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EL RESULTADO DE LA CONTROVERSIA SOBRE AHORRO
E INVERSION *

Friedrich A. Lutz **

A primera vista es dificil entender por qué los que participan en la
controversia sobre la relacién entre el ahorro y la inversién no pue-
den llegar a un acuerdo sobre la forma de definir estos conceptos.
Sin duda una de las razones ha sido Keynes, quien tantos partidarios
tiene dispuestos a defender todo lo que ha escrito como tiene adver.
sarios listos a disputarlo. Mas esta tendencia psicoldgica a oponerse
unos a otros no es, desde luego, la Gnica explicacion. El elemento
mas importante lo constituye el hecho de que no todos los conten-
dientes parecen reconocer que el problema estriba no tanto en de-
cidir cuales definiciones son o no las correctas, sino en resolver cuales
son las més utiles. Por ejemplo, no tiene objeto sostener que la ter-
minologia de Keynes, segiin la cual el ahorro debe ser por fuerza
igual a la inversion, estd equivocada porque se puede “demostrar”
que hay casos en los que no es cierto. Los que intentan darnos se-
mejante “prueba” en realidad piensan en otros conceptos de ahorro
e inversién. Y resulta igualmente inttil que los seguidores de Keynes
insistan en que s6lo los conceptos suyos expresan la “verdadera” re-
lacién entre ambas magnitudes. Si se pudiera convencer a todos los
participantes que abandonen este tipo de argumento, la controversia
dejaria de ser de caracter tan intransigente y seria mas fructifera.

Si hemos de analizar la utilidad de los diversos conceptos que
han sido desarrollados hasta ahora, nos hace falta un patrén para
resolver cual de ellos ha de preferirse. Este lo obtendremos si volve-
mos al origen de la controversia, el cual, con el calor de la misma,
parece haber sido olvidado del todo por muchos autores. Wicksell
sostuvo que se desenvuelve un proceso acumulativo de ascenso o
descenso de la actividad econémica cuando el ahorro es inferior o su-
perior, respectivamente, a la inversién, de donde resultaba que la re-

* Quarterly Journal of Economic, LI, pp. 588-614 (agosto de 1938).
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lacién entre ambos habia de desempefiar un papel importante en
todo ensayo de hacer un anélisis teérico de dichos procesos. Ademas,
se deducia que la igualdad del ahorro y la inversion podian tomarse
como criterio de la politica de crédito que, de seguirse, eliminaria
aquellos procesos y, por tanto, el ciclo econémico.’ En consecuencia,
examinaremos los diversos conceptos de ahorro e inversién a la luz
de su utilidad para el analisis tedrico del proceso acumulativo y para
la solucién del problema de la politica crediticia.

KEYNES I

No tiene mucho objeto volver a la exposicion de Wicksell, pues-
to que no definia con claridad los conceptos. Por consiguiente, prin-
cipiaremos con la obra que dio impetu a la controversia: el Treatise
on Money, de Keynes. Si bien es probable que nadie prefiera la ter-
minologia que emplea, no podemos omitir este libro al hacer un
examen de la evolucidon de la doctrina. Ademas, la importancia que
Wicksell atribuyé originalmente a ambos conceptos recibié mayor
impulso en el Treatise, de Keynes, que en la discusion posterior.

Segtin la primera formulacién (que llamaremos de aqui en ade-
lante “Keynes 1), una divergencia entre ahorro (A) y el valor de
la inversién (I) debe dar lugar a ganancias globales (cuando I > A)
o a pérdidas globales (cuando A > I) en el sistema, y con ello a una
expansion o contraccién acumulativa en el sentido wickselliano. Hay
entonces, como lo afirma Wicksell, equilibrio monetario, si hemos
de usar esta expresion, por oposicion al concepto comin de equili-
brio estatico,”> cuando I = A, igualdad idéntica a la condicién de
que las ganancias totales del sistema sean cero. Por tanto, corres-
ponde al sistema bancario controlar la oferta de crédito en forma tal
que el valor de la nueva inversion se mantenga igual al nuevo aho-
rro. Asi, en Keynes I, la relacién entre ambas magnitudes es, como
se dice antes, no solo importante como instrumento analitico en la
teoria monetaria, dado que sefiala si el sistema se halla en etapa de
ascenso o de descenso, sino significativa para la politica monetaria,

1 Wicksell, aunque apoyaba esta politica, no creia que eliminaria completamente el
ciclo econémico, pues no identificaba éste con el proceso acumulativo.

2 En el equilibrio estatico, los precios relativos no varian, en tanto que no es preciso
que asi ocurra en el equilibrio monetario. El que el nivel de precios haya de ser constante
es asunto sujeto a controversia que no consideramos en este ensayo.



la cual, se deduce, deberia tener por meta la 1gualdad dely A a
fin de 1mped1r los procesos acumulativos.

{Con qué sentido se emplean aqui los conceptos “ahorro” e “
versién”? Como es bien sabido ya, la discrepancia entre estas mag-
nitudes de Keynes I, se debe a que Keynes considera sélo las ganan-
cias “normales” como parte de los ingresos; ni las ganancias ni las
pérdidas anormales afectan en modo alguno al ingreso. Veamos un
ejemplo. Supongamos que partimos de un equilibrio en que:

Ingreso (E) =50
Consumo (C) =30
Ahorro (E—C) =20
Inversion (I) = 20

Supongamos que en el periodo siguiente el consumo aumenta
en 10 a expensas del ahorro y que, en consecuencia, se elevan los
precios de los bienes de consumo, de tal modo que los comerciantes
de éstos reciban una ganancia de 10. Entonces, segiin Keynes I:

E=50
C =40
A=10
I1=20

La inversién,® la mitad de la cual debe haberse financiado en este
caso por nuevos créditos o por “desatesoramiento”, excede al ahorro
en 10, cifra igual a las ganancias globales.* Si hubiésemos inclui-
do en el ingreso las ganancias “anormales”, tendriamos A =1, que
es el resultado a que llega Keynes mas tarde en su Teoria General.

IQué trascendencia tienen estos conceptos en la teoria moneta-
ria? Segin Keynes, la diferencia entre A e I es la causa de las ganan-

3 Keynes I entiende por I sélo la inversién nueva y no incluye el valor de los bienes-
capital de reposicién. Igualmente, A no comprende los cupos de amortizacién. Méas adelan-
te se examinan las dificultades a que ello da lugar.

4 Si hubiéramos supuesto que los comerciantes de bienes de consumo vendieran 6 de
sus existencias e hicieran una ganancia solo de 4, la inversién neta habria sido 14, esto es,
superior en 4 al ahorro, diferencia que también seria igual a las ganancias. Si de los ingre-
sos de los comerciantes se hubiesen pasado 6 a los productores, y estos 6 se hubiesen trans-
formado en un incremento de salarios en el mismo periodo, habriamos tenido E = 56,
C =140, A =16, I = 20, siendo el exceso de I sobre A igual a las ganancias 4.



cias o las pérdidas del sistema como un todo y, en consecuencia, de
la iniciacién del proceso acumulativo. Pero es evidente que dicha
diferencia obedece sélo a que las ganancias anormales no se incluyen
en los ingresos y a que no se deducen de éstos las pérdidas. Esto in-
fluye también en el ahorro, que se calcula deduciendo el consumo
del ingreso. En otros términos, sélo considerando en esta forma las
pérdidas y las ganancias puede Keynes formular una diferencia en-
tre el ahorro v la inversién. Como ha observado Hawtrey, “la dife-
rencia entre ahorro e inversién no puede considerarse como causa
de pérdidas o ganancias imprevistas, sino que es la ganancia o pér-
dida imprevista”.® Por consiguiente, los conceptos como los define
Keynes I no pueden emplearse para el analisis causal.

