LOS PROBLEMAS DEL AHORRO
Y DE LA INVERSION

Por el doctor E. G. BARRETO

El objeto fundamental de la actividad econémica es la produccién
de bienes y servicios que permitan satisfacer las necesidades humanas.
La produccién, asi, puede ser de articulos de consumo y de bienes de
inversién, dando origen dicha actividad productiva a la renta nacional.
Esta renta puede gastarse en bienes de consumo y de inversién o aho-
rrarse. BEn este tltimo caso la renta ahorrada esta representada por
la parte de la renta que no es gastada. Los bienes de consumo deben
ser adquiridos por los consumidores, y los de inversién por los que
acumularon ahorros.

Para que la actividad econémica se mantenga en los paises de alto
desarrollo el volumen de las inversiones debe ser igual a la parte de
la renta que se retira como ahorro. Si hay desequilibrio en un periodo
determinado, la renta en el periodo siguiente serd mayor o menor, ya
que habra la tendencia a la igualacién del ahorro y la inversion.

Una renta de 100 puede provenir de la produccién de 80 de ar-
ticulos de consumo y 20 de articulos de inversién. Si de dicha renta
de 100 se gasta 80 en articulos de consumo y 20 se ahorra o atesora,
quedara sin venderse, los 20 producidos de articulos de capitalizacién;
para que esto no suceda y contintie la produccién normal de articulos
de capitalizacién debe realizarse una inversién de 20, que equivalga a
la parte de la renta retirada mediante el ahorro y no invertida. Si en
vez de invertirse como 20 sblo se invierte como 10 quedard un valor de
10 de mercaderias de inversién no vendidas que incrementaran forzo-
samente los stocks y obligardn al productor a reducir la produccién
al ver que los productos no se venden. Al reducirse la produccién en
10, en un periodo siguiente la renta serd en vez de 100 sélo 90, o sea
80 de articulos de consumo y 10 de articulos de inversion, en forma
tal que el ahorro igualard a la inversién.

Al reducirse la demanda real de articulos de consumo o de inver-
sién, ello tendera a reducir la producecién y la renta en aquellos articu-
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los cuya demanda ha disminuido, ya que el que produce algo es para
venderlo, y si no hay quien lo compre dejard de producirlo o reducird
la produccién de dichos articulos.

En vez de la interpretacién dindmica que hemos analizado més
arriba el economista Keynes da una interpretacién estdtica a la igual-
dad de ahorro e inversién. Al no consumirse parte de la renta me-
diante el ahorro, simultdneamente se produce una inversién equiva-
lente a la suma ahorrada, inversién representada por el aumento
correspondiente en los stocks al dejar de gastarse la parte de la renta
que se ahorra. O sea que el ahorro de una suma determinada produce
autométicamente y en el mismo periodo la inversién equivalente por
la acumulacién correspondiente en los stocks.

La interpretacién dindmina tiene la ventaja que considera el
factor de atesoramiento. En efecto, la suma ahorrada o se invierte o
se mantiene atesorada en forma liquida, en cuyo caso la suma ateso-
rada en el periodo anterior més la suma ahorrada del periodo siguiente,
si se invierten en dicho periodo, pueden resultar mayores a la suma
ahorrada, produciéndose una desigualdad temporal entre el ahorro y
la inversion, que es la forma corriente y dindmica como actfian ambos
factores en la economia. Cuando se ahorra méis de lo que se invierte
hay atesoramiento; cuando se invierte mas de lo que se ahorra hay des-
atesoramiento. Al realizarse una mayor inversién que el ahorro en
un periodo determinado ello aumentar4 la renta y el ahorro del periodo
siguiente hasta que el nuevo ahorro proveniente de la mayor renta,
igualen a la mayor inversién. Asimismo, al realizarse un mayor
ahorro que inversion, ello tiende a reducir la renta y el ahorro en el
periodo siguiente hasta que iguale el monto de inversién.

Es precisamente esta diferencia temporal entre la inversién y el
ahorro lo que mejor explica el estancamiento, el retroceso o el pro-
greso en la economia. Un aumento de la inversién sobre el ahorro en
un periodo determinado estimulan el progreso a condicién que no haya
«ocupacién plena» en los paises de alto desarrollo, y se pase por un
periodo de «ocupacién deficientes sin tendencia inflacionista, en los
paises de escaso desarrollo. Para mantener la ocupacién plena, el vo-
lumen de inversién debe corresponder al de ahorro; y, en caso de in-
flacién, el volumen de ahorro debe exceder el de inversién normal.

Por supuesto que la igualdad de ahorro e inversién no se refiere
a los casos individuales, ya que no siempre el que ahorra invierte suma
igual, sino al conjunto del pais o sea a la suma total de ahorros e in-
versiones dentro del pais. Asimismo, dentro de un concepto dinédmico,
el ahorro y la inversién en vez de decirse que son iguales puede decirse
que tienden a ser iguales a través del tiempo. En ambos conceptos
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hay, como hemos dicho, sélo diferencias metodolégicas. Ademds, no
debe confundirse ahorro con atesoramiento. El atesoramiento estd
constituido por la parte del ahorro que no se invierte por los particu-
lares o las instituciones de crédito en bienes de inversién; y, dentro
del eonjunto de la economia estd constituido por la diferencia entre
el monto total del ahorro y el monto total de la inversién, si el ahorro
resulta mayor que la inversién en un periodo dado habra atesoramiento,
si la inversién es mayor habra desatesoramiento.

