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. LAESENCIA
DE LA POLEMICA

lo largo de toda la historia del

pensamiento econdmico,

el papel del ahorro y sus
efectos sobre el crecimiento eco-
nomico vy la prosperidad han sido
objeto de debate. Esta polémica
puede estudiarse desde dos pun-
tos de vista. Desde el primero, el
ahorro es observado como una
conducta social, cuyos contenido
ético y valor moral han sido en-
tendidos de muy diversas mane-
ras. El habito del ahorro ha sido
asi considerado por algunos co-
mo una virtud social, mientras pa-
ra otros constituye un comporia-
miento moralmente irrelevante, o
incluso rechazable, al margen de
cuales sean sus efectos sobre las
principales variables macroeco-
némicas. El segundo punto de vis-
ta se centra, en cambio, en lo que
podriamos considerar el proble-
ma técnico del ahorro, es decir, el
analisis de los efectos de la tasa
de ahorro sobre dichas variables.

Es cierto que esta distincion a
menudo dista de ser clara. En pri-
mer lugar, porque en los escritos
de la mayor parte de los autores
que han contribuido a esta polé-
mica ambos aspectos se abordan
de forma conjunta; y, ademas,
porgue ni siquiera tenemos claro
si puede separarse tajantemente
un aspecto del otro. Desde una
optica utilitarista, por ejemplo,
podria concluirse con Posner
(1980) que las conductas que una
determinada sociedad ha venido
considerando éticas no son, en el
fondo, sino aquellas que el con-
senso social considera eficientes
para el logro de la prosperidad.

Pero, pese a estas dificultades,
intentaré mantener la distincion y
centrar este articulo en los aspec-
tos mas importantes que el aho-
rro ha planteado desde el punto
de vista de la teoria economica, y
remito al lector a otro ensayo so-
bre los aspectos éticos publicado
hace algunos anos en las paginas
de esta misma revista (Cabirillo,
1991b).

En relacién con el papel que
el ahorro ha desempenado en la
teoria economica, pueden deli-
nirse dos corrientes enfrentadas
a lo largo de toda la historia de
esta ciencia. La primera, que po-
dria denominarse corriente orto-
doxa, es la formada por los eco-
nomistas que, utilizando como
herramientas analiticas basicas
el teorema de Turgot-Smith y la
ley de Say, consideran que un
mayor ahorro tiene efectos favo-
rables sobre la tasa de crecimien-
to y la prosperidad de un determi-
nado pais. La corriente contraria
—que, a meros efectos de cla-
sificacion, denominaré hetero-
doxa— es, en cambio, critica con
respecto a esta ultima proposi-
cion. Para quienes forman parte
de ella, un crecimiento de la tasa
de ahorro implica una reduccion
del consumo, lo que hace que las
empresas no puedan dar salida a
toda su produccion y, en conse-
cuencia, las tasas de crecimiento
y la prosperidad resulten perjudi-
cadas.

Si se estudia este debate des-
de una vision global de la histo-
ria del pensamiento economico,
puede observarse que la primera
de estas formas de entender el
funcionamiento del sistema eco-

némico triunfé ampliamente en el
siglo xix, y guedo, encambio, des-
prestigiada en el xx. La corriente
heterodoxa fue, por su parte, mi-
noritaria y marginal a lo largo del
siglo pasado; pero paso a ocupar
el lugar dominante en el mundo
de las ideas econdmicas como
consecuencia de la revolucion
keynesiana.

En la primera de estas corrien-
tes, junto a los ya citados Turgot,
Smith y Say, habria que incluir a
los economistas mas influyen-
tes de la escuela clasica inglesa
—Ricardo y los dos Mill—y a la
mayor parte de los economistas
neoclasicos anteriores a Keynes,
que aceptaron estos principios
sin entrar en mayores debates,
con la unica excepciaon, segura-
mente, de la inclusion explicita de
la posibilidad de desajustes en el
sector real de la economia como
consecuencia de desequilibrios
monetarios que aparece en elmo-
delo de Wicksell. Aungue cada
uno de estos economistas tenga
su particular vision del problema,
en todos ellos hay un sustrato co-
mun consistente en aceptar la
idea de que el ahorro se transfor-
ma en inversion en el corto plazo
y de que, con mercados y precios
flexibles, el sistema econdomico
tiende a autoequilibrarse.

Mucho mas diversa es, sinem-
bargo, la corriente contraria. En
este sentido, la lectura del cono-
cido capitulo 23 de la Teoria ge-
neral de Keynes puede inducir a
error. Tras haber caracterizado
desde las primeras paginas de su
libro la teoria economica anterior
a él en términos de la ley de Say
—0, mas bien, de su peculiar in-
terpretacion de la ley de Say—,
en este capitulo intenta Keynes
presentar una corriente hetero-
doxa, contraria a los principios
tradicionales, que —en su opi-
nion— habria sido objeto de pos-
tergacion injustificada hasta el
momento y de la cual él mismo
seria heredero. Autores como
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Mandeville, Lauderdale, Sismon-
di, Malthus, Rosa Luxemburgo o
Hobson —algunos de los cuales,
no todos, son citados expresa-
mente por Keynes— formarian
parte de esta corriente. Pero las
discrepancias que entre ellos
existen son bastante mas consi-
derables que las diferencias que
separan a los miembros de la co-
rriente ortodoxa.

