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Resumen

Este trabajo busca relevar los canales de interaccion que van desde la
desigualdad hacia la dindmica macroeconémica, y son relevantes para la
politica econémica. Como resultado encontramos evidencia robusta de que
una mayor igualdad de oportunidades y de resultados eleva la productividad
individual y agregada, permite una mayor acumulacion de capital humano,
fortalece la demanda agregada y reduce el riesgo de endeudamiento privado
insostenible. La desigualdad interactia negativamente con la estabilidad
financiera. El vinculo entre desigualdad y balance fiscal parece ser muy
dependiente de la estructura impositiva y de gastos de cada pais, asi como
de balance de presiones sectoriales.

Abstract

This paper seeks to provide interaction channels ranging from inequality to
macroeconomic dynamics, and are relevant to economic policy. As a result,
we find robust evidence that greater equality of opportunity and results raises
individual and aggregate productivity, allows greater accumulation of human
capital, strengthen aggregate demand and reduces the risk of unsustainable
private debt. Inequality interacts negatively with financial stability. The link
between inequality and fiscal balance seems to be very dependent on the tax
and expenditure structure of each country and of the sectoral pressures.
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Introduccion

En los ultimos afios, la problemética de la desigualdad ha ganado espacio dentro de la
literatura econémica como consecuencia del aumento de la concentracién del ingreso
en Estados Unidos y otras economias avanzadas. Las tendencias recientes rompen
con la idea predominante hasta hace unas pocas décadas, cuando la desigualdad era
considerada un problema de los paises pobres insertos en el proceso de
transformacion de sus estructuras productivas agrarias en industriales (Fiszbein,
2012). Dado que se confiaba en que la urbanizacién y el crecimiento econémico
conducirian por si solas a sociedades méas equitativas, la teoria econémica mostraba
poco interés por las cuestiones distributivas. En efecto, los primeros estudios
econdémicos sobre desigualdad practicamente se limitaron a testear la existencia de
ciertas regularidades empiricas, como la famosa Curva de Kuznets, sin resultados
demasiado concluyentes. En estos trabajos, se indagaba cémo el patron de
crecimiento podia afectar a la desigualdad. Pero la causalidad inversa, es decir, que el
nivel de desigualdad pudiera afectar el crecimiento econdémico futuro, recién
comenzaria a analizarse seriamente a partir de la experiencia de los paises del
sudeste asiatico (Stiglitz, 1997). Y no es hasta la Ultima crisis cuando comienza a
considerarse que la desigualdad podria tener otros impactos relevantes en la
macroeconomia, como en el grado de estabilidad del sistema financiero o en el
tamafio de los déficits fiscales. Al mismo tiempo, con la crisis cobran notoriedad ciertas
ineficiencias del sistema econdmico cuyo origen podria estar en la desigualdad,
poniendo en duda la idea clasica respecto a la existencia de un trade-off entre
igualdad y eficiencia econémica (Okun (1975), Berg et al. (2011)). La relevancia de
estos temas radica en que, de comprobarse que la desigualdad tiene efectos
negativos en el desempefio de ciertas variables macroeconémicas, dejaria de ser sélo
una cuestién de moral o justicia social para convertirse en un objetivo central de la
politica econémica.

El objetivo de este trabajo es presentar el estado de situacién de los debates en torno
a las consecuencias economicas de la desigualdad, repasando la literatura reciente
mas relevante, tanto en términos empiricos como tedricos. Este articulo se
complementa con otros trabajos de esta linea de investigacion referida al impacto
macroecondmico de la desigualdad. En los mismos se analizan los efectos de la
relacion entre desigualdad, profundidad financiera e insercion internacional (Carrera,
Rodriguez y Sardi, 2014) y participacion salarial en el ingreso y cuenta corriente
(Carrera, Rodriguez y Sardi, 2016), ambos referidos a un amplio panel de paises®. En
el contexto de este proyecto cabe resaltar que el analisis no tiene la pretension de
abarcar el extenso debate tedrico sobre la desigualdad que existe entre distintas
escuelas de pensamiento macroeconémico y que se reavivd a partir de la crisis
financiera internacional y el impulso académico brindado por distintos autores, entre
los que sobresale Thomas Piketty (2013). Nuestro objetivo es focalizar el analisis en

