

[image: Portada del libro 'Más ricos y más iguales' de Daniel Waldenström. Destaca el título en letras grandes, una ostra abierta con varias perlas, y el subtítulo sobre la riqueza en Occidente.]



Más ricos y más iguales

Una nueva historia de la riqueza en Occidente

Daniel Waldenström

 

 Traducción de Diego Sánchez de la Cruz




[image: Logotipo de Ediciones Deusto, con las letras 'ED' enmarcadas y el nombre de la editorial escrito debajo en mayúsculas.]





Prefacio






En las últimas décadas, la riqueza privada en el mundo occidental se ha multiplicado, haciéndonos más ricos que nunca. Sin embargo, un vistazo apresurado al creciente número de milmillonarios —algunos de los cuales son también personas muy famosas a nivel internacional— nos lleva a preguntarnos si acaso no estamos viviendo, al mismo tiempo, una época de desigualdad sin parangón.

Un relato ampliamente aceptado sostiene que sí, que eso es lo que está pasando. Esta visión describe la riqueza como un instrumento generador de poder y desigualdad; traza una evolución desde la Europa del siglo XIX, en que los bajos impuestos y la mínima regulación del mercado permitieron una acumulación de capital sin control, hasta las dos guerras mundiales y las subsiguientes políticas fiscales progresivas, que redujeron la fortuna de los ricos. Sin embargo, prosigue el relato, una oleada de políticas de laissez faire aplicadas a finales del siglo XX invirtió esta tendencia, devolviendo la desigualdad de la riqueza a máximos históricos.

Este discurso resulta sin duda sugerente, pero es en gran medida un relato imperfecto.

Mi objetivo en este libro es replantear el debate sobre la historia de la riqueza. Aprovechando nuevos datos históricos junto con la investigación existente, concluyo que los principales catalizadores de la igualación de la riqueza no han sido las devastaciones de la guerra ni los impuestos altamente progresivos. Aunque estos elementos han podido ejercer un papel, no explican las fuerzas más amplias y potentes que configuran la riqueza. Así, en las páginas siguientes demostraré que el verdadero cambio ha sido la expansión de la propiedad de activos entre los ciudadanos, impulsada especialmente por el aumento de la propiedad de la vivienda y del ahorro para la jubilación.

Otro propósito más amplio de este libro es contribuir a una mejor comprensión del papel que pueden desempeñar las políticas económicas para promover el crecimiento de la riqueza entre el conjunto de la población, desde los económicamente desfavorecidos hasta los superricos. Frente a retos como la disrupción tecnológica, el cambio climático y la posible contracción del comercio mundial, la riqueza privada se sitúa en un lugar central; sirve como motor de inversión, amortiguador frente a crisis financieras y base de ingresos para las iniciativas públicas. Mi esperanza es que, explorando la historia económica de Occidente, podamos identificar las políticas que fomentan la creación de nueva riqueza y evitar las medidas que la ponen en peligro.
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Descubriendo un desarrollo muy positivo





Durante muchas décadas, la distribución de la riqueza ha sido un tema que genera tanta fascinación como controversia; ha despertado las emociones de muchas personas y suscitado intensos debates entre académicos, responsables políticos y el grueso de la ciudadanía. Las respuestas a preguntas sobre la acumulación, distribución o transmisión de la riqueza son importantes para entender el crecimiento económico, la movilidad social y el bienestar general de una sociedad. Y, como ocurre con cualquier otro tema complejo, nuestra comprensión de la distribución de la riqueza evoluciona cada vez que salen a la luz nuevas pruebas y datos que favorecen interpretaciones y explicaciones renovadas.

Los llamamientos para reducir las disparidades siempre presentes entre ricos y pobres son, quizá, tan antiguos como las propias disparidades, y, en los últimos años, estos llamados han cobrado fuerza. Sin embargo, la ambición de reducir la desigualdad no debe distraernos de un desarrollo muy positivo que, en gran medida, no ha sido comentado; y es que, en el último siglo, la población de los países occidentales se ha enriquecido y que, al mismo tiempo, la distribución de esa riqueza se ha vuelto más igualitaria. Esta revolución invisible en el ámbito de la riqueza ha transformado profundamente la vida de millones de personas. Comprender los orígenes y las implicaciones de este cambio a gran escala es vital en nuestra búsqueda de un futuro más equitativo y próspero.

Las cifras son sorprendentes: hoy somos más de tres veces más ricos, ajustando los datos por poder adquisitivo, que en 1980 y casi diez veces más ricos que hace un siglo. Este crecimiento de la riqueza es extraordinario desde el punto de vista histórico, y nos lleva a preguntarnos qué ha impulsado un cambio tan notable y por qué la riqueza está distribuida de forma cada vez más equitativa. La respuesta, como veremos, está en la ampliación de la propiedad de bienes y activos entre gente normal y corriente, sobre todo a través de la adquisición de vivienda y de los ahorros para la jubilación.

Nuevos datos que cuestionan un viejo relato

La riqueza se define como el valor total de todas las propiedades (vivienda, suelo, activos financieros...) menos el valor de las deudas. Durante gran parte de la historia de la humanidad, la riqueza ha estado concentrada en manos de unos pocos, mientras que la inmensa mayoría tenía un acceso limitado a los recursos y las oportunidades asociados a la tenencia de bienes. Sin embargo, en el último siglo se ha producido un cambio drástico: la riqueza se ha vuelto cada vez más accesible para los estratos inferiores y las clases medias de la sociedad. Este fenómeno ha tenido un profundo impacto en la desigualdad de la riqueza, ayudando a reducir la brecha que separaba a los más ricos del resto.

