendencia a 

la fragilidad financiera y la inestabilidad sistémica, potenciada por la sofisticación en los 

sistemas financieros y las políticas económicas para contrarrestar los ciclos10. El sistema 

permanecerá estable sólo si el flujo de ganancias permite a las empresas cubrir sus 

compromisos de deuda. De ahí que las expectativas futuras sobre ganancias futuras 

afecten el nivel de inversión y el grado de endeudamiento deseado. Una vez que la 

estructura financiera es frágil, la crisis puede desencadenarse y amplificarse ante 

cualquier shock que modifique las expectativas negativamente. De lo anterior se observa 

que para Minsky el proceso de acumulación y su financiamiento presenta dinámicas no-

lineales, en tanto que períodos de estabilidad pueden dar origen a situaciones turbulentas 

e inestables. A pesar de lo interesante que pudiesen resultar los trabajos de Minsky, la 

falta de un modelo que resuma sus planteamientos ha sido impedimento para su mayor 

análisis y difusión. Así, varios autores han tratado de modelarlo, primero por medio de 

modelos lineales y luego por otros no-lineales11. 

                                                 
10 Así por ejemplo: ante una política monetaria restrictiva, la banca para incrementar sus ganancias genera 
innovación financiera, lo que presiona al alza la velocidad de circulación del dinero y por ende de las 
finanzas, disminuyendo el efecto de la disminución de la liquidez y por ende del ajuste, lo que a su vez 
favorece la contratación de créditos a bajo interés, y permite que el ratio deuda / ingreso se deteriore. De 
acá emerge la paradoja: la intervención gubernamental evita una depresión deflacionaria (se incrementa la 
innovación financiera y se bajan los costos del capital), pero al no darse ninguna corrección la inestabilidad 
se incrementa (lo que podría identificar la necesidad de un nuevo modelo o sistema). 
11 Entre los primeros, están los trabajos de Taylor y O’Connell  (1985) y el de Lavoie (1986), entre los no-
lineales destaca el de Peter Skott (1994) y ciertas mediciones realizadas por Dreizzen (1985). 
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Por su parte Tobin también utiliza un modelo de dos precios el del precio de producción 

actual de los bienes de capital y el de aquellos ya pre-existentes. Parte de que la riqueza 

se distribuye entre dos tipos de activos: dinero y capital productivo, afectados por el 

retorno real del capital productivo y la inflación que sumados constituyen el interés 

nominal y conforman el costo de oportunidad de mantener efectivo. En su modelo el 

crecimiento económico se acelera cuando el retorno al dinero disminuye y viceversa. 

Plantea que una empresa repondrá o adquirirá nuevo capital si considera que éstas le 

devengarán mayores ganancias y por ende impulsarán el valor de las acciones de la 

empresa. Finalmente, establece un coeficiente ‘q’ definido como la relación del 

incremento de las ganancias de la empresa  valor de mercado de las firmas frente al costo 

de reemplazo del capital. Si ‘q’ es mayor a la unidad, será conveniente reponer el capital, 

por lo que la inversión crecerá.. Si por el contrario es menor a la unidad será más fácil 

comprar otras firmas que realizar nuevas inversiones. Así, se tiene un modelo 

determinístico de equilibrio donde los agentes presentan restricciones presupuestarias. 

El coeficiente ‘q’ de Tobin se asemeja bastante a la relación establecida por Minsky en la 

que la inversión tomaría lugar cuando la tasa de retorno esperada por la misma fuese 

mayor al interés a pagar por la deuda contraída, pero Minsky introduce el riesgo incurrido 

tanto por prestamistas como prestatarios en su determinación, pasando el sistema 

financiero a ser factor determinante en su modelo (Nell, 1994:314). 

Esta preponderancia del sistema financiero se evidencia al ser hoy día lugar común hablar 

del sobredimensionamiento financiero, resultado del inmenso valor de las transacciones 

realizadas en la esfera financiera en comparación con aquellas de la esfera real, por lo que 

se habla de hegemonía de lo financiero por sobre lo real. Pero esta hegemonía no es 

únicamente una característica estática, en tanto que comparación de guarismos, sino que 

además las variables financieras inducen la inversión real o reproductiva.  El 

sobredimensionamiento financiero, su tasa de crecimiento y la velocidad de movimiento 

de los flujos de capital, genera presiones que profundizan más esta tendencia, y obliga a 

revisar desde nuevas perspectivas teóricas el comportamiento de la inversión.  

