DESIGUALDAD :

Desigualdad =
endeudamiento
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LOS ECONOMISTAS les preocupa

desde hace mucho tiempo la cre-

ciente brecha entre los paises que

se endeudan mucho en el exterior
y los que conceden los préstamos, es decir, los
desequilibrios mundiales en cuenta corriente.
Y particularmente desde el estallido de la cri-
sis econdmica mundial en 2007 se teme una
desestabilizacion de los mercados mundiales
a raiz de ventas masivas de las monedas de
los paises con grandes déficits. Esto no ha
sucedido aun. De hecho Estados Unidos, el
mayor de todos los prestatarios, es considerado
un refugio seguro.

Pero esta acumulacion de obligaciones inter-
nacionales tiene otra dimension: el aumento
de la deuda interna hasta niveles insostenibles
capaces de desencadenar crisis financieras.

La razén de la acumulacion de déficits
grandes y persistentes en la cuenta corriente
de Estados Unidos —que abarca a todas las
transacciones internacionales que no sean de
inversion, incluidas exportaciones e importa-
ciones, dividendos e intereses y remesas— es
debatible. Entre las explicaciones estan una
baja tasa de ahorro interno, la alta tasa de
ahorro externo, la fuerte demanda de activos
estadounidenses de alto rendimiento prove-
niente de paises de rdpido crecimiento pero
menos desarrollados financieramente, la
tenencia excesiva de reservas internacionales
en paises de mercados emergentes por razo-
nes preventivas y mercantiles, la demografia
y la productividad, y el papel del délar como
moneda de reserva mundial. Pero el fendmeno
no se limita a Estados Unidos y también se
observa en otras economias desarrolladas,
sobre todo del mundo angléfono.

En este articulo se amplian los resultados
de “La deuda apalanca la desigualdad” (Fe&+D,
diciembre de 2010), que se centraba solo en

Estados Unidos, para incluir la dimensién de
una economia abierta. El comtin denominador
de los principales paises deficitarios (grafico
1) es un marcado aumento de la desigualdad
de ingresos en los ultimos decenios, segun la
proporcion acaparada por el 5% mas rico en
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ingreso del 5% mas rico aument6 entre comien- ~ €Xterno

zos de los afios ochenta y el final del milenio,
los saldos en cuenta corriente empeoraron. Por
ejemplo, en el Reino Unido, un aumento de
8,7 puntos porcentuales de dicha participacién
llevé a la par un deterioro de 2,7 puntos por-
centuales en la relacion cuenta corriente/PIB.

Hechos y modelos

Para ilustrar los vinculos entre desigualdad
de ingresos y déficits en cuenta corriente
cabe usar un modelo. En el nuestro, una
version de economia abierta del modelo
de Kumbhof y Ranciére (2010), los
hogares se dividen en el 5%
mas rico (“grupo alto”) y el
95% mas pobre (“grupo bajo”),
en un pais mediano que repre-
senta el 5% del PIB mundial.
Las proporciones del ingreso
agregado se fijan mediante un
proceso de negociacion entre los
dos grupos.

Se supone que el grupo alto experi-
menta un fuerte y persistente shock positivo
en su poder de negociacion, con lo cual su
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participacién en la economia aumenta durante un periodo
inicial de 10 afos, con una reduccién correspondiente en la
del grupo bajo. (El analisis se centra solo en las consecuencias
macroecondmicas de una mayor desigualdad observada; los
estudios considerados en nuestro articulo anterior presentan
diferentes explicaciones de este fendmeno).

El grupo alto encuentra satisfacciéon no solo en el consumo
—los que “lo tienen todo” pueden consumir hasta cierto limite—
sino también en la acumulacién de riqueza, incluida riqueza
financiera, es decir, préstamos al grupo bajo. Al ver aumentar su
riqueza, el grupo alto presta mas al grupo bajo, permitiéndole
a este seguir consumiendo pese a una fuerte reduccion de su
participacion en el ingreso. Asi, la oferta de crédito del grupo
alto y la demanda de crédito del grupo bajo aumentan simul-
taneamente. Se supone que la probabilidad de incumplimiento
del grupo bajo aumenta junto con el nivel de deuda, que crece
con el tiempo y eleva las primas de riesgo.

Con el shock se observa una reduccién de alrededor de 9%
del salario real (en relacion con su crecimiento tendencial), un
aumento inicial de la tasa de interés de los préstamos internos
de 80 puntos bésicos, y un aumento de casi 120 puntos por-
centuales en la relacién deuda/ingresos del grupo bajo (grafico
2, linea punteada).

El endeudamiento crece a lo largo de decenios en que los
ingresos son inferiores a la tendencia debido al shock. En una
economia abierta, el grupo alto y los prestamistas externos se
encargan de atender la demanda de crédito del grupo bajo tras
un shock negativo sobre los ingresos, permitiéndole al grupo
alto invertir en activos reales y consumo mas de lo que habria
sido posible en una economia cerrada. Pero externamente se
registra un deterioro de la cuenta corriente, de mas del 1% del
PIB en el peor de los casos.