2 Desigualdad, profundidad financiera e impacto en la cuenta corriente. Jorge Carrera, Esteban Rodriguez
y Mariano Sardi. - REVISTA ENSAYOS ECONOMICOS N° 72: Junio de 2015. Wage share and the
current account. How income policies transmit to the rest of the world. Jorge Carrera; Esteban Rodriguez;
Mariano Sardi. Societa Italiana degli Economisti (2016).



los aspectos utiles para la medicién de impactos en la macroeconomia y la potencial
obtencidn de lecciones relevantes para la politica econémica.

En la primera seccion, se hace una conceptualizacion mas precisa sobre el concepto
de desigualdad y algunos ejemplos recientes de operativizacion del mismo, analizando
los efectos de la llamada ‘desigualdad de oportunidades’. En la segunda seccion se
analiza como la desigualdad puede generar determinados incentivos econémicos
perversos que reducen la eficiencia del sistema econdmico. En la seccion tercera se
revisa la literatura especifica sobre desigualdad y crecimiento econémico. La cuarta
seccion aborda un tema que ha cobrado relevancia en afios recientes: la posibilidad de
gue la desigualdad amplie la inestabilidad de los sistemas financieros hasta el punto
de desencadenar una crisis de magnitud. En la ultima seccion se analiza como la
desigualdad puede impactar en los déficits fiscales, concluyendo el trabajo con un
repaso de las principales conclusiones alcanzadas.

1. Elrol deladesigualdad de oportunidades

Para medir la desigualdad los indicadores de mas utilizados son aquellos que ponen el
énfasis en resultados tales como ingreso, consumo o riqueza, los cuales restringen el
analisis en algunos aspectos. En particular, dejan abierto el debate respecto a cuanto
hay de injusticia y cuanto de retribuciéon al esfuerzo en determinada distribucién. En
ese contexto, dificultan alcanzar un consenso respecto a la necesidad de aplicar
politicas igualadoras, las cuales a su vez pueden ser dificiles de disefiar si no se tiene
identificado el origen de las inequidades. Por este motivo, resulta Gtil precisar lo que se
entiende ‘igualdad de oportunidades’, ya que hay menor discusion respecto a que las
personas no deberian verse impedidas de alcanzar su potencial productivo por
motivos ajenos a su voluntad. De todas formas, a diferencia de lo que sucede con los
ingresos o la riqueza, no es sencillo definir y cuantificar la igualdad de oportunidades,
por lo que la utilizacién de éstos indicadores todavia no esta muy difundida.

Desde las visiones mas asociadas al laissez-faire se afirma que en una sociedad
democratica que respeta la propiedad privada y garantiza el libre funcionamiento de
los mercados, todos los individuos cuentan con las mismas oportunidades para
alcanzar determinado nivel de ingreso o rigueza. Quienes adhieren a esta idea
sostienen que, cumplidas estas premisas, nadie veria restringidas sus oportunidades
por factores que no dependan de su voluntad, ni siquiera por el hecho de haber nacido
en un hogar pobre. Es asi que cuando Milton Friedman hablaba de desigualdad de
oportunidades, sélo consideraba relevantes aquellos obstaculos arbitrarios al ejercicio
de la libertad individual originados en la intervencion estatal’. Barreras adicionales
surgidas del azar o de las decisiones que voluntariamente toman los padres respecto a
sus hijos no justificarian politicas distributivas.

“En sentido estricto, la igualdad de oportunidades —en el sentido de ‘identidad’- es
imposible. Un niflo nace ciego, otro con vista. Uno tiene padres profundamente
preocupados por su bienestar y que le dotan de un buen ambiente cultural y le rodean
de comprension, mientras que otros padres se muestran disolutos e imprevisores. Un
niflo nace en los Estados Unidos y otro en la India, China o Rusia. Esta claro que al
nacer no tienen ante si oportunidades idénticas, y no hay modo de iqualarlas.”