Mata (1999) destaca la existencia constante de una referencia financiera sobre el ‘estado 

de los negocios’, obtenida mediante el contraste entre los rendimientos esperados de la 
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inversión reproductiva, las derivadas de la inversión en títulos-valores, la inversión en el 

mercado cambiario y la tasa de interés (junto con sus correspondientes riesgos 

asociados). De esta manera, se produce un cálculo ex ante de carácter financiero, o 

preajuste financiero, que influye en las decisiones de inversión real y por ende en la 

producción, el empleo y los precios. Por tanto, el equilibrio dinámico general ex post 

sería el resultado del equilibrio ex ante alcanzado en el mercado de títulos al 

predeterminarse la inversión para alcanzar determinados niveles de rentabilidad. Se 

destaca así, una hipótesis central postkeynesiana que es que la velocidad de ajuste del 

mercado de bienes y servicios es lenta, dada la viscosidad de los precios; y aún más lenta 

en el mercado laboral, dada la existencia de contratos laborales. A diferencia de lo que 

sucede en los mercados reales, los mercados de activos financieros (títulos y monedas) se 

ajustan instantáneamente a las condiciones de costo (tasa de interés) y rendimiento.  En 

este sentido, la variable clave de la política económica pasa a ser la tasa de interés la cual 

incidirá en el tipo de cambio y finalmente en los precios. O de otra forma, la tasa de 

interés puede ser vista como el elemento que permite el arbitraje entre todo tipo de 

inversión, sea ésta en el mercado real, financiero, nacional o internacional.  

4. Un Modelo  

Las fuentes de financiamiento para la inversión son básicamente dos: las internas o 

propias de las empresas y las externas o por intermedio de terceros. El 

autofinanciamiento será posible en la medida que existan beneficios no distribuidos que 

la empresa decida invertir en la formación del capital reproductivo. Estos beneficios no 

distribuidos son el resultado de las ganancias del período anterior, las cuales dependerán 

básicamente de la relación entre las ventas del bien o servicio, su precio y el nivel de 

rentabilidad de la empresa; y los costos de producción, de realización del bien o servicio 

y el nivel de endeudamiento existente12. 

At+1  =   f ( Ut ) 

Ut  =  f ( Vt , Pt , ut  , et) 

                                                 
12 Un nivel más detallado de factores obligaría incorporar otros elementos a nivel microeconómico como la 
depreciación y la tasa impositiva; y a nivel macroeconómico variables como la inflación y la estabilidad 
cambiaria, entre otros. 
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Con:  

At+1 : Autofinanciamiento para el período siguiente 

Ut : Utilidades antes de costos financieros del período t 

Vt:: Ventas del período t 

Pt : Precio promedio de venta del período t 

ut : Índice de rentabilidad de la inversión del período t (ut=Ut / Kft  = utilidad/capital fijo) 

et : Índice de endeudamiento del período t (et = Lt  / Kt  = pasivo / capital) 

Las fuentes externas para la inversión reproductiva están asociadas al sistema financiero 

y en este sentido pueden ser de dos tipos: de crédito o de inversión. En el primer caso, la 

contratación de un crédito dependerá de la relación entre la tasa activa cobrada por las 

entidades bancarias y la ganancia esperada a partir de la inversión realizada. El pago o 

servicio de este crédito tendrá dos componente básicos, la amortización del capital y los 

intereses acumulados a final de cada período.  Tomando en cuenta que el sistema 

financiero trabaja a partir del esquema de interés compuesto, el servicio, S, a pagar por un 

crédito, Cr, sería13: 