En este volumen exploro en profundidad la trayectoria histórica de la riqueza en el mundo occidental. Basándome en los últimos descubrimientos y los determinantes de la acumulación de riqueza agregada y sus patrones de largo plazo, así como apoyándome en el estudio específico de los niveles de desigualdad de la riqueza, examino datos detallados y comparables de algunas de las economías más relevantes. Algunas de las series de datos han sido elaboradas por mí y mis investigadores asociados, pero otros investigadores han producido muchas de las series empleadas en el libro. Además, este ensayo no se limita a presentar una recopilación de datos nuevos y cifras ya conocidas, sino que también introduce nuevas estimaciones de la relación entre la riqueza y la renta agregada o la misma evolución de la desigualdad de la riqueza.

El análisis nos permite calibrar de nuevo un discurso previamente establecido sobre la historia de la riqueza, quizá más notablemente asociado con los trabajos del economista francés Thomas Piketty. La presente investigación ofrece un relato histórico y político exhaustivo que ayuda a arrojar luz sobre las dinámicas de la igualdad en el marco del modelo de economía capitalista de mercado. En las siguientes partes del libro me explayaré comentando los entresijos del trabajo de Piketty y explicaré cómo mi propio discurso se nutre en el estudio y la revisión del relato generalmente extendido acerca de la desigualdad de la riqueza. Cabe señalar que medir la riqueza de los hogares y analizar su distribución es un ejercicio difícil, como explicaré con más detalle a continuación. La estimación de las tendencias históricas de la riqueza debe hacerse respetando requisitos extraordinarios en lo tocante a la calidad de los datos recabados. Felizmente, los datos obtenidos en tiempos recientes se benefician de un examen más detallado de las fuentes y opciones analíticas disponibles, lo que les confiere una clara ventaja sobre trabajos anteriores.

Viviendas y pensiones, no guerras

En contra de la vieja visión académica, este libro demostrará que los principales motores de la igualación de la riqueza no han sido la destrucción provocada por las guerras ni los efectos redistributivos de los impuestos sobre el capital. Aunque no cabe duda de que estos factores han desempeñado un papel, su posible responsabilidad se basa en la presunción de que la creación de riqueza es un juego de suma cero, lo cual, por lo tanto, no tiene en cuenta las fuerzas más amplias y fundamentales que están en juego. En cambio, demostraré que la expansión de la propiedad de la riqueza entre los ciudadanos de a pie, materializada a través de la generalización de la propiedad de la vivienda y el ahorro para la pensión de jubilación, ha sido el verdadero motor del cambio.

A principios del siglo XX, poseer una vivienda decente y ahorrar para la jubilación eran lujos de los que sólo disfrutaban unos pocos elegidos, quizá un par de decenas de millones de personas residentes en países occidentales. En cambio, lo cierto es que, en la actualidad, estos sueños se han hecho realidad para cientos de millones de personas. Este aumento masivo de la propiedad de la vivienda y de los ahorros para la jubilación, posibilitado por el aumento del nivel educativo, los ingresos del trabajo y el desarrollo de las finanzas, ha tenido el efecto de democratizar la riqueza: ha elevado la fortuna de los segmentos medio y bajo de la sociedad y ha contribuido significativamente a la reducción de la desigualdad de la riqueza. Además, la vivienda en propiedad ha ofrecido históricamente niveles de rentabilidad a largo plazo razonablemente altos a cambio de un riesgo relativamente bajo. Se trata, asimismo, de un bien asociado generalmente con niveles de depreciación menores que los que arrojan las viviendas dedicadas al alquiler.

Adiós a la mentalidad de suma cero

Sin embargo, este aspecto crítico de nuestra historia reciente, mediante el cual la gente corriente está elevando su riqueza familiar a un ritmo sin precedentes, ha quedado en gran medida eclipsado por la atención predominante que han prestado algunos académicos y responsables políticos a cuestiones como el papel que tuvieron las guerras y los impuestos sobre el capital a la hora de recortar los niveles de desigualdad. Este libro trata de corregir este desequilibrio, arrojando luz sobre el poder transformador de la creación de riqueza y desafiando la sabiduría convencional que considera la igualación de la riqueza como un juego de suma cero.

La acumulación de riqueza es una fuerza positiva que aumenta el bienestar en las economías de libre mercado; está estrechamente vinculada al crecimiento de empresas prósperas, un fenómeno que genera nuevos puestos de trabajo, mayores ingresos y, en última instancia, más ingresos fiscales para el sector público. A lo largo de los siguientes capítulos profundizaré en los factores históricos, sociales y económicos que han contribuido al aumento de la acumulación de riqueza en la clase media. Me referiré a la propiedad de la vivienda y al ahorro para la jubilación como motores clave de la igualación de la riqueza. Asimismo, exploraré en qué medida los gobiernos, las empresas y los individuos han ayudado a crear las condiciones de esta democratización sin precedentes de la riqueza. Por otro lado, examinaré las consecuencias de largo alcance de esta transformación, incluidas las implicaciones para la movilidad social, el crecimiento económico y las perspectivas de futuro que tienen ante sí las nuevas generaciones.

Al embarcarnos en este viaje, es importante reconocer que la historia de la igualación de la riqueza no es una historia de éxito rotundo. Sigue habiendo disparidades significativas en la riqueza dentro de las naciones y entre ellas, lo que genera inestabilidad e injusticia. En los últimos años, la concentración de la riqueza ha aumentado en algunos países, sobre todo en Estados Unidos. Sin embargo, si reconocemos los progresos observados y comprendemos los mecanismos que los han impulsado, podremos sentar las bases para seguir avanzando en la búsqueda de un mundo más justo y próspero.