Analizados estos conceptos generales veamos los problemas del
ahorro y la inversién en los paises de ocupacion deficiente.

LOS PROBLEMAS DEL AHORRO Y LA INVERSION EN LOS PAISES
DE OCUPACION DEFICIENTE

Las cifras del producto nacional y de la renta permiten apreciar
el monto de las inversiones y de los ahorros del pais, que desempefian
papel fundamental en la situacién econémica y en su desarrollo. El
proceso del ahorro e inversién, que constituye lo que técnicamente se
denomina el proceso de formacién de capital, es el motor prineipal
de la actividad econdémica.

La formacién de capital varia a través del tiempo, de la estructura
econémica de los diversos paises, seglin sean éstos de alto desarrollo
o de ocupacién deficiente, y de la situacién de crisis de inflacién o
deflacién por la que pasa la economia.

En los paises poco desarrollados se necesita un porcentaje relati-
vamente mayor de inversién neta que en los méis desarrollados, ya que
en aquéllos son mayores los recursos por explotar y las obras por
realizar que en los que ya han logrado, a través del tiempo, un progreso
en ese sentido. En éstos, en ecambio, por el mayor volumen de inver-
siones ya realizadas los gastos de reposieién son considerables y, en
periodos normales, representan cerca de los 2/3 del ahorro bruto.

Los porcentajes de ahorro e inversién brutos y netos sufren vio-
lentas variaciones, tanto en los paises altamente industrializados como
en los de ocupacién deficiente en las erisis ciclicas de inflacién o de-
flacién. Asi por ejemplo, en los Estados Unidos de América el ahorro
representd el 20 % del producto nacional bruto en la época prdspera
de 1929, mientras en 1932, en plena crisis de deflacién sblo lleg6 al
5 %, resultando negativo con relacion a las depreciaciones y agota-
miento del equipo productivo. Del 20 % del ahorro bruto en periodos
de prosperidad correspondié el 66 % a las provisiones para reposicién
y el 33 % restante para ahorro neto. Durante la crisis de 1930/33, la
consumacién de capital excedid el porcentaje de formacién de capital
para nuevas inversiones, habiendo existido lo que se denomina «des-
inversién».
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Tres aspectos fundamentales caracterizan el ahorro y la inversién
internas en los paises insuficientemente desarrollados: la baja renta
y ahorro per capita de su poblacién; la forma desigual de distribueién
de las rentas, que afecta la distribucién y monto de los ahorros; y la
insuficiencia de las instituciones y mercado de capital que canalizan
los ahorros hacia la inversién.

Ya hemos explicado las causas principales de la baja producti-
vidad, renta y ahorro per capita en los paises insuficientemente des-
arrollados, en los que vive cerca del 80 % de la poblacién del mundo;
asimismo hemos visto la gran desigualdad en la renta per capita que
existe entre los paises més desarrollados y los de insuficiente des-
arrollo, habiendo a su vez dentro de éstos diversas categorias.

Para que haya progreso, el aumento anual de la inversién neta
debe sobrepasar el porcentaje de aumento de su poblacién, porque de
lo contrario habri estancamiento o retroceso en la renta real per
capita y en el volumen de los ahorros, bajando por consiguiente el
nivel de vida de la poblacién. Lo mismo debe decirse de la necesidad
de aumento en la superficie cultivada, en la produccién alimenticia,
en la edificacién, ete. Si estos factores no se desarrollan conjunta-
mente con el aumento de la poblacién se presentaran los problemas
de escasez, estancamiento y retroceso. La baja capacidad productiva
se debe principalmente a la falta de tecnificacién en grandes sectores
de la produccién y a sus formas primitivas de trabajo. En los paises
de ocupacién deficiente el sector agricola absorbe la mayor parte de
la poblacién, no obstante que el rendimiento medio per cépita es més
bajo, en conjunto, que el originado en otras actividades productivas.
Dicha baja productividad se explica también por los pocos esfuerzos
que se hacen para tecnificar la produccién de esos sectores. Atn los
paises desarrollados, como Estados Unidos han realizado los mayores
esfuerzos en la postguerra para aumentar la productividad agricola.
Durante el periodo de guerra y postguerra en Estados Unidos se
invirti6 cerca de 8 mil millones de délares para aumentar la cantidad
de tractores y otros implementos meecénicos cuyo nGmero casi se ha
duplicado en ese periodo, permitiendo una mayor produectividad del
40 % con relacién al nivel de preguerra, y menor empleo de mano
de obra que ha sido sustituida por el factor maquina.

Tgual cosa ha sucedido en Canadi Yy en otros paises.