( ) nr
rCrS

−+−
⋅

=
11

 

con:  

r :  tasa de interés activa bancaria 

n  : número de períodos por los que fue contratado el crédito 

En el caso de financiamiento externo por inversión, será el mercado de capitales quien 

aporte el financiamiento, sea a partir de la emisión de títulos de renta fija o de renta 

variable. En el caso de la emisión de títulos de renta fija, la empresa contrae un pasivo a 

una tasa de interés dada, por lo que el resultado para la empresa puede verse similar a la 

contratación de un crédito. En el caso de la emisión de títulos de renta variable, el 

financiamiento tendrá como contrapartida una cuota de los beneficios, o visto de otra 

                                                 
13 Se consideró en la formulación que las anualidades o servicio de la deuda (amortización e intereses) es 
cancelado al final de cada uno de los n períodos por los cuales la deuda fue contratada. 
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forma, lo que la empresa ha adquirido es un nuevo socio. En tanto que los beneficios a 

recibir son inciertos, la evaluación que la empresa realiza sobre la factibilidad y 

conveniencia de la emisión de títulos de renta variable tendrán como referente los costos 

ciertos del mercado bancario. De ahí que el financiamiento externo tenga siempre como 

referente primario a la tasa activa bancaria (preajuste financiero). 

A nivel general, la oferta de capital dependerá de la tasa de interés y el riesgo asociado a 

la inversión y la demanda de capital dependerá de la tasa de rentabilidad esperada y su 

relación con la tasa de interés. 

Partiendo de la taxonomía realizada por Minsky de las empresas en función de su 

capacidad de cubrir sus compromisos contractuales en unidades Cubiertas, Especulativas 

y Ponzi, será el tipo de empresa, o su proporción dentro del sector empresarial en su 

conjunto -asociado a las expectativas que acompañan al ciclo económico- lo que permita 

evidenciar el nivel de fragilidad, el cual resulta inherente al propio proceso de 

acumulación y más específicamente al proceso de financiamiento de la inversión.  

Así, ante expectativas favorables, las empresas se embarcan en la adquisición de créditos 

para la realización de una inversión reproductiva. Por su parte el sistema financiero 

responde a estas exigencias de crédito generando nuevas fuentes de liquidez. En una 

primera fase, las empresas muestran flujos positivos y alentadoras expectativas de 

ganancias, lo cual se convierte en garantía para un mayor financiamiento y se incrementa 

el nivel de deuda de la empresa. En la medida que la inversión se realiza, la demanda de 

fondos se hace inelástica a la tasa de interés, la cual tiende a incrementarse. Se observa 

entonces que el incremento de la fragilidad de la economía es consecuencia natural de un 

auge inicial de la inversión con intermediación financiera y que puede conducir 

finalmente a la crisis.   

De lo anterior se tiene que el nivel de fragilidad de la empresa dependerá de la relación 

existente entre las fuentes externas e internas para el financiamiento de la inversión, es 

decir, entre los compromisos contractuales o servicio de deuda acumulada para el período 

dado, St, y de los niveles de utilidad esperados excluidos los costos financieros, E(Ut).  

De tal manera que el nivel de fragilidad, Ft , en un momento dado se podría evaluar a 

partir de: 
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)( t

t
t

UE
F s=  

)(
)1(1

t

n

t
UE

r
rCr

F
−+−

⋅

=  

Se observa entonces como las expectativas futuras afectan el nivel de inversión y grado 

de endeudamiento deseado por las empresas.  

Considerando que el comportamiento de las empresas está claramente vinculado a la fase 

del ciclo en la cual la economía se halla inmersa, y extrapolando el desenvolvimiento 

empresarial al ámbito macroeconómico, el nivel de fragilidad de una economía abierta 

frente a terceros podría ser calculada a partir de: 

)( t

t
t

BE
F s=  

),,,(
−+−+

= euMXfB t  

( )t

n
t

t
BE

r
rD

F
−+−

⋅

=
)1(1

 

con: 

Bt : Balanza Comercial del período t    

Xt:: Exportaciones Totales del período t 

Mt:: Importaciones Totales del período t 

ut : índice de inversión de las importaciones del período t (ut= Mt / MKft  = importaciones 

totales / importaciones de capital fijo)  

et : Índice de endeudamiento del país en el período t (et = Dt / RINt  = Deuda Nacional / 

Reservas Internacionales Netas)  

Dt : Nivel de deuda acumulada para el período t 
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De tal manera que las expectativas de una economía sobre el comportamiento del 

mercado financiero internacional, resumido en el comportamiento de la tasa de interés 

activa bancaria y su relación con las exportaciones que el país es capaz de generar, 

marcan su capacidad de endeudamiento (financiamiento externo para la inversión 

reproductiva nacional) y finalmente su nivel de fragilidad. 