Sin embargo, la interpretacién de las cifras de nuestro ejemplo
parece resultar satisfactoria: la disminucién del ahorro, en tanto que
permanece constante la inversién, parece ser la causa de las ganan-
cias. Pero si la examinamos mas detenidamente hallamos que es una
interpretacién que en realidad no se basa en las definiciones de
Keynes. Suponemos que el ingreso del periodo anterior —el de equi-
librio— se utiliza en el periodo siguiente, de tal modo que en éste el
flujo de dinero disponible en el mercado de bienes de consumo
aumenta en 10, mientras permanece igual que antes la corriente de
bienes; y como en el mercado de bienes-capital no ha ocurrido nada
en este perfodo se produce una ganancia total de 10 que, se supone,
no se utiliza en el mismo perfodo. Por tanto, si queremos emplear la
relacién ahorro-inversién para efectuar el anélisis causal, es preciso
interpretar a Keynes I en tal forma que por E entendamos el ingreso
del periodo anterior; es decir, hay que introducir un lapso. Con ello
se da un paso en direccién al método de Robertson, que examinamos
méas adelante. Pero en Keynes I esa interpretacién sélo es posible
para el primer periodo después del de equilibrio, puesto que sélo
entonces el ingreso del periodo anterior es idéntico al ingreso “nor-
mal” del que parte Keynes I. No puede darse semejante interpreta-
cién en el analisis de periodos posteriores y es indiscutible la objecién
de Hawtrey.

Pasemos por alto esta dificultad y supongamos que una discre-
pancia en el sentido keynesiano pueda considerarse como el factor

5 Hawtrey, The Art of Central Banking, p. 349. Véanse también Hansen y Tout, “An-
nual Survey of Business Cycle Theory”, Econometrica (1933), pp. 126 y 127.



causal que, a través de las ganancias, desencadena el proceso acu-
mulativo. (En qué sentido se supone que este factor es “causal’?
Keynes dice que la discrepancia entre A e I es la “cuerda” del pro-
ceso.® Esto es muy impreciso, por no decir mas. La discrepancia no
llueve del cielo, como el mismo Keynes desde luego subraya, sino
que nace de alg(in cambio primario, tal como un aumento de la efi-
cacia marginal del capital a causa de inventos. De ahi que, en rigor,
s6lo se pueda decir que una diferencia entre A e I es sintoma de un
movimiento acumulativo, o cuando mas una causa intermedia; no
podemos afirmar que sea causa primaria.” Si deseamos hablar del
equilibrio monetario en términos de ahorro e inversion, todo lo que
el argumento hasta aqui expuesto nos permite decir es que la rela-
cién entre ambos es un indicador que sefiala si el sistema se halla en
equilibrio o en etapa acumulativa ascendente o descendente.

Sin embargo, aun esta formulacién no es inobjetable dentro de
los limites del sistema keynesiano. En primer lugar, el que la inver-
si6n exceda en efecto al ahorro, es decir, que haya ganancias globales
en el sistema, no quiere decir por fuerza que se esté desarrollando un
proceso acumulativo de ascenso. Esta conclusién se justificaria s6lo
si pudiéramos suponer que los emprendedores siempre se basan en
su experiencia del pasado inmediato, esto es, que siempre aumen-
tan su produccién cuando obtienen ganancias.® Pero es concebible
que no incrementen sus operaciones, aun cuando estén obteniendo
ganancias, debido a que, por algiin motivo, se sientan pesimistas
respecto al porvenir.’ Asi, puede haber una diferencia entre A e I
sin que haya una tendencia a producir un movimiento acumulativo
adicional. En segundo lugar, cuando A = I las ganancias son nor-
males, esto es, el sistema econdmico se encuentra en una posicién de

8 Keynes, Treatise on Money, I, p. 160.

7 Véase nota 20.

8 Es verdad que Keynes define las ganancias imprevistas, por oposicién a las normales,
como parte de los ingresos netos del emprendedor que inducen a éste a aumentar sus ope-
raciones. Claro que esta definicién descansa en el supuesto de que los emprendedores
act@ian siempre con arreglo a la experiencia del pasado inmediato. De otro modo, tendria-
mos que, por mas elevadas que fueran las utilidades, mientras no condujeran a una expan-
sién (debido al pesimismo de los emprendedores) no serin ganancias, sino remuneracion
“normal”.

9 El mismo Keynes se daba cuenta de esta dificultad cuando escribia en su Treatise:
“Asi, cuando afirmo que el desequilibrio entre el ahorro y la inversién es la cuerda del pro-
ceso, no niego que la conducta de los emprendedores en un momento dado se basa en una
mezcla de experiencia y anticipaciéon” (p. 160).



equilibrio que se considera en cierto sentido “normal”. Cualquier
otra situacién se define entonces en términos de lo normal, para
medir en esa forma el grado de anormalidad.*® Cuando A > I, sa-
bemos que el sistema se halla en situacion “subnormal”, pero no si
tiene tendencia a ascender o descender. A puede seguir siendo su-
perior a I en relacién con lo “normal”, aun ya pasado el fondo de
la depresién e iniciada la fase ascendente.”* Por tanto, la relacién
entre A e I nada dice de la tendencia del sistema a ascender o des-
cender, respecto de la situacién precedente, a menos que ésta sea de
equilibrio “normal”. Concluimos, en consecuencia, que los concep-
tos de “ahorro” e “inversién”, como los emplea Keynes I, no pueden
utilizarse para el analisis de periodos: su divergencia no es la causa
de ganancias o pérdidas y, por lo tanto, de cambios globales en el sis-
tema, y ni siquiera es un sintoma indicador de si el sistema se encuen-
tra en fase ascendente o descendente.

Estos conceptos son también indtiles para tratar problemas de
politica monetaria. Las definiciones keynesianas de ahorro e inver-
sién provienen del concepto de lo “normal”. La receta de que el
objetivo de la politica monetaria debiera ser mantenerlos iguales
entre si significa, pues, lo siguiente: que la politica monetaria debe
orientarse hacia la obtencién de condiciones “normales”, lo que des-
de luego no nos dice nada. Keynes define la “situacién normal” con
ayuda del concepto “ganancias normales”. “La remuneracién nor-
mal de los emprendedores en cualquier momento es aquella que no
los induciria ni a aumentar ni a disminuir su escala de produccién
si pudieran negociar de nuevo la contratacién de todos los factores
de la produccién al tipo corriente.” ** Los emprendedores sdlo pue-

10 Cf. Robertson, “Saving and Hoarding”, Economic Journal (1933), p. 411.

11 Esta exposicidn puede parecer incompatible con la definicion keynesiana de pérdi-
das, ya que segiin ella una contraccién es consecuencia de las pérdidas ex definitione. La
explicacion verdadera no consiste en que lo afirmado sea incompatible, sino en que la defi-
nicién de pérdidas se contradice a si misma. Segiin Keynes, la remuneracién de los em-
prendedores es normal si éstos, suponiendo que tuvieran que alquilar de nuevo todos los
factores, usaran la misma cantidad que emplean en la actualidad. Ahora, es probable que,
aun iniciada la recuperacion, los emprendedores, si pudieran instalar de nuevo sus empre-
sas, no invertirian en capital fijo la misma suma que invirtieron en las actuales. Seglin las
definiciones de Keynes, habra entonces “pérdidas”; pero a pesar de ellas hay una tenden-
cia a aumentar la produccién alquilando mas factores no fijos. El mismo Keynes comenta
en su Teoria General que en su Treatise no se definieron suficientemente bien las pérdidas
y las ganancias “si tomamos en cuenta la posibilidad de cambios en la escala de produc-
cién” (Teoria General, p. 69).

