
		
			1. Economía

			El sentido común es necesario, pero rara vez suficiente, y en ocasiones puede ser contradictorio. Es lo que sucede con la economía del ahorro. El sentido común aconseja ahorrar, es decir, no consumir todo lo que obtenemos, cobramos, ganamos, producimos o cosechamos. Pero si ahorramos no gastamos, y al no gastar perjudicaremos a los productores y comerciantes, quienes no podrán vender los bienes y servicios que ofrecen.

			Adam Smith relacionó en 1776 en La Riqueza de las naciones el ahorro con el capital y el crecimiento. Afirmó, por un lado, que «la frugalidad aumenta el capital público y el dispendio lo disminuye… la causa inmediata del aumento del capital es la frugalidad, no el trabajo. El trabajo ciertamente suministra el objeto que la parsimonia acumula. Pero por mucho que consiga el trabajo, si la sobriedad no lo ahorra y acumula, el capital jamás podrá crecer». Por otro lado, negó que pudiese haber dificultades debidas a dicha frugalidad porque «el ahorro anual es consumido de forma tan regular como el gasto anual», aunque no lo sea por las mismas personas; y «lo que es prudente en la conducta de una familia nunca será una locura en la de un gran reino» (Smith 2019, págs. 434, 444 y 555).

			La tradición liberal desde Smith y Jean-Baptiste Say hasta Friedrich August von Hayek ha sido defensora del ahorro. En cambio, la tradición intervencionista desconfió del ahorro y desde Thomas Malthus hasta John Maynard Keynes criticó la «deficiencia en la demanda efectiva» o el «subconsumo» y aplaudió el gasto, argumentando que las decisiones individuales de ahorrar podrían conspirar contra el crecimiento de la economía. Es lo que se llamó la paradoja del ahorro. De hecho, en un célebre pasaje de su libro de 1936 Teoría general del empleo, el interés y el dinero, Keynes llegó a defender cualquier dispendio, por absurdo que parezca, como aumentar el gasto público para enterrar botellas viejas llenas de billetes y desenterrarlas después, alegando que eso resolvería el paro, situándose así en las antípodas de Smith. Keynes añadió que «los terremotos y hasta las guerras pueden servir para aumentar la riqueza» (Keynes 1998, págs. 163 y 164).

			
				1. El sentido del ahorro

				El ahorro es un círculo virtuoso porque genera unos ingresos de los que podemos reservar una parte y seguir incrementando las fuentes de nuestra renta. Tal sentido benéfico del ahorro está recogido en viejos refranes y aforismos, como los de Benjamin Franklin: «Un penique ahorrado es un penique ganado» o «El dinero llama al dinero» (Skousen 2010, págs. 95 y 96).

				Al mismo tiempo, sin embargo, parece de sentido común que necesitamos que el gasto crezca para que la economía también lo haga y, por tanto, si ahorramos en vez de gastar, estaremos, por seguir con los refranes, arrojando piedras a nuestro propio tejado.

				Pero en realidad, «cuando se habla de reducir el consumo para aumentar el ahorro, no se está hablando de reducir eternamente el consumo: el aumento del ahorro no reduce la demanda total de bienes de consumo: reduce la demanda actual e incrementa la demanda futura». Esto es así no solo porque con el aumento de nuestra riqueza se incrementará también nuestro consumo en el futuro, sino porque los bienes y los empresarios que los fabrican o suministran no son iguales. Hay bienes cuyo destino inmediato es el consumo y otros alejados del consumidor final, y hay empresarios que venden a los consumidores y otros, a otros empresarios en una cadena que puede atravesar varias etapas hasta llegar a tiendas y supermercados. Si un mayor ahorro puede provocar pérdidas en las empresas cercanas al consumidor final, esas compañías pueden asignar recursos a disminuir sus costes e incrementar su producción futura: «En lugar de fabricar lo antes posible y con las mayores garantías bienes de consumo presentes, se dedican a producir bienes de capital que se espera que incrementen la provisión de bienes de consumo futuros, construyendo nuevas infraestructuras que tardarán años en terminarse, aumentando el gasto en I+D, automatizando todavía más los procesos productivos…» (Rodríguez Braun y Rallo 2024, págs. 129, 134 y 135).

			
			
				2. Ahorro y capital

				La posibilidad de incrementar la producción futura no depende de cualquier ahorro, sino del que se transforma en capital.

				Los economistas desde antiguo reconocieron diversos motivos para demandar dinero y conservarlo, distinguiendo entre la necesidad de conservarlo para realizar transacciones o para precaverse ante riesgos o imprevistos o para invertir (la distinción fue transversal y la formularon economistas liberales y no liberales, como Keynes) (Keynes 1998, cap. 19).