En la préctica, cuando la desigualdad de ingresos aumenta
suelen aplicarse politicas para mejorar las condiciones de
vida del grupo bajo, cuyo ingreso real se ve estancado. Por lo
general no se atacan directamente las causas de la desigual-

Gréfico 1
Desequilibrios desiguales

Paises en donde los aumentos de la desigualdad coincidieron
con deterioros de su cuenta corriente.

(variacion de la razon cuenta corriente/PIB, puntos porcentuales)
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Fuentes: Penn World Tables y Top Incomes Database (Atkinson, Piketty).

Nota: Variacion entre 1979 y 2000 para todos los paises excepto Alemania (1980-98),
Paises Bajos (1981-99) y Suiza (1979-95).
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dad —menor poder de negociacion colectiva del grupo bajo o
realineacion de la presion fiscal del grupo alto al bajo—, sino
que mads bien se promueven politicas para reducir el costo del
crédito para personas e instituciones financieras (Rajan, 2010),
como la liberalizacion financiera nacional e internacional, a fin
de incrementar la presion a la baja sobre la cuenta corriente.

Como se observa en el grifico 2 (linea continua), al reducirse
los margenes de intermediacidn financiera las tasas de interés
activas bajan considerablemente, y el grupo alto reorienta sus
recursos de los activos reales a los financieros. Asi el grupo
bajo puede inicialmente mantener un nivel de consumo mucho
mas alto, pero a largo plazo el grupo alto invierte menos en
instalaciones y maquinaria, reduciendo a la larga los salarios
del grupo bajo. Al mismo tiempo, las relaciones deuda/ingre-
sos aumentan mdas marcadamente, al igual que los déficits en
cuenta corriente.

Poca equidad

Con el mismo marco teérico analizamos por qué las cuentas
corrientes podian haber mejorado simultdneamente en otros
paises con creciente desigualdad, como China. En aparente
paradoja, observamos que la mayor desigualdad de ingresos
también puede ser la causa de los abultados superavits de estos
paises, mads alla de una reaccién al mayor endeudamiento en
los paises deficitarios.

Estas reacciones tan diferentes a la desigualdad dependen de
la medida en que el menor grado de desarrollo de los mercados
financieros de los paises con superavit obstruya el acceso de
las clases pobre y media a los préstamos para compensar su
menor participacion en el ingreso agregado. La disminucién de

Gréfico 2

Menos ingresos, mas deuda

Un aumento de la desigualdad da lugar a una reduccién de
los salarios reales del 95% mas pobre de la poblacién y a

aumentos del endeudamiento interno y externo.
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la demanda interna exigira un modelo de crecimiento basado
en las exportaciones, conforme los sectores internos ricos
opten mas por los activos financieros externos en lugar de los
internos. En tal caso, una respuesta cortoplacista frente a los
desequilibrios mundiales seria la reduccion de estas “imper-
fecciones financieras” en los paises con superavit.

Pero si la liberalizacion ocurre sin que antes se resuelvan
las desigualdades subyacentes, el resultado no seria sino un
aumento del endeudamiento dentro de los paises con superavit
(entre los ricos y el resto de la poblacién), y no frente al resto
del mundo. Es decir, se produciria un aumento mundial, no
regional, del endeudamiento interno de las clases pobre y
media. Esto reduciria los desequilibrios financieros transfron-
terizos, pero agravaria las relaciones deuda interna/ingreso y
la vulnerabilidad a las crisis. A la larga no se puede soslayar la
necesidad de confrontar el problema de desigualdad de ingresos.
La liberalizacién financiera en los paises con superavit permite
ganar tiempo, pero el precio es un problema de deuda mucho
mas grave en el futuro.

Las politicas para reducir la desigualdad de ingresos suelen
conllevar dificultades, como inexorables presiones a la baja
sobre los salarios debidas a la competencia internacional y el
riesgo de que la inversién se desvie a otras jurisdicciones si
para reducir los impuestos a la renta del trabajo se elevan los
impuestos a la renta del capital. Una solucion tributaria seria
hacer mas progresivos los impuestos a la renta del trabajo y
dejar intactas las tasas impositivas medias. Para reducir los
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impuestos al trabajo en todos los niveles de ingreso podrian
elevarse los impuestos a las ganancias que no distorsionen los
incentivos econoémicos, por ejemplo, disenando impuestos
adecuados para inversiones en terrenos, recursos naturales
y el sector financiero. Y las dificultades de mejorar directa-
mente el poder de negociacion de los trabajadores deberian
sopesarse con las consecuencias potencialmente desastrosas
de las nuevas y profundas crisis financieras y reales que se
producirian si contintan las actuales tendencias nacionales e
internacionales de endeudamiento de los hogares de ingreso
bajo y mediano. W
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