12 Keynes, Treatise on Money, I, p. 125.



den hallarse en esta situacion si, en condiciones de competencia li-
bre, su produccidn agregada *® es tal que apenas se cubren los costos
medios, incluida su propia remuneracién. Quiza no se objete la pro-
posicién de que esta situacién debiera ser nuestro objetivo; pero des-
de luego el supuesto criterio constituido por la igualdad de A e I no
afiade nada a lo que ya sabiamos, puesto que estos conceptos se de-
finen en términos de la nocién de ganancias “normales”; por consi-
guiente, no nos sirve de guia para la politica monetaria.

ROBERTSON

Es preciso examinar el concepto que tiene Robertson de ahorro
e inversién en relacién con su método general de analizar los fend-
menos econémicos en funcién del tiempo. Este método de anélisis
lo presentd por primera vez en su Banking Policy and the Price
Level, aunque no liga expresamente los conceptos de ahorro e inver-
sion. Mientras en el anélisis econdmico general suele suponerse, al
menos implicitamente, que el sujeto econémico dispone de su ingre-
so en el mismo periodo en que lo recibe, Robertson divide el proceso
en dos periodos y supone que el ingreso percibido en uno no se uti-
liza hasta el siguiente. Para mayor brevedad llama “dias” a los pe-
riodos: un “dia” es “un atomo de tiempo finito pero indivisible’.'*
La definicién de ahorro que se deriva de este método es que el ahorro
es igual al ingreso disponible del periodo —esto es, el ingreso reci-
bido en el periodo anterior— menos el consumo efectuado. Asi, el
ahorro puede ser mayor o menor que la inversién. Si I > A en
cualquier “dia”, o bien se otorgé mas crédito o bien hubo “desate-
soramiento’” ese “dia” y viceversa si A > I. Volviendo a nuestro
ejemplo numérico, después de perpetuado el equilibrio obtenemos
las mismas cifras para A e I que en Keynes I, puesto que partimos
del mismo ingreso: 50. El ingreso “normal’ segin Keynes I equivale
aqui al ingreso “disponible” de Robertson. Si desarrollamos el ejem-
plo, surgen, desde luego, diferencias. Supongamos que en el periodo
siguiente el consumo es todavia 40, pero que la inversién aumenta
a 30 a consecuencia de las ganancias hechas en el periodo 2. En este

13 No es preciso que cumplan esta condicién los emprendedores en lo individual. El
que este concepto de “agregado” tenga verdadera significacion es asunto que no se puede
examinar en este ensayo.

14 Robertson, Banking Policy and the Price Level, p. 59.



caso, el resultado es distinto segiin tomemos la versién Keynes I o
la de Robertson, puesto que en la primera el ingreso “normal” per-
manece invariable en 50, mientras que en la segunda se parte de un
ingreso “disponible” de 60. (En la tabla que sigue, E, en el sentido
robertsoniano, significa siempre ingreso disponible.)*®

Periodo 1
Equilibrio
Keynes I y Robertson

E=50
C=30
A=120

I=20

Periodo 2

Keynes I y Robertson (puesto que aqui el ingreso “normal”
es igual al “disponible”)

E=50
C=40
A=10
1=20
Periodo 3
Keynes Robertson
E=50 E=60 (=1 C del periodo 2)
C=40 C=40
A=10 A=20
1=30 I1=30

Mas no sdlo obtenemos cifras distintas, sino que la discrepancia
entre I y A puede también tener otro significado. Mientras en Key-
nes I 1a magnitud del exceso de I sobre A (o de A sobre I) es siempre
idéntica a la magnitud de las ganancias (o pérdidas), no es asi en la
versién de Robertson. Por ejemplo, si I > A, parte del dinero nuevo

15 En términos algebraicos, la versidén robertsoniana nos da las series siguientes (E, = in-
greso ganado, E; = ingreso disponible): Egy = Co+1Ip; Epy == Cy +1; =Eg9; Egp =Cy 4+
I3 =E43; etcétera.



creado durante el periodo puede transformarse en pagos por salarios
en ese mismo periodo, caso en el cual la diferencia entre I y A sera
superior a las ganancias. Esto ocurre porque el mayor ingreso de los
asalariados no aparece como ingreso (disponible) en este periodo,
como sucede en la version de Keynes 1.1

La modificacién hecha por Robertson a las definiciones, si bien
parece pequefia, lleva evidentemente a resultados del todo distintos.
Segtin él, puede haber igualdad de A e I tanto en la cispide del auge
como en el fondo de la depresién; y lo mismo es cierto de la igualdad
entre la tasa nominal de interés y la natural, si se supone que esta
igualdad es idéntica a la que hay entre A e L.* La situacién de cada
“difa” no se compara con ninguna “normal”, sino con la del “dia”
anterior. De ahi una diferencia esencial en relacién con el método
Keynes I. Si aplicamos la férmula de éste, no sabremos si nos halla-
mos atin en etapa descendente o ya en la ascendente; solo sabemos si
estamos en el nivel “normal” o en uno superior o inferior a él. En
cambio, siguiendo el método de Robertson sabemos que si, por ejem-
plo, A > 1, el nivel de precios *® descendera en relacién con el dia
anterior y tendera a contraerse la actividad. Asi, pues, los conceptos
pueden emplearse como instrumentos para analizar los fenémenos
econémicos a través del tiempo, y nos indican cémo lo ocurrido en
un periodo influye en los acontecimientos del siguiente. La relacién
entre A e I en un momento dado nos dice si el sistema tiende al alza
o a la baja.

Puesto que A e I pueden ser iguales en la depresién, es claro que
su igualdad no puede servir de criterio para la politica monetaria, al
menos por si sola. Vale usarla s6lo como instrumento de anélisis te6-
rico, que es el inico uso que Robertson hace de ella. Para este fin,
sus definiciones, como veremos mas adelante, son las mas adecuadas
de todas las que se han presentado en la controversia.”® Pero aun

16 En cuanto al papel que desempefian las variaciones de las existencias, véase p. 157.

17 Véase Robertson, “Industrial Fluctuations and the Natural Intetest Rate”, Econo-
mic Journal (1933).

18 Robertson se ocupa principalmente de las fluctuaciones del nivel de precios. Aqui
investigamos su tratamiento de A e I desde el punto de vista de si nos dicen algo acerca de
la estabilidad del sistema. Puesto que Robertson no habla en términos de un proceso acu-
mulativo, lo dicho en el texto se refiere no tanto al uso que él mismo ha hecho de los dos
conceptos como al uso que podria darseles, y que otros le han dado, en la teoria del proceso
acumulativo.