Una visión dinámica del proceso de fragilización de la economía y su tendencia a la 

inestabilidad obliga a revisar no sólo los compromisos en determinado momento, sino 

que exige evidenciar la evolución que el nivel de endeudamiento presenta, según la 

explicación desarrollada con anterioridad. Así, la relación dinámica determinante a 

evaluar será la del nivel de deuda acumulada y la capacidad para la generación de fondos,  

a saber: 

t

t
t B

D=ϕ               (1)  

con: 

Dt : Nivel de deuda acumulada al período t. 

Bt : Balanza Comercial del período t    

Lo anterior nos permite hacer un análisis del fluctuante proceso de acumulación de la 

economía, que como se dijese con antelación, está estrechamente imbricado con la 

generación de nuevas inversiones, las cuales a su vez dependerán de las expectativas 

sobre el comportamiento del mercado, evaluadas de forma ex-ante a partir del 

comportamiento de la tasa de interés activa bancaria. De donde:  

tt XkI ∆∗=       (2) 

con: 

It  :  inversión realizada en el período t 

k :  relación marginal capital-producto  

Xt:: Exportaciones Netas del período t ( con ∆ Xt  =  Xt+1  -  Xt) 
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Así, el excedente financiero nacional, Et, será el resultado del saldo comercial deducidos 

los pagos financieros por concepto de deuda y la inversión reproductiva realizada en el 

período: 

tttt IDrBE −⋅−= −1     (3) 

De tal manera que el nivel de deuda en un período dado dependerá de la deuda heredada 

y el excedente generado:  

ttttt IDrBDD +∗+−= −− 11    (4) 

Como el nivel de deuda adquiere significación con relación a la capacidad de generar 

ingresos, resulta prudente dividir ambos miembros de la ecuación (4) por las 

exportaciones del período, de donde:  

t

t

t

t

t

t

t

t

X
I

X
B

X
Dr

X
D

+−+= −1)1(                        (5) 

Tomando en cuenta que:  

a)    
t

t

t

t

t

t

t

t

X
X

X
B

B
D

r
X

D
r 1

1

1

1

11 )1()1( −

−

−

−

−− ⋅⋅⋅+=+  

con: 

1
1

1
−

−

− = t
t

t

B
D

ϕ  

α=
−

−

1

1

t

t

X
B

,  relación que indica la capacidad de generación de fondos 

(relación de la balanza comercial sobre las exportaciones), coeficiente que se considerará 

constante en el corto plazo )(
1

1 α==
−

−

t

t

t

t

X
B

X
B

. 

gX
X

t

t

+
=−

1
11 ,  siendo g la tasa de crecimiento de las exportaciones 

(
t

t
X

Xg ∆= )  
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b)   kgX
I

t

t =  

Se tiene que:  

kg
g
r

X
D

t
T

t +−
+
+

⋅= − ααϕ )
1
1(1         (6) 

Asimismo, como: 

α
ϕ t

t

t
X

D

=  

1)
1
1(1 −+

+
+

= − α
ϕϕ kg

g
r

tt     (7) 

La resolución de la ecuación en diferencia (7)  lleva a: 

)1()1(1 −∗
−

+
=⇒= − α

ϕϕϕ kg
rg
g

Ett            para    r ≠ g 

          )1( −+=
α

ϕϕ kgtOE      para     r = g 

E
t

EOt g
r ϕϕϕϕ +

+
+

⋅−= )
1
1()(      (8) 

Se observa entonces que la dinámica hacia la inestabilidad depende de la relación de la 

tasa de interés con la del crecimiento de las exportaciones, de forma tal que el acervo de 

deuda mantiene una relación directa con la primera e inversa frente a la segunda y su 

velocidad de convergencia o divergencia dependerá del valor asumido por kg/ α: 