1.1. LA VIEJA HISTORIA: «GUERRAS E IMPUESTOS PROGRESIVOS EN UN SIGLO DE DESIGUALDAD DE 
LA RIQUEZA»

En su exitoso libro El capital en el siglo XXI (Éditions du Seuil, 2013), Thomas Piketty describió la evolución histórica del capital y la desigualdad de la riqueza en el mundo occidental. Su obra se basó en las investigaciones de un amplio colectivo internacional de académicos, incluidos varios estudios de mi autoría y otros que realicé junto con otros coautores. El libro atrajo rápidamente la atención tanto de académicos como de responsables políticos. El enfoque único de Piketty, que aúna datos históricos con un análisis sencillo pero que invita a la reflexión, se combinó con sus inclinaciones ideológicas para generar una obra que resultó atractiva para muchos.

En este libro, me referiré al relato de Piketty como «la historia anterior», a pesar de que dicho discurso no ha sido de uso común hasta hace apenas un par de décadas.1 Sin embargo, el proceso de envejecimiento de los relatos comúnmente aceptados puede ser rápido, en la medida en que van surgiendo nuevas ideas y se producen revisiones del saber convencional, con base en el continuo crecimiento del corpus de investigación sobre la historia de la riqueza.2

La interpretación que se asocia principalmente con Piketty describe la acumulación y concentración de riqueza durante el siglo pasado como un proceso que siguió un patrón en forma de «U». Los niveles de riqueza y concentración alcanzaron su punto máximo a finales del siglo XIX y en los años previos a la Primera Guerra Mundial, como resultado de un capitalismo descontrolado que apenas estaba limitado por la regulación, la fiscalidad o la influencia democrática. Las ratios agregadas de riqueza-renta en Europa alcanzaban niveles que se estimaban muy altos para la época, con valores del capital que suponían entre un 600 y un 800 % de la renta nacional. Estos niveles se redujeron significativamente durante la década de 1920, y aún más después de la Segunda Guerra Mundial. Las ratios riqueza-renta empezaron a subir de nuevo en la década de 1980, dibujando así el patrón en forma de «U» y llevando a Piketty a declarar: «¡El capital ha vuelto!».

La desigualdad de la riqueza, según este discurso, habría seguido asimismo este patrón en forma de «U». Los altos niveles de desigualdad observados en el pasado descendieron bruscamente durante el siglo XX, impulsados principalmente por las sacudidas que sufrió el capital durante las dos guerras mundiales y por el auge de la fiscalidad progresiva. La riqueza se redujo drásticamente, sobre todo entre los ricos, por la destrucción de capital que propiciaron las guerras y la incidencia de las regulaciones, así como por niveles de tributación observados en tiempos de posguerra que previnieron la emergencia de nuevas fortunas y, con ello, contuvieron el auge de la concentración de riqueza. Después de 1980, y siempre según esta visión, las políticas neoliberales desregularon los mercados y bajaron los impuestos. Ello condujo a un aumento del valor del capital, lo que benefició principalmente a una pequeña élite acaudalada. Por el camino, la desigualdad de riqueza se habría elevado hasta alcanzar niveles históricamente altos.3

En resumen, este relato considera la historia de la riqueza como un proceso basado en frenar el capitalismo. En la medida en que se logran estos objetivos, la desigualdad de riqueza baja. Cuando se fracasa en este empeño, la desigualdad de riqueza aumenta. Las guerras y las políticas redistributivas habrían atemperado las tendencias naturales del capitalismo a acumular y concentrar la riqueza. El desmantelamiento de tales restricciones derivado de la liberalización de las economías occidentales en la década de 1980 habría vuelto a despertar estas fuerzas generadoras de desigualdad.4

1.2. UNA NUEVA VISIÓN HISTÓRICA: MÁS RICOS 
Y MÁS IGUALES

El diálogo académico que surgió a raíz de la publicación de El capital en el siglo XXI, de Piketty, se centró, en gran medida, en sus construcciones teóricas y en los paradigmas que empleaba. Aunque el debate fue riguroso a la hora de cuestionar los fundamentos teóricos y proponer modelos alternativos del capital y la desigualdad, hubo una ausencia notable de análisis de los datos históricos de Piketty y de las conclusiones empíricas que se extrajeron de ellos.5 Este vacío de valoraciones críticas puede ser merecido, pero, al menos en parte, parecería estar ligado al desinterés predominante por la historia económica y la falta de atención al detalle de los datos históricos que han tenido en general los economistas.

Aunque puede ser parcialmente comprensible que muchos economistas se ocupen principalmente de fenómenos contemporáneos, este enfoque socava la comprensión matizada de las tendencias históricas y sus implicaciones contemporáneas. Esta negligencia no sólo impide una evaluación crítica de la investigación histórica, sino que también, inadvertidamente, cede una influencia casi monopolística a aquellos investigadores que sí se dedican en profundidad a trabajar sobre datos históricos.

Por ello, en los últimos años, la aparición de nuevas iniciativas de investigación que se hacen preguntas sobre estas dimensiones históricas resulta especialmente alentadora. En particular, estas nuevas contribuciones no sólo corroboran o cuestionan datos anteriores, sino que amplían la base empírica al incorporar países antes inexplorados. Algunos estudios han vuelto a examinar los conjuntos de datos históricos de países como Alemania y el Reino Unido, y han ofrecido interesantes revisiones, mientras que otros han presentado nuevas evidencias empíricas que permitirán abordar la cuestión en países que hasta ahora carecían de este tipo de datos.

