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Steve Keen 
 

El problema es la deuda privada y el futuro de los EEUU es el desapalancamiento 
 
 

  

El último informe publicado por la Reserva Federal 

norteamericana sobre flujos de fondos muestra que el sector 

privado sigue desapalancándose. Sin embargo, hay matices 

en ese proceso, matices que hasta cierto punto explican 

porqué por unos momentos pareció factible una recuperación 

económica.   

Los datos agregados son inequívocos: la economía 

estadounidense está desapalancándose como no lo había 

hecho desde la Gran Depresión, y lo hace a partir de niveles 

de deuda que son los mayores registrados en la historia. La 

tasa de la deuda privada agregada en relación con el PIB es ahora del 267%. El nivel máximo 

se dio en febrero de 2009, cuando se alcanzó un 298%. Eso significa que hemos asistido a una 

caída absoluta de 31 puntos y a una caída en porcentaje del 10,3% desde los niveles máximos.   

Eso hace chica a cualquier experiencia habida después de la II Guerra Mundial, incluida la 

abrupta recesión de mediados de los 70. 

 

Caídas de la deuda USA Ahora En los 90 En los 70 

Duración en años 1.3 2.3 1.3 

Máximo de la deuda 298 169 114 

Punto bajo de la deuda 268 163 106 

Caída de la deuda 31 7 8 

Caída porcentual 10.3% 4.2% 6.7% 

Tasa de caída anual 7.9% 1.8% 5.1% 
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El nivel agregado de la deuda privada descuella ahora por encima de la economía, dejando en 

evidencia la obsesión que políticos de todas las tendencias tenían hasta hace unas semanas 

con la deuda pública. Como Nerón se entretenía en trivialidades mientras Roma ardía, los 

políticos se han centrado en el problema menor, mientras iba creciendo, hasta quedar fuera de 

control, el mayor. Obsesionados con el aumento de la deuda pública, fueron incapaces de 

entender que, en muy buena medida, ese incremento no era sino una respuesta al 

desapalancamiento de la deuda privada.  

Si hubieran empezado por prestar atención al nivel de deuda privada, no estaríamos ahora 

experimentando una explosión de la deuda pública. 

 

Deuda pública y PIB en EEUU (1990-2010) 

 

 

 

 

 

 

Sin embargo, aunque el descenso de la deuda privada es abrupto y continuado, la tasa de 

descenso se ha desacelerado. Puesto que la deuda interactúa con la demanda a través de la 

tasa de cambio de la deuda, eso ha proporcionado una especie de estímulo a la economía en 

medio de su desapalancamiento. 
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Deuda privada en relación con el PIB 

 

 

 

 

 

 

Esto resulta obvio cuando se ve la demanda agregada conforme a mi definición: como la suma 

del PIB más el cambio en la deuda (en donde esa demanda se difunde por bienes, servicios y 

mercados de activos). Aun cuando los niveles de deuda siguen cayendo, puesto que caen 

menos rápidamente, se ha producido un impulso a la demanda agregada procedente de la 

deuda, porque la deuda está disminuyendo menos rápidamente en 2010 que en 2009. 

 

Demanda agregada y PIB (1990-2010) 

 

 

 

 

 

 

 

Y es así por partida doble cuando se incluye la contribución del sector público a la demanda. Lo 

que se ve más claramente en el gráfico que sigue: 
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Demanda agregada y PIB (2000-2011) 

 

 

 

 

 

 

Sin embargo, mientras que los datos recientes muestran una contribución positiva a la 

demanda por parte del ralentizamiento de la caída de la deuda, sobre una base anualizada, el 

cambio en la deuda sigue teniendo todavía un efecto substractor en la demanda agregada, y 

más en el año anterior. Así pues, la demanda total (en todos los mercados de mercancías y 

activos) tenía que caer, aun cuando el PIB mismo subiera. Obvio es decir que el grueso de la 

caída en la demanda ha sido absorbida por los mercados de activos, que no han recuperado el 

mismo nivel de transacciones alcanzado en los años del auge económico (ni deberían hacerlo).  