				Esta última demanda de dinero, que conduce a una genuina inversión, se convierte en capital al permitir nuevos métodos de producción más indirectos, es decir, que requieren más tiempo pero que desembocan en una mayor producción. Por eso, Eugen von Böhm-Bawerk decía que el capital es síntoma y causa: es síntoma de la adopción de un método productivo indirecto y también «causa intermedia de la consumación del método de producción indirecto y ventajoso que ha sido adoptado» y «causa indirecta de la adopción de los demás métodos indirectos de producción ventajosos». De ahí que para él la mejor definición que han dado los economistas del capital es «instrumento de producción» (Böhm-Bawerk 1998, págs. 190-193).

				Hace mucho los economistas, en particular los liberales, señalaron que ese instrumento de producción, que liga el presente y el futuro, se funda en la esperanza de que el futuro sea mejor, una esperanza que moviliza el ahorro y lo convierte en capital a través de un agente productivo fundamental: el empresario. El beneficio remunera al empresario por la incertidumbre de una actividad que puede resultar infructuosa, mientras que el tipo de interés retribuye al ahorrador por preferir el futuro al presente, eligiendo invertir en lugar de consumir (Fisher 1999, cap. 4).

			
			
				3. Desconfianza hacia el ahorro

				Apuntamos en la introducción que el ahorro fue tradicionalmente elogiado tanto en términos económicos como morales. Pero muchos economistas cuestionaron ambas dimensiones del mérito de la frugalidad, incapaces de reconocer lo que acabamos de resumir en los apartados anteriores, es decir, que la inversión, o la conversión del ahorro en capital, o la producción de bienes de capital, o bienes que producen otros bienes, puede ser beneficiosa y productiva y a la vez estar relacionada con una contracción del mercado de bienes de consumo.

				Keynes lideró esta posición equivocada y por eso, según el severo juicio de Hayek a finales de la década de 1980, «dedicó su formidable capacidad intelectual a desarrollar su teoría económica “general”, que se concretó en la extraordinaria inflación mundial y el grave desempleo que fue su desenlace en el último cuarto de siglo». Por eso el pensador austriaco y premio nobel de economía le dijo a uno de nosotros que Keynes era «un genio, pero no un buen economista». Le faltó asimilar el pensamiento de sus predecesores clásicos —en especial de John Stuart Mill—, quienes observaron que la economía agrupa bienes heterogéneos, y que por ello «la demanda de mercancías no es demanda de trabajo» y no se puede pasar directamente de la reducción de la primera de las demandas a la reducción de la segunda, y viceversa. Cita Hayek a sir Leslie Stephen, el padre de la célebre escritora Virginia Woolf, quien subrayó en 1876 que esas ideas componen «una doctrina tan poco comprendida que una apreciación cabal de la misma es quizá el mejor test para un economista» (Hayek 1990, cap. 4; Rodríguez Braun 1986).

				La visión antiliberal, sin embargo, es muy poderosa, y numerosos economistas cayeron en el error de pensar que todo el problema residía en que la demanda no iba a ser suficiente para absorber toda la producción, lo que desencadenaría inevitablemente una crisis. A primera vista parece claro. Como nuestros ingresos son consumidos o ahorrados, si el ahorro se invierte hoy, entonces el consumo y la inversión del año que viene deberán ser mayores que este año o se producirá una crisis; y deberán crecer sin cesar, indefinidamente, lo que parece una utopía. «La imposibilidad de un crecimiento exponencial resulta intuitivamente tan atractiva que la mayoría de la gente se sorprende de que el consumo, el ahorro, la inversión y la renta han crecido a tasas exponenciales a lo largo de períodos prolongados» (Blaug 1988, cap. 5).

				La desconfianza hacia el ahorro proviene de la ficción de que hay una sola producción, y por tanto la inversión está ligada completamente al consumo. Pero si hay diversas producciones, entonces el ahorro puede, como hemos visto, propiciar la mayor producción de los empresarios, lo que aumenta a través de la productividad los salarios y los beneficios en la medida suficiente para que siempre haya la demanda efectiva necesaria. No hay tal cosa como la paradoja del ahorro, que supuestamente arrastraría a las rentas y al mismo ahorro hacia abajo: «Las pruebas son abrumadoras: las tasas de crecimiento económico elevadas se dan cita con tasas también elevadas de ahorro en contra de la predicción keynesiana» porque el ahorro no desaparece de la economía al ser otra forma de gastar: «No es consumo presente, sino futuro» (Skousen 2010, págs. 489, 518 y 526).