En este libro recojo series de datos actualizadas y nuevas pruebas presentadas en la literatura de investigación más reciente, para después construir un nuevo análisis de la historia de la riqueza y la desigualdad de riqueza en Occidente. Los datos muestran que hoy somos más ricos y más iguales que en el pasado, y apuntan a que la acumulación de riqueza inmobiliaria y de ahorro para la jubilación son dos fenómenos que han beneficiado a las clases medias y que se erigen como el principal factor de la evolución menguante de la desigualdad de riqueza. En esencia, el nuevo discurso se basa en la interdependencia de la acumulación de riqueza entre los ciudadanos medios y la igualación de la riqueza.6 En este nuevo marco, la creación de riqueza se entiende como un proceso intrínsecamente positivo para el desarrollo económico de un país, ya que refleja los buenos resultados de las empresas y otras inversiones privadas y públicas, además de proporcionar los medios para avanzar en nuevas estructuras y establecer amortiguadores frente a futuros choques inesperados.

Para presentar los principales resultados empíricos del libro, he resumido su contenido en tres hechos generales referidos a la evolución de la riqueza.

El nuevo relato de la riqueza, en tres hechos

Hecho n.0 1: hoy somos más ricos

Para calibrar la afluencia de un país, la riqueza de la población sirve como métrica global de referencia. Una mayor riqueza media facilita un mayor consumo de bienes y servicios, amén de mayores niveles de ahorro e inversión que apuntalan la prosperidad futura; y, además, constituye un seguro contra acontecimientos y situaciones imprevistas. El gráfico 1.1 ilustra el notable crecimiento de la riqueza media real per cápita en el mundo occidental en los últimos 130 años. Sobre todo desde finales de la Segunda Guerra Mundial, la riqueza media de la población ha aumentado sustancialmente, multiplicándose por siete entre 1950 y 2020.

Gráfico 1.1. Aumento de la riqueza media real en el mundo occidental

[image: Gráfico que muestra la evolución de la riqueza media en Occidente desde 1900, con un fuerte aumento a partir de 1950 hasta superar los 1.400 mil dólares en 2022.]
Nota: la riqueza se expresa en términos reales, es decir, está ajustada por el aumento de los precios al consumidor y, por tanto, refleja el cambio en el poder adquisitivo; la línea representa la media no ponderada de la riqueza promedio de la población adulta en seis países (Francia, Alemania, España, Suecia, el Reino Unido y Estados Unidos), expresada en dólares estadounidenses constantes de 2022; para más detalles y fuentes, véase el capítulo 2.

En esencia, es notable que cada década de posguerra ha traído consigo un aumento de la riqueza. Esto confirma la solidez del primer dato del nuevo relato de la riqueza: hoy somos más ricos que en cualquier otro momento de la historia moderna.

Hecho n.0 2: la riqueza se ha transformado

A lo largo del siglo pasado, la composición de los activos que constituyen la riqueza privada ha experimentado un cambio monumental. Hace cien años, en los primeros compases del siglo XX, la riqueza se componía principalmente de activos agrícolas y empresariales, concentrados esencialmente en manos de los ciudadanos más acaudalados. En cambio, en la actualidad, la mayor parte de la riqueza de los ciudadanos se concentra en la posesión de vivienda y de ahorros para la jubilación, activos que están distribuidos de forma más igualitaria entre la población. El gráfico 1.2 muestra esta transformación al presentar la distribución media de los activos en una serie de países occidentales.

Gráfico 1.2. La naturaleza cambiante de la riqueza: de estar en manos de las élites a su popularización y extensión al grueso de la población

[image: Gráfico que muestra el aumento de la cuota de riqueza popular (viviendas y ahorros para la jubilación) frente a la riqueza de las élites en Occidente desde 1900 hasta la actualidad.]
Nota: media no ponderada de seis países (Francia, Alemania, España, Suecia, el Reino Unido y Estados Unidos); para más detalles y fuentes, véase el capítulo 3.

De ahí se deriva el segundo hecho del nuevo relato de la riqueza: la riqueza ha pasado de estar concentrada en gran medida en manos de las élites a ser una realidad mucho más generalizada, difundida entre los hogares medios. Este cambio tiene profundas implicaciones para la distribución de la riqueza, como veremos más adelante.

Hecho n.0 3: hoy vivimos en un mundo con más igualdad

Uno de los objetivos principales de este libro es trazar y comprender la evolución de la desigualdad de la riqueza. La cuestión que nos interesa no se limita al crecimiento del «pastel» de la riqueza, sino también a su distribución, más o menos equitativa. Gran parte de los debates pasados sobre la riqueza, tanto entre académicos como entre responsables políticos, se refiere a las tendencias en la distribución de la riqueza de los hogares, más que a la cantidad de riqueza amasada. Los datos más recientes sobre la desigualdad de la riqueza en el mundo occidental revelan una reducción sustancial de este indicador a lo largo del último siglo. El gráfico 1.3 muestra que, mientras que el 1 % más rico llegó a poseer el cuádruple de la riqueza del 90 % menos rico, la tendencia ha cambiado. Así, en 2010, el 90 % más pobre poseía, en conjunto, el doble de riqueza que el 1 % más rico. Además, la tasa de crecimiento de la riqueza real de los menos ricos superó con creces el ritmo de aumento observado en el segmento más rico.

Gráfico 1.3. El crecimiento cada vez más acelerado de la riqueza popular durante el siglo XX

[image: Gráfico que muestra el fuerte crecimiento de la riqueza del 90% inferior y del 1% superior en Occidente desde 1950, destacando el auge más rápido en la base que en la élite.]
Nota: el gráfico muestra el valor total de la riqueza de los nueve deciles inferiores (el «90 % inferior») y del percentil superior (el «1 % superior») en la distribución de la riqueza en cada país, una métrica que luego se ha calculado como media no ponderada de los seis países analizados (Francia, Alemania, España, Suecia, el Reino Unido y Estados Unidos); para más detalles y fuentes, véase el capítulo 2, para los datos totales de riqueza, y el capítulo 5, para lo referido a los porcentajes de participación de cada grupo sobre la riqueza total.