 Kg >  α Kg = α Kg <  α 

g > r 
tϕ  converge 

Eϕ   >  0 
convergencia rápida 

tϕ   converge 

Eϕ   → 0 
 

tϕ   converge 

Eϕ   < 0 
convergencia lenta 

g = r tϕ   constante 

OE ϕϕ >  
tϕ   constante 

OE ϕϕ =  
tϕ   constante 

OE ϕϕ <  

g < r tϕ   diverge 

Eϕ    >  0 
tϕ   diverge 

Eϕ   → ∞ 
tϕ   diverge 

Eϕ   < 0 
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divergencia lenta  divergencia rápida 
 

Considerando como premisa la perspectiva postkeynesiana de ajustes diferenciales en el 

tiempo de los distintos mercados, la tasa de interés será la de más rápido ajuste, lo que 

conlleva a un preajuste financiero de la inversión para la exportación. El impacto de la 

tasa de crecimiento de las exportaciones en la dinámica del acervo de deuda, o su tasa 

instantánea de variación, se resume entonces en:  

α
ϕϕ k

g
r

g t
t +

+
+

⋅−=∂
∂

− 21 )1(
)1(

    (9) 

y su incidencia es de dos formas: por un lado y en sentido inverso, un incremento de las 

exportaciones permite la generación de fondos para la reducción de la deuda y por otro 

lado, un incremento de las exportaciones exige una mayor inversión para la generación de 

las misma y por tanto, favorece un aumento de la deuda. 

4.1        Tasas Fluctuantes. Cíclicas.  

En el acápite anterior se ha considerado que la tasa de interés y la de crecimiento de las 

exportaciones son constantes, de ahí que el comportamiento o dinámica de la deuda sea 

finalmente de carácter lineal. Pero el comportamiento de las variables macroeconómicas 

presenta, en teoría, una dinámica fluctuante o ajustada a la fase del ciclo en la cual se 

halla inmersa la economía. Si la tasa de interés tomada en cuenta es la real, r, la misma 

podrá ser considerada constante, ya que la tasa de interés nominal, i,  se ajusta por la tasa 

inflacionaria, π, de forma que: 

)1()1()1( π+∗+=+ ri  

Pero la tasa de crecimiento de las exportaciones será fluctuante y su comportamiento será 

dependiente de la etapa del ciclo en la cual se encuentre el mercado internacional, 

receptor de las exportaciones; y podrá ser descrita a partir de: 

)( tSeng λ=          (10) 

siendo el  Rango de g = [ - λ ,    λ  ]  

A partir de esta formulación de la tasa de crecimiento de las exportaciones, logramos que 
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la misma establezca ciclos constantes de amplitud t y longitud dependiente de λ. Se 

reconoce que  los ciclos económicos no muestran en la realidad tal nivel de precisión en 

la fluctuación, pero el uso de la función trigonométrica en el indicador dinámico de 

inestabilidad, permitirá que el comportamiento derivado sea más ajustado y por ende más 

útil para el análisis de φt. De tal forma que al incorporarla a (7) resulta: 

1)()
)(1

1(1 −
⋅

+
+

+
= − α

λ
λ

ϕϕ tSenk
tSen

r
tt       (11) 

y cuya solución es: 

E
t

EOt tSen
r ϕ

λ
ϕϕϕ +

+
+

∗−= )
)(1

1()(          (12)     

        )1)(()
)(

)(1( −
⋅

∗
−

+
=

α
λ

λ
λϕ tSenk

rtSen
tSen

E         para  r ≠ g 

        )1)(( −
⋅

+=
α

λϕϕ tSenktOE          para  r = g 

La Gráfica #1 muestra en primer lugar una serie de iteraciones de (11) para determinados 

valores de λ y diferentes estructuras dinámicas a lo largo de su evolución en el tiempo. 

Se observa que tϕ  no está definida cuando   0))(1( =+ tSenλ , es decir para 

)1( λ−= arcSent    ó  π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== .  