				Sin embargo, las ideas contrarias a la economía y favorables a la paradoja del ahorro han perdurado, como se ve en los llamamientos a las políticas monetarias y fiscales expansivas, que arrecian especialmente en momentos de crisis y que son transversales porque las esgrimen todos los partidos. Igual podemos ver a la izquierda europea clamar por más impuestos, más gasto y más deuda pública a este lado del Atlántico que a un populista de derechas como Donald Trump despotricar contra la Reserva Federal, el banco central de Estados Unidos, porque no se pliega a sus recetas mágicas expansivas.

				En realidad, no son recetas mágicas, sino peligrosas, porque pueden agravar las crisis y dificultar la salida de ellas, como veremos en un apartado posterior (Hayek 1995, págs. 139 y 147; Méndez Ibisate 2013). Diversos economistas advirtieron que, si el ahorro es un proceso, es decir, si no es simplemente una reserva destinada a un eventual gasto futuro, se convierte necesariamente en inversión y probablemente en una fuente de ingresos más o menos permanente, es decir, se convierte en capital. Observaron también que la inversión regular del ahorro por parte de grupos numerosos de la población es relativamente reciente, en especial la atención al ahorro individual por parte de inversores profesionales, que será el tema de la segunda parte de este libro.

				En contra de lo que hemos afirmado en el párrafo anterior, se dirá que el ahorro de las personas no es reciente sino antiquísimo, lo que en el sentido de precaución es indudable porque en la prehistoria los primeros grupos humanos guardaban alimentos para aliviar eventuales tiempos de escasez. En el capítulo 3 hablaremos del reconocimiento del ahorro en las sociedades más antiguas.

				Cabría objetar que no consumir todos los recursos no es estrictamente convertir el ahorro en capital. Algunos grupos ahorraron, pero no para la inversión ajena, sino para la propia, como en la milenaria costumbre de conservar semillas para las próximas cosechas o para alimentar el ganado.

				Durante buena parte de la historia humana, los excedentes de los ingresos sobre los gastos solo podían ser invertidos de esa forma, es decir, en capital productivo propio. La única otra opción era atesorarlos en forma de joyas o monedas de oro y plata, como efectivamente ocurrió, o consumirlos. Por eso es tan llamativa la grandiosidad de los palacios y monumentos de los antiguos potentados y también la hospitalidad de los ricos antes de la expansión del capitalismo, como ilustra en el Quijote el increíble festín de las bodas de Camacho. Solo en los dos últimos siglos empezó paulatinamente a extenderse y generalizarse la intermediación bancaria y financiera en un proceso que, no por casualidad, también contribuyó al crecimiento económico y a la prosperidad que alcanzaría a cada vez más amplias capas de la población.

			
			
				4. Ahorro y crecimiento

				Este proceso de enriquecimiento colectivo no fue casual, sino que se debió a la generalización de las instituciones liberales, en particular la propiedad privada y el comercio libre, que propiciaron el incremento de la población y el progreso tecnológico.

				La crucial iniciativa empresarial halló en ese proceso un campo propicio para su expansión, y el ahorro pudo alimentar la inversión productiva como nunca gracias al desarrollo del dinero y las finanzas.

				Moneda y bancos, por supuesto, eran mucho más antiguos, con una historia realmente milenaria. En la parábola de los talentos, Jesús reprocha, en boca del hombre que había encomendado su hacienda a tres siervos, al que no hizo más que atesorar los cinco talentos, limitándose a enterrarlos: «Debías haber entregado mi dinero a los banqueros, y así, al volver yo, habría cobrado lo mío con los intereses» (Mt 25, 27).

				El dinero es aún más antiguo que los banqueros, y sobre él se extendió la intervención política desde tiempos tan lejanos que es comprensible que muchas personas piensen que es un invento de las autoridades. Después de todo, y por volver a otro episodio célebre de la vida de Nuestro Señor Jesucristo, cuando recomienda distinguir entre el César y Dios, lo ilustra con un denario porque la moneda romana llevaba inscrita, precisamente, la efigie del principal mandatario político (Lc 20:24).

				Pero, como decimos, el dinero precedió a los gobiernos y los Estados, y sus remotos orígenes no son rastreables puesto que no tuvo un inventor conocido, sino que surgió evolutivamente con los tratos y contratos de los seres humanos y como solución a los problemas de las deudas y los intercambios (Menger 1998).