® Friedman, M. y Friedman, R. (1979, pag 185)
* Friedman, M. y Friedman, R. (1979, pag 189-190)



El péarrafo anterior refleja la idea —todavia muy vigente en los sectores mas
conservadores®- de que Estados Unidos es la gran tierra de oportunidades, el lugar
donde con iniciativa y dedicacion, cualquier persona puede triunfar. El contraste que
realiza Friedman y Friedman con economias como India, China y Rusia responde a la
vision de que una fuerte presencia estatal seria la principal fuente de desigualdad de
oportunidades. Como se vera en el transcurso de esta seccién, esta idea es refutada
por estudios recientes que muestran que muchos nifios y jovenes de EEUU cuentan
con menores oportunidades que los de otros paises desarrollados, o que podria estar
reduciendo el dinamismo econémico de la primera potencia mundial. Parece dificil
atribuir estas diferencias a un supuesto mayor intervencionismo del Estado
norteamericano, por lo que la identidad entre economia de libre mercado e igualdad de
oportunidades no parece ser tan real.

Un analisis mas complejo respecto a lo que se entiende por desigualdad de
oportunidades y como afecta a la distribucion de ingresos y riqueza, se muestra en el
siguiente cuadro extraido de una publicacién del Banco Mundial (Paes de Barros et al.
(2009)). En el recuadro de lineas punteadas se ubican los ‘esfuerzos’, aquellos
elementos controlados por el individuo, mas cierta cantidad de suerte post-natal. El
resto del esquema lo conforman las ‘circunstancias’ que no estan bajo el control
individual: raza, género, lugar de nacimiento, familia y grupo socioeconémico, asi
como otras caracteristicas fisicas, mentales o ambientales adquiridas al nacer.

A partir de este cuadro, los autores discuten dos visiones posibles a la hora de definir
una sociedad con igualdad de oportunidades. En primer lugar, mencionan una visién
‘meritocratica’, la cual sostiene que personas con idénticas elecciones y nivel de
esfuerzo deben obtener idénticos resultados. Esta definicion de igualdad de
oportunidades puede representarse en el Cuadro 1 eliminando la flecha (2). La
principal critica a la misma, es que el menu de elecciones posibles depende en gran
parte de las circunstancias. Es decir, algunas elecciones trascendentales para
alcanzar determinado nivel de ingresos pueden no estar disponibles para toda la
poblacion. Decisiones como doénde vivir, donde educarse, dénde trabajar, con quién
casarse, cuantos hijos tener, entre otras, pueden estar condicionadas por elementos
no controlados por el individuo, y afectar los resultados que se obtienen (Paes de
Barros et al., 2009, pagina 30).

5 Ver, por ejemplo, el siguiente articulo del presidente del think tank conservador, The Heritage
Foundation. http://www.heritage.org/research/commentary/2014/7/america-though-challenged-still-the-
land-of-opportunity
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Cuadro 1. Descomposicion de la desigualdad de resultados.

Desigualdad de Resultados

(1) (2)
Desigualdad residual E (3) Desigualdad de
(originada en esfuerzos, *¢—— oportunidades entre
elecciones y suerte post- grupos de circunstancias

natal)
0000000000000 000c000 (4) A
’\ (6)
Diferencias en talento Acceso desigual a la
y motivacion (factores (5) provision de oportunidades
exdgenos genéticos) basicas entre grupos de
circunstancias

(7) (8)
Diferencias en Diferencias en recursos
tratamiento social y lugar de residencia
(discriminacién) familiar (desigualdad de
condiciones)

Fuente: Paes de Barros et al. (2009, pagina 31)

En segundo lugar, el informe describe la vision ‘igualitaria’, la cual sostiene que la
distribucién de resultados tiene que ser estocasticamente independiente de las
circunstancias. Es decir, las mismas no tienen que jugar ningun rol ni directo ni
indirecto en los resultados obtenidos. En el cuadro anterior, esto significaria eliminar
tanto la flecha (2) como la (3).