En el gráfico 1.4 se observa un patrón similar, que representa la media de la proporción de la riqueza total en manos del percentil más rico en Europa y Estados Unidos a lo largo de la historia. En 1910, la parte del percentil más rico era tres veces mayor que en 2010.

Gráfico 1.4. La caída histórica de la cuota de la riqueza total en manos 
del 1 % más rico

[image: Gráfico que muestra el descenso del porcentaje de riqueza total en manos del 1% más rico en Occidente, pasando de más del 60% en 1900 a menos del 25% tras 1950.]
Nota: el gráfico muestra la media no ponderada de la participación en la riqueza total del 1 % más rico de la distribución de la riqueza en seis países occidentales (Francia, Alemania, España, Suecia, el Reino Unido y Estados Unidos); para más detalles y fuentes, véase el capítulo 5.

Éste es el tercer hecho clave del nuevo relato de la riqueza: la riqueza está hoy más repartida que antes.

Acuño este fenómeno como la «Gran Igualación de la Riqueza», un término que, a pesar de su grandilocuencia, se basa meramente en datos empíricos. Europa, y en particular Francia y el Reino Unido, lideraron esta tendencia igualadora, pasando de concentraciones casi extremas de la riqueza a niveles mucho más modestos, alcanzados en tiempos posteriores al estado de bienestar. Aunque Estados Unidos partía de una base menos desigual hace un siglo, su evolución en términos de reducción de las desigualdades en el reparto de la riqueza ha sido menos pronunciada e incluso ha retrocedido recientemente en términos de concentración y, de manera más amplia, en los indicadores generales de desigualdad. Si hubiera presentado por separado los datos de Europa y de Estados Unidos habríamos visto una tendencia reciente al alza en la concentración de la riqueza en Estados Unidos, mientras que la evolución en las economías europeas habría sido aún más plana. Esto nos recuerda que hay una gran complejidad y distintos aspectos polifacéticos que debemos tener en cuenta al hablar de la evolución de la desigualdad de la riqueza. Sin embargo, y tomando una perspectiva histórica de muy largo plazo, lo cierto es que incluso los niveles actuales de desigualdad observados en Estados Unidos palidecen en comparación con los registrados en Europa hace cien años.

Cambios institucionales y ampliación 
de las definiciones de riqueza

Varios factores contribuyen a la importante acumulación histórica de activos de vivienda y pensiones entre el grueso de la población. Sin embargo, en el nuevo relato de la riqueza que se presenta en este libro se presta una atención específica al papel de las instituciones políticas y económicas en la sociedad. Por instituciones entiendo las leyes y normas que delimitan las reglas del juego que determinan las decisiones y las interacciones entre las personas. 

El siglo XX fue testigo de una serie de profundos cambios institucionales que han influido en la evolución de la riqueza y la desigualdad de la riqueza en los países occidentales.

Durante las décadas de 1910 y 1920 se produjo una amplia oleada de democratización política en Occidente, ya que la mayoría de los países experimentaron la introducción del sufragio universal. Posteriormente, una serie de reformas políticas cambiaron la realidad económica de la mayoría de la gente; el nivel educativo se extendió a grupos más amplios; y la legislación laboral se modificó para mejorar los derechos de los trabajadores. Estos cambios institucionales aumentaron la productividad de los trabajadores, lo que a su vez elevó sus ingresos laborales. Mientras tanto, el sistema financiero se desarrolló ofreciendo mejores servicios a la gente, con el respaldo de una mejora de la regulación. Todo esto dio a la gente de a pie nuevas oportunidades de adquirir hipotecas que ayudaron a millones de personas a comprar sus propias viviendas. Otro resultado de estos procesos fue una mejora general del nivel de vida que alargó la esperanza de vida de la mayoría de la gente, lo que motivó a empezar a ahorrar más para la jubilación y acumular activos financieros para dicho fin.

Los otros dos acontecimientos institucionales importantes del siglo XX (los flujos transfronterizos de capital y la llegada de los sistemas de seguridad social modernos) influyen en lo que definimos como riqueza en el análisis empírico. Hay muchas preguntas que debemos hacernos al respecto. ¿Debemos contabilizar los bienes radicados en el extranjero como parte de la riqueza del país de origen? ¿Debería contabilizarse el valor actual de los ingresos futuros por pensiones que se han prometido a la población como riqueza presente de esos ciudadanos? Sin negar la relevancia de estas cuestiones, lo cierto es que su incorporación preliminar al análisis demuestra que las conclusiones generales del libro se mantienen prácticamente inalteradas.

Una posible ampliación del estudio conceptual de la riqueza pasa por abordar el rol de los activos ocultos en paraísos fiscales como parte de los bienes imputables a los ciudadanos que ostentan su titularidad y residen en países occidentales ricos. Esta cuestión ha recibido mucha atención en los debates políticos, en los que se han hecho llamamientos para mejorar la información, la transparencia y la fiscalidad aplicable a la riqueza extraterritorial. La cuestión de la fuga de capitales de los países ricos a los paraísos fiscales ha estado en el orden del día desde la liberalización de las cuentas de capital y la aparición de nuevas tecnologías que facilitaron las transferencias internacionales a partir de la década de 1980. En los últimos años, los investigadores y los responsables políticos han empezado a examinar los efectos cuantitativos de estos flujos de activos sobre las estimaciones de desigualdad de riqueza de los países ricos en caso de que los activos extraterritoriales no se declaren íntegramente a las autoridades. Los resultados, sin embargo, muestran que los efectos sobre la desigualdad de la riqueza en los países occidentales son solamente marginales cuando las estimaciones de la riqueza offshore se incorporan a los cálculos generales de los niveles de riqueza de sus individuos más ricos. La tendencia histórica y de largo plazo que conduce a una igualación de la riqueza permanece inalterada tras hacer este ajuste.7