De lo anterior, destaca la importancia de lo pronunciado del ciclo (λ), evidenciado por la 

tasa de crecimiento de las exportaciones, para la continuidad en la dinámica del 

indicador.  En esta oportunidad, al evaluar la dinámica de φt , se tiene que: 

)(
)(1

1' tf
tSen

r
t =

+
+

=
λ

ϕ       (13) 

El punto crítico evidenciado en la ecuación anterior está en r = -1, nuevamente la función 

no existe para  )1( λ−= arcSent    ó  π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

==  y la dinámica se 

indetermina al coincidir las dos situaciones previamente indicadas. El comportamiento de 
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(13) se observa en las gráficas #2, #3 y #4 para diferentes valores de  λ. 

En la medida que λ crece, es decir que los ciclos de la tasa de crecimiento son más 

pronunciados, la fluctuación evidenciada se hace a su vez más frecuente, dando como 

resultado una mayor inestabilidad en el comportamiento del indicador. 

Se observa así,  que la tasa de variación del indicador de inestabilidad dinámica es de por 

sí fluctuante y por tanto su propia dinámica con respecto al tiempo es evidenciada por:  

)(2)(1
)1()(

))(1(
)1()()(

222 tSentSen
rtCos

tSen
rtCos

dt
tdf

λλ
λ

λ
λ

++
+⋅−

=
+

+⋅−
=             (14) 

En este caso, al igual que en los anteriores  la función no existe en la medida que 

0))(1( =+ tSenλ , es decir para )1( λ−= arcSent    ó  π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== ; y 

evidencia puntos críticos para r = -1  y  para   t = π/2 + 2k π    ó    n = ½,  de forma tal 

que la función se indetermina cuando r = -1  y )1( λ−= arcSent . 

El comportamiento de la variación instantánea de f(t) se aprecia en las gráficas #5, #6 y 

#7, nuevamente para diversos valores de λ y en ellas se constata la importancia que tiene 

la profundidad de los ciclos, en el indicador de inestabilidad.  Al igual que en las gráficas 

anteriores, las que muestran valores de λ sumamente pequeños, son aquellas con ciclos 

menos abruptos 14. 

4.1.1    Tasa de interés nominal Vs. Tasa de interés real.  

Si bien es cierto que la evaluación de la tasa de interés en el largo plazo ha de hacerse a 

valor real, no lo es menos, que en el corto plazo la relación de pagos contractuales está 

definida por su valor nominal. De tal manera que si en el análisis se hace uso de la tasa de 

interés nominal, en vez de la real, no se podrá considerar esta variable como una 

constante, ya que no estará presente ningún factor que la descuente (índice de precios). 

La dinámica de la tasa de interés nominal, i, en teoría debería ser de igual dirección y 

sentido que la de la tasa de crecimiento de las exportaciones, ya que ambas han de 
                                                 
14 Vale recordar que los picos (cimas y fosas) evidenciados en las gráficas nos son tales, sino ajustes 
realizados por los programas que nos han permitido las mismas, en este caso MAPLE 8®. A cada pico 
corresponde una zona en la que la función no existe o se presenta indeterminación de la función (valores en 
el texto). 
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manifestar la fase del ciclo en la cual la economía se halla presente. En este caso, 

podemos hacer similar ajuste a la tasa de interés que el realizado a la del crecimiento de 

las exportaciones y definirla como:  

)( tSeni γ=             (15) 

siendo el  Rango de i = [  - γ ,    γ   ]   

En este caso:  

1)()
)(1
)(1(1 −

⋅
+

+
+

= − α
λ

λ
γϕϕ tSenk

tSen
tSen

tt    (16) 

La solución de la ecuación en diferencia (16), viene dada por: 

E
t

EOt tSen
tSen ϕ

λ
γϕϕϕ +

+
+
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)(1()(      (17)     

))(1()
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=     para  r ≠ g 

)1)(( −
⋅

+=
α

λϕϕ tSenktOE      para  r = g 

La dinámica de la inestabilidad depende a su vez de: 

)()
)(1
)(1(' tf

tSen
tSen

t =
+
+

=
λ
γϕ      (18) 

De igual manera que en el caso de se utilizara la tasa de interés real (considerada 

constante), al utilizar la tasa de interés nominal, la función deja de existir en la medida 

que 0))(1( =+ tSenλ , es decir para )1( λ−= arcSent  ó  π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== . 