Estos economistas que hemos
denominado heterodoxos com-
parten la idea de que un creci-
miento de la tasa de ahorro pue-
de ser muy perjudicial para una
economia, en cuanto la reduccion
del consumo al que este nuevo
ahorro daria origen impediria que
las empresas pudieran dar salida
a toda su produccion, lo que ne-
cesariamente provocaria pléto-
ras, o crisis de sobreproduccion
generalizada, e impediria que la
renta nacional alcanzara su ma-
ximo nivel potencial. Pero sus
teorias tienen en realidad bastan-
te poco que ver con lo que ven-
dria a denominarse «revolucion
keynesiana». Las diferencias en-
tre Keynes y estos supuestos pre-
cedentes son, en eltema que aqui
nos ocupa, dos fundamentalmen-
te. La primera —y sin duda la mas
importante— que la mayoria de
estos autores —aunque no to-
dos— aceptaba el principio de
que el ahorro se transforma a muy
corto plazo en inversion, es decir,
el teorema Turgot-Smith; y no dis-
ponian de un modelo monetario
gue les permitiera explicar posi-
bles desajustes entre estas dos
variables. La segunda, que no
existe en sus modelos algo equi-
valente a la paradoja del ahorro
keynesiana —es decir, al hecho
de que un crecimiento global de
la propension al ahorro tiene el
efecto de reducir el ahorro agre-
gado como consecuencia de la
caida de la renta nacional—, que
ha constituido para algunos eco-
nomistas keynesianos —aunque,
seguramente, no para Keynes—

una herramienta importante en
sus criticas a la teoria neocla-
sica.

Il. LOS FUNDAMENTOS
DE LA ORTODOXIA

Una de las cuestiones basicas
en el debate de los economistas
del primer tercio del siglo xix fue,
sin duda, el papel del ahorro y
el consumo en el crecimiento y el
progreso economicos. El espiritu
dominante en la época era una
reaccion contra las viejas doc-
trinas que consideraban que un
elevado gasto en consumo era
condicién necesaria para la pros-
peridad. La obra mas célebre en
este sentido es, seguramente, La
fabula de las abejas, de Bernard
Mandeville. Pero, en la propia
Gran Bretana, muchos de los en-
sayos econdmicos mas popula-
res escritos en el periodo 1650-
1750 defendian, de una u otra
forma, la misma idea. En sus Dis-
cursos sobre el comercio (1692),
Sir Dudley North senalaba, por
ejemplo, que la base del comer-
cio, la industria y el progreso son
los «exorbitantes apetitos hu-
manos», y que los paises que los
limitaban mediante normas co-
mo las leyes suntuarias eran
mas pobres que aquellos otros
que no tenian estas regulaciones
(Mandeville, 1714/1970, y North,
1692/1907, pag. 27).

Frente a esta forma de enten-
der las causas de la prosperidad,
la obra de Smith supuso una rup-
tura importante. No es que Smith
fuera un pensador innovador en
este punto, ya que se puede se-
nalar con bastante precision cual
fue la doble fuente en la que se
inspird. Por una parte, la teoria
del capital de los fisiocratas y de
Turgot, y por otra, la filosofia mo-
ral que aprendié de su maestro
Francis Hutcheson (1). Pero no
cabe duda de que su obra su-
puso un punto de inflexion en el

tratamiento del ahorro como un
elemento fundamental para la
acumulacion del capital y el cre-
cimiento econémico, que abriria
un largo periodo de predominio
de la defensa de la austeridad.

El papel de Turgot parece ha-
ber sido a este respeto muy rele-
vante. Aunque Smith no cita ex-
presamente en La riqueza de las
naciones las Reflexiones de Tur-
got, parece fuera de duda que, al
redactar su obra fundamental, co-
nocia bien las ideas del econo-
mistafranceés(2). Lateoriade Tur-
got es interesante a nuestros
efectos en un doble aspecto. En
primer lugar, por su formulacion
expresa de laidea de lairrelevan-
cia del atesoramiento y de que el
ahorro se transforma de inmedia-
to en inversion. «Casi todos los
ahorros se hacen en dinero (...)
—escribia—: pero todos los em-
presarios no hacen otra cosa que
convertirlos inmediatamente en
los diferentes tipos de efectos so-
bre los que funciona su empresa»
(Turgot, 1766/1970, pag. 188). Y
en segundo lugar, por la idea de
que el ahorro es fundamental pa-
ra el desarrollo economico: «El
espiritu de economia en una na-
cion aumenta sin cesar el volu-
men de capitales; el lujo tiende
sin cesar a destruirlos» (Turgot,
1766/1970, pag. 175).

En estas dos proposiciones
puede resumirse en realidad la
teoria de Adam Smith. Pero no
la de Ricardo, Say o James y John
Stuart Mill. Para completar la vi-
sion que del problema tenia la
teoria clasica, falta aqui un ele-
mento fundamental, la ley de Say,
con respecto a la que Turgot y
Smith tuvieron algunas intuicio-
nes, pero no llegaron a formular
con precision. La ley de Say, ade-
mas de requerir que el ahorro se
transforme inmediatamente enin-
version, exige aceptar el libre des-
plazamiento de factores entre las
distintas ramas de la produccion.
En el modelo de Smith se parte,
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en cambio, de la idea de que el
empleo de factores como la tierra
y el trabajo no puede desplazar-
se libremente y sin costes de unos
sectores a otros, lo que puede dar
origen a una capacidad producti-
va excedente de determinados
productos que solo podria elimi-
narse mediante el comercio (3).

Para los economistas posterio-
res partidarios de la ley de Say,
en cambio, los desequilibrios sec-
toriales serian necesariamente
breves y se corregirian automati-
camente mediante un desplaza-
miento de factores de produccion.
En este sentido se manifestaba
con claridad, por ejemplo, Ricar-
do en el capitulo de los Principios
titulado «Cambios bruscos en los
canales del comercio», en el que
atribuia los desequilibrios tempo-
rales en la asignacion de factores
de produccion a cambios en gus-
tos, a acontecimientos bélicos o,
simplemente, a efectos de nor-
mas legales perniciosas. Pero Ri-
cardo creia que estas situaciones
serian de corta duracion (sin lie-
gar a definir cual podria ser ésta).
Fuera de su modelo quedaban,
en cambio, las plétoras genera-
les, ya que pensaba que cual-
quier volumen de capital podria
encontrar empleo productivo en
un pais, y la demanda so6lo en-
cuentra limite en el volumen de
produccion (4).