La segunda cuestión examina cómo puede alterarse la estimación de la desigualdad de la riqueza al considerar el rol del estado de bienestar moderno. El derecho a cobrar una pensión en el futuro, así como las transferencias de la seguridad social que articulan los pagos de dichas pensiones, se financian con los impuestos sobre la renta. Estos impuestos reducen la capacidad de las personas y, probablemente, su voluntad de ahorrar para la seguridad social a través de mecanismos privados. Si, por el contrario, se hubieran reducido los impuestos, los ciudadanos habrían acumulado más riqueza por sí mismos. Diversos investigadores han intentado calcular los valores que se habrían generado capitalizando el flujo de pensiones futuras esperadas y los ingresos de la seguridad social. Los resultados muestran que esto reduciría significativamente la desigualdad de riqueza, ya que esa nueva riqueza sería de propiedad generalizada, extendiéndose a todos los asalariados. Por ejemplo, los porcentajes de la riqueza nacional controlados por los segmentos más acaudalados se reducen aproximadamente a la mitad al añadir al cálculo la riqueza que ahora está derivándose a los sistemas de seguridad social y que podría manejarse de forma privada. Dado que los sistemas de seguridad social y de pensiones surgieron gradualmente a lo largo del siglo XX, este resultado refuerza el principal hallazgo del libro: a saber, que la igualación de la riqueza a largo plazo es un fenómeno pronunciado, más aún si ampliamos el análisis para ir más allá de un cálculo que simplemente recoge un análisis de la riqueza en términos estándar.

1.3. MIDIENDO LA DESIGUALDAD DE RIQUEZA: PROMESAS Y ESCOLLOS

La distribución de la riqueza es un aspecto singular del análisis de la desigualdad que tradicionalmente ha recibido menos atención que la distribución de la renta. Esto se debe a varias razones. A menudo carecemos de datos a nivel individual sobre los activos, lo que hace imposible medir las diferencias dentro de la población. Algunos activos, especialmente los activos empresariales, los ahorros para la jubilación y los bienes de consumo duraderos, son difíciles de valorar. Para algunos de ellos carecemos de precios de mercado actuales, puesto que son bienes que no se negocian e intercambian con regularidad; por lo tanto, hay que estimar sus valores. En la mayoría de los casos, los activos de ahorro para la jubilación no se materializan hasta después de la jubilación, lo que significa que los importes acumulados en cuentas de ahorro, planes de pensiones y similares no son exactamente equivalentes, en términos de consumo, al dinero que está ahora mismo depositado en el banco. Por otro lado, los bienes de consumo duraderos, como los coches o los barcos, son relativamente fáciles de considerar como activos, pero los electrodomésticos o los muebles no lo son tanto y, además, sus valores deben descontarse de forma sustancial si se añaden al patrimonio personal.

Además, entender qué es la riqueza se complica más aún si tenemos en cuenta las decisiones vitales que toman las personas, como su forma de planificar para la jubilación, su apuesta por invertir más o menos en su educación o su acercamiento a la adquisición de propiedades. El nivel de riqueza de una persona depende, de hecho, de la etapa de la vida en la que ésta se encuentre. Por ejemplo, las personas más jóvenes pueden tener menos activos, y no porque estén empobrecidas, sino porque no han tenido tanto tiempo para acumular bienes como quienes tienen más edad. A medida que esos jóvenes avanzan en su preparación y consiguen un empleo, pueden, por ejemplo, invertir en la compra de una vivienda y empezar a ahorrar para la vejez. Por eso, la riqueza aumenta a medida que la gente va cumpliendo años. Sin embargo, después de jubilarnos empezamos a consumir parte importante de ese ahorro y, en algunos casos, podemos llegar a absorberlo por completo antes de morir. Este patrón de riqueza en forma de joroba es bien conocido y se repite en todos los países y todas las épocas. Un resultado que se deriva de ello es que muchas de las personas que carecen de activos en la sociedad son simplemente jóvenes que aún no han tenido tiempo de empezar a acumular riqueza (volveré sobre esta cuestión en el capítulo 5). En suma, interpretar y analizar la riqueza es una tarea que tiene muchos frentes.8

Definiendo la riqueza

La riqueza es el valor de todas las cosas que poseemos. Al hablar de riqueza, este libro se refiere siempre a la riqueza neta, o patrimonio neto, lo cual significa la suma de activos libres de deudas. Esta interpretación de la riqueza es la definición estándar entre todos los investigadores y organismos estadísticos.

Los activos se dividen en dos tipos: los no financieros y los financieros. Los activos no financieros comprenden los bienes inmuebles (viviendas habituales, segundas residencias...), así como las tierras y otros bienes tangibles, como, por ejemplo, activos agrícolas. Los activos financieros incluyen el efectivo, los ahorros bancarios y las inversiones en fondos de inversión, planes de pensiones individuales, acciones... La valoración de los activos suele realizarse utilizando los precios de mercado actuales, multiplicados por las cantidades poseídas de cada uno de los componentes de una u otra categoría de activo. Un enfoque de valoración alternativo, que también ha sido relativamente común a la hora de proceder a la construcción de estimaciones del stock de capital agregado en las cuentas nacionales, es el llamado método de inventario permanente. Este método define el valor de un activo como la suma de las inversiones de los últimos años en términos netos, considerando una tasa de depreciación anual. En las economías desarrolladas contemporáneas, el valor agregado de los activos financieros y no financieros es aproximadamente igual.