El rol de las politicas publicas bajo esta ultima vision va mas alld de garantizar la
libertad de los individuos. Lograr que las opciones disponibles sean realmente las
mismas para todos puede requerir politicas tales como la provision de bienes publicos
o la instrumentacién de medidas distributivas. En este sentido, Ben Bernanke sostuvo
que la meritocracia so6lo puede ser considerada justa si los més afortunados “tienen
también mayores responsabilidades para trabajar duro, contribuir a un mundo mejor y
compartir su suerte con los demas.” Paul Krugman identifico en esas palabras una
visibn Rawlsiana de la sociedad, en la que la vida es una especie de loteria cuyo ticket
incluye multiples circunstancias que van desde la dotacion genética hasta la riqueza
de los padres. Y afirma que, éticamente, uno deberia apoyar el sistema econémico
que elegiria si tuviera que entrar en la loteria sin saber el ticket que le va a tocar. “Tan
pronto como se presenta la eleccion de esta manera, se introduce una fuerte
presuncion a favor de la redistribuciéon”. La referencia a John Rawls obedece a que a
partir de su “Teoria de la Justicia” se empez06 a analizar la justicia del proceso por el
cual Iossresultados son determinados por las oportunidades y por el uso que se hace
de ellas®.

® Bernanke, B. (2013)
" Krugman, P. (2013c)
® Paes de Barros et al. (2009, pagina 28)



Una manera de cuantificar la desigualdad de oportunidades es identificar ciertos
bienes y servicios basicos, analizando cémo se distribuye su cobertura entre distintos
sectores de la poblacién. Es el camino seguido por el indice de Oportunidades
Humanas (IOH) del Banco Mundial, el cual estd conformado por dos indicadores
educativos y tres de las condiciones de los hogares donde crecen los nifios. Al nivel de
cobertura de estas variables se lo penaliza por la desigualdad de la misma entre
diferentes grupos de la poblacion, los cuales son delimitados a partir de siete variables
que no dependen de la eleccién individual®. Las variables educativas elegidas suelen
ser un buen predictor del nivel de estudios maximo que podra alcanzar la persona,
mientras que las condiciones de su hogar pueden ser determinantes para su salud y
productividad futura®. Es decir, no hay mucha dificultad en justificar que este tipo de
desigualdad puede ser negativa para el desarrollo econémico de una sociedad. En el
anexo de esta seccion se presenta el estudio publicado para América Latina. Se
observa alli que un desempefio macroeconémico positivo estuvo acompafado de una
significativa y generalizada reduccion de la desigualdad de oportunidades en la region.
Es de notar que en dicho trabajo no se sugieren causalidades en ningun sentido.

La utilidad de este tipo de indicadores radica en que facilita el disefio de politicas
publicas al identificar donde se origina la desigualdad de oportunidades. Pero, por el
mismo motivo, no parecen muy apropiados para detectar desigualdad de
oportunidades en economias avanzadas, dado que el nivel de cobertura de algunas
variables podria ser cercano al 100%. A su vez, podrian existir sociedades donde sea
dificil identificar a priori las variables que delimitan grupos desiguales (lugar de
residencia, género, raza, etc.).

El Unico trabajo empirico conocido que utiliza este tipo de mediciones es el realizado
por Marrero y Rodriguez (2010), quienes con datos de panel para 23 estados de
Estados Unidos, estiman la relacién entre desigualdad y crecimiento econémico en las
décadas de 1980 y 1990. Para ello, construyeron un indice de oportunidades
agrupando la poblacion en base a dos variables que no dependen de la eleccion
individual: raza y nivel de educacion de los padres. Utilizando ademas indicadores de
desigualdad de ingresos (Gini, Theil), consiguieron descomponer la desigualdad total
en desigualdad de oportunidades y en la que llaman ‘desigualdad de retornos al
esfuerzo’, la cual si dependeria de las decisiones y esfuerzos de los individuos.
Encontraron evidencia robusta de una relacién positiva entre esta Udltima y el
crecimiento, y de una relacion negativa entre desigualdad de oportunidades y
crecimiento economico. Es decir, hallaron que la desigualdad de oportunidades
repercute negativamente en el crecimiento econémico sin contradecir la idea de que
cierta desigualdad de ingresos puede ser positiva para el desempefio de una
economia capitalista, cuestion que sera analizada con mas detalle en la seccion
siguiente.