La tabla siguiente, que usa el gráfico de la deuda privada y pública combinadas procedente del 

informe sobre el flujo de fondos, muestra que la demanda agregada cayó entre julio de 2008 y 

junio de 2009, a pesar de que la deuda seguía creciendo, porque la tasa de crecimiento de la 

deuda cayó de 3,7 billones de dólares a 1,4 billones. Entre julio de 2009 y junio de 2010, la 

disminución de la demanda agregada fue menor que la del año anterior (una caída del 9,7%, 

frete al 15,2% del año pasado), aun cuando el cambio en la deuda se había vuelto negativo. 
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Variable\Año 2006.5 2007.5 2008.5 2009.5 2010.5 

PIB 13,347,800 14,008,200 14,471,800 14,034,500 14,575,000 

Cambio en el 

PIB nominal  % 
6.6% 4.9% 3.3% -3.0% 3.9% 

Cambio en el 

PIB real  % 
3.0% 1.8% 1.2% -4.1% 3.0% 

Tasa de 

inflación % 
4.1% 2.4% 5.6% -2.1% N/A 

Deuda total  43,337,326 47,528,151 51,272,735 52,686,684 52,054,500 

Tasa de 

crecimiento de 

la deuda % 

10.0% 9.7% 7.9% 2.8% -1.2% 

Cambio en la 

deuda 
3,934,348 4,190,825 3,744,584 1,413,949 -632,184 

PIB + Cambio en 

la deuda 
17,282,148 18,199,025 18,216,384 15,448,449 13,942,816 

Cambio en la 

demanda 

agregada  % 

0.0% 5.3% 0.1% -15.2% -9.7% 

 

El aumento de la demanda agregada sostuvo una recuperación del empleo, pero las 

perspectivas de que eso continúe hasta llegar a lograr un auge de la actividad son, una vez 

más, remotas: con los altos niveles de deuda en que se está, el potencial para un ulterior 

desapalanacamiento sigue siendo aún peor que el peor de los experimentados por los EEUU 

durante la Gran Depresión.   
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Correlación entre el cambio en la deuda y el desempleo 

 

 

 

 

 

 

 

Me he dado cuenta últimamente de que otros economistas usan un concepto similar al mío 

para medir la contribución de la deuda a la demanda agregada, lo que llaman el “impuilso del 

crédito”   (Biggs, Mayer et al., http://ssrn.com/paper=1595980). Lo definen como el cambio en 

el cambio en la deuda, dividido por el PIB. 

Mi definición destaca la demanda agregada y la correlaciona con el nivel de empleo (o de 

desempleo, como más arriba), mientras que la suya destaca el cambio en la demanda 

agregada y lo correlaciona con los cambios en los niveles de empleo. La lógica es idéntica, 

pero ofrece la ventaja de poder correlacionar el cambio en el cambio en la deuda con el cambio 

en el empleo. Y pone de relieve un aparente paradoja: la economía puede recibir un impulso 

procedente de la deuda, aun cuando ésta esté cayendo, si la tasa de la caída de la deuda se 

desacelera.   

Deuda privada EEUU: nivel, cambio, aceleración 
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El cuadro que sigue aplica ese concepto a los recientes datos de flujo de fondos 

proporcionados por la Reserva Federal, y muestra por qué es tan importante atender a la 

dinámica de la deuda cuando se quiere entender por qué ha sido tan grave este desplome y 

porqué parece que ha perdido virulencia. Por lo pronto, el cambio en el empleo y el cambio en 

el PIB real están obviamente correlacionados; y en ese respecto el desplome es malo, aun si 

no significativamente peor que los desplomes precios de 1958, 1975 y 1983.  

Cambio en el PIB real y cambio en el empleo en EEUU 

 

 

 

 

 

Sin embargo, cuando se atiende a la correlación entre el “impulso del crédito” y el cambio en el 

empleo, lo cierto es que esta crisis no tiene precedentes en el mundo posterior a la II Guerra 

Mundial: 

Aceleración de la deuda privada y cambio en el empleo en EEUU 

 

 

 

 

 

Además, la deuda es el factor que lleva la batuta en este proceso. A pesar de que la 

correlación entre cambios en el PIB real y cambios en el empleo se superior a la que se da 

entre la aceleración en la deuda y los cambios en el empleo, el “impulso del crédito” lleva a 
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cambios en el empleo, mientras que el PIB se queda ligeramente a la zaga del cambio en el 

empleo: el crédito, olímpicamente ignorado por la teoría económica neoclásica, es la fuerza 

directriz.  