En los paises insuficientemente desarrollados el mayor porcentaje
de la poblacién tiene rentas reducidas, que las obsorbe en su mayor
parte el consumo, que resulta todavia deficiente, no quedando ecasi
margen para acumulacién de ahorro en dichos sectores, concentran-
dose s6lo en un porcentaje relativamente reducido de la poblacién.
En los paises més desarrollados el alto nivel promedio per capita
de la renta permite un ahorro méas diversificado, y por consiguiente,
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un mayor volumen y en sectores mas variados. Cuando el ahorro se
concentra en sectores reducidos que tienen determinada actividad pro-
ductiva la inversién, por lo regular, se realiza en la misma industria
o se esteriliza si la inversién en ella resulta excesiva. Hay asi poca
tendencia a la diversificacién de la inversién. En cambio euando los
ahorros estan diversificados y hay las instituciones de inversién o
mercado de valores convenientes, las inversiones tienden a diversi-
ficarse en las diversas actividades productivas.

Segtin se manifiesta en el estudio «Métodos de Financiamiento
del Desarrollo Econémico de los Paises Insuficientemente Desarrolla-
dos», publicado por las Naciones Unidas, el ahorro neto en los paises
desarrollados como Gran Bretafia, Canadi, ete., alcanza porcentajes
del 10 al 12 % de la renta nacional, mientras en los menos desarro-
llados como India, Chile, ete., los porcentajes varian del 2 al 5 %.
El ahorro per cipita en los menos desarrollados representa aproxi-
madamente un valor medio equivalente al 5 % del ahorro per cépita
de los paises méas desarrollados.

Esta diferencia del ahorro nacional, y sobre todo su irregular dis-
tribucién, hacen que el ahorro voluntario sea relativamente reducido
y que el ahorro forzoso se vea limitado por la baja renta de dichos
sectores que s6lo permite un consumo subnormal.

No obstante que los paises insuficientemente desarrollados tienen
gran necesidad de incremento en las inversiones, la limitacién en la
formacién de ahorros por la baja renta de grandes sectores de su
poblacién, impide la diversificacién de los ahorros y de la inversién,
haciendo poco eficiente, en la préctica, el estimulo del ahorro volun-
tario en dichos paises y muy limitada la utilizacién de los medios de
ahorro forzoso, ya que al reducirse atin mas el poder de consumo y el
nivel de vida hay el peligro de una mayor reducecién en la produeti-
vidad y de que se produzcan trastornos sociales.

Se estd asi ante un circulo vicioso. No hay progreso porque no
hay inversiones suficientes; y no hay inversiones suficientes porque
no hay ahorro suficiente ni diversificacién y también, en algunos
casos, porque se desalienta mediante medidas impositivas exageradas
o practicas inflacionistas la formacién normal de capital privado.

El desarrollo normal del pais debe basarse en el proceso de forma-
cién de capital o sea en el ahorro e inversién nacional y en el estimulo
de otras inversiones. Pero, en muchos paises el escaso ahorro nacional
no se utiliza suficientemente o permanece atesorado por la falta de
organismos de inversién o mercados de capital que canalicen el ahorro
hacia la inversion. Los organismos de inversién y los mercados de
capital han sido y son factor fundamental de desarrollo en paises como
Estados Unidos, Canadé, Gran Bretafia, Argentina, Brasil, ete. Cuan-
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do se carece de un mercado de dinero y de organismos de inversion,
el ahorro tiende a orientarse a las operaciones especulativas de corto
plazo en vez de a las inversiones reproductivas.

EL PROCESO AUTOGENERADOR DE FORMACION DE CAPITAL

El nivel de productividad y renta depende de la estructura y
caracteres de la economia. Para elevar la renta real, o sea incre-
mentar en sus bases el proceso de formacién de capital, se requiere
hacer previamente el anélisis de la estructura econémica del pais y
de las causas generatrices internas y externas que determinan dicho
nivel de renta y productividad; sélo entonces ha de ser posibles apre-
ciar las variaciones de largo plazo que permitirian aumentar dicha
capacidad productiva y renta real. Asimismo, al hacer dicho anélisis
debe diferenciarse las oscilaciones circunstanciales de valor, acompa-
fiantes de las ecrisis de inflacién o deflacién, de las tendencias estrue-
turales de largo término. Hay que saber asi en qué etapa se estd; a
qué grado de desarrollo se puede aspirar y eémo lograrlo.

El objetivo fundamental de la politica econémica y financiera
en los paises de alto desarrollo ha sido en las ultimas décadas alcanzar
y mantener niveles de ocupacién plena y una distribucién equitativa
de las rentas. Sin embargo, en muchos paises el logro de estos obje-
tivos ha acentuado la tendencia inflacionista.

En los paises insuficientemente desarrollados el objetivo funda-
mental de largo término es aumentar la productividad y la renta real
per cipita, y estimular el proceso autogenerador de formacién de ca-
pital que permita una mayor explotacién de los recursos naturales y
un standard de vida més alto. En estos paises no basta que haya
ocupacién plena en el sentido que se emplea este término en los paises
més desarrollados, sino que debe haber simultdneamente para que
exista progreso real mayor productividad y renta per cipita.