La posicion favorable a la ley
de Say permanecio casi inaltera-
da durante un largo periodo de
tiempo en el seno de lo que he-
mos denominado la corriente or-
todoxa; y las exposiciones sobre
la teoria del capital y la imposibili-
dad de crisis por un exceso de
produccion global que presento
J. S. Mill en sus Principiosy en el
segundo de sus Ensayos sobre
cuestiones discutidas de la eco-
nomia politica supusieron impor-
tantes mejoras desde el punto de
vista analitico, pero no modifica-
ron la esencia de los argumentos
utilizados en las primeras déca-

das del siglo. Su modelo consti-
tuye, por tanto, seguramente la
mejor manera de aproximarse a
la teoria clasica del capital, al pa-
pel que el ahorro desempena en
ella y a sus argumentos sobre la
imposibilidad de crisis por insufi-
ciencia generalizada de consumo
(Mill, 1844, y 1848/1909).

En el capitulo V del Libro | de
los Principios, presento Mill sus
«Proposiciones sobre la teoria
del capital». El punto de partida
de su analisis era la idea de que
es el volumen de capital disponi-
ble lo que constituye el limite a la
expansion de la industria. El prin-
cipio es simple, y no requiere ma-
yores comentarios. Mucho mas
interesante es, en cambio, la idea
—que no se deriva necesaria-
mente de la anterior— de que
cualquier incremento en el volu-
men del capital genera, o puede
generar, un crecimiento del nivel
de empleo sin limite determi-
nado:

Lo que intento decir es que la par-
te del capital destinada al manteni-
miento de los trabajadores puede
crecer (si las demas circunstancias
permanecen constantes) sin que
exista imposibilidad alguna de en-
contrar empleo para ellos: en otras
palabras, gue si hay seres humanos
y comida suficiente para alimentar-
los, aquéllos podran siempre ser
empleados en algun sector produc-
tivo (5).

Para Mill, la idea de que el con-
sumo improductivo de los ricos es
necesario para generar la de-
manda de trabajo que beneficia a
los trabajadores es un gran error,
que estaba muy extendido antes
de la publicacion de la obra de
Smith; y que incluso en su época
mantenian autores «de gran me-
rito y nombre», como Malthus,
Chalmers o Sismondi. En su opi-
nién, nada seria, en cambio, mas
favorable a los trabajadores que
un crecimiento del stock de capi-
tal, ya que su efecto seria incre-
mentar el empleo o, si todos los

trabajadores estuvieran ya ocu-
pados, incrementar su participa-
cion en el producto nacional (Mill,
1848/1909, pag. 68).

La segunda de las proposicio-
nes sobre el capital es la que re-
laciona capital y ahorro. Pensaba
Mill, en la misma linea que Smith,
gue todo capital tiene su origen
en el ahorro. Esto no significa que
quien posea ese capital sea ne-
cesariamente quien haya realiza-
do el ahorro. En sociedades atra-
sadas, en las que la propiedad no
estaba suficientemente defendi-
da por el poder publico, esta se-
paracion entre el acto de ahorrar
y el de poseer capital era muy fre-
cuente; pero en sociedades mo-
dernas, en las que el derecho de
propiedad es respetado frente al
posible robo del mas fuerte, la
gran mayoria del capital es pro-
piedad de quienes lo ahorraron
(Mill, 1848/1909, pégs. 68-70).

La tercera establece que todo
ahorro es consumido. La parte
que se dedica a la formacion de
capital se emplea en la adquisi-
cion de maquinaria y materias pri-
mas, y en el pago de salarios. La
cuarta de las proposiciones de
Mill, por fin, supuso la formulacion
de una de las ideas mas famosas
de toda la historia de la teoria eco-
nomica: la demanda de mercan-
cias no es demanda de trabajo.
Para Mill, la demanda de bienes
determina el sector productivo al
que se dirigen los factores de pro-
duccion, pero no la cuantia del
trabajo empleado. Esta depende,
en cambio, del volumen de capi-
tal empleado en la remuneracion
del factor trabajo. En conclusion
—y en las propias palabras de
Mill— una persona beneficia a los
trabajadores no por lo que consu-
me, sino precisamente por lo que
no consume (Mill, 1848/1909, pa-
gina 84).
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Ill. LOS CRITICOS

Como se apunto anteriormen-
te, los diversos enfoques de la co-
rriente critica tienen muchos mas
matices que los que pueden ob-
tenerse de la simple lectura de las
observaciones de Keynes sobre
Hobson o Douglas en el citado ca-
pitulo de la Teoria general. Dejan-
do a un lado las obras de Mande-
ville y las de los mercantilistas, a
las que ya se ha hecho referen-
cia, los primeros debates sobre la
ley de Say, en el estricto sentido
de este término, tuvieron lugar en
el primer tercio del siglo xix. La
figura mas conocida en el lado de
los criticos de la ley de Say es, sin
duda, la de Malthus, quien prota-
gonizo una larga polémica con Ri-
cardo y el propio Say. Pero hay
gue mencionar, al menos, a otros
dos economistas interesantes:
Lauderdale y Sismondi (6).

Desde el punto de vista crono-
l0gico, el primer trabajo importan-
te de este grupo de autores es la
Investigacion sobre la naturaleza
y el origen de la riqueza publica,
de Lord Lauderdale, cuya prime-
ra edicién se publico el ano 1804.
La idea principal a subrayar aqui
es, como ya se ha apuntado, que
para Lauderdale la causa de las
crisis no es un desequilibrio entre
el ahorro y la inversion. La razon
de las crisis habria que buscarla,
en cambio, en el hecho de que un
exceso de ahorro daria origen a
un exceso de inversion, que a su
vez originaria un desequilibrio en
la funcion de producciony una de-
manda insuficiente de bienes de
consumo. Y su solucion estaria
tanto en un crecimiento del gasto
publico como en un mayor con-
sumo agregado, a lo que ayuda-
ria una mas equitativa distribu-
cion de la renta (Lauderdale,
1804/1962, pags. 214-229 y 304-
314). Resulta interesante senalar
a este respecto que tal relacion
entre consumo y distribucion de
la renta esta presente en la obra

de, practicamente, todos los inte-
grantes de la corriente critica.