				El dinero ha sido a menudo comparado con el lenguaje, tanto por sus orígenes socialmente evolutivos, muy anteriores a la intervención política en los idiomas, como por su aspecto económico análogo, en el sentido de que facilita la comunicación entre las personas. Por esto último los economistas tradicionalmente pensaron en el dinero como si fuera un camino, puesto que las carreteras, igual que las lenguas comunes, reducen los costes de transacción y animan los intercambios entre personas y empresas (Smith 2019, págs. 412 y 413).

				La vieja metáfora del dinero y el camino sirve para ilustrar un perdurable equívoco que identifica dinero y riqueza. En la época del mercantilismo en Castilla en los siglos XVI y XVII, por ejemplo, estaba prohibido exportar metales preciosos, que llegaban entonces en abundancia a España, porque se creía que dicha exportación nos empobrecería, lo que constituye una falacia que ha probado ser sumamente persistente y que llega hasta nuestros días en la forma de prejuicios hacia el movimiento internacional de capitales. Recordemos que en los primeros tiempos mercantilistas la llegada de oro y plata desde América, que supuestamente era un puro beneficio, desató un temprano fenómeno inflacionario que solo nuestros sabios escolásticos supieron explicar con acierto, siendo los pioneros en detectar la relación entre el incremento de la oferta monetaria y la subida del nivel de los precios.

				Pero, así como una autopista brinda un servicio de transporte de productos sin producir riqueza por su cuenta, el dinero facilita la riqueza sin crearla. Si la crease, entonces sería fácil enriquecerse: bastaría con multiplicar la oferta monetaria para multiplicar también los bienes y los servicios. Una larga historia prueba que casi siempre esa solución supuestamente milagrosa se traduce en más inflación y menos riqueza.

				La clave del crecimiento económico, por tanto, no es que haya mucho dinero, sino que haya ahorro que financie la inversión productiva de los individuos, las familias y los empresarios. El ahorro también puede destinarse a financiar el consumo, y eso puede reactivar la economía, pero no será más que una reanimación coyuntural si el proceso inversor no se mantiene en el tiempo y si no se dirige hacia inversiones productivas. Como dice el economista argentino Roberto Cachanosky, «No existen atajos monetarios hacia el desarrollo: el trayecto es más complejo y prolongado, pero solo la inversión genuina y el marco institucional adecuado permiten aspirar a una prosperidad sostenible» (Cachanosky 2025).

				El crecimiento, por tanto, depende del ahorro y de la inversión, que pueden interrumpirse y hasta revertirse, y los procesos de ahorrar e invertir pueden ser distorsionados y desembocar en una crisis y un estancamiento duradero. Lo analizaremos después, porque antes conviene estudiar el precio que enlaza el ahorro con la inversión, posiblemente el precio más importante de toda la economía: el tipo de interés.

			
			
				5. El tipo de interés

				Como otras expresiones económicas, el interés tiene mala prensa, y se ha sospechado de él desde las épocas más remotas hasta hoy. Las mentes más virtuosas y brillantes claudicaron ante una noción que para muchos solo podía ser, como su nombre indica, interesada, y particularmente engañosa.

				Notemos ante todo que la economía y las finanzas, que dependen mucho de la confianza, también son ámbitos propicios para la confusión porque parecen más sencillas de lo que son y tientan a las soluciones simples. Sabios de la alcurnia de Aristóteles o Einstein, por ejemplo, desconfiaron del comercio, pensaron que en el mercado unos ganaban a costa de otros y que era mejor producir para el consumo que para el intercambio. No se plantearon que es precisamente el mercado el que ha facilitado la prosperidad humana. Si mañana nadie pudiese intercambiar nada con nadie, es probable que millones de personas muriésemos de hambre porque no tendríamos tiempo de acostumbrarnos a cómo era la vida económica anterior al Paleolítico Superior.

				Aristóteles, como decimos, recelaba del comercio, y especialmente del préstamo con interés: «Con tanta más razón se aborrecerá la usura, porque en ella la ganancia se obtiene del mismo dinero y no de aquello para lo que este se inventó, pues el dinero se hizo para el cambio, y en la usura el interés por sí solo produce más dinero… el interés viene a ser dinero de dinero; de suerte que de todas las clases de tráfico este es el más antinatural» (Aristóteles 1970, págs. 19 y 20).

