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dQué sucede con el nivel de actividad si, en un momento determinado, los agentes
deciden destinar una mayor proporcién de su ingreso al ahorro y menos al consumo?
Preguntas como esta surgen constantemente en las discusiones macroeconémicas;
responderlas suele no ser una tarea sencilla. En este caso particular, es posible que se
contrapongan dos intuiciones: (1) la menor predisposicién a consumir deprime la demanda
agregada, y consecuentemente el nivel de actividad; o bien (ii) un ahorro planeado mas alto
llevaria a un incremento en la oferta de crédito, lo que estimularia la inversién; el
resultado serfa una reasignacién del gasto del consumo corriente hacia la acumulacién de
capital, y un crecimiento mds répido de la futura capacidad de produccién. Frente a una
diferencia tan marcada en el andlisis de un hecho econémico, que naturalmente llevaria a
posiciones netamente distintas con respecto al tipo y la direccién de las politicas que
corresponderfa aplicar, surgen preguntas acerca de cémo entender y procesar esas
discrepancias.

En argumentos como los esbozados antes se pueden reconocer nitidamente los temas
contrastantes de algunas grandes corrientes de la literatura econémica. ;Se trata entonces
simplemente de una discusién doctrinaria entre “escuelas” enfrentadas? Para quienes se
interesan en los fenémenos econdémicos concretos (aunque fuere con propésitos de
teorizacién) eso no puede ser asf: lo que estd en cuestién es la capacidad de ciertos



instrumentos para permitir entender hechos y procesos reales, y con fuertes repercusiones
sociales.

Para abordar fenémenos complejos es una gran ayuda contar con representaciones
simplificadas, es decir, construir y utilizar modelos econémicos. Estos toman como punto de
partida un conjunto de supuestos acerca de como funciona la realidad, a partir de los cuales
se derivan resultados 16gicos. Partiendo de distintos conjuntos de supuestos es posible
llegar a conclusiones diferentes.

Las proposiciones que se derivan deductivamente en los modelos son desarrollos
l6gicos de las premisas, que muestran implicancias de las hipdtesis de partida y
reconfiguran la perspectiva desde la que se contemplan los argumentos. Pero la
aplicabilidad de los modelos, y de las inferencias que ellos producen formalmente,
dependen de las hipétesis de partida y de los fenémenos o problemas reales que se busca
analizar. En una disciplina que trata sobre un sistema altamente intrincado, es natural que
los esquemas de andlisis disponibles sean en todo caso aproximaciones, cuya elaboracién y
uso enfrenta disyuntivas entre precisién y alcance en cuanto al conjunto de hechos
econémicos a los cuales se refiere de manera pertinente. Un modelo econémico debe ser
lefido, y empleado, en funcién de lo que enuncia explicitamente, pero también de su rango
de validez, o sea, del conjunto de fenémenos o circunstancias sobre los cuales puede ser
Gtilmente aplicado. El analista tiene el rol de identificar cudl es el rango de validez de los
axiomas y resultados de los distintos modelos de modo de poder llegar a conclusiones
sobre cudles son informativos para entender los fenémenos de la realidad bajo analisis,
cuéles son razonables gufas para la implementacién de politicas econémicas.

El ejemplo del ahorro y el nivel de actividad

Las limitaciones a la validez de teorfas y modelos se manifiestan especificamente en
el caso de los efectos de una variacién en las propensiones al ahorro. Como se menciond,
una posibilidad es que el producto se contraiga debido al menor nivel de consumo que
implica un mayor ahorro, pero también se entenderfa que mayor ahorro promueva la
inversién y consecuentemente acelere el crecimiento del nivel de actividad. Cada uno de
estos escenarios puede ser plausible bajo distintas condiciones iniciales de la economia.