EL AUMENTO DE LA PRODUCTIVIDAD Y RENTA EN LOS PAISES
DE INSUFICIENTE DESARROLLO

Les términos productividad, renta, ahorro e inversién estan, como
hemos visto, correlacionados. El volumen de inversiones, dentro del
proceso de formaecién de capital, es el que mantiene y expande la pro-
duccién de articulos de consumo y de capitalizacién. Pero, para que
este proceso sea autogenerador, es decir, que en los paises de insufi-
ciente desarrollo haya inversiones constantes y crecientes, se requiere
la existencia de ahorros suficientes, mercado de capital que los movilice
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y demanda de consumo que estimule la inversién. El aumento en la
produccién depende asi, en los paises no desarrollados, del aumento
per capita en las inversiones. La mayor productividad por hora-hom-
bre resultante elevarid en esos paises la renta, la demanda y el ahorro,
estimulando el proceso autogenerador de nuevas inversiones, aleanzan-
dose en esa forma altos niveles de productividad y de progreso para
el pais. El progreso significa en realidad mayor inversién y ésta
mayor ahorro y mayor renta. A mayor renta, menor propensién al
consumo y mayor propensién al ahorro, y por consiguiente més in-
versiones y mayor progreso real.

Cuando el progreso se basa en el proceso autogenerador de for-
macién de capital o sea en la mayor productividad y mayor renta, es
un progreso normal que se traduce en aumento en el volumen real de
la produceién y es distinto del alza artificial de los valores como cuando
los aumentos se basan en el alza de precios y permanecen estacionarios
o en descenso los voliimenes reales de la produccién. Por lo regular,
el progreso real es de indole estructural y de largo término, mientras
los aumentos de valor a base de alza en los precios son de indole ci-
clica y temporal que provocan reajustes al terminar el periodo.

Hemos dicho que la renta nacional proviene de la produceién y
ésta, a su vez, del volumen de inversiones, de tal manera que para
aumentar la produccién y la renta hay que aumentar las inversiones.

Veamos qué factores favorecen o retardan el aumento de las in-
versiones.

El volumen de inversiones puede provenir de dos fuentes: del
ahorro voluntario, mediante el proceso autogenerador de formacién de
capital; y, del llamado «ahorro forzoso», del que nos ocuparemos més
adelante.

Los ahorros voluntarios constituyen funcién directa de la renta
real; si la renta real per cépita sube, disminuye la propensién al con-
sumo y aumenta la propensién al ahorro, dando como resultado una
mayor diversificacién de los ahorros y un aumento en su monto. El
fenémeno inverso se produce en el caso de una baja en la renta real.

Hay otros factores también que desalientan al ahorro voluntario,
tales como una politica fiscal exagerada, o la depreciacién progresiva
de la unidad monetaria, a causa de una inflacién. En ambos casos
hay absorcién o consumacién de ahorros voluntarios y una menor po-
sibilidad de inversién.

Hemos visto ya que uno de los factores que impide en los paises
poco desarrollados una acumulacién de ahorro que haga posible inver-
siones suficientes, es el promedio per eapita reducido de su renta na-
cional, asi como la desigual distribucién de la productividad y renta
per capita en los diferentes sectores de la poblacién y aun en los di-
versos sectores de una misma industria. Asi por ejemplo, en el caso
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de la agricultura en muchos paises de América Latina, al lado de la
gran propiedad de cultivo intensivo y alto desarrollo téenico de los
sectores costefios, hay en la Sierra, la pequefia y gran propiedad que
utilizan la lluvia como elemento de riego y cuyos medios primitivos
de produccién dan una productividad e ingreso per cApita minimos.
La formacién de ahorros voluntarios en ese importante sector de con-
sumo subnormal resulta asi negativa, concentrindose el ahorro en el
sector de mayor productividad, que representa parte relativamente
reducida de la poblacién econémicamente activa. Ello explica tam-
bién las diferencias en el nivel de vida y en los ingresos per eapita en
las diversas regiones del pais. Por eso, una tarea de trascendental
importancia es procurar aumentar la productividad y renta de ese
amplio sector de la poblacién econémicamente activa. En los cuadros
respectivos puede apreciarse que el mayor porcentaje de la poblacién
econémicamente activa estd dedicada, en dichos paises, a la agricultura
y ganaderia y que, sin embargo, su ingreso medio per cipita resulta
més reducido que el de otros sectores econémicos. Se observa también
esta diferencia entre los sectores de mayor productividad de la Costa
y los de menor productividad y renta de la Sierra. Las irrigaciones
y la tecnificacién de la agricultura en los sectores atrasados permiti-
rian aumentar el volumen de su produccién, de su renta, de su ahorro
y de su inversién per cépita; dejando a la vez disponible mayor can-
tidad de mano de obra para otros fines reproductivos al reemplazarse
la fuerza animal por otros tipos de energia. Con formas de produc-
eién primitivas en realidad se desperdicia esfuerzo humano y riqueza,
continuando la baja productividad y los niveles de renta reducidos en
comparacién con los de otros paises.

Es caracteristica de los paises més desarrollados que el volumen
de capitales acumulados mediante el ahorro excedan la posibilidad de
inversién en el pais, procurando entonces su inversién en el extranjero ;
tal es el caso de los paises financieramente acreedores.