18 Hansen (“Mr. Keynes on Underemployment equilibrium”, Journal of Political Econo-
my, octubre de 1936, pp. 673 ss.) y Haberler (Prosperidad y Depresion, pp. 282ss.) son



asi, debemos tener cuidado al aplicar estos conceptos a la teoria del
proceso acumulativo. Segiin A sea inferior, superior o igual a I en
el periodo, habra en el siguiente una expansion, una contraccién o la
estabilidad, respectivamente, slo si se cumplen ciertas condiciones.*

1) La primera ha sido mencionada ya en la seccién anterior: es
preciso suponer que los emprendedores siempre aumentan su pro-
duccién cuando obtienen ganancias, es decir, siempre actian basan-
dose en la exper1enc1a del pasado inmediato. Pero no es realista fun-
dar la teoria del ciclo en el supuesto de que las previsiones de los
empresarios sean siempre de este género.

2) Es necesario suponer que las reacciones a la situacién en el
periodo (“dia”) son lo bastante rapidas para manifestarse en el pe-
riodo siguiente. De otro modo, el sistema puede revelar una expan-
sidn o una contraccion en éste, aun cuando S =1 en el preceden-
te, sencillamente a causa de factores puestos en accidon en periodos
anteriores pero que apenas produjeron su efecto después de un lap-
so mayor que nuestro “dia”. Segin el mismo razonamiento, pueden
idearse casos en que un exceso de I sobre A (o viceversa) no con-
duzca por fuerza a una expansiéon (o contraccién) en el periodo si-
guiente. Lo que hay que hacer notar es que el periodo robertsoniano
no considera los tiempos de reaccion de los distintos elementos de la
situacion como determinantes de la longitud del periodo. Me parece
que es imposible hacer esto, dado que todos los elementos tienen
distinta velocidad de reaccién.

3) Debido al funcionamiento del principio de aceleracién, es
posible que un proceso acumulativo ascendente termine aun cuan-

también partidarios de la terminologia de Robertson. La sefiorita Curtis (“Is Monetary Sav-
ing Equal to Investment?”, Quarterly Journal of Economics, agosto de 1937) emplea los
mismos conceptos cuando trata de demostrar (en el cuadro de la p. 109) que A puede ser
distinto de I; supone ticitamente que en cualquier periodo la gente dispone del ingreso
ganado en el periodo anterior.

20 En la seccidn sobre Keynes I sefialamos que la discrepancia entre A e I jamas es
causa “primaria” (u original) de un cambio en el sistema, sino sblo una causa intermedia
que a su vez es consecuencia de un cambio original de los datos, por ejemplo, de inventos.
Aqui hacemos abstraccién de nuevos cambios “primarios” y consideramos sélo los movi-
mientos del sistema que obedecen al efecto acumulativo de la discrepancia inicial entre A
e | provocada por algin cambio “primario” semejante de los datos. Claro que es posible
describir todo el proceso acumulativo en términos de desplazamientos de la eficacia margi-
nal del capital; pero debe recordarse que en una etapa determinada del proceso un despla-
zamiento depende de la relacién entre I y A en la etapa anterior. Por tanto, es inherente a
la situacidén y no puede llamarse “primaria” en el sentido con que empleamos este término
para describir un alza de la productividad marginal del capital a causa de inventos, etc.



do no haya nuevos cambios de los datos (por ejemplo, elevacién de
las tasas de interés por los bancos).?! En este caso puede alcanzar-
se automaticamente en el proceso de expansién un punto en que
I= A, pero en el cual esta igualdad conduzca a la iniciacién de la
fase descendente en el periodo siguiente. Esto se debe a que cuando
la inversién depende sélo del funcionamiento del principio de acele-
racion, la cantidad absoluta de inversién disminuye tan pronto como
se reduce la tasa de aumento de los gastos en bienes de consumo
(suponiendo, por supuesto, que la demanda de reposicién no crece
bastante y a tiempo para llenar el hueco). En estas condiciones, no
podemos deducir que la igualdad de A e I en un periodo que el equi-
librio se conservara en el siguiente. Es evidente también que una po-
litica bancaria cuya finalidad sea mantener I igual a A después de
un periodo de ascenso s6lo podria tener éxito durante un plazo bre-
ve, después del cual vendria una contraccién (crisis de estabili-
zacipn). '

La conclusion general es, pues, que la relacién entre A e I en
un “dia” determinado no siempre nos dice lo que ocurrira el “dia”
siguiente.

Muchos autores emplean los términos “ahorro” e “inversion”
sin tomarse la molestia de definirlos. Creo, sin embargo, que piensan
en las definiciones de Robertson. Cuando, por ejemplo, se afirma
que un aumento de los ahorros, si se atesora, conduce a un proceso
deflacionario, porque significa un exceso de A sobre I, el autor pien-
sa sin duda en términos de algiin género de anilisis de periodos. No
s6lo la mente humana piensa por instinto que las cosas suceden con
cierto orden en el tiempo, sino que, en un sistema econdmico en que
los ingresos se pagan sin continuidad, es natural suponer que la ob-
tencién y la utilizacién del ingreso no concurren temporalmente. No
tendria sentido decir que un aumento de los ahorros traducido en ate-
soramiento eleva A por encima de I y conduce, por tanto, a un
proceso de deflacién, a menos que supongamos que el ingreso utili-
zado en el periodo ya estaba en manos de los sujetos econdmicos al
principio de éste. Si, en cambio, supusiéramos que el ingreso se re-
cibe al mismo tiempo que se dispone de ¢l (en este caso una parte se

21 Hay dos tipos de explicaciéon de la inversién de la tendencia. Seglin uno, es el re-
sultado automatico del mecanismo del proceso acumulativo; segiin el otro, se debe a algin
cambio exdégeno. Dentro de estas categorias generales hay también varios modelos, de los
que es uno la explicacién a que se alude en el texto.



atesora), tendriamos por resultado que, como ocurre en la Teoria
General de Keynes, el atesoramiento no apareceria por ninglin lado
en el calculo de A e I, sino que se manifestaria sdlo en una disminu-
cién de E. No podria haber discrepancia entre A e I. Si, en nuestro
ejemplo numérico, suponemos que en el segundo periodo se atesoran
10 de los 20 ahorrados, y también que el E de que se dispone es el
ingreso del mismo periodo, tendremos los siguientes resultados para
el periodo 2:

E=40 (una baja de 10 en relacién con el periodo inicial,
a consecuencia del efecto deflacionario del atesora-
miento)

C=30

A =10 (puesto que hay 10 de pérdidas que es preciso dedu-
cir del ahorro)

=10 (el valor de las inversiones es igual al ahorro “inver-
tido” con que se financiaron).

Tenemos entonces que A = I, que contradice la proposicién de que
el atesoramiento provoca una discrepancia entre ambos.? La tnica
diferencia entre el uso diario de los términos y el que les da Robert-
son es que en el primero no se alude explicitamente al lapso.