Para analizar la cuestién conviene considerar un esquema sencillo, util para ver
como ciertas modificaciones del marco inicial llevan a conclusiones diferentes. En una
economia es cerrada sin sector publico, se debe cumplir la siguiente condicién de
conservacion:

Y, =C + 1, (1)



en donde Y; es el producto de la economia, C; es el consumo agregado, I; es el nivel de
inversién y el subindice t indexa a los distintos perfodos. Supongamos que el consumo

agregado es una funcién del nivel de producto/ingreso:

C; =Y, (2)

en donde ¢ es la propensién marginal a consumir, la cual indica en cuénto cambia el
consumo agregado cuando varfa el producto en una unidad. Si, ademas, se especifica que el
gasto en inversién viene dado (por ejemplo, al estar determinado por movimientos
exégenos en los estados de 4nimo de los inversores: “espiritus animales”), reemplazando la
ecuacién (2) en (1) y operando matemdticamente,! se obtiene el nivel de producto de
equilibrio:

I
1-c¢

En donde s =1 — ¢ es la propensién marginal a ahorrar. En este marco, un aumento

Y, =

en la disposicién a ahorrar implica una caida en el nivel de actividad:
LY !
s

La razén por la cual el producto se contrae es que el aumento en el ahorro provoca una
reduccién en el nivel de demanda agregada, la cual tiene una relacién univoca con el nivel
de producto. Visto desde el otro lado, una disminucién del ahorro (es decir, un aumento en
el consumo) traerfa aparejados aumentos en el nivel de producto. Mas todavia: en el
modelo, vale la “paradoja de la frugalidad”: un mayor deseo de ahorrar recursos se frustra,
porque el producto cae hasta igualar el volumen agregado de “abstinencia” (S = sY) a la
inversiéon dada desde afuera. Es decir, los deseos, exdégenos, de invertir determinan
unfvocamente el ahorro realizado; la predisposicién a ahorrar no influye ni sobre la
inversién ni sobre el mismo ahorro agregado.

En el modelo anterior, el ahorro aparece como una simple filtracién de demanda, algo
asi como una negativa anti-social a consumir, ¢Bajo qué circunstancias es vélido este
argumento? O, en otras palabras, sen qué condiciones son aplicables estas conclusiones?
Se observa que el esquema comentado descansa en dos hipdtesis: el producto realizado es

! Los pasos intermedios para llegar al producto de equilibrio son los siguientes:
Ye=cY +1
Ye—cY, =1
Y.(1-¢)=1
1
1-c¢

—
=S




igual a la demanda planeada, y el nivel de inversién esta dado desde afuera (y, por caso, no
depende de la tasa de interés).

Pero la proposicién de que més intenciones de demanda siempre se traducen en mayor
nivel de actividad no puede ser general. Si se utilizara este modelo como gufa de politica
econémica, la prescripcién serfa muy sencilla: aumentar el consumo -disminuyendo el
ahorro- para incentivar la actividad de manera indefinida. Si la propensién marginal a
ahorrar tiende a cero, se verificaria segtn el modelo que:

limY, =
5s—0

Para pensar sobre el rango de validez de algiin modelo, suele ser ttil imaginar sus
resultados en casos extremos: si estas conclusiones no se consideran apropiadas, se infiere
que no se trata de un esquema de relevancia totalmente general; quedarfa por discutir el
conjunto de condiciones en las cuales el modelo es pertinente.

En el caso que estamos considerando, una inferencia que se deduce inmediatamente
serfa que, en el limite, prohibiendo el ahorro se alcanzaria un nivel de actividad infinito.
Claramente, este resultado es absurdo ya que la cantidad de recursos del mundo es
limitada. La hipétesis subyacente al supuesto de un sistema donde el producto estéd
determinado exclusivamente por el gasto deseado es que las restricciones fisicas no son
operantes: siempre habria potencial para producir més bienes si se los apetece?.

Ciertamente, en situaciones recesivas, en las que hay desempleo y/o subutilizacién de
otros factores de produccién como el capital, existen margenes para aumentar la actividad
si se recupera el gasto. Si partiendo de una situacién de baja actividad se sigue la
prescripcién de aumentar la demanda, va a llegar un momento en el que las circunstancias
relevantes en las que se lleva a cabo el experimento de politica econémica sean tales que el
modelo deje de valer; es decir, en que las restricciones fisicas se vuelven operantes. Ahora,
serfa el nivel de demanda el que esta restringido por la oferta®, y no al revés, porque la
disponibilidad de bienes pone limites al volumen alcanzable del gasto real. En esas
condiciones, el consumo y la inversién estdn en relacién inversa entre si, a diferencia del
patrén derivado del modelo simple de ingreso-gasto, donde las dos formas de demanda
evolucionan en paralelo.