En los paises de insuficiente desarrollo el fenémeno es inverso:
la acumulacién de ahorros es insuficiente para atender los requeri-
mientos de nuevas inversiones siendo necesario importar capital que
supla esa deficiencia. Ello se explica también por qué el porcentaje
de inversiones netas en dichos paises es mayor que el que corresponde
a reposicién; en cambio en los més desarrollados los porcentajes de
reposicién de las enormes inversiones ya realizadas superan al de las
inversiones netas.

En el desarrollo econémico de Estados Unidos, por ejemplo, puede
apreciarse que hasta antes de la primera guerra mundial ese pais fué
importador de capital, o sea que sus ahorros internos no abastecieron
la necesidad de aumento en las inversiones netas. Igual cosa ha su-
cedido en el desarrollo histérico de otras naciones.
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Los paises menos desarrollados necesitan un mayor volumen de
inversiones netas que los méis desarrollados tanto por el menor capital
invertido como por los enormes fondos que demandan las nuevas ex-
plotaciones de los recursos naturales.

En los paises més desarrollados para mantener la productividad
o aumentarla en un porcentaje normal, se requiere una proporeién
menor de nuevas inversiones. En cambio, en los paises menos des-
arrollados el porcentaje de aumento en las inversiones netas debe ser
mucho mayor para lograr un incremento en el nivel de productividad.

En los paises de poco desarrollo industrial las inversiones depen-
den de las posibilidades de cambio extranjero y del estado de la ba-
lanza de pagos, ya que la mayor parte de articulos de eapitalizacién
tienen que importarse por no producirse en el pais. Si éste utiliza
la moneda extranjera principalmente en gastos de consumo, mermard
las posibilidades de inversién, tanto por la falta de moneda extranjera
como por el alza que se produciria en el tipo de cambio.

Otro factor que estimula la inversién es la productividad del eapi-
tal que se invierte. La utilidad constituye la eficiencia marginal del
capital invertido; y, las reservas para reposicién representan la ga-
rantia de la continuacién de la actividad econbémica a pesar del des-
gaste del equipo de produccién. Para estimular la inversién se requie-
re asi que haya utilidad y reservas para reposicién. Méas adelante
veremos qué factores pueden afectar las utilidades o las reservas de
reposicién, con el desaliento consiguiente de las inversiones. El tér-
mino inversién se usa en la terminologia de la renta nacional, no en
el sentido de compra de valores mobiliarios o inmobiliarios, que sélo
significan cambio de dinero de una mano a otra, sino de la adquisieién
de equipo de produccibén, edificaciones, acumulaeién de inventarios, et-
cétera, tal como se ha explicado al tratar de la terminologia de la renta
nacional. La inversién neta viene a constituir en este sentido adqui-
sicién de nuevo equipo productivo en exceso del desgaste normal del
equipo de produccién existente.

El tipo de interés es de enorme importancia para el estimulo o
desaliento de la inversién. Dicho tipo, en una situacién econémica
normal, debe estar en funcién de la oferta y demanda del mercado de
dinero; debiendo, en el caso de una depresién, procurar mantenerlo
bajo para estimular las inversiones; y alto en caso de inflacién. La
politica de moneda barata, si bien conveniente en la depresién, resulta
inconveniente en la inflacién.

El tipo de interés puede estimular o desalentar la inversién, se-
glin supere o no la eficiencia marginal del capital, o sea la utilidad
obtenida. Si la utilidad obtenida supera lo que se tiene que pagar
por el tipo de interés habrid estimulo para la inversién, en el caso
contrario habra desaliento.
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A menudo, el deseo de mantener el eapital en forma liquida lleva
a operaciones especulativas de corto término, que pagan, por su pro-
pia naturaleza, alto tipo de interés, desalentando en esa forma las
inversiones reproductivas de largo término en las que no es posible
pagar los mismos tipos. En los paises poco desarrollados este fend-
meno es muy comi@in y es una de las causas principales del poco
deseo de inversién del capital privado, que tiende a mantenerse ateso-
rado en forma liquida o dedicado, mediante la actividad comercial
bancaria, en transacciones comerciales de corto plazo.

Pero no s6lo es el factor de la tasa de interés el que influye en
la inversién, sino también diversos factores imponderables. Puede
mantenerse artificialmente baja la tasa de interés, pero si no hay
confianza, no habri incentivo de inversion.

Otro factor de enorme importancia para estimular o desalentar la
inversién es el sistema impositivo. Si éste es exagerado no sélo puede
desalentar nuevas inversiones sino destruir las existentes al impedir
la acumulacién de reservas para reposicién, realizandose asi un pro-
ceso de autoconsumacién del capital invertido, cuyos resultados son de
baja en la producecién y en la renta real per eépita. Un sistema im-
positivo sano debe seguir muy de cerca el desarrollo de los costos de
produceién. Los impuestos ciegos no sélo son contraproducentes sino
antieconémicos. No basta por eso el examen en lineas generales de
los balances contables sino que debe requerirse informacién completa
sobre los costos de produccién y hacer analisis detenido de ellos. IEn
esa forma se evitaria también el grave problema, principalmente en
los paises atrasados, de la evasién de las cargas fiscales normales. La
preponderancia que adquirié en las tltimas décadas la teoria del inte-
rés de Keynes del «dinero barato» como politica permanente ha impe-
dido, en muchos casos, la adopcién, en periodos de inflacién, de una
politica restrictiva en las tasas de interés que hubiera atenuado en
parte el desarrollo de la inflacién en muchos paises. Después de la
experiencia de los Gltimos afos resulté evidente que si bien una politica
de dinero barato puede estimular la recuperacién en época de depre-
§i6n, una conveniente alza diferenciada en los tipos de interés que
estimule las inversiones reproductivas y desaliente las especulativas,
puede resultar; beneficiosa para restringir la inflacién.