En el debate sobre la desigualdad de la riqueza, la inclusión de los ahorros para la jubilación en la riqueza de los hogares es controvertida. Los defensores de su inclusión argumentan que proporciona una imagen completa de los recursos de un individuo, garantizando la comparabilidad internacional, mejorando la formulación de políticas y reflejando con precisión la economía del comportamiento. Si se excluyeran los ahorros para la jubilación, se crearían incoherencias en los cálculos presupuestarios de los hogares, ya que el ahorro capitalizado en uno u otro tipo de vehículo de inversión con ánimo de generar una pensión futura ha representado gran parte del ahorro neto de los hogares en la mayoría de los países occidentales durante varias décadas. Los detractores argumentan que los ahorros en pensiones no son tan accesibles como otros activos. Plantean dificultades de valoración debido a su incertidumbre futura, y su variabilidad en la disponibilidad puede distorsionar las mediciones de la distribución de la riqueza. Con todo, hoy en día las definiciones estándar de riqueza incluyen los ahorros capitalizados para la jubilación, incorporados de forma generalizada tanto en la literatura de la investigación de la riqueza como en los sistemas estandarizados de contabilidad nacional.

En cuanto a los pasivos, las hipotecas son la partida dominante. Aproximadamente el 80 % de toda la deuda de las economías modernas procede de préstamos para comprar bienes inmobiliarios. Son la contrapartida esencial de uno de los activos no financieros más importantes: la propiedad residencial. Más allá de estas deudas, los préstamos a estudiantes representan aproximadamente la décima parte de la deuda total. Otros tipos de deuda, como la generada por el crédito al consumo (es decir, las «deudas de consumo»), abarcan distintos mecanismos de financiación, desde préstamos para la compra de automóviles hasta saldos deudores de tarjetas de crédito. En épocas históricas anteriores, el endeudamiento del sector privado no estaba tan dominado por las hipotecas. En cambio, otras garantías, como las acciones de empresas o los préstamos a nombre propio, eran relativamente más comunes.

Medición de la riqueza de los hogares, hoy y ayer

Conocer a fondo la riqueza y su distribución es una tarea que requiere muchos datos. Los datos de este libro se basan en gran medida en información sobre la riqueza procedente de información administrativa, ofrecida, por ejemplo, por los registros de la propiedad y los datos fiscales que divulgan las autoridades tributarias. Asimismo, se toman en cuenta las encuestas que analizan los estados financieros de los hogares. Sin embargo, como ocurre con cualquier estudio empírico, estas fuentes de datos no están exentas de limitaciones y complejidades.

En el contexto actual, las participaciones en empresas no cotizadas constituyen uno de los activos más problemáticos. Esta valoración es una cuestión fundamental. Tales entidades, ejemplificadas por las empresas Mittelstand (pequeñas y medianas empresas) de Alemania, mantienen su propiedad en manos privadas y no se negocian públicamente, por lo que es necesario basarse en datos contables para su valoración, lo que inevitablemente introduce cierto grado de imprecisión. Además, los fideicomisos y otras figuras jurídicas empleadas a menudo para minimizar los impuestos pueden hacer que el análisis resulte aún más complejo. Dichas soluciones pueden aparecer o no en los registros administrativos o en las encuestas formuladas entre los hogares. Aunque los investigadores han adaptado varias metodologías para tener en cuenta los efectos confusos de este último punto en la estimación de la riqueza de los hogares y en los niveles de desigualdad de la riqueza, sigue existiendo un cierto grado de incertidumbre, especialmente en jurisdicciones en las que los fideicomisos están muy extendidos.9

En cuanto a los datos históricos, la ausencia de registros y encuestas exhaustivas, sobre todo antes de la década de 1970, introduce complejidades adicionales a la hora de estimar los patrimonios individuales y la forma general de la distribución de la riqueza en dichas épocas. A menudo, los investigadores deben recurrir a fuentes de datos alternativas, como los registros de sucesiones o las declaraciones del impuesto de sucesiones, cuyas informaciones suelen conservarse en archivos muy antiguos. Estos registros proporcionan información valiosa sobre el patrimonio de las personas fallecidas y, en no pocos casos, ofrecen oportunidades únicas para estimar la desigualdad patrimonial de los hogares. Sin embargo, requieren hacer inferencias estadísticas adicionales para generalizar sus resultados y aplicarlos también a la población viva, la cual puede no parecerse exactamente a la población de los fallecidos.10

Otra fuente de datos que se emplea a menudo en contextos históricos es la de los activos o bienes declarados en el impuesto sobre el patrimonio, presentados a menudo como distribuciones tabuladas en publicaciones oficiales. Aunque útil, esta fuente presenta sus propias limitaciones y debe interpretarse con cautela. En particular, si declarar más riqueza lleva aparejado el pago de más impuestos, hay incentivos evidentes que pueden invitar a los contribuyentes a infravalorar la cantidad real de activos o a sobrevalorar su endeudamiento. Si este comportamiento es más común entre las personas de estratos más acaudalados —y hay buenas razones para creer que es así—, entonces, la desigualdad de la riqueza podría sesgarse a la baja, dando una imagen de una sociedad más igualitaria de lo que realmente es. Pero los lectores pueden estar seguros de que, desde investigaciones anteriores, se han hecho grandes esfuerzos para diseñar métodos que minimicen los sesgos sistemáticos en las estimaciones basadas en los impuestos de la desigualdad histórica de la riqueza.11

Estimando la desigualdad de la riqueza

Con diferencia, la medida estadística más común de la desigualdad de la riqueza empleada en la literatura histórica sobre estos asuntos es la cuota de riqueza en manos del 1 % más rico. Esta medida cuantifica la relación entre la riqueza de la centésima parte más rica de todos los poseedores de riqueza y la riqueza total de la población. Por ejemplo, una cuota de riqueza del 20 % del grupo del percentil superior, que sería una cifra normal en las economías europeas contemporáneas, implica que la riqueza media en manos de este grupo de élite es veinte veces superior a la de la población general.