En esta oportunidad la dinámica del indicador muestra un punto crítico para: 

0)(1 =+ tSenγ ,  es decir para )1( γ−= arcSent    ó     π
π

γπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== .   

El comportamiento de la dinámica del indicador se observa en las series gráficas #8 y #9 

Estas series revelan la importancia de λ y γ en la estructura de la dinámica y en los 
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niveles alcanzados por el indicador dinámico. 

La variación instantánea en el tiempo de f(t) vendrá dado por: 

2))(1(
)()()(

tSen
tCos

dt
tdf

λ
λγ

+
⋅−

=      (19)  

presentando puntos críticos cuando t = π/2 + 2k π    ó    n = ½, o cuando γλ = . Al igual 

que en casos anteriores la función deja de existir cuando )1( λ−= arcSent    ó  

π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== . El comportamiento de dicha variación instantánea se 

observa en las series gráficas #10 y #11 y al igual que en el comportamiento de la 

dinámica del indicador, se revela la importancia de λ y γ. 

4.1.2  Ciclos distintos: dirección, sentido, longitud y amplitud 

La tasa de interés nominal no necesariamente ha de manifestar un comportamiento 

acompasado al de la tasa de crecimiento de las exportaciones y por tanto la dinámica 

reflejada puede ser distinta a la de dicha variable. Esto puede ocurrir por distintas 

razones: 

• La tasa de interés puede ser una variable externa a la economía, cosa que sucede 

cuando los préstamos adquiridos para la inversión son de capital foráneo y por ende el 

movimiento reflejado por dicha tasa acusa el comportamiento de una economía 

distinta a la del receptor del capital. 

• Tomando en cuenta los postulados del preajuste financiero, si bien la tasa de interés 

podría moverse en igual dirección y sentido que la tasa de crecimiento de las 

exportaciones, al hacerlo a una velocidad mayor, su movimiento queda 

desacompasado al de dicha variable. 

• La tasa de interés y la tasa de crecimiento de las exportaciones pueden iniciar su 

fluctuación simultáneamente pero al hacerlo con ondas de amplitud y longitud 

distintas se genera desalineamiento de las mismas. 

Se podrían representar situaciones de esta índole a partir de modificar una de las 

funciones de las tasas, en este caso, la de i, a saber: 
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siendo el Rango de i = [  - γ ,    γ   ];  y en este caso, 
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La solución de la ecuación en diferencia de (21) viene dada por:  
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En esta oportunidad la dinámica del indicador muestra un punto crítico para 

0)(1 =+ tCosγ , es decir para )1( γ−= arcCost    ó  π
π

γπ k
arcCos

tn 2
)1(

/ +
−

== , 

dejando de existir la función cuando 0)(1 =+ tSenγ , es decir, para )1( λ−= arcSent  ó  

π
π

λπ k
arcSen

tn 2
)1(

/ +
−

== ; y cuyo comportamiento se observa en las series gráficas 

#12 y #13. 

La variación instantánea en el tiempo de f(t) vendrá dado por: 

2))(1(
)()()(

tSen
tCostSen

dt
tdf

λ
γλλγ

+
−−−

=     (24) 

de donde el punto crítico se manifiesta cuando λγλγ ⋅−=+ )()( tCostSen , y la función no 

existe para 0)(1 =+ tSenγ , es decir, para )1( λ−= arcSent  ó  
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Su comportamiento se observa en las series gráficas #14 y #15; y evidencian la 

importancia de la relación tanto en dirección, sentido como de longitud de las 

fluctuaciones evidenciadas por la tasa de interés y la de crecimiento de las exportaciones. 

5. Reflexiones Finales 

El modelo desarrollado ha permitido evaluar dos casos básicos a partir del 

comportamiento de las tasas relevantes para nuestro estudio (tasa interés y tasa de 

crecimiento de las exportaciones), a saber: 

• Interés y crecimiento constante. En este caso, la dinámica hacia la inestabilidad 

depende de la relación de la tasa de interés con la del crecimiento de las 

exportaciones, de forma tal que el acervo de deuda mantiene una relación directa con 

la primera e inversa frente a la segunda y su velocidad de convergencia o divergencia 

dependerá del valor asumido por el producto de la relación marginal capital-producto 

y la tasa de crecimiento de las exportaciones frente la capacidad de generar 

exportaciones en el saldo de balanza comercial  (kg/ α). 