RELACION ENTRE INVERSION Y DEMANDA

Para que exista inversién se requiere que haya demanda de los
articulos en cuya produccién se va invertir. Los siguientes casos
principales pueden presentarse: a) Cuando hay desocupacién u ocu-
pacién deficiente, un aumento en la demanda real, incrementara la
produccién; b) Cuando hay ocupaciéon plena o inflaceién, un aumento
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en la demanda, real o artificial, producirdn o acentuarin la inflaccidn.
En los paises poco desarrollados el aumento en la demanda acompa-
fiado de aumento en la inversién, elevarin la actividad productiva y
la renta, ya que la mayor demanda encontrard una mayor produccién
que la compense.

El incremento en el poder de compra real y en la demanda efec-
tiva estimulan la inversién, en cambio la disminueién de la demanda
desalienta la inversién porque nadie invertira si sabe que no hay quien
compre los articulos que va a producir. Mas adelante estableceremos
la diferencia entre incremento en la demanda real y aumento artificial
de la demanda. El objetivo de la producecién es satisfacer las mece-
sidades del consumo y para que haya consumo se requiere que haya
renta. Sin demanda efectiva de consumo no tendria razén de ser la
actividad productiva, ya que la produccién de mercado es para la
venta. La existencia o no de compradores es lo que mantiene, incre-
menta o reduce el volumen de la produccion.

Lia demanda es asi funcién directa de la renta. Si ésta es baja,
aquella también lo serd, y la produceién para la venta interna se en-
contraréd limitada por la insuficiencia del consumo que desalentara
nuevas inversiones. La alta renta per cApita de los paises mas des-
arrollados hace que la mayor parte de su propia produccién se venda
en el pais. En los Estados Unidos es cerca del 95 % de la produccién
la que se coloca en el pais. Las naciones menos desarrolladas por lo
regular dependen de los mercados del exterior para la colocacién de
sus productos, dependiendo asi su situacién econémica de las fluetna-
ciones ciclicas de los mercados externos.

Lias crisis de depresién en los paises méas desarrollados se deben,
por lo regular, a la earencia de compradores para los articulos que
producen, viéndose forzados los productores a disminuir la produc-
cién, a aumentar la desocupacién y a restringir atn méas la demanda
real. MA4s adelante veremos c6mo cuando se aleanza la ocupacion
plena en los paises méas desarrollados y se pasa por un periodo de in-
flacién, hay que restringir la demanda en vez de estimularla.

Para que haya mayores ahorros y mayor inversién se requiere
que haya mayor renta y mayor producecién, y para que pueda haber
mayor produccién se hace necesario un mayor consumo de los articulos
que se produzean. La mayor inversiéon para utilizar los recursos na-
turales improductivos al convertirlos en productivos, elevard la renta
y los ahorros permitiendo asi amortizar la mayor inversién o realizar
con los mayores ahorros nuevas inversiones futuras, estimulando el
proceso autogenerador de formacién de capital.

Un aumento en la inversién debe venir acompanado del aumento
correspondiente en la demanda real mediante el incremento en la
renta. De tal manera que habri equilibrio entre el volumen de ar-
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ticulos producidos y su demanda por el phiblico. A este nivel de
equilibrio entre la produecién y la demanda corresponderi un nivel
de precios relativamente estable.

Hay dos clases de demanda: la real, que proviene de un incre-
mento efectivo en la renta per cépita como resultado de una mayor
productividad; y la artificial, resultante de emisiones o expansiones
inorgénicas de circulante o crédito no acompaifiadas de incremento real
en la producecién.

Cuando la demanda, real y artificial, excede el volumen de los
articulos producidos, los precios tenderan a subir; si la demanda es
inferior a la produccién corriente de dichos articulos, los precios ba-
Jaran, los stocks aumentaran y la produccién tenderd a disminuir.

Para corregir la inflacién proveniente de la creacién artificial
hay, asi, que restringir o detener las emisiones inorgénicas y las ex-
pansiones artificiales de crédito, hasta que se restablezca el equilibrio
entre los articulos producidos y la demanda total. Debe entenderse
el término demanda, no sélo como la proveniente de la actividad pri-
vada, sino también del Estado, ya que éste puede gastar en articulos
de consumo y de inversién y emplear para ello demanda real y arti-
ficial.

En los paises de mayor desarrollo los niveles de renta, por lo re-
gular, son altos y menor por consiguiente la propensién al consumo,
siendo considerable y diversificado el volumen de ahorros. En los
de menor desarrollo, la diferencia en el promedio de las rentas y los
bajos niveles per cdpite de grandes sectores de la poblacién hace que
la propensién al consumo sea mayor y menor el volumen de ahorros.
Por eso, cuando hay aumento en la demanda de articulos de consumo
por expansién monetaria y de crédito, sin que venga acompafiada de
aumento en la produccién, el resultado serd un aumento inflacionista
de precios.