El impulso del crédito lleva a cambios en el empleo, el PIB se queda ala zaga 

 

 

 

 

 

 

Eso es algo de lo que se percató Keynes luego de escribir la Teoría general (Keynes, 1936), 

pero nunca llegó a abrirse paso en las versiones manualescas de Keynes incoporadas a los 

libros de texto en los que economistas convencionales como Stiglitz y Krugman aprendieron 

keynesianismo: 

“La inversión planeada –id est, la inversión ex ante— puede tener que asegurar su ‘provisión 

financiera’ antes de que tenga lugar la inversión; es decir, antes de que tenga lugar el ahorro 

correspondiente. Tal servicio puede suministrarlo, o bien el nuevo mercado de emisiones, o 

bien los bancos. Cuál sea la vía, no importa… llamemos a esa provisión avanzada de efectivo 

la ‘financiación’  requerida por las decisiones de inversión en curso. La financiación de la 

inversión en este sentido es, huelga decirlo, sólo un caso especial de la financiación requerida 

por cualquier proceso productivo; pero, puesto que está sujeta ella misma a fluctuaciones 

especiales, yo debería –eso pienso ahora— haberlo puesto de relieve cuando analicé las 

varias fuentes de la demanda de dinero.” (Keynes, 1937, págs. 246-247)  

Las buenas noticias de la reciente publicación de los flujos de datos por la Reserva Federal 

son, así pues, que la desaceleración de la tasa de desapalancamiento puede ofrecer un 
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impulso positivo al empleo. Sin embargo, las malas noticias son que la economía es ahora 

rehén de los cambios en la tasa de desapalancamiento de la deuda: de niveles de deuda que 

exceden por mucho cualquier cosa que se haya vivido antes.  Puesto que buena parte de esa 

deuda se contrajo para financiar la especulación con precios de activos, más que para la 

invertsión genuina, es lo más probable que ese desapalancamiento se acelere en el futuro, a 

medida que cunda el cansancio entre los especuladores –literal, no menos que 

metafóricamente— al tener que cargar con pesadas deudas para financiar unos precios de 

activos o estancados en declive. Escarbando en los datos de la deuda, resulta claro que el 

sector que causó la crisis –el sector financiero— es el sector que más se ha desapalancado, 

así como el sector cuya tasa de desapalancamiento se está desacelerando más rápidamente. 

La deuda por sectores en EEUU 

 

 

 

 

 

Ni es esto buena cosa, ni es probable que vaya a durar. El sector financiero existe para crear 

deuda, y la única manera en que puede hacerlo es incentivando al resto de la economía para 

tomarlo. Si se tratara de inversiones productivas financiables con ese dinero, no habría, para 

empezar, una crisis. Y los niveles de deuda serían mucho menores en relación con el PIB de lo 

que son hoy. En cambio, nos han embrollado en la deuda para especular con precios de 

activos disparados al alza, y la única manera en que pueden volver a expandir la deuda 

consiste en reinflar una vez más las burbujas en los mercados de valores e inmobiliarios. 
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Cambio en la deuda estadounidense por sectores 

 

 

 

 

 

 

Aquí lo que importa no es tanto la tasa de cambio de la deuda, cuanto el nivel de deuda 

(comparado con el ingreso): reinflar esas burbujas es fácil cuando los niveles de deuda en 

relación con el PIB son bajos. Pero reinflarlas cuando las deudas son astronómicas en relación 

con los niveles de ingresos es poco menos que imposible. Hay que incentivar a los 

especuladores para que asuman un nivel de deuda, cuyo servicio consume una proporción 

peligrosamente alta de su ingreso, en la creencia de que unos precios al alza de los activos 

conseguirán sufragarles esa deuda con un beneficio en el futuro próximo. 

Con unos niveles de deuda en relación con el PIB inusitadamente altos en todos los sectores 

no-públicos de la economía norteamericana, la perspectiva de se pueda arrastrar a cualquier 

sector a contraer más deuda es remota. El futuro de los EEUU es el desapalancamiento. 

Deuda en EEUU en relación con el PIB, por sector 
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