La deuda apalanca

a desigualdad

Los periodos prolongados de desigualdad del ingreso

promueven el endeudamiento con fondos de los ricos,
agudizando el riesgo de crisis econémicas profundas
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STADOS Unidos sufrié dos crisis

econdmicas graves en los 100 ultimos

afios: la Gran Depresion de 1929 y la

Gran Recesion de 2007. La desigual-
dad del ingreso posiblemente haya contribuido
a originar ambas. Hay dos parecidos notables
entre las épocas que precedieron a estas crisis:
un fuerte aumento de la desigualdad del ingreso
y un fuerte aumento de la razén deuda/ingreso
de los hogares.

La informacion empirica y un modelo tedrico
coherente (Kumhof y Ranciére, 2010) llevan a
pensar que existe una relacién entre estos dos
hechos. Cuando los ricos les prestan una gran
proporcién de su ingreso a los pobres y ala clase
media —como parece haber sucedido durante
la larga gestacion de ambas crisis— y cuando
la desigualdad del ingreso registra un aumento
prolongado, las razones deuda/ingreso suben lo
suficiente a lo largo de algunas décadas como
para generar un riesgo de crisis grave.

El desplazamiento de la riqueza

Examinamos la evolucion del porcentaje del
ingreso total controlado por el 5% superior de
los hogares estadounidenses (clasificados segtin
el ingreso), comparado con las razones deuda/
ingreso de los hogares en el periodo previo a
1929 y 2007 (grafico 1). Ese porcentaje aumentd
de 24% en 1920 a 34% en 1928 y de 22% en
1983 a 34% en 2007 (utilizamos menos afios
antes de 1929 porque los primeros datos de
esa serie estdn sumamente distorsionados por
la Primera Guerra Mundial). Durante ambos
periodos, la razén deuda/ingreso de los hogares
subié drasticamente. Practicamente se duplicd
entre 1920 y 1932, y también entre 1983 y 2007,
alcanzando niveles mucho mas altos (139%) en
el segundo periodo.



En el periodo mas reciente (1983-2007), la diferencia entre
el consumo de los ricos, por un lado, y de los pobres y la clase
media, por el otro, no aumenté tanto como la diferencia de sus
respectivos ingresos. La inica manera en que los hogares pobres
y de clase media pudieron sustentar altos niveles de consumo a
pesar del estancamiento del ingreso fue endeudandose (gréfico 2).

En otras palabras, el aumento de las razones deuda/ingreso
que muestra el grafico 1 estuvo concentrado en los hogares
pobres y de clase media. En 1983, la razén deuda/ingreso del
5% superior de los hogares era 80%, y la del 95% restante,
60%. Veinticinco afios mas tarde habia ocurrido un cambio
sorprendente: la razén era 65% para el 5% superior y 140%
para el 95% restante.

Los pobres y la clase media parecen haber resistido la erosion
de su ingreso relativo endeuddndose para mantener un nivel
de vida mas alto; entre tanto, los ricos acumularon cada vez
mds activos e invirtieron en activos respaldados por préstamos
alos pobres y a la clase media. Una desigualdad del consumo
inferior a la desigualdad del ingreso se ha traducido en una
desigualdad mucho mas aguda de la riqueza.

El mayor grado de endeudamiento del grupo que percibe los
ingresos mas bajos tiene implicaciones tanto para el tamafio del
sector financiero estadounidense como para su vulnerabilidad a
las crisis financieras. La mayor dependencia del endeudamiento
observada en el grupo de menos ingreso y el aumento de la
riqueza observado en el grupo de mas ingreso estimularon la
demanda de intermediacién financiera.

Entre 1981 y 2007, el sector financiero estadounidense crecié
rapidamente: la razén crédito privado/producto interno bruto
(PIB) subi6 a mas del doble, de 90% a 210%. El porcentaje del
PIB correspondiente al sector financiero se duplico, de 4% a
8%. Debido al aumento de la deuda, la economia resulté mas
vulnerable a una crisis financiera. Cuando la crisis finalmente
estallé en 2007-08, provocd una oleada de insolvencias: 10%
de los préstamos hipotecarios cayeron en mora y el producto
sufrié una contraccién dréstica.