Una manera indirecta de determinar si una sociedad cuenta o no con igualdad de
oportunidades es analizando el grado de movilidad social. Como sefialan Paes de
Barros et al. (2009), estos conceptos son diferentes, aunque estrechamente
vinculados, dado que el ingreso de los padres suele ser un gran predictor del ingreso
futuro de las personas. Es decir, existe un circulo vicioso entre desigualdad de
oportunidades y de resultados que reduce la movilidad social: los nifios de hogares
pobres probablemente sean pobres en su adultez y lo contrario ocurrira con quienes

% Las variables que conforman el IOH son: asistencia de nifios a la escuela, el haber completado sexto
grado a tiempo y la existencia de electricidad, agua potable y red cloacal en el hogar. La poblacion se
divide en grupos en base a las siguientes siete variables: area de residencia, género, género del jefe de
hogar, nivel de educacion de los padres, ingreso familiar per capita, cantidad de hermanos y presencia de
los dos padres en el hogar.

19 Banerjee y Duflo (2011, pag 46)

1 Molinas Vega et al. (2010)



nacen en hogares ricos. En paises en desarrollo este vinculo podria darse, entre otros
factores, por los efectos de la deficiente nutricion de los nifios pobres (Banerjee y
Duflo, 2011), mientras que para los paises avanzados el énfasis suele estar puesto en
la diferente acumulacion de capital humano (Berg et al. (2008, 2011), Stiglitz (2013),
Krugman (2013a)). Desde un punto de vista mas formal, los modelos de Galor y Zeira
(1993) y Moav (2002) muestran que, cuando la acumulaciéon de capital humano esta
limitada por la riqueza heredada, las desigualdades tienden a ampliarse para las
generaciones futuras.

Al respecto Miles Corak (2012) sefiala que una sociedad con desigualdad de
oportunidades es aquella donde existe una reducida movilidad social. Es decir,
aquella donde el nivel socioeconémico de una persona estd muy correlacionado con el
de sus padres, indicando que el esfuerzo y talento individual no consiguen superar las
diferencias de nacimiento. Es por eso que sugiere otro tipo de indicador para medir la
igualdad de oportunidades, la ‘elasticidad intergeneracional de los ingresos (ver en el
anexo de la seccién). Para interpretar el mismo puede ser Util un ejemplo: una
elasticidad de 0,6 indica que, si un padre gana un 100% mas que otro, se espera que
el hijo del primero gane cuando sea adulto un 60% mas que el hijo del padre menos
favorecido, independientemente del esfuerzo y dedicacion de cada uno de ellos. Es
decir, una mayor elasticidad significa una sociedad con menor movilidad social o con
menor igualdad de oportunidades, una sociedad donde los hijos de hogares pobres
muy probablemente sean pobres en su adultez.

El problema de este tipo de estimaciones es que se basan en mediciones de
resultados (ingresos), los cuales no solo estan afectados por las oportunidades sino
por el esfuerzo y elecciones del individuo. Pero a diferencia de los IOH, no es
necesario identificar a priori las variables que determinan que haya o no igualdad de
oportunidades.

En sus estimaciones Corak encuentra que la mayor movilidad social se da en
Dinamarca, Noruega, Finlandia y Canada, mientras que China y Perl ocupan los
ultimos lugares de la veintena de paises considerados. Pero los datos que llaman la
atencion del autor son los de EEUU y Gran Bretafia, cuyos mediocres resultados no
pueden explicarse por el grado de desarrollo ni por la falta de libertad econémica.

De acuerdo al autor, estas diferencias entre paises tienen que ver con el rol de tres
instituciones fundamentales que determinan las oportunidades de vida que tendran los
nifios: la familia, el mercado laboral y el Estado. Cuanto mayor es la capacidad de las
familias para invertir en sus hijos, tanto en términos monetarios como no monetarios,
mayores las oportunidades que tendran los chicos en su vida. Cuanto mayor es la
igualdad en los retornos a la educacion en el mercado laboral, mayores los incentivos