En los hechos, no se observa que pafses con altas propensiones al ahorro tengan
necesariamente una actividad deprimida o estancada, con alta capacidad ociosa. La
economia china nos provee una ilustracién sugerente de tal proposicién. Durante el
periodo 2010-2015, el ahorro en China como porcentaje de su producto fue del 49% (el
doble del promedio mundial del coeficiente) y su tasa de crecimiento anual se acercé al 8%

2 . , . s . , ..

Puede notarse que, si asi fuera, surgiria de cualquier modo la pregunta sobre cémo se definieron las
decisiones de acumulacidon de capital que dieron lugar a capacidades de oferta permanentemente
inutilizadas.

* En una economia abierta, el nivel de la demanda interna est4 condicionado por la existencia de capacidad de generacién de recursos

externos; a su vez, ésta depende, tarde o temprano, del volumen potencial de oferta de bienes transables.



(casi el triple del crecimiento promedio mundial, en el mismo perfodo). Es decir, esa
economia presenta altos niveles de ahorro y de crecimiento. Entonces, ;como puede ser
que grandes “filtraciones” de gasto a través del ahorro no depriman la actividad
econémica? La respuesta pasa por el hecho de que el ahorro se reflejé en una alta inversién
en un contexto donde la capacidad de produccién crecfa rapidamente, y era utilizada.

Economia con restricciones fisicas operantes

En el otro limite del esquema con sostenida oferta excedente, sea una economia donde el
producto viene determinado por la disponibilidad de capital, plenamente ocupado (lo cual
podria eventualmente ser compatible con desocupacién de otros factores). Se supone,
ademads que la relacién capital-producto es constante, de manera tal que el producto (de
plena capacidad, y realizado, por la hipdtesis anterior) crece a la velocidad con que
aumenta el stock de capital. Es decir, la méxima capacidad de produccién de la economia,

Y, esta dada por:

K,
k (3)

en donde k es la inversa de la productividad (media y marginal) del capital, y
representa cudntas unidades de capital son necesarias para producir una unidad de bienes.
Se supone que dicho coeficiente es un pardmetro fijo. La hip6tesis acerca de la acumulacién
de capital es aqui que la inversién ya no es un parametro determinado exégenamente, sino
que depende directamente del nivel de ahorro, dado el volumen del producto:

I, = sY;
En este marco, si suponemos que el stock de capital no se deprecia, la acumulacién de
activos productivos serd igual a la inversién realizada durante el perfodo:

I; = Kiyq — K (4)

en donde K; es el stock de capital disponible para producir al final del periodo.

La ecuacién (8) vale para todo t, por lo que adelantando un perfodo y operando

algebraicamente* se obtiene:

* La capacidad méxima de produccion en el periodo en el periodo t+1 esta dada por:

Kt+1
Ye =
Tk

Utilizando las ecuacion (3) y (4), se tiene que:

K. + I,

c -
Yt+1 -
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Y1 =Y+
t+1 t T
De forma equivalente:
Y1 -Y = I—t
t+1 = Tt =

Dividiendo ambos términos por Y se obtiene una expresiéon para la tasa de

crecimiento de la capacidad productiva de la economfa:

=Y I . 1
Ye k YS (5)
=Jdt

en donde el término izquierdo de la ecuacién (5) representa la tasa de crecimiento de la
capacidad de produccién de la economfa, g;. Recordando que I; = sY; y reemplazando en
(5), se obtiene:

s
9e =73 ye (6)

Esta altima ecuacién indica que el crecimiento de la capacidad de produccién depende
de dos términos. Por una parte, es una funcién del ratio entre la propensién a ahorrar y la
intensidad de uso del capital. Por otro lado, también depende del cociente entre el

producto realizado, Y; y la capacidad de produccién, Y. Por definicién, Y; <Y, por lo

tanto, < 1. Es decir que en este modelo hay dos caminos para crecer: el primero es

—_t
Y¥
generar las condiciones para que la produccion efectiva se acerque a la capacidad productiva,

) R ) .
es decir, aumentar el ratio & Pero ese ratio no puede superar a la unidad, por lo que una
t

vez que la produccién efectiva alcanza a la capacidad de oferta (o sea, cuando la economia
estd en una situacién de plena utilizacién de su capacidad productiva), solo se puede crecer
aumentando el ahorro, lo que hara que la disponibilidad futura de bienes de produccién (y,
por ende, las posibilidades de generacién de bienes) aumente via la mayor inversién.® Por