Existen obviamente otras explicaciones posibles del origen
de la crisis de 2007, y muchos analisis han recalcado el papel de
una politica monetaria demasiado distendida, una liberalizacién
financiera excesiva y burbujas de los precios de los activos. Se ha
determinado que estos factores por lo general tuvieron impor-
tancia en los afios inmediatamente previos a una crisis, cuando
las razones deuda/ingreso subieron de manera particularmente
pronunciada. Pero también se puede argumentar, como lo hace
Rajan (2010), que en gran medida esto fue simplemente una
manifestacion de una dindmica fundamental a mas largo plazo
impulsada por la desigualdad del ingreso. El argumento de
Rajan es que la creciente desigualdad del ingreso generd presion
politica, no para corregir esa desigualdad sino para fomentar el
crédito facil a fin de mantener la solidez de la demanda y de la
creacion de empleos a pesar del estancamiento de los ingresos.

El modelo economico utilizado

Un modelo econémico puede ilustrar claramente estos vinculos
entre la desigualdad del ingreso, el apalancamiento y las crisis. El
nuestro presenta varias caracteristicas novedosas que reflejan los
hechos empiricos descritos arriba. Primero, los hogares se dividen

Gréfico 1
Prestar el ingreso disponible

A medida que la desigualdad del ingreso se acentda, los
ricos les prestan a los trabajadores, cuyo apalancamiento
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Fuentes: Departamento de Comercio de Estados Unidos, Statistical Abstract of the
United States (panel superior); Picketty y Saez, 2003 (participacion en el ingreso, panel
inferior); y Junta de la Reserva Federal, banco de datos sobre flujos de fondos
(deuda/PIB).

Nota: El ingreso excluye las ganancias de capital.

Grafico 2

Creciente endeudamiento

Los trabajadores se han endeudado mds a medida que los
duefios del capital han otorgado en préstamo su creciente

ingreso disponible.
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Fuente: Calculos de los autores basados en las simulaciones del modelo.

en un grupo que controla el 5% mds alto del ingreso (los “duefios
del capital”) y que deriva todo su ingreso de la rentabilidad de la
masa de capital de la economia y de los intereses cobrados por
préstamos, y un segundo grupo integrado por el 95% restante (los
“trabajadores”), que perciben un ingreso en forma de sueldos.
Segundo, los sueldos estan determinados por un proceso de
negociacion entre los duefios del capital y los trabajadores. Ter-
cero, todos los hogares tienen en cuenta cudnto consumen, pero
los duefios del capital también tienen en cuenta cuanto capital
—capital fisico y activos financieros— poseen. Esto implica que
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cuando su ingreso aumenta a expensas de los trabajadores, los
duefios del capital lo asignaran a una combinaciéon de mayor
consumo, mayor inversion fisica y mayor inversion financiera.
Esta ultima consiste en un aumento de los préstamos a los trabaja-
dores —cuyo consumo originalmente representa un elevadisimo
71% del PIB—, que les proporcione los medios para consumir
lo suficiente como para respaldar la produccion de la economia.

Grafico 3
Endeudamiento perpetuo

Cuando los sueldos bajan, los trabajadores se endeudan
mas para mantener el consumo.
(sueldo real de los trabajadores)

; o
3 Vo

-2
i i i i

-3
-4

10 20 30 40 50
Afos

=B
-6

!

o -

(razén deuda/ingreso)
150

120

90

1 1 1 1
60 10 20 30 40 50

Afios

o

Fuente: Célculos de los autores basados en las simulaciones del modelo.

Grafico 4
Evitar una crisis

Cuando los trabajadores recuperan el nivel de ingreso,
pueden saldar las deudas.
(sueldo real de los trabajadores)

o-

10 20 30 40 50

=
=4
o
(7]

(razén deuda/ingreso)
150

120
90

60 1 1 1 1 1
0 10 20 30 40 5

Afos

o

Fuente: Célculos de los autores basados en las simulaciones del modelo.
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Nuestro modelo sirve para mostrar qué ocurre cuando la eco-
nomia sufre un shock prolongado en la distribucion del ingreso
a favor de los duefios del capital. Los trabajadores se adaptan
mediante una combinacién de recortes del consumo y deudas
para limitar la caida del consumo (grafico 3). Poco a poco, esto
hace subir su razén deuda/ingreso, que sigue el patrén y la mag-
nitud documentados en el gréfico 2. Los trabajadores pueden
endeudarse mas porque los duefios del capital tienen mds ingreso
disponible para prestarles.