Puede haber aumento normal en la demanda y, sin embargo, por
el atesoramiento y no inversién de los ahorros, la produccién no aumen-
te. Normalmente el dinero que se ahorra debe ir a la inversién; pero
hay casos en que el ahorro no se invierte en actividades productivas
sino se mantiene en forma liquida. Entonces, a pesar de la mayor
demanda, no habré inversiones para la produccién de los articulos
solicitados y por falta de la produccién correspondiente la mayor de-
manda se convertird en simple alza de precios.

Para que los precios se mantengan estables debe haber, como he-
mos dicho, equilibrio entre la demanda y la produccién; aunque el
equilibrio entre la mayor demanda y la mayor produccién puede no
producirse en un mismo periodo sino en periodos sucesivos.

En los paises més desarrollados el nivel de equilibrio se alcanza
cuando hay ocupacién plena. En los menos desarrollados, cuya ca-
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racteristica crénica es de «ocupacién deficiente» el nivel de ocupacitn
plena en el sentido de los paises industrializados es maés elastico, ya
que por estar poco desarrollados y ser amplios los recursos naturales
por explotar la posibilidad de inversiones reproductivas y de aumento
consiguiente en la renta, en la demanda, en el ahorro y en la inversion
son muchos mayores. Dichas inversiones elevarin el proceso de for-
macién de capital y aumentaridn la demanda real y la renta.

Estos paises, por su alta propensién al consumo, son precisamente
los més expuestos a que un aumento artificial de la demanda, sin la
contrapartida de mayor produccién, dé lugar a un alza de precios,
que disminuya la renta real per edpita, agote los ahorros existentes y
dé lugar a una menor produceién.

Cuando la renta que perciben los factores de la produceién se
utiliza en el proceso del cambio o sea se gasta en articulos de consumo
y se ahorra, y con dicho ahorro, después, se adquieren articulos de
capitalizacién, ese proceso mantiene estable o inerementa la actividad
productiva.

Pero, si en vez de invertirse los ahorros en mayor produccién se
atesoran en forma liquida, no completa su ciclo el proceso de forma-
cién de capital y el resultado es una menor producciéon y mayores
transacciones especulativas de corto plazo. En las formas primitivas
de economia y aun durante el mercantilismo, la riqueza estaba consti-
tuida por el monto de metales preciosos o dinero que se acumulaba;
en la era industrial en que se vive, hay diferencia fundamental entre
tesoro y capital. Técnicamente el dinero acumulado sblo se convierte
en capital cuando se invierte en la actividad productiva, o sea cuando
contribuye al proceso dindmico de formacién de capital y produceién
de mercaderias y servicios. El ahorro voluntario, o sea la renta real
retirada del consumo, que no se invierte en la producecién, merma la
capacidad productiva del pais. En muchos casos ello se debe a la
falta de organismos de inversién y de mercados de capital que estimu-
len las inversiones. La banca comercial, por su propia naturaleza,
s6lo puede cumplir en parte la importante funecién que en los paises
més desarrollados cumplen las instituciones de inversién y los merca-
dos de capital. La falta de estos organismos lleva asi a una tendencia
al atesoramiento.

Entre el valor de la produccién y los precios hay relacién directa,
como la hay entre los precios y la oferta y demanda. Si el volumen
de mercaderias aumenta y la demanda baja los precios tenderin a
caer; si disminuye la oferta y la demanda aumenta los precios subiran.,

Si el volumen de la producecién y la demanda real estdn en equi-
librio, los precios permanecerin constantes y habra estabilidad. En
los paises desarrollados este nivel se alcanza cuandoe hay ocupacién
plena. Si habiendo ocupacién plena la demanda aumenta, ello se tra-
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ducira en simple alza de precios, ya que al no haber mayor produceién,
la mayor demanda incidir4 sobre los articulos disponibles y el resulta-
do serd aumento en los precios. Lia ocupacién plena signifiea asi la uti-
lizacién al maximo posible de los recursos productivos. Cuando hay
desempleo, «ocupacién deficientes o utilizacién insuficiente de los re-
cursos productivos, una mayor inversién significard mayor produe-
cién, mayor rental real y mayor progreso, sin que necesariamente se
produzea alza inflacionista de precios, ya que la mayor demanda real
vendra precedida de mayor produccién. Este caso es de especial im-
portancia para los paises de ocupacién deficiente.

Un periodo de prosperidad real se caracteriza: por aumento gra-
dual en la productividad, aumento que normalmente puede ser del 2
al 3 % anual; por una tendencia a la estabilidad en los precios; y
aumento gradual en las inversiones, en los ahorros y en las rentas
reales per cdpita.

Un periodo de decadencia real y prosperidad ficticia puede ca-
racterizarse por baja o estancamiento en la producecién y productivi-
dad per cdpita; aumento de precios y baja desproporcionada en las
rentas reales medidas por el poder adquisitivo; por tltimo, por un
proceso de descapitalizacién de las inversiones y consumacién de los
ahorros acumulados.