Parece, también, que no todos los que emplean los conceptos en
esta forma se dan tanta cuenta como Robertson del hecho de que
es preciso abandonar la idea de que hay tal cosa como equilibrio
monetario, definido sencillamente por la igualdad de ahorro e in-
versidn, que sirva como norma de la politica bancaria. Se suele pen-
sar que la igualdad entre la tasa natural y la nominal de interés es
idéntica a la de A e I y se propone que los bancos, en consecuencia,
mantengan la primera. Pero esto carece de significado a menos que
partamos de un equilibrio estable (con ocupacién plena) y luego
recomendemos que se conserve. Si no se sostiene, como ocurre siem-
pre en la realidad, y si A puede ser igual a I en el sentido anterior vy,
por tanto, la tasa natural igual a la nominal aun en el fondo de la
depresion, entonces su igualdad no puede por si sola considerarse
como el objetivo de la politica monetaria. El que consciente o in-

22 Si introdujéramos el lapso, de Robertson, tendriamos E=150, C=30, A =20
e 1:==10, de modo que A >, lo que tendria efecto deflacionario en el siguiente periodo.



conscientemente se haya adoptado como punto de partida una situa-
cién de equilibrio me parece razén de fondo para pensar que se ha
exagerado la importancia de los conceptos.®

LOS CONCEPTOS “EX ANTE” Y “EX POST”

En la exposicién anterior hemos mencionado varias veces el ele-
mento “previsiones”. Algunos autores han tratado de incorporarlo
en sus definiciones de ahorro e inversién introduciendo la nocién de
valores ex ante de A e I, que comparan con los valores ex post. La
distincién la debemos a los economistas suecos y el primero en usar-
la fue Myrdal.** Pueden mencionarse también las publicaciones (en
idioma inglés) de Ohlin *® y Lundberg.?® Examinemos primero la
posicién de Myrdal, que difiere de la de los otros dos autores en que
considera 0til el concepto de equilibrio monetario y lo coloca en el
centro de su analisis.

Segin Myrdal, se inicia un proceso acumulativo wickselliano
cuando se perturba el equilibrio monetario. Intenta establecer las
condiciones que es preciso cumplir si ha de haber tal equilibrio y
procura reducirlas a una férmula que pueda aplicarse tanto en la
teoria como en la practica. Debe tenerse en cuenta que este autor
piensa siempre en cierto momento de formacién de precios, y que le
interesa determinar si en ese momento el sistema se halla o no en
equilibrio. La condicién que debe satisfacerse para que haya equili-
brio es que el rendimiento neto del capital real sea igual a la tasa no-
minal de interés o, lo que es lo mismo, que el ahorro sea igual a la.
inversién. Nos ocuparemos s6lo de esta iltima formulacién.

En este sentido se entiende por “ahorro” e “inversién” los pro-

28 Por supuesto que hay otros conceptos de inversién que no hemos tratado aqui. Por
ejemplo, segin Bresciani-Turoni (“Theory of Saving”, Economica, 1936) y Armstrong (“Sav-
ing of Investment”, 1936) la nueva inversién principia cuando se inicia un nuevo proceso
de produccién mas largo, no obstante que las primeras etapas se estén financiando atin con
los cupos de amortizacién de los procesos productivos que se estin liquidando paulatina-
mente. En este caso la inversién puede preceder al ahorro —y asi ocurre por lo regular— y
habra discrepancias en ciertos periodos. Pero es evidente que este concepto no es aplicable
al analisis del proceso acumulativo.

24 Myrdal, “Der Gleichgewichtsbegriff als Hilfsmittel in der Geldtheoretischen Analyse”,
Beitrige zur Geldtheorie, ed. por Hayek, pp. 427 ss.

25 Ohlin, “Some Notes on the Stockholm Theory and Economic Policy”, Economic
Journal, marzo y junio de 1937.

26 Lundberg, Studies in the Theory of Economic Expansion, cap. 6.



yectados en un momento de formacién de precios para el siguiente
periodo; son, por tanto, ex ante. La inversion es el valor actual des-
contado de los costos de produccién de la inversién bruta; y ahorro
es el ahorro nuevo més la depreciacién, menos la apreciacién en el
valor del acervo actual del capital real. Es preciso tomar la inversién
bruta debido a que es imposible distinguir con claridad entre las in-
versiones nuevas y la reposicién de equipo. Es igualmente dificil dis-
tinguir entre el ahorro nuevo y los cupos de amortizacién (para sim-
plificar, omitimos la apreciacién del capital real). Si las reservas de
amortizacion se fijan en una cifra baja, el ingreso de la sociedad apa-
renta ser mayor de lo que seria si las reservas se determinaran en una
cifra mas elevada. Como el ahorro es, por definicién, igual al ingreso
menos el consumo, también tendriamos para él una cifra mayor: el
ahorro resulta superior en la medida en que son més bajas las reser-
vas de amortizacién (permanece constante la suma de ambos).*" Es, .
por tanto, necesario comparar la inversion real bruta con el volu-
men total de fondos invertibles (esto es, ahorro méas reservas de
amortizacién), cuando ambos se calculan, desde luego, en un mo-
mento ex ante. Si el ahorro y la inversion proyectados son iguales
en este sentido, habra equilibrio monetario.

Si bien el ahorro y la inversién pueden desde luego ser desigua-
les ex ante, siempre seran iguales ex post, como el mismo Myrdal lo
subraya. Segtn éste, la igualacidn se produce a través de las ganan-
cias o las pérdidas. Volviendo a nuestro ejemplo, si suponemos que
A proyectado es 10 e I proyectado 20, tenemos que:

ex ante ex post
E=50 E=60
C=40 C=40
1=120 1=20

La situacién ex post se deriva de la ex ante de la siguiente mane-
ra: los comerciantes de bienes de consumo hacen ganancias de 10
que en la contabilidad del periodo ex post se consideran como aho-
rro, de modo que A = 1.*®

27 En consecuencia, la cifra del ahorro depende en parte de los métodos contables que
se sigan.
28 En la versién de Ohlin (también en la de Lundberg) la igualdad ex post puede



{Cuail es la utilidad de estos conceptos ex ante de ahorro e inver-
sién como instrumentos de anilisis, como pretende Myrdal? Este
los calcula ex ante por un periodo cuya duracién se elige arbitra-
riamente. Pero es evidente que no podemos elegir dicho periodo
en esa forma. Si vamos a decir que los proyectos se determinan anti-
cipadamente durante algin tiempo, debemos elegir el periodo en for-
ma tal que no se modifiquen los proyectos durante su vigencia. Esta
es la definicién del periodo que adoptan Ohlin y Lundberg. Mas
esto tiene importancia s6lo cuando se aplica a una empresa aislada;
para los emprendedores en su conjunto no hay tal periodo. Tanto la
longitud como la “sincronizacién” de sus periodos de planeacién son
distintos, de modo que constantemente los proyectos estan princi-
piando y terminando.?® Por tanto, todo intento de analizar los con-
ceptos ex ante lleva logicamente a identificar el periodo con una
unidad de tiempo en extremo breve y “finita pero invisible”. Me
parece que esto significa, en efecto, abandonar la idea ex ante a cam-
bio del método de Robertson.