• Interés y crecimiento fluctuante: En este caso la dinámica hacia la inestabilidad 

depende de la relación de amplitud, longitud, dirección y sentido de las fluctuaciones 

evidenciadas por las tasas evaluadas, de forma tal que los valores absolutos de las 

tasas no explican de suyo la convergencia o divergencia de la tendencia.  

Dentro de este caso se evaluaron tres posibilidades: tasa de interés constante / tasa de 

crecimiento fluctuante, ambas tasas fluctuando de forma acompasada, ambas tasas 

fluctuando de forma no acompasada. El análisis de la dinámica permite a concluir que 

su estabilidad / inestabilidad se explica cada vez menos por los valores absolutos de 

las tasas en la medida que la longitud de sus fluctuaciones se hace más diferenciada.  

De lo anterior se infiere una mayor inestabilidad en los casos de ciclos no 

acompasados que en los acompasados y de estos últimos por sobre los que presentan 

tasas constantes. 

Se ha observado a partir del modelo que movimientos cíclicos de determinadas variables, 
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producidos como consecuencia de las fluctuaciones de la economía, devienen en 

dinámicas marcadamente irregulares. Las dinámicas resultantes impiden que políticas 

derivadas de esquemas convencionales, lineales, atemporales y con excesiva 

simplificación tengan los efectos equilibrantes que buscan; de donde más que una crítica 

a las políticas, es una impugnación a la aceptación rígida de los marcos teórico-

metodológicos de las que emanan y evidencia de la imperiosa necesidad de la 

incorporación de nuevas y más amplias perspectivas. 

Asimismo, resalta que la incorporación en la formulación del comportamiento de las 

tasas relevantes para el estudio de funciones trigonométricas básicas, calificables como 

funciones matemáticas ‘buenas’ (en el sentido de diferenciables indefinidamente), 

generan inestabilidades importantes en las dinámicas de las variables económicas bajo 

análisis. Esta situación se puede visualizar al cruzar los cortes realizados a las distintas 

funciones graficadas, a partir de los ejes de tiempo, el de la onda de la tasa de crecimiento 

(λ) y el de la onda de la tasa de interés (γ). De esta manera podemos imaginar una figura 

tridimensional donde los cortes generan isosuperficies irregulares, cualquiera que sea el 

eje utilizado. 

El último de los casos planteados, tasas de interés y de crecimiento fluctuantes de forma 

desacompasada, tiene particular interés para economías pequeñas / medianas y abiertas, 

pues el capital requerido para sus inversiones es, en un importante porcentaje, de carácter 

externo, de ahí que la dinámica de su precio (tasa de interés) no esté acompasada a las 

necesidades y realidades de la economía prestataria. 

La inestabilidad financiera de una economía adquiere gran significación a partir del 

análisis de indicadores del sector público y del resultado de sus políticas. Desde el punto 

de vista de las finanzas públicas, la inestabilidad financiera nacional se podría asimilar a 

una situación donde la política fiscal se hace insostenible, es decir un escenario en el cual 

los mercados voluntarios financieros no permiten la gestión del déficit del sector público. 

El desarrollo de indicadores de sostenibilidad fiscal a partir de los aportes teóricos 

previos, resultarían de interés tanto en el plano teórico como aplicación práctica de dichas  

contribuciones. 

Lo anterior nos lleva a insistir en la importancia de los estudios no lineales y de la 
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inestabilidad en el análisis económico, como fuente de complejidad en la dinámica 

económica, los cuales no deben ser entendidos como fenómenos puntuales, aleatorios o 

perturbadores.  Más aún, las interacciones dinámicas de diferentes fuerzas no lineales en 

un proceso evolutivo, tienen amplias posibilidades de generar caos endógeno, concepto 

alejado de los estudios centrados en el equilibrio en la economía tradicional, pero 

claramente presentes en la dinámica económica actual. 
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