: .Y .
ejemplo, si Je = 1, y aumenta el coeficiente de ahorro tenemos que:
t

k
=Y+

K L
=t
k
I
k
5 Claramente esta simplificacién no esta libre de problemas. A medida que el stock de capital aumenta, posiblemente se necesite mas
capital por cada unidad de producto, es decir, es posible que £ no sea constante sino que presente rendimientos marginales decrecientes.
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Se aprecian las diferencias entre los dos modelos considerados. En este tltimo, la
inversién se mira como generadora de capacidad de oferta futura, y el ahorro como
disposicién a financiar la acumulacién mediante abstencién de consumir. Un aumento en la
propension a ahorrar traerfa aparejados incrementos en el stock de capital disponible en la
economia. Habrfa un trade-off o disyuntiva entre el consumo presente de bienes hoy y el
uso de recursos para generar una mayor oferta de bienes consumibles en el futuro. El
consumo compite con el ahorro, y con la inversién, mientras que en el primer modelo que
analizamos dicha disyuntiva no estaba presente: si aumentaba la inversién, también
aumentaba el consumo:

T >1Y, ->1cY,»1C,

Sin embargo, como vimos, dicho modelo presuponfa la existencia de capacidad
productiva ociosa. Al llegar al limite de la capacidad, los recursos que se usan para invertir
son recursos que no se consumen. Es claro que consumo e inversién varfan de manera
inversa si se consideran los coeficientes de cada tipo de uso de recursos como proporcién
del producto:

Ct I t
1=—t4++
Y, %

En términos de niveles, en el limite donde el nivel de producto Y; esta restringido por
la capacidad de oferta, un aumento en C; trae aparejado una caida equivalente en I; y
viceversa. Mientras que si la restriccién que domina es la de demanda, un aumento de la
inversiéon es compatible con un mayor consumo.

Concluyendo

En un mundo “Robinsoniano” donde la economia (cerrada) se comporta como si hubiera
un solo agente interactuando con el mundo fisico, los deseos de ahorro se corresponden
autométicamente con planes de inversién: el agente representativo no se abstendrfa de
consumir si no fuera para usar los recursos en la ampliacién de la oferta futura de bienes.
Una mayor predisposicién al ahorro se asociarfa necesariamente a mas acumulacién de
capital, y crecimiento del producto. Por contraste, en el esquema de ingreso-gasto, el
ahorro representa una detraccién de la demanda con efectos recesivos. En un caso, la



disposicién a ahorrar se reflejarfa siempre en un incremento de la inversién; en el otro, no
lo harfa nunca.

Entonces, volviendo a la pregunta inicial: ;qué pasa con la actividad de una economfa
si aumenta e la predisposicién al ahorro? La respuesta, claramente, depende de si (y en qué
condiciones) los planes de ahorro adicionales se traducen en una mayor inversién, de
manera que, con una composicion diferente del gasto, la demanda agregada no disminuya.
Un mayor deseo de ahorro tiende a reducir la demanda de consumo, pero puede estimular
la acumulacién. Para que quede mas claro este doble rol del ahorro, puede considerarse un
ejemplo de la vida cotidiana. Sea, en una economia cerrada, un individuo que decide
disminuir su consumo de salidas a restaurantes para poder pagar cuotas de un automoévil
(digamos, a través de uno de esos planes de ahorro previo donde el comprador “pre-
financia” a los productores/vendedores del bien que adquiere). La indicacién inmediata y
directa que recibe el local gastronémico es una caida de demanda: una mesa ahora vacia,
que antes solfa estar ocupada. Al mismo tiempo, la informacién que reciben los oferentes
(y tabricantes) de autos es que, por un lado, hay un vehiculo adicional colocado a futuro y
que, por otro, han ingresado fondos que permitirfan financiar un correspondiente
incremento de la capacidad de produccién.