La idea de que el aumento de
la produccion no es beneficioso
para una economia mas que Si
esta es capaz de generar el co-
rrespondiente consumo compen-
satorio era para Sismondi uno de
los «nuevos principios de la eco-
nomia politica», que el autor gi-
nebrino intento formular en el li-
bro del mismo titulo (Sismondi,
1819/1827, Il, pag. 370). Este
equilibrio entre la produccion y el
consumao no tenia, en su opinién,
por qué producirse en todos los
casos. Para Sismondi, tanto
los capitalistas como el Estado
podrian dar origen a desequili-
brios en el empleo del excedente
producido por los trabajadores.
La razdn es que los capitalistas y
el sector publico podrian, me-
diante su gasto, generar una fa-
se de prosperidad que incremen-
taria la demanda de trabajo y
crearia una mayor poblacion ac-
tiva; pero, tan pronto como este
fuerte consumo —publico o pri-
vado— desapareciera, la clase
industriosa, cuyo desarrollo ha-
bia sido fomentado en la fase an-
terior, se encontraria sin empleo
y privada de medios de subsis-
tencia (Sismondi, 1819/1827, 1,
paginas 109-110).

En un sentido no muy diferen-
te se manifestaba Malthus cuan-
do, en el prologo a sus Principios,
consideraba que la idea de Smith
de acuerdo con la cual un hom-
bre ahorrador es un benefactor
de la sociedad, aun siendo cierta
en muchos casos, no tendria por
qué serlo en todos. Concreta-
mente senalaba que:

Seria imposible que tuviera lugar
un crecimiento continuo y conside-
rable de la riqueza sin que se diera
esa frugalidad que convierte cada
ano una parte de la renta en capital
y hace que la produccion sea supe-
rior al consumo; pero resulta bas-
tante obvio que esto no puede ser
cierto de forma indefinida, y que el

ahorro llevado al exceso destruiria
los motivos mismos de la produccion
(Malthus, 1820/1836, pags. 6-7).

En su opinion, ni es bueno que
el consumo supere a la produc-
cion, lo que originaria el empo-
brecimiento del pais, nique la pro-
duccion sea en exceso superior
alconsumo, yaque esto haria que
la produccion misma acabara de-
sapareciendo por falta de deman-
da. Pensaba Malthus que ha
de haber «algun punto interme-
dio entre estos extremos»; pero
creia que la economia politica
aun no habia sido capaz de iden-
tificarlo. En contra de Say y Ricar-
do, defendia abiertamente la po-
sibilidad de plétoras, o excesos
generales de produccion sobre el
consumo, enuna economia. Sise
aumentara en un momento dado
la produccion, y al mismo tiempo
se redujera la capacidad —y el
deseo—de adquisicion de bienes
por parte de los capitalistas y te-
rratenientes, tendria lugar una re-
duccion de los precios de las mer-
cancias, lo que, a su vez, haria
caer los beneficios e impediria du-
rante cierto tiempo la recupera-
cion de la produccion (Malthus,
1820/1836, pags. 316-317). El
mantenimiento del consumo y el
empleo de trabajadores impro-
ductivos por parte de estos gru-
pos sociales no seria causa de
empobrecimiento social, sino que
ayudaria al crecimiento de la
prosperidad econdmica.

Estas observaciones sobre el
ahorro en la historia del pensa-
miento economico quedarian ne-
cesariamente incompletas sin
una referencia, por breve que és-
ta sea, al papel del subconsu-
mo en el pensamiento marxista.
El objetivo principal de la teoria
economica marxista ha sido de-
mostrar la imposibilidad del fun-
cionamiento a largo plazo del
capitalismo. Por ello, las crisis
economicas, como manifestacio-
nes de los problemas y contradic-
ciones de este sistema, han cons-
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tituido siempre uno de los temas
a los que mayor atencién han
prestado los economistas liga-
dos, de una u otra forma, al socia-
lismo marxista. Y no cabe duda
de que las teorias del subcon-
sumo de los autores a los que
hemos hecho antes referencia,
adecuadamente modificadas, po-
drian prestarse a ser utilizadas en
esta labor de demolicion del capi-
talismo.

El pensamiento marxista dista,
sin embargo, de ser uniforme en
su evaluacion del subconsumo.
Lasideas del propio Marx con res-
pecto a la posibilidad de crisis por
insuficiencia de consumo no son
en absoluto claras. Y los autores
que escribieron en la tradicion
marxista —considerarlos a todos
marxistas en el pleno sentido del
término seria bastante inexacto—
mantuvieron posturas muy diver-
sas con respecto a este proble-
ma.

Marx criticé a menudo la teoria
del subconsumo, pero no tanto
por su falsedad como por su po-
carelevancia en cuanto factor ex-
plicativo de las crisis econdmicas.
De acuerdo con su planteamien-
to del problema, en las crisis
siempre hay subconsumo, pero
esto no implica que sea el sub-
consumo lo que las provoque. Pa-
ra la mayor parte de los comenta-
ristas de la obra del pensador
aleman, su teoria de las crisis ha-
bria que entenderla mas bien en
términos de la existencia de de-
sajustes en los procesos produc-
tivos, que la propia naturaleza del
sistema capitalista provocaba
(ver Sweezy, 1942/1970; Shoul,
1957, y Sowell, 1972).

Esta interpretacion de las cri-
sis a partir de los desajustes pro-
ducidos en el seno de una deter-
minada estructura social ayuda a
entender las durisimas criticas
qgue Marx dirigio a la teoria de las
crisis de Malthus, a la que, entre
otras cosas, consideraba infantil,

endeble, trivial y carente de signi-
ficado. Marx consideraba |la obra
de Malthus como una apologiade
los terratenientes, clérigos y ren-
tistas; y no dudo en ridiculizar las
propuestas de solucionar los pro-
blemas de desproporcidon crea-
dos por los capitalistas mediante
el incremento del consumo de las
clases altas (Marx, 1910/1972,
pags. 52-53).