Supongamos, sin embargo, que, aun cuando el periodo haya de
reducirse en Gltimo analisis a una unidad de tiempo muy pequefia,
tenga todavia sentido decir que para él se hacen proyectos ex ante.
{Qué diferencia hay entonces entre el andlisis ex ante y el de Ro-
bertson? En primer lugar, los conceptos ex ante se refieren al aho-
rro y la inversion proyectados en un momento determinado para ser
ejecutados en el periodo subsiguiente, mientras que Robertson ve
el proceso del ahorro y la inversién como se desarrolla durante el
periodo. Esto no quiere decir, sin embargo, que los términos que
emplea Robertson incluyan ahorro o desahorro no proyectados (ga-
nancias o pérdidas) e inversién o desinversién no proyectados (acu-
mulacién o merma de existencias) que puedan efectuarse durante el
periodo. El ahorro no proyectado (o el desahorro) no se incluyen
porque Robertson no afiade las ganancias (o resta las pérdidas) he-
chas durante el periodo al ingreso disponible del siguiente. Omite la

obedecer, ademés, a aumentos o disminuciones imprevistas de las existencias. Myrdal parece
haber hecho abstraccion de estas partidas. Si suponemos (cuando I> A) que una parte
de la diferencia se transforme en mayores pagos por salarios que aiin no han sido gastados
por los obreros, al hacer el calculo ex post debemos considerar estos salarios no gastados
como ahorros, a fin de obtener la igualdad entre A e I. (Véase la seccién de Keynes II
mas adelante.)

29 De la obra de Lundberg (op. cit., p. 47) se deduce claramente que él mismo abriga
dudas acerca de este punto.



inversién no proyectada (o la desinversién) porque hace abstraccién
de las existencias, de las que depende este renglén.* Si incluyera las
existencias, entonces, a fin de llegar a un resultado légico, tendria
que definir concretamente su inversién como inversién proyectada
efectuada durante el periodo.*

En segundo lugar, parece que la magnitud de A segtin el cilculo
ex ante puede diferir de su magnitud segin Robertson debido a que,
como indicamos antes, el ahorro ex ante se concibe como determina-
do conforme al ingreso que la gente espera recibir en el periodo sub-
siguiente, mientras que el ahorro de Robertson resulta del ingreso
recibido efectivamente en el periodo anterior. Mas la diferencia es
ilusoria. Desde el punto de vista de Robertson no interesa si el aho-
rro que la gente resuelve efectuar en el periodo siguiente lo determi-
na ésta como cierta proporcién del ingreso obtenido en el anterior o
como cierta proporcidn del ingreso que espera recibir en el préximo.
Robertson no se ocupa de los factores que afectan las decisiones
individuales respecto de la cantidad de ahorro que se desea efec-
tuar, sino sélo de la realizacién misma de los proyectos; y éstos sélo
pueden ejecutarse con la cantidad de ingreso ya recibida (y ésta los
limita).

En tercer lugar, los conceptos ex ante se refieren explicitamente
a previsiones; no asi los de Robertson. Sin embargo, en ambos casos
el resultado de aplicarlos es el mismo. Por ejemplo, si la inversién
ex ante es superior al ahorro ex ante, tenemos una expansién en el
periodo al que se refieren los proyectos ex ante. También en el anali-
sis de Robertson un exceso de I sobre A indica una expansién en el
periodo. Pero en ninguno de los dos casos sabemos si la expansién
continuara en el periodo siguiente a consecuencia de las ganancias

30 Robertson, “Saving and Hoarding”, Economic Journal (1933), p. 401.

31 Si I 4 C en el periodo actual ha de ser igual al ingreso ganado en el mismo (y por
tanto igual al ingreso disponible del siguiente), no puede incluirse en I, conforme a la
férmula de Robertson, la inversién no proyectada, como lo demuestra el siguiente ejemplo.
Supongamos que hay un incremento de ahorro que toma la forma de atesoramiento y que
hay un aumento correspondiente de existencias de bienes de consumo. Si incluyéramos este
aumento en I, tendriamos, no obstante el atesoramiento, que A =1 vy, en consecuencia, no
ce alteraria el ingreso ganado en este periodo en relacién con el anterior, ni disminuiria el
ingreso disponible en el siguiente. Esto significaria contar un aumento no proyectado de
las existencias como si creara ingresos. Ademaés, si calcularamos en esta forma, hallariamos
desde luego que A puede ser igual a I en el periodo actual, pero que en el préximo habri
un proceso de contraccién a causa de una disminucién de I destinada a reducir el exceso
de existencias (y viceversa en el caso de una inflacidn crediticia y una merma de las exis-

tencias).



originadas por el exceso inicial de I sobre A (a menos que formu-
lemos un supuesto concreto en tal sentido, como lo hace Lundberg).

En la practica no importa, por consiguiente, si empleamos los
conceptos robertsonianos o los ex ante. De ahi que la critica hecha
en la seccién anterior sea igualmente vélida en este caso. La rela-
cién entre A e I ex ante en un periodo dado no por fuerza nos dice
cdmo se movera el sistema en el siguiente. Sobre todo, la igualdad
de ambas magnitudes en un periodo no asegura una situacién esta-
ble, aun cuando no haya cambios primarios.*® También Lundberg se
ve forzado a abandonar la idea de que la igualdad de A e I garantice
el equilibrio monetario.*® Asimismo, Ohlin comenta que la igualdad
de A e I ex ante “es compatible con una situacién estable, pero no
por fuerza significa que la habra”.** Ademas, puesto que la igualdad
entre A e I ex ante puede ocurrir tanto en el fondo como en la cts-
pide del ciclo, no puede por si sola tomarse como criterio de la poli-
tica de crédito. Seria inconveniente estabilizarla en lo mas bajo de
una depresidn; y recomendarla en el punto culminante seria igual-
mente inGtil, ya que, como se ha indicado antes, una politica ban-
caria que intentara alcanzar este objetivo més bien provocaria una
contraccion.

INVERSION Y AHORRO ACTIVOS Y PASIVOS

Algunos autores * distinguen entre inversién ‘“activa” (proyec-
tada) y “pasiva” (no proyectada), asi como entre ahorro “activo” y
“pasivo”. Segin ellos, hay equilibrio si I activa es igual a A activa.
Cuando ésta es superior a aquélla, habra inversion “pasiva” como
resultado de una acumulacién no proyectada de existencias; o, si

32 Los modelos dinidmicos de Lundberg también ilustran este punto. Varios de ellos
indican que en cierta fase, después de un periodo de expansién, puede surgir una igualdad
de A e I, pero que esta situacién es en si inestable y conduce a una disminucién de I
respecto de A en el periodo siguiente. Esto se explica en sus ejemplos por el principio de
aceleracion.

33 Lundberg, op. cit., p. 249.

84 Ohlin, loc. cit., p. 238.

35 Hawtrey, Capital and Employment, pp. 176ss. Este autor emplea los términos
“activo” y “pasivo” sdlo en relacién con la inversién. Segin él, el ahorro es siempre igual
a la inversién activa mas la pasiva. Lundberg (op. cit.,, pp. 140 ss.), al examinar esta termi-
nologia, la aplica tanto a la inversién como al ahorro. Igual distincién hace la sefiori-
ta Curtis (“Are Money Savings Equal to Investment?”, Quarterly Journal of Economics,

agosto de 1937, p. 606) cuando habla de “la cantidad de dinero que los ahorradores resuelven
invertir”,