El aumento del ahorro del grupo superior y del endeudamiento
del grupo inferior significa que la desigualdad del consumo crece
significativamente menos que la desigualdad del ingreso. Los
patrones de ahorro y endeudamiento de ambos grupos generan
una mayor necesidad de intermediacion y servicios financieros
¥, en consecuencia, el tamaio del sector financiero mas o menos
se duplica. El aumento del endeudamiento de los hogares po-
bres y de clase media crea fragilidad financiera e incrementa
las probabilidades de una crisis financiera. Como el poder de
negociacién de los trabajadores —y con ¢él su capacidad para
amortizar y saldar sus préstamos— se recuperan solo de manera
muy paulatina, los préstamos contintian apilandose y perdura el
riesgo de crisis. Cuando la crisis estalla —a los 30 afos, en esta
hipdtesis—, se produce una gran ola de impagos que cubre 10% del
crédito pendiente de los hogares, acomparnada de una contraccion
abrupta del producto, como sucedi6 durante la crisis financiera
de 2007-08 de Estados Unidos.

El modelo apunta a una serie de variables con las cuales el
aumento de las razones deuda/ingreso en el periodo previo a
la crisis podria ser incluso peor que el del grafico 3. Primero,
silos duefios del capital asignan el grueso de su ingreso adicio-
nal al consumo y a la inversion financiera, y no a la inversion
productiva, las razones deuda/ingreso suben mucho mas. La
razon es que los duenos del capital estan dispuestos a prestar a
tasas de interés mas bajas, lo cual fomenta el endeudamiento,
y la masa de capital es menor, lo cual reduce el producto y los
ingresos de los trabajadores. Segundo, si la tasa de recupe-
racién a lo largo del tiempo del poder de negociacion de los
trabajadores es casi cero, ni siquiera una crisis financiera con
un nivel sustancial de insolvencias brinda mucho alivio: las
razones deuda/ingreso contintian incrementandose durante
décadas después de la crisis, y es muy probable que ocurra una
serie de crisis financieras.

Las opciones de politica economica
Hay dos maneras de reducir las razones deuda/ingreso de los
hogares.

El primero es una reduccion ordenada de la deuda. Lo que
contemplamos aqui es una situacion en la cual la crisis y la in-
solvencia a gran escala son inevitables, pero se emplean medidas
para limitar el dafo colateral a la economia real, suavizando
asi la contraccién de la actividad econdémica real. Como esto
implica una reduccién mucho mds pequenia del ingreso para
todo caso de impago crediticio, el recorte de las razones deuda/
ingreso es mucho mas drastico que el que ocurriria en una
insolvencia desordenada. Aun asi, inmediatamente después
de la reduccion de la deuda se reanuda una tendencia dura-
dera hacia razones de deuda/ingreso mas elevados porque los



trabajadores controlan apenas una pequefia parte del ingreso
de la economia.

La segunda posibilidad, ilustrada en el gréfico 4, consiste
en restablecer los ingresos de los trabajadores —por ejemplo,
afianzando los derechos de negociacién colectiva—, lo cual
les permite desendeudarse con el tiempo a fuerza de trabajar.
Se supone que esto evita una crisis. En este caso, las razones
deuda/ingreso disminuyen de inmediato porque sube el in-
greso, no porque baje la deuda. Fundamentalmente, el riesgo
de apalancamiento seguido de una crisis comienza a aminorar
inmediatamente.

Por lo tanto, toda reduccion de la desigualdad del ingreso
podria ser muy util para alejar las probabilidades de crisis.
Pero las politicas para lograrlo estdn llenas de dificultades.
Por ejemplo, la presion a la baja que pesa sobre los salarios
estd alimentada por poderosas fuerzas internacionales, como
la competencia de China, y la decisién de gravar los ingresos
de capital en lugar de los ingresos del trabajo podria empujar
la inversién hacia otras jurisdicciones. Pero ese problema no
se plantearia si en lugar de gravar los ingresos del trabajo se
gravaran las rentas econdmicas; por ejemplo, las rentas proce-
dentes de las tierras, los recursos naturales y el sector financiero.
En cuanto al afianzamiento del poder de negociacién de los
trabajadores, la dificultad de lograrlo debe sopesarse atendiendo
a las consecuencias potencialmente desastrosas de nuevas
crisis profundas en el sector financiero y real si contintan las
tendencias actuales.

Restablecer una mayor igualdad entre ricos y pobres redis-
tribuyendo el ingreso no solo seria una satisfacciéon para los
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