Estudiar la cuota de riqueza del 1 % más rico es especialmente conveniente para los análisis históricos. Esto se debe a que su cálculo exige simplemente un entendimiento de la riqueza que poseen dichas élites y un análisis de la riqueza agregada del conjunto de la nación. Los sistemas fiscales históricos, que a menudo estaban específicamente diseñados para gravar a los ricos, ofrecen datos pertinentes para este propósito, lo que hace que esta medida sea especialmente ventajosa para las evaluaciones longitudinales de la desigualdad de la riqueza.

Otra métrica muy utilizada es el coeficiente de Gini, o índice de Gini. Este índice oscila entre cero y uno, donde cero indica una igualdad total y uno describe niveles de desigualdad absoluta, es decir, un escenario en que toda la riqueza estaría concentrada en manos de un único individuo. La fuerza del coeficiente de Gini radica en que utiliza datos demográficos de población de forma exhaustiva, lo que permite captar cambios matizados en la distribución de la riqueza que pueden escapar a la métrica del 1 % superior. Sin embargo, los datos de riqueza individual o familiar que abarcan a toda la población no eran habituales hasta hace unas pocas décadas, lo que hace que el coeficiente de Gini se emplee con menos frecuencia en los análisis históricos.12

Otra perspectiva de la medición de la desigualdad de la riqueza consiste en analizar las tendencias de la desigualdad de la riqueza utilizando medidas relativas estándar o medidas absolutas alternativas. Las medidas relativas, como el índice de Gini o el porcentaje de riqueza del 1 % más rico, están bien establecidas en la literatura económica y cumplen los requisitos estándar de las medidas de desigualdad. Permanecen estables cuando la riqueza de todo el mundo crece al mismo ritmo en términos porcentuales, lo que las hace útiles para comparaciones entre países e históricas. Por su parte, las medidas absolutas captan las crecientes diferencias de riqueza, centrándose en los cambios en términos de moneda nominal (como dólares o euros), de modo que pueden coincidir con las percepciones de algunas personas. Los investigadores, los organismos estadísticos y los responsables políticos se basan en medidas relativas para analizar y debatir las tendencias de la desigualdad.

Existen investigaciones que examinan si las personas perciben los cambios en la desigualdad desde una perspectiva relativa o absoluta.13 Las principales conclusiones de estos trabajos revelan que la mayoría se inclina por las medidas de desigualdad relativa, es decir, las métricas que reflejan los enfoques convencionales utilizados en la investigación académica. Sin embargo, existe cierta literatura que se ocupa principalmente de las diferencias en materia de riqueza medidas en términos absolutos y en su dimensión monetaria.

Desde un punto de vista académico, las ventajas de utilizar las medidas estándar de desigualdad relativa son muchas. Además de las ya mencionadas, facilitan la comparación con otras tendencias y variables, como el crecimiento económico o las subidas bursátiles. El hecho de centrarse en los valores nominales, como en las medidas de desigualdad absoluta, implica también que el desarrollo económico por sí mismo impulsa las disparidades económicas percibidas y, por lo tanto, puede hacer que las personas que se muestran más sensibilizadas ante las evoluciones al alza de la desigualdad acaben revolviéndose contra los beneficios del crecimiento económico a largo plazo. Por estas razones, este libro emplea en todo momento el marco analítico establecido, basado en la medición relativa de la desigualdad.

Es importante señalar que, a pesar de los problemas inherentes a la medición de la desigualdad de la riqueza, todas las series de datos que forman la columna vertebral empírica de este libro han sido sometidas a una rigurosa revisión por pares académicos. En consecuencia, lo que se presenta es una foto del estado actual de la cuestión, así como un análisis de la evolución histórica de la riqueza agregada y de la desigualdad de riqueza, con base en el conocimiento académico que tenemos a nuestro alcance.

¿Por qué estudiar a los ricos?

Los datos históricos sobre desigualdad económica estudiados en este libro se refieren, principalmente, a la parte superior de la distribución. Centrarse en los ricos se ha convertido en algo habitual en la literatura de la historia de la economía, aunque no tanto en la investigación sobre la desigualdad. Por lo general, los investigadores han preferido estudiar los extremos inferiores y los problemas concretos de bienestar que les afectan. Pero, como señaló el historiador económico inglés R. H. Tawney, «los ricos pensantes llaman “problema de la pobreza” a eso que los pobres pensantes llaman, con razón, “problema de la riqueza”».14 Hay, de hecho, muchas razones por las cuales parece





¿Podemos fiarnos de las listas que clasifican 
a las personas más ricas?




1.4. LA DESIGUALDAD TAMBIÉN HA DISMINUIDO 
EN OTROS ASPECTOS


La disminución de la desigualdad, en cuatro dimensiones sociales y económicas

















	


	


	


	


	





	





	


	


	


	


	





	


	


	


	


	





	


	


	


	


	





	





	


	


	


	


	





	


	


	


	


	





	


	


	


	


	












[image: Gráfico que muestra el descenso sostenido del coeficiente de Gini de la esperanza de vida en varios países occidentales entre 1850 y 2020, indicando una mayor igualdad en la longevidad.]



La visión de largo plazo de la desigualdad de ingresos: el creciente papel del gobierno







Una perspectiva global






1.5. ¿QUÉ PUEDEN APRENDER LOS RESPONSABLES POLÍTICOS DE LA HISTORIA DE LA RIQUEZA?


Aumento de la riqueza y reducción de la desigualdad: un enfoque equilibrado


Estrategias fiscales: capacitar a trabajadores 
y ahorradores


La propiedad de la vivienda como objetivo político


Planificación de la jubilación: la seguridad 
a través del ahorro


Reforma de los sistemas de pensiones: un camino a seguir


Gravar las rentas del capital, no la riqueza


1.6. ESTRUCTURA DEL LIBRO
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