En la economia sélo se puede decir que hay progreso real cuando
aumenta la producciéon y el consumo de los bienes econémicos.

En la década del 30 el problema fundamental y dominante fué
edmo salir de la crisis de deflacién en que habia caido el mundo, sobre
todo en el periodo 1930/33. Ello llevé al analisis de las causas de
las crisis y a comprobar que la causa principal de la crisis de deflacién
fué la insuficiencia de la demanda real. Teniendo en cuenta esta si-
tuacién y principalmente la teoria de Keynes sobre la ocupacién plena
se adoptaron en los principales paises las politicas de recuperacién que
caracterizaron dicha década.

La década del 40 se ha caracterizado en cambio por la tendencia
constante a la inflacién en los mercados mundiales, estimulada en
alto grado por los gastos bélicos y, en la postguerra, por el deseo de
mantener o aleanzar altos niveles de renta, siguiendo la politica de
«<moneda baratay.

Todo ello ha dado carécter trascendental en los tltimos tiempos
al problema de lograr el desarrollo econémico con inflacién y sin in-
flacién, tema éste que ha sido materia de cuidadoso estudio por casi
todos los organismos especializados.

Uno de los temas de mayor interés que se diseutié en la Segunda
Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales del Continente Ameri-
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cano, que tuvo lugar en la ciudad de Chile en diciembre de 1949, fué
la importancia de la politica monetaria y las funciones que le corres-
ponden dentro de una politica general de estabilidad econdmica.

En el informe del Vieepresidente Relator de la Comisién C, re-
sumiendo las labores de dicha Comisién, figuran los siguientes pérra-
fos que, por su importancia, reproducimos a continuacién:

«Sumamente interesante fueron las discusiones relacionadas con
el desarrollo econémico y la estabilidad. Se analizaron y discutieron
en forma amplia los temas sobre el desarrollo econémico con inflacién
y sin inflacion.

«Se manifesté que mediante planes adecuados de desarrollo eco-
némico de largo y corto plazo podia aumentarse la capacidad de pro-
duceién y el nivel de vida de los paises latinoamericanos, realizando
programas selectivos de acuerdo con las necesidades econémicas bésicas.

«Se hizo presente también que, dado el bajo nivel de los ahorros
privados en algunos paises, la baja en el volumen de la produccion,
la desfavorable situacién de los términos del comereio y el retraimiento
en la inversién de capitales, se podia, en ciertos casos, estimular el
desarrollo mediante una adecuada accién crediticia. Sin embargo, se
destacé la necesidad de evitar en lo posible que esa medida produjese
un efecto acelerador del proceso inflacionista, con los consiguientes
dafios sociales que la inflacién origina en la distribucion de las rentas.

<A este respecto se estudiaron los casos en que la inflacién habia
dado lugar, en ciertos paises, a una considerable baja en el volumen de
la produccién, impidiendo y detruyendo el proceso normal de forma-
cién de capital privado por la falta de reposicién y del estimulo para
las nuevas inversiones, con la consiguiente consuncién del eapital in-
vertido. Se analizaron también los casos de otros paises en los que
el aumento real logrado en algunas ramas de la produccion fué,
considerado en conjunto, relativamente pequefio y no mayor del aumen-
to normal que se hubiese logrado sin inflacién. Por ultimo, se hizo
el anilisis de aquellos casos en que, dentro de la inflacién, se pudo
intensificar el proceso de formacién de eapital, aunque dicho resultado
podia haberse debido también en parte, a la accién de otros factores
concurrentes como la obtencién de préstamos oficiales del exterior y
el estimulo que en algunos renglones se di6 a la produccion.

«Se manifest6 que la estabilidad econémica no es necesariamente
incompatible con el desarrollo econémico, y que bien podia realizarse
un programa de desarrollo econémico ordenado manteniendo a la vez
un adecuado nivel de estabilidad».
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EL PROBLEMA DEL AUMENTO EN LA DEMANDA EN LOS PAISES
DESARROLLADOS Y DE MENOR DESARROLLO

Para que haya progreso real, hemos dicho que debe haber equili-
brio entre la oferta y la demanda. Que a mayor inversién, o sea a
mayor produceion, corresponderia mayor renta, mayor consumo y ma-
yor ahorro; o sea, un aumento real en la demanda que estimulard ma-
yores inversiones dando lugar a lo que se conoce con el nombre de
proceso autogenerador de formacién de capital.

Pero no solamente la demanda puede aumentar por ineremento
de la demanda real, sino mediante emisién y expansiones inorgéa-
nicas del circulante y crédito que incrementarin artificialmente la
demanda, sobre todo si no viene acompafiada de aumento en la pro-
duceién sino de incremento en los gastos de consumo. La demanda
artificial, no acompafiada de mayor produccién, al incidir sobre los
articulos existentes tiende a producir alza de precios hasta que la
oferta y demanda se equilibran a un nivel de precios méis alto. Si
continfian las emisiones o expansiones inorgénicas de circulante y eré-
dito, ello determinard aumento constante en los precios eon las conse-
cuencias del conocido «espiral inflatorio».