				Antes que el sabio griego, el Antiguo Testamento desconfió también de los préstamos: «Al extranjero podrás prestarle a interés, pero a tu hermano no» (Dt 23:21). Esta prescripción avalaría la tradicional especialización de los judíos en el mundo financiero. Con la llegada del cristianismo, para el cual todos los seres humanos son hermanos, se extendió la prohibición generalizada de la llamada usura, que originalmente no significaba un interés elevado, sino simplemente interés, cualquiera que fuese su nivel —durante siglos, por cierto, solía ser en efecto muy elevado por los riesgos que afrontaban la producción, el transporte, el comercio y, por ende, el crédito, y porque los marcos jurídicos e institucionales restringían la oferta de fondos prestables—.

				A pesar de la prohibición del interés, que rigió en la cristiandad durante siglos y entre los musulmanes rige hasta el presente, las personas hallaron vías para sortear esa actividad proscrita, y los oferentes y demandantes de crédito pudieron encontrarse con más o menos dificultad, hasta que finalmente el interés fue aceptado, en particular después del Renacimiento, con el auge de la banca y el comercio.

				Aceptar, sin embargo, no significa comprender, y de hecho el interés en algún sentido sigue siendo incomprendido en nuestros días: es muy habitual hablar del tipo de interés como «el precio del dinero», cuando en realidad no es tal cosa. El precio del dinero es lo que el dinero es capaz de comprar, su poder adquisitivo, y podríamos, por tanto, definirlo como la inversa de la inflación.

				El tipo de interés, en cambio, es el precio del crédito, o del tiempo, y dependerá del mercado de fondos prestables, o sea, de la oferta y la demanda de los fondos y activos que las personas estén dispuestas a prestar y a pedir prestado. La gente ofrecerá su dinero, o sus activos, es decir, renunciará a consumirlos, según sea la rentabilidad que obtenga, su aversión al riesgo, el valor que asigne al tiempo y otras variables. Y demandará dinero o activos ajenos según sea su coste, la rentabilidad del proyecto de inversión al que serán destinados, el plazo y otras variables.

				Entre esas otras variables figuran las instituciones y la psicología, que, como argumenta Joseph Henrich, están más relacionadas de lo que habitualmente pensamos. Sostiene que la mentalidad cambió en Europa occidental durante la Edad Media, en especial por la influencia de la Iglesia católica, en el sentido de valorar más a la persona y su libertad individual, lo que fomentó instituciones voluntarias, desde los gremios hasta las universidades, animó el crecimiento de las ciudades y tuvo profundas consecuencias éticas y económicas, desde la consideración del trabajo como una virtud hasta la sociabilidad y la extensión del derecho y los contratos, pasando por una mentalidad que apreció la paciencia, el autocontrol y el retraso en las gratificaciones. Todo ello presionó a la baja los tipos de interés en un fenómeno económico que no tuvo parangón en otras latitudes y que contribuye a explicar el progreso europeo (Henrich 2022, cap. 11).

				Desde muy temprano los economistas advirtieron la importancia de este precio tan peculiar y de tanta influencia en el ahorro, la inversión, la producción y el crecimiento.

				Pero el tipo de interés y el ahorro no solo se consideraron siempre relevantes, sino también aventurados, porque se los asoció a las fluctuaciones de la economía, y en particular a las crisis.

			
			
				6. Ahorro y crisis

				En la habitual costumbre de culpar de todos los males a la gente libre, pero no a los gobernantes que condicionan la conducta de sus súbditos mediante intervenciones políticas y legislativas, el ahorro ha sido objeto de críticas infundadas y a veces contradictorias. Veremos en el capítulo 3 que los enemigos del consumismo rechazan el consumo excesivo o el ahorro insuficiente. Pero también existe el reproche contrario: culpar a los ricos por ahorrar demasiado, y a veces a grupos amplios de la población, como en la última crisis de 2007, cuando se aseguró que el mal provenía de los ahorros excesivos de la gente, que había deprimido los tipos de interés a largo plazo animando procesos de inversión excesivos y alimentando una burbuja financiera (Sowell 2013).

				Los economistas no niegan que el ahorro puede tener efectos nocivos, por ejemplo, si fluctúa de manera abrupta o si se incrementa marcadamente el atesoramiento, pero los economistas liberales apuntan especialmente el papel de la expansión artificial de los préstamos privados o públicos en lo que a veces se denomina ahorro forzoso. Durante la Segunda Guerra Mundial se desataron campañas masivas de compras de bonos de la deuda pública, que ayudó a financiar el conflicto, pero también contribuyó a la inflación ulterior, que a su vez diluyó parte de dicha deuda.

				
				
				
				
				
				
				
			
			
				7. Cuidado con el gasto

				
				
				
				
				
				
				
				
			
			
				8. Reivindicación del ahorro
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