suponemos que no las hay, habra un desahorro pasivo causado por
pérdidas. A la inversa, si I activa excede de A activa, hay desinver-
si6n pasiva a causa de la merma de las existencias o ahorro pasivo
en forma de ganancias. Supongamos que, en nuestro ejemplo de la
p. 162, A e I en la columna ex ante son ahorro e inversién acti-
vos. Tenemos entonces en la columna ex post un ahorro pasivo de
10, esto es, un ahorro no proyectado en forma de ganancias de 10.
Esto indica desde luego que los conceptos que consideramos pueden
intercambiarse con los conceptos ex ante de ahorro e inversién y
que dan origen a las mismas dificultades, aunque vestidos con otro
ropaje terminoldgico. Si elegimos un periodo largo, los ahorros pasi-
vos realizados en él pueden convertirse en activos en el mismo lapso,
puesto que quienes efectuaron los pasivos pueden resolver dentro
del mismo periodo si gastarlos o ahorrarlos “activamente”. Lo mis-
mo puede decirse de lg inversidn pasiva. Para evitar esta consecuen-
cia nos vemos obligados a tomar un periodo muy corto. Si lo hace-
mos, volvemos a los conceptos de Robertson. En la terminologia de
éste, la falta de una contrapartida de la inversidén ‘“activa” y “pasi-
va” se debe, como vimos ya, a que las ganancias o las pérdidas de
cualquier periodo (ahorro o desahorro pasivos) las traspasa al si-
guiente, ya que no considera las existencias, cuyo movimiento hace
posible, exclusivamente, la inversién o la desinversion.

En consecuencia, todo lo dicho en las dos secciones anteriores
acerca de la utilidad de los conceptos para fines de anélisis y politica
monetarios es valido también en este caso.

KeynNeEs 11

Seglin la nueva terminologia de Keynes, formulada en su Teoria
General, el ahorro es por fuerza igual a la inversién, por definicién.
Puesto que, por un lado, la inversién es igual al valor de la pro-
duccién (ingreso) menos el de la produccidon de bienes de consumo,
el ahorro debe ser siempre idéntico a la inversién. Es la igualdad
ex post examinada antes. Podria uno desear aceptar esta terminolo-
gia s6lo porque coloca los dos conceptos en segundo plano, donde
quizd deban permanecer. Pero no es tan facil tomar esta decision,
pues Keynes mismo ha confundido sus definiciones de dos maneras:
primero, al asociar la doctrina de la relacién entre ahorro e inversién
con el multiplicador; segundo, al afirmar que su terminologia sefiala



una vuelta a la doctrina clésica sobre la relacién entre ahorro e in-
version.®®

Aunque por definicién A es igual a I, Keynes sostiene a la vez
que el multiplicador los hace iguales. “No puede ocurrir un incre-
mento de la inversién medido en unidades de salario, a menos que
el pablico esté dispuesto a aumentar sus ahorros, computados en las
mismas unidades. Hablando llanamente, el pblico no hara esto a
menos que su ingreso total en unidades de salario esté subiendo. De
este modo, cualquier esfuerzo para consumir una parte de sus ingre-
sos acrecentados estimulara la produccidon hasta que el nuevo nivel
(v distribucién) de los ingresos proporcione un margen de ahorro
suficiente para que corresponda a la inversién acrecida. El multipli-
cador nos dice en qué proporcién habra de aumentar la ocupacién
para provocar un aumento en el ingreso real suficiente para inducir
al publico a realizar ahorros extraordinarios, lo que es funcién de sus
inclinaciones psicoldgicas.” ¥

El multiplicador de Keynes es la reciproca de 1a *“propension mar-
ginal a ahorrar”.®® Si ésta es Y4, es decir, si el publico propende a
ahorrar ¥4 de un incremento de su ingreso, el multiplicador es 4, de
modo que una inversién nueva financiada con crédito nuevo produ-
ciria un ingreso adicional cuatro veces tan grande como la inversion
(siempre y cuando supongamos que no hay desinversion a la vez).
Por ejemplo, si el Estado invierte 1,000 en obras ptblicas, se creara un
ingreso de 4,000. Puesto que, dada una propensién a ahorrar de V4,
la cantidad que se ahorre sera 1,000, suma igual al valor de la in-
version; la igualdad de A e I se produce aparentemente en virtud
del funcionamiento del multiplicador. Pero si profundizamos un poco
mas hallamos que la relacién entre ahorro e inversién es indepen-
diente del multiplicador.

Keynes nos dice que su teoria del multiplicador es valida para
cualquier periodo que elijamos.*® Es de suponer que afirmaria que,
en el primer instante, cuando el dinero ha sido ya invertido pero no

86 Véase Keynes, “Alternative Theories of the Interest Rate”, Economic Journal,
junio de 1937, p. 249.

37 Keynes, Teoria General, p. 112.

88 Para simplificar obviamos el rodeo que hace Keynes a la “propensién marginal a
consumir”: ésta es igual a 1 menos la “propensién a ahorrar”, esto es, en el ejemplo del
texto, 1 — ¥4. No nos ocupamos aqui de los problemas que suscita la medicién de valores
monetarios en términos de unidades-salario.

89 Keynes, op. cit,, pp. 123 ss. Véase también Harrod, The Trade Cycle, p. 72.



Si volvemos a nuestro ejemplo concreto, hallamos que la razén
por la que el ahorro es siempre igual a la inversién es que en todo
momento hay entre las existencias en efectivo del sistema una suma
de dinero nuevo correspondiente a la nueva inversién neta y que
debe considerarse como ahorro segin la definiciéon que da Keynes
en este término. En el primer instante después de efectuada la in-
versién nueva de 1,000, los obreros aumentan su efectivo en 1,000,
de manera que hay 1,000 més de “ahorros’ que corresponden al va-
lor del incremento de inversidn. Si estos saldos en efectivo se gastan
en bienes de consumo y se crean ganancias por igual monto, pasan
a ser existencias en efectivo en manos de los vendedores y se han de
contar ahi como un “ahorro” de 1,000. Si los comerciantes hacen
frente a una parte del aumento de la demanda reduciendo su acervo
de mercancias, de tal modo que sdlo una parte de los 1,000 en efec-
tivo se puedan considerar como ganancias, el ahorro es atn igual a
la nueva inversion neta (es decir, el incremento original de la inver-
sién menos la disminucién del acervo de mercancias). Es valido el
mismo analisis cada vez que el dinero cambia de manos.

Keynes sostiene que su terminologia es un retorno a la tesis cla-
sica, segiin la cual A (oferta de ahorros) es siempre igual a la de-
manda de A (inversién). Pero lo que quisieron decir los clasicos ** fue
que el volumen de fondos demandados y el de ahorros ofrecidos se
igualan gracias al funcionamiento de la tasa de interés, mientras que
la igualdad keynesiana ante A e I no depende de semejante proceso
de adaptacién. Los clasicos consideran este caso como analogo por
completo a los ajustes de demanda, oferta y precio en el mercado de
mercancias. En éste el precio iguala la demanda y la oferta; pero la
cantidad ofrecida en venta no es por fuerza igual a la producida,
puesto que algunos vendedores potenciales pueden poner un “precio
de reserva’ a sus existencias del articulo. Asimismo, si los clasicos

rado. Al cabo de este proceso el ingreso del sistema habra vuelto a su nivel antiguo.
Es éste el caso al que mejor se adapta el analisis de Keynes, puesto que en él no es
tan necesario como en el anterior fijar un periodo preciso para que tenga sentido
el multiplicador; ademas, éste parece determinarlo la propensién al ahorro, ya que el
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Si volvemos a nuestro ejemplo concreto, hallamos que la razén
por la que el ahorro es siempre igual a la inversién es que en todo
momento hay entre las existencias en efectivo del sistema una suma
de dinero nuevo correspondiente a la nueva inversién neta y que
debe considerarse como ahorro segin la definiciéon que da Keynes
en este término. En el primer instante después de efectuada la in-
versién nueva de 1,000, los obreros aumentan su efectivo en 1,000,
de manera que hay 1,000 més de “ahorros’ que corresponden al va-
lor del incremento de inversidn. Si estos saldos en efectivo se gastan
en bienes de consumo y se crean ganancias por igual monto, pasan
a ser existencias en efectivo en manos de los vendedores y se han de
contar ahi como un “ahorro” de 1,000. Si los comerciantes hacen
frente a una parte del aumento de la demanda reduciendo su acervo
de mercancias, de tal modo que sdlo una parte de los 1,000 en efec-
tivo se puedan considerar como ganancias, el ahorro es atn igual a
la nueva inversion neta (es decir, el incremento original de la inver-
sién menos la disminucién del acervo de mercancias). Es valido el
mismo analisis cada vez que el dinero cambia de manos.