En ese contexto, la actividad del restaurante en el presente disminuye mientras que, si
la fdbrica de autos estd ya produciendo a un nivel normal, puede querer invertir mas para
abastecer a la demanda incremental que se ha agregado. Queda latente que la inversién
implica sacrificar consumo hoy para generar un mayor potencial de oferta mafiana. En
comparaciéon con el caso representado por el modelo de ingreso-gasto, hay dos elementos
diferenciados: (1) existe una sefial (aqui, explicita) sobre una demanda futura que acomparia
a la baja en el consumo presente; y (ii) hay un canal directo del ahorro al financiamiento de
la inversién. La cuestién clave en el andlisis macroeconémico concreto en un caso asf serfa
establecer si y cudndo esas condiciones sobre la comunicacién que se transmite entre los
agentes de la economfia y sobre la movilizacién de fondos hacia la inversién se satisfacen o
estdn ausentes.

En resumen: partiendo de un marco analitico sencillo, al hacer modificaciones en las
hipétesis de partida obtuvimos resultados aparentemente paraddjicos... pero que una vez
que nos detenemos a pensar en las diferencias entre los supuestos, dejan de ser tales, y
pueden ser explicados en funcién de las caracteristicas de los escenarios tratados. Como
suele suceder en temas econémicos, la respuesta a qué pasa en la economia si crece la
propensién al ahorro es “depende”. Pero, por supuesto, quedarse ahf es improductivo. La
cuestién es buscar analiticamente y en concreto cuéles son las condiciones especificas que
llevan a un resultado u otro. En un estado de demanda comprimida y mds en situaciones
de crisis macroecondmica, se esperarfa que la expansién del consumo (si, por ejemplo, se
alivian temores sobre la perpetuacién de bajos niveles de ingreso) resulte en una
expansién del nivel de actividad, y de la misma inversién. Pero en una economia con
restricciones de oferta, no serfa asf: consumo e inversién competirfan por su parte en un



volumen de gasto limitado por la capacidad productiva. Es decir, habra circunstancias bajo
las cuales el primero de los modelos es una mejor guia para entender las consecuencias del
experimento propuesto, y otras en las que el segundo de los modelos resulta ser una mejor
aproximacion.

Volvamos a la realidad. Consideremos, por ejemplo, la economia de Grecia, que vino
experimentando una prolongada y profunda recesién. En este contexto, es poco probable
que aumentos en los niveles de ahorro se canalicen a la inversién. Debido a las dudas en la
capacidad de repago de los deudores, la predisposicién a prestar internamente es débil, por
lo que el ahorro posiblemente termine “fugando” a otros pafses; con un gasto local
deprimido, los incentivos a invertir para el mercado interno son escasos. En una economfa
sin politica monetaria y cambiaria, el retorno a invertir en la produccién de transables
depende de un tipo de cambio real variable solo con gran dificultad y penosamente. En
otras palabras, no es de esperar que un mayor deseo de ahorro estimule la inversién. El
nivel de actividad, y la misma inversién, estan restringidos por la demanda agregada. Pero
para recuperar el volumen de gasto hay que sortear la dureza de la restriccién externa y
fiscal, en una economia sobre-endeudada.

Una situacién similar se dio para la economia argentina en el contexto de la depresién
histérica que vivié el pafs a fines de los 90 y principios de los 2000, que terminé con la
crisis de la Convertibilidad. Ahi, tras la gran recesién y la crisis devaluatoria, la
recuperacién de la demanda agregada y las politicas asociadas operaron efectivamente
para recuperar el nivel de actividad. Pero unos cuantos afios después, cuando la economia
ya enfrentaba restricciones de recursos operantes, la expansién de la demanda de forma
generalizada no acompanada de aumentos correspondientes de la capacidad productiva
generé cuellos de botella en los sectores en que esas restricciones fisicas operaban con
mayor fuerza, como por ejemplo en el sector energético, mientras se frenaban las
exportaciones. Asi, la economfa desembocé en un estancamiento donde los intentos de
reforzar la demanda fueron poco eficaces.

En definitiva, los modelos, entendidos como herramientas basadas en simplificaciones
de la realidad, son fttiles para responder preguntas complejas. Pero los modelos se basan
en supuestos, que a veces se adaptan para la situacién que interesa analizar, y otras veces
no lo hacen. El precio de la necesaria esquematizacién es que los argumentos analiticos no
son validos de forma general, sino que se circunscriben al rango de validez de los
supuestos. Al fin y al cabo, el desafio del investigador consiste en identificar si el problema
que se estd estudiando cumple de manera razonable con los supuestos que asume
determinado modelo, es decir, si estd dentro de su rango de validez. Como dijo el
estadistico George Box, fodos los modelos son falsos, algunos son itiles.
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