Pero el debate mas importante
sobre el subconsumo a partir de
las ideas de Marx tuvo lugar bas-
tantes anos despues de la muer-
te de éste, en el marco de las po-
lémicas sobre la dinamica del
capitalismo desarrolladas al co-
mienzo del presente siglo. Por la
naturaleza de su contenido, con-
viene hacer aqui mencion a una
obra que hoy esta casi olvidada:
Las crisis industriales en Inglate-
rra, de M. Tugan Baranowsky (7).
Tugan fue un economista no es-
trictamente marxista, pero que
conocia bien la obra de Marx y uti-
lizo sus modelos de reproduccion
para el analisis de los ciclos. Lo
interesante a nuestros efectos es
gue Tugan, a partir de tales mo-
delos, rechazo abiertamente el
subconsumo como causa de las
crisis. Su teoria se orienta, en
cambio, tambien hacia lo que en
la literatura marxista suele deno-
minarse «crisis de despropor-
cion». En Las crisis industriales
en Inglaterra, junto a una narra-
cion historica que aun hoy con-
serva bastante interés (8), Tugan
intento formular un modelo en el
que la explicacion de las crisis ra-
dica en la desproporcion entre la
produccion de objetos de consu-
mo y la de medios de produccion.
Pero, cuando —en sus propias
palabras— «la produccion social
esta repartida proporcionalmen-
te, ninguna reduccion en el con-
sumo y en la demanda de objetos
de consumo puede provocar en
el mercado la superioridad de la
oferta sobre la demanda». Lo que
le llevé a concluir que la econo-

mia capitalista no puede jamas
resentirse de la falta de mercados
ni de que el numero de los consu-
midores sea escaso (Tugan-Ba-
ranowsky, 1912, pags. 220y 224-
225).

Estas someras referencias a
las obras de Marx y Tugan-Bara-
nowsky indican claramente que
los modelos desarrollados en E/
Capital parecen sugerir que las
causas de las crisis no deben bus-
carse en simples desequilibrios
entre la oferta y la demanda agre-
gadas motivados por un consu-
mo insuficiente. Pero hubo auto-
res marxistas que defendieron
teorias de las crisis a partir del
subconsumo. La obra mas rele-
vante en esta linea es, sin duda,
la de Rosa Luxemburgo. El as-
pecto de su teoria mas interesan-
te a nuestros efectos es el que
refleja su insatisfaccion con el
modelo de Marx por no desarro-
llar la idea de que la demanda
puede resuitar muy inferior a la
produccion en determinados mo-
mentos. Para Rosa Luxemburgo,
esta idea esta implicita en algu-
nos textos de los volumenes pri-
mero y tercero de Ef Capital, pero
no en el modelo de acumulacion
de! segundo volumen, donde
Marx no planted la posibilidad de
que la produccion capitalista tu-
viera dificultades para encontrar
salidas por si misma (9).

En su obra, en cambio, el re-
chazo de la ley de Say va acom-
panado por la idea de que la acu-
mulacién de capital exige la
expectativa de mercados con una
capacidad de absorcion crecien-
te, lo que relacionaria su modelo
con otros enfoques del pensa-
miento marxista de la época, es-
pecialmente la teoria del imperia-
lismo. No es extrano, por tanto,
que en La acumulacion del capi-
tal dedicara un capitulo completo
a rebatir las ideas de Tugan-Ba-
ranowsky y se opusiera abierta-
mente a lo que ella consideraba
su principio fundamental: la posi-
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bilidad del mercado de absorber
sin limites la produccion capita-
lista (Luxemburg, 1913/1968, pa-
ginas 311-323).

Una ultima aportacion de Rosa
Luxemburgo merece ser comen-
tada en este contexto; su intento
de introducir el dinero en el mo-
delo de reproduccion de Marx,
quien explicitamente no lo habia
hecho por considerar que el dine-
ro no desempena papel alguno en
el proceso de reproduccion. Lain-
troduccion del dinero para apro-
ximar a la realidad el modelo de
Marx resulta no solo extraordina-
riamente compleja, sino también
de eficacia dudosa en cuanto el
propio modelo se mueve en un ni-
vel de abstraccion tal que es muy
dificil obtener de él una vision si-
quiera aproximada del mundo
economico tal como es. Y de he-
cho el intento de Rosa Luxembur-
go obtiene pobres resultados (Lu-
xemburg, 1913/1968, cap. 5). La
incorporacion del dinero en la po-
lémica sobre la ley de Say ven-
dria de la mano de la propia teo-
ria ortodoxa, al margen de la
corriente critica esbozada en es-
te apartado.

IV. EL DESEQUILIBRIO
ENTRE EL AHORRO
Y LAINVERSION Y
LA PARADOJA
DEL AHORRO

Uno de los problemas mas in-
teresantes planteados por la teo-
ria monetaria del primer tercio del
presente siglo es el del posible
desequilibrio entre el ahorro y la
inversion como consecuencia del
caracter monetario de una eco-
nomia. La idea de que el teorema
de Turgot-Smith puede no cum-
plirse, y de que cabe la existen-
cia de desajustes en el proceso
que transforma el ahorro en in-
version, domino el pensamiento
de Keynes en las décadas de
1920 y 1930. Para Keynes, eran

estos desajustes la causa de las
depresiones y del paro; y, en su
opinion, la teoria econémica con-
vencional no era capaz de expli-
car estos fenomenos adecuada-
mente. La creacion de una teoria
capaz de ofrecer una explicacion
adecuada del problema fue asi la
preocupacion principal del eco-
nomista de Cambridge durante
estos anos, en los que redacto
sus dos libros mas importantes;
el Tratado sobre el dinero y la
Teoria general. Lo que diferencia
estas dos obras no es tanto el pro-
blema discutido como la solucion
que a él se ofrece en cada una de
ellas.

En el Tratado, Keynes intento
reformular la teoria monetaria de
Cambridge para incluir en ella un
instrumento que le permitiera
analizar las fluctuaciones ciclicas
y los desajustes que, de acuerdo
con su interpretacion —segura-
mente en exceso simplista—, la
teoria del ahorro y la inversion de
los economistas clasicos era in-
capaz de explicar. Para el Keynes
de la década de 1920, el tipo de
interes desempenaba un papel
fundamental en estos desequili-
brios, y eran los factores moneta-
rios los principales responsables
de las crisis. Es interesante sub-
rayar aqui esta idea, porque su
conocida disputa con Robertson
en esos anos se debio, funda-
mentalmente, a este énfasis de
Keynes en los aspectos moneta-
rios del problema, mientras Ro-
bertson insistia en la importancia
de los factores reales, por lo que,
curiosamente, su teoria resulta-
ba ser, hacia 1930, mas «keyne-
siana» —entendiendo este térmi-
no en el sentido de los modelos
desarrollados a la sombra de la
Teoria general— que la del pro-
pio Keynes (10).

En efecto, en 1930 éste afirma-
ba aun con seguridad que los «au-
ges y depresiones son sim-
plemente el resultado de una os-
cilacién del crédito en torno a su

posicion de equilibrio» (Keynes,
1930/1971, |, pag. 165). La im-
portancia atribuida en el Tratado
altipo de interés, y concretamen-
te la utilizacion de la distincion de
Wicksell entre tipo de interés «na-
tural» y tipo de interés «de mer-
cado», ha provocado una amplia
discusion sobre la posible influen-
cia del economista sueco en este
libro. No cabe duda de que tanto
Wicksell como Keynes se ocupa-
ron de problemas similares, ni
de que el segundo menciono en
diversas ocasiones la obra del
primero. Pero no parece, en
cambio, que ambos entendieran
exactamente lo mismo por tipo de
interés «natural>». Para Wicksell,
el tipo de interés natural es el que
coincide con la productividad
marginal del capital, idea que le
permitio integrar el modelo de de-
sequilibrio monetario en su teo-
ria del capital, muy influida, a su
vez, por Bohm-Bawerk (Wicksell,
1898/1936). Bastante distinto
era, sin embargo, el planteamien-
to de Keynes, quien en el Tratado
definia el tipo de interés natural
como aquel al que se igualan el
ahorro y la inversion (Keynes,
193071971, |, pag. 139), sin hacer
referencia expresa a la producti-
vidad del capital; y es interesante
sefnalar que mientras en la Teoria
general la tasa de rendimiento
del capital desempena un papel
fundamental, en el Tratado el mo-
delo queda incompleto por este
lado (11).

La referencia a Wicksell es im-
portante para entender no solo la
estructura del libro de Keynes, si-
no también el debate que siguio
a su publicacion. Concretamen-
te, una de las criticas que Hayek
dirigio al Tratado se basaba pre-
cisamente en este punto, ya que
el profesor austriaco acusaba a
Keynes de haber utilizado la teo-
ria del interés del autor sueco al
margen de lateoria del capital, en
la que aquélla estaba integra-
da (12). Resulta interesante se-
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nalar que en la polémica mas im-
portante de la primera mitad de la
década de 1930, la que enfrento
a Hayek, por un lado, y a Keynes
y su grupo de Cambridge por otro,
ambos contendientes encontra-
ban apoyo en la obra de Wicksell,
y llegaban, sin embargo, a con-
clusiones muy diterentes. Como
afos mas tarde senald Hicks, el
Wicksell de Hayek y el de Keynes
parecian ser dos economistas
bastante diferentes (Hicks, 1967,
pagina 204).

El analisis de Keynes se fue
modificando, sin embargo, a lo
largo de la primera mitad de la dé-
cada de 1930. La gran diferencia
entre el Tralado sobre el dineroy
la Teoria general, desde el punto
de vista del analisis econdmico,
es el papel que a la renta se asig-
na en el Ultimo de estos libros co-
mo elemento equilibrador de la
oferta y la demanda agregadas.
La idea de un desajuste entre el
ahorro y la inversion como causa
de la depresion y del paro sigue
siendo basica en el nuevo mode-
lo. Pero el tipo de interés deja de
desempenar el papel fundamen-
tal que tenia asignado en el Tra-
tado; y el mercado de credito ya
no es el responsable maximo de
las fluctuaciones ciclicas.

Es interesante senalar que, en
la Teoria general, Keynes insistio
en la poca importancia que en su
modelc desempena el ahorro; y
en la conclusion del capitulo sex-
to hizo claro su proposito de cen-
trarse en el concepto de «propen-
sion al consumo=, en vez de en
la idea de propension al ahorro.
El ahorro se convierte asi, en el
modelo, en una variable secun-
daria que constituye solo la di-
ferencia entre lo ingresado y lo
consumido, lo que ha llevado a al-
gunos comentaristas de su obra
a definir el ahorro como una me-
ra variable pasiva o residual, y a
senalar que todo el modelo podria
construirse sin emplear siquiera
la palabra ahorro (13).

Pero ha sido seguramente otro
elemento tedrico del modelo de
Keynes el que ha tenido mas in-
fluencia en la forma de entender
el problema del ahorro en la so-
ciedad moderna. Se tratadela lla-
mada paradoja del ahorro o de la
frugalidad. En la Teoria general,
Keynes expresaba esta idea en
un pasaje muy conocido:

Aunque lo mas probable es que
el ahorro de una persona no tenga
una influencia importante en su pro-
piarenta, los efectos del volumen de
su consumo sobre la renta de otras
personas hace que resulte imposi-
ble que todos ahotren en forma si-
multanea una suma determinada.
Cada vez que se intente ahorrar mas
reduciendo el consumo, se veran
afectadas las rentas, lo que hara que
necesariamente tales intentos fra-
casen (Keynes, 1936/1964, pag. 84).

El argumento es analiticamen-
te muy pobre; y ni siquiera puede
decirse que sea original de Key-
nes, ya que no es dificil encontrar
algunos precedentes a esta idea
de que el aumento de la propen-
sion al ahorro acaba producien-
do un menor ahorro como conse-
cuencia de la reduccion de la
renta. John M. Robertson, un eco-
nomista hoy practicamente olvi-
dado —y a quien Keynes se limi-
t6 a mencionar de una forma un
tanto despectiva en una nota a
pie de pagina de la Teoria gene-
ral (Keynes, 1936/1964, pagina
365)—, habia anticipado muy cla-
ramente este resultado en un li-
bro cuyo titulo, ademas, expresa
muy bien su contenido, La falacia
del ahorro:

Si toda la poblacion hubiera te-
nido una similar tendencia a elevar
su tasa de ahorro, la cantidad total
ahorrada habria sido mucho menor,
ya que (si las restantes tenden-
cias hubieran permanecido esta-
bles) con mayor prontitud o fre-
cuencia se habrian producido crisis
industriales, habrian disminuido los
beneficios, el interés seria menor y
los salarios mas bajos e inciertos
(Robertson, J. M., 1892, paginas
131-132).

Algunos ahos mas tarde, J. A.
Hobson —a quien Keynes men-
ciona con aprobacion en términos
generales, pero de quien tampo-
co cita expresamente esta idea—
escribiria, en las paginas de E/
sistema industrial, que «cualquier
intento de aumentar el ahorro se-
ria compensado, al alcanzar un
determinado punto, por la reduc-
cion de la produccion y la caida
de la renta a la que inevitable-
mente daria origen» (Hobson,
1910, pag. 304).

Pero fueron, ciertamente, algu-
nos economistas keynesianos
quienes popularizaron la idea a
partir de la década de 1940. En
un contexto teorico keynesiano
simple, la explicaciéon de la pa-
radoja es sencilla. Un aumento
de la propension al ahorro hace
caer la demanda de bienes de
consumo. Si no se acepta la con-
trapartida clasica de este resulta-
do —el efecto expansivo de una
caida de los tipos de interés so-
bre la inversion—, la consecuen-
cia sera una reduccion de la de-
manda efectiva y, por tanto, de la
renta nacional. Al ser el ahorro
agregado, a su vez, funcion de la
renta nacional, la caida de ésta
provocaria necesariamente la
disminucion de aquél.

Que estas ideas estan presen-
tes en la Teoria general es indu-
dable. Pero, ;hasta que punto
pueden considerarse realmente
importantes en el contexto de la
obra —y, sobre todo, del modelo
tedrico— de Keynes? La res-
puesta a esta cuestion dificilmen-
te puede ser, en mi opinion, afir-
mativa, pese a que, incluso en la
mas pura ortodoxia keynesiana
de finales de la década de 1940y
de la década de 1950, encontre-
mos economistas que atribuye-
ron a este resultado una gran re-
levancia. Pero éste no es el caso
de todos los keynesianos. Tome-
mos, como ejemplo ilustrativo,
dos obras de divulgacion muy re-
presentativas de la vision que de
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la economia tenian los keynesia-
nos de la época: la Economia de
Paul Samuelsony la Guia de Key-
nes de Alvin Hansen, aquélla pu-
blicada en su primera edicion el
ano 1948, y ésta en 1953; y vea-
mos el tratamiento que en ca-
da una se da a la paradoja del
ahorro.

En el apartado que Hansen de-
dica al capitulo siete de la Teoria
general, no hay referencia expli-
cita a la idea misma de la para-
doja del ahorro, y el término ni
siquiera se utiliza en el texto, aun-
gue ya habia tomado carta de
naturaleza algunos anos antes
(Hansen, 1953, pags. 58-64). Sa-
muelson, en cambio, popularizé
la ideay, desde la primera edicion
de su manual, cientos de miles
(tal vez millones) de estudiantes
han aprendido a desconfiar de la
defensa de la frugalidad que pre-
sentaba Ben Franklin en su Poor
Richard’s Almanac, que durante
mas de cuarenta afos ha sido la
via de acceso de Samuelson a es-
te problema (Samuelson, 1948,
paginas 270-271).

¢ Por qué ha prestado Samuel-
son durante tantos anos tal aten-
cion a un argumento que, desde
el punto de vista analitico, resulta
tan pobre? Una posible explica-
cion puede estar en la preocupa-
cion de aquél por transmitir el
mensaje keynesiano de la forma
mas simple posible en los anos
posteriores a la segunda guerra
mundial, y tomar como modelo un
caso que reflejara bien en qué se
diferenciaba la nueva teoria de la
vision tradicional. Pero esto no
explicaria la reproduccion del ar-
gumento —con matizaciones en
las ultimas ediciones, ciertamen-
te— a lo largo de tantos ahos. La
postura de Samuelson parece
aun menos comprensible si se ob-
serva que hay argumentos de pe-
so para pensar que el problema
nunca preccupo mucho al propio
Keynes, y que la estructura 16gi-
ca de su modelo no requiere si-

quiera esta idea. Puede defen-
derse, en efecto, con la Teoria ge-
neral en la mano, que el econo-
mista de Cambridge veia esta
«paradoja» como una simple apli-
cacion a un caso concreto de lo
que €l consideraba un principio
fundamental de la economia: el
hecho de que un pequeno de-
mandante puede, con tranquili-
dad, no tomar en consideracion
el efecto de su propia demanda
en el mercado, mientras el resul-
tado es muy diferente en el caso
de magnitudes agregadas (14).
Esta conclusién parece ldgica,
por otra parte, dada la ya mencio-
nada poca atencion que Keynes
presto al ahorro en la Teoria ge-
neral. No tendria, en efecto, mu-
cho sentido haber convertido en
una de las armas principales del
ataque a los clasicos una varia-
ble a la que se atribuye un papel
tan modesto en el modelo.

V. AMANERA DE EPILOGO

Pocos textos hay tan famosos
en la literatura epistolar sobre te-
mas economicos como el conte-
nido en la carta que Ricardo diri-
gi¢ a Malthus en el ano 1817, en
el que intentaba explicar la razon
de las diferencias doctrinales que
separaban a ambos:

Me parece que la causa principal
de nuestras diferencias de opinion
en las cuestiones sobre las que he-
mos discutido tan a menudo es que
usted siempre esta pensando en los
efectos inmediatos y temporales de
cambios especificos, mientras yo
dejo a un lado estos efectos inme-
diatos y temporales y centro mi aten-
cion en el estado de cosas perma-
nente que de ellos ha de resultar. Tal
vez usted valora en exceso estos
efectos temporales, mientras yo
tiendo a minusvalorarlos. (El subra-
yado es mio) (15).