Keynes sostiene que su terminologia es un retorno a la tesis cla-
sica, segiin la cual A (oferta de ahorros) es siempre igual a la de-
manda de A (inversién). Pero lo que quisieron decir los clasicos ** fue
que el volumen de fondos demandados y el de ahorros ofrecidos se
igualan gracias al funcionamiento de la tasa de interés, mientras que
la igualdad keynesiana ante A e I no depende de semejante proceso
de adaptacién. Los clasicos consideran este caso como analogo por
completo a los ajustes de demanda, oferta y precio en el mercado de
mercancias. En éste el precio iguala la demanda y la oferta; pero la
cantidad ofrecida en venta no es por fuerza igual a la producida,
puesto que algunos vendedores potenciales pueden poner un “precio
de reserva’ a sus existencias del articulo. Asimismo, si los clasicos
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hubieran concebido la posibilidad de que los ahorradores pongan un
“precio de reserva” a su “mercancia” (los ahorros), habrian dicho,
a diferencia de Keynes, que el monto de los ahorros puede exceder
la parte de ellos invertida. Igualmente, los escritores neoclasicos, que
reconocen que el volumen de fondos ofrecido en el mercado de capi-
tales puede inflarse con crédito bancario, estarian desde luego de
acuerdo en que el volumen de fondos prestado es igual al que se pide
prestado, pero no en que todos los fondos pedidos e invertidos salen
por necesidad de los ahorros: ciertamente no considerarian el dine-
ro nuevo, que llega a manos de los obreros después de concluidas las
operaciones en el mercado de capitales, como ahorros, para llegar asi
a una igualdad inevitable de éstos con la inversidn.

Sin embargo, objetar el uso que el mismo Keynes da a sus con-
ceptos no es juzgar su utilidad en general. Una de las desventajas de
su terminologia —si bien no es muy importante— es que significa
apartarse del lenguaje normal. Es hacer un uso extraordinario de los
términos decir que un obrero recién empleado que recibe su salario
al principio de la semana y lo gasta integro en el curso de ésta, “aho-
rra” el dinero en el interin; y que tan pronto como lo gasta lo
“ahorra” el siguiente beneficiario (mientras éste no reduzca su acer-
vo de mercancias), y asi sucesivamente. Pero podriamos admitir esta
terminologia poco habitual si tuviera ventajas compensadoras. La
principal de ellas es sin duda que acaba con el problema de cémo
definir la unidad-tiempo. En cambio, no nos permite distinguir en-
tre la inversién financiada con crédito inflacionario o con fondos
desatesorados y la financiada con la oferta normal de ahorros vo-
luntarios. Pero no cabe duda que importa mucho saber cémo se fi-
nancia la inversién, y no parece muy recomendable una terminolo-
gia que oculte la diferencia. Ademas, es evidente que las definiciones
de Keynes no satisfacen la norma establecida al principio de este
articulo, puesto que ni son utiles para el analisis del proceso acumu-
lativo ni ayudan a tratar el problema de la politica de crédito.*®

43 Estando ya en prensa este articulo llegd a mis manos el de A. P. Lerner, “Saving
Equals Investment”, Quarterly Journal of Economics, febrero de 1938, pp. 292 ss. Lerner es
partidario de las definiciones Keynes II. Concuerdo del todo con su afirmacién de que la
identidad de A e I “se deduce de, y estd implicita en, nuestras definiciones de ingreso, con-
sumo, ahorro e inversién y el postulado de que en cualquier periodo la suma de dinero
pagado es igual a la recibida”. Admite que si suponemos desiguales, a causa de un lapso,
la suma de dinero recibida y la gastada, puede haber discrepancia entre A e I. Por tanto, se
trata de ver qué supuestos son mas realistas y en consecuencia mas fructiferos. Contraria-



El resultado de nuestro estudio puede resumirse de la siguiente
manera:

1) Hemos visto que, dejando a un lado los conceptos del Trea-
tise de Keynes, que ya no se aceptan, sdlo hay dos esencialmente dis-
tintos de ahorro e inversién. Por un lado, tenemos las definiciones
de Robertson, intercambiables con las ex ante y las “activas”; por
otro, las de la Teoria General de Keynes, segin las cuales el ahorro
es siempre forzosamente igual a la inversién. Estas tltimas tienen la
ventaja de que evitan la dificultad que supone definir el “periodo”
—problema decisivo en las demas definiciones—; pero tienen, en
cambio, la desventaja de que a) son inutiles para el analisis causal,
y b) nos obligan a decir que todas las inversiones se financian con
los ahorros y que todos éstos se convierten en inversiones, de tal
modo que el crédito inflacionario, el desatesoramiento y el atesora-
miento quedan descartados, si bien nadie duda de que su influencia
es decisiva en el curso de los acontecimientos. En relacién con estos
dos puntos, las definiciones de Robertson son mas aceptables y, por
tanto, en ultimo anélisis, parecer ser mas ttiles.

2) Sin embargo, al aplicar estos conceptos debemos tener en
cuenta a) que la igualdad de A e I en un periodo determinado no
asegura el “equilibrio monetario”, aun cuando no haya cambios “pri-
marios”; b) que esta igualdad puede darse en cualquier fase del ci-
clo econémico, de modo que no puede ser por si sola un objetivo de
politica monetaria; ¢) que una diferencia entre A e I no significa
por fuerza que el proceso acumulativo continuara durante el periodo
siguiente en el sentido que indique el signo positivo o negativo de la
misma. .

La relacién entre ahorro e inversién nos proporciona apenas una
férmula conveniente. En general, los dos conceptos parecen merecer
el destino de los actores a quienes, después de tenerlos por supernu-
merarios durante mucho tiempo, se les “descubre” de subito, se les
encomiendan los papeles principales de la pieza y luego resultan, por
desgracia, inferiores a lo que se les suponia. Como tantas “estrellas
nuevas”, debe relegirselas de nuevo a la categoria de supernumera-
rios que casi no llaman la atencién.

mente a la tesis de Lerner, sostengo que el supuesto de que hay un lapso entre los ingresos
y los gastos en el sentido robertsoniano se acerca mas a la realidad que el supuesto de que
son simultineos; y sostengo, ademas, que es necesario para el anilisis de los acontecimientos
econdmicos a través del tiempo.