Aparte del indudable interés
historico del texto, la cita es muy
relevante a nuestros efectos, por-
que esta apuntando clara y direc-

tamente a dos diferentes tipos de
analisis economico —el de corto
y el de largo plazo— como causa
de las diferencias entre los defen-
sores de la ley de Say y quienes
consideran que la caida del con-
sumo puede dar origen a una de-
presion. No es extrano que, en su
peculiar interpretacion del deba-
te Ricardo-Malthus, Keynes no
solo tomara partido por el segun-
do, sino que llegara a afirmar tam-
bién que mientras el discurso de
Malthus estaba presidido por el
sentido comun, Ricardo «tenia la
cabeza en las nubes» y era com-
pletamente incapaz de enten-
der lo que aquél estaba dicien-
do (Keynes, 1933/1963, paginas
117-118).

Pero la cuestion tiene una im-
portancia mucho mayor. En el
fondo, lo que Ricardo estaba an-
ticipando es la idea de que la po-
sicion de quienes defendian el
predominio del analisis a corto
plazo —lease, en lenguaje mo-
derno, la de los economistas key-
nesianos— deja a un lado lo real-
mente importante para centrarse
en lo accesorio, y muestra, ade-
mas, una notable incapacidad
para entender lo esencial de la
teoria economica. En términos
modernos de nuevo, la posicion
de Ricardo seria la de considerar
el caso keynesiano de un dese-
quilibrio a corto plazo como un su-
puesto especial del modelo, y no,
desde luego, como una «teoria
general», como el economista de
Cambridge pretendia.

Con tales antecedentes, hay
bastantes razones para creer
que, en lo que a nuestro proble-
ma respecta, la teoria economica
no ha progresado demasiado en
el ultimo siglo y medio.

NOTAS

(") Agradezco al profesor Carlos Rodri-
guez Braun los comentarios realizados a una
primera version de este articulo.

(1) Es interesante senalar gque Smith for-
muld una critica a las ideas de Mandeville con
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anterioridad a su viaje a Francia, ya que en
las Lecciones de Glasgow incluyd unas criti-
cas al «Sistema del Dr. Mandeville»; SMITH
(1766/1978), pag. 513.

{2) SmiITH (1776/1965). Las Reflexiones
de Turgot fueron publicadas en las paginas
del periédico mensual Les Ephémerides du
citoyen entre noviembre de 1769 y enero de
1770. Smith tenia en su biblioteca los nime-
ros correspondientes a 1769, por lo que dis-
ponia al menos de dos terceras partes de la
obra fundamental de Turgot: Ross (1995), pa-
gina 282.

(3) Un estudio mas amplio sobre este te-
ma en CABRILLO (1991a), pags. 66-69.

(4) Ricarpo (1817/1951), pags. 263-272.
Véase también Say (1803/1972), pags. 137-
147.

(5) MiLL (1848/1909), pag. 66. La idea es,
sin duda, muy anterior. Véase, por ejemplo,
un andlisis de los argumentos de Bentham en
Ropricuez Brauw (1989), especialmente el
capitulo 4.

(8) No es éste el lugar para discutir la ori-
ginalidad de cada uno de estos economistas
o tratar de establecer cuél de ellos deberia te-
ner la precedencia en sus criticas a la teoria
ortodoxa. Pero conviene senalar que, aunque
pueda haber existido influencia de unos en
otros, afirmaciones como la de Marx de con-
siderar a Malthus un simple plagiario de Sis-
mondi tiene poco sentido: Marx (1910/1972),
pagina 53.

(7) Tucan-Baranowsky (1912). El afo
1912 es el de la primera edicion. Cito por la
version espanola, publicada —sin fecha de
edicion— por La Espaina Moderna.

(8) Elperiodo estudiado en la parte histo-
rica, primera de la obra, abarca de 1825 a
1910.

(9) LuxemBurGc (1913/1968), especial-
mente los capitulos 8 y 25.

(10) RoeerTson, D. H. (1926/1949). Véa-
se especialmente el «Prologo a la edicion de
1949».

(11) Esta es la interpretacion, entre otros,
de PaminkiN {1976).

(12) Véase especialmente Havek (1931).

(13) Veéase, por ejemplo, Hansen (1953),
pagina 59, y BRIDEL (1987).

(14) Keynes (1936/1964), pag. 85. Como
ha apuntado uno de los criticos mas agudos
de las interpretaciones keynesianas simplis-
tas de la Teorfa general, Axel Leijonhufvud, el
texto de la paradoja del ahorro antes mencio-
nado no puede entenderse si no se continua
la lectura del capitulo y se pasa a la semejan-
za que Keynes establece entre este supuesto
y el crecimiento de la demanda de dinero so-
bre la renta y el precio de los activos no mo-

netarios sustitutivos del dinero; LEIJONHUFVUD
(1968), pags. 29-30.

(15) Carta de 24 enero 1817; RicaRDO
(1816-18/1973), pag. 120.
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Resumen

Este articulo pasa revista a los principales debates que los
economistas han mantenido sobre los efectos que una mayor o
menor tasa de ahorro puede tener en el crecimiento y la pros-
peridad de un pais. Concretamente, analiza las polémicas que
en torno al teorema Turgot-Smith y a la ley de Say tuvieron lu-
gar en el siglo XIX, los modelos keynesianos de desequilibrio
entre ahorro e inversion y el papel que la llamada paradoja del
ahorro desempena en la Teoria general, y senala las semejan-
zas y diferencias existentes entre los debates del siglo pasado
y los relacionados con la revolucion keynesiana.

Palabras clave: ahorro, ley de Say, teorema Turgot-Smith, his-
toria del andlisis econémico, paradoja del ahorro.

Abstract

This paper reviews the main lines of discussion maintained
by the economists on the effects that a higher or lower saving
rate may have on a country's growth and prosperity. It specifi-
cally analyses the controversy around the Turgot-Smith theo-
rem and the law of Say which arose in the XIX century, the key-
nesian disequilibrium models between saving and investment
and the role played by the so called «paradox of thrift» on the
General Theory, it also points out the existing similarities and
differences between last century’s ideas and those related to
the keynesian revolution.

Key words: saving, Say's law, Turgot-Smith theorem, history of
the economic analysis, paradox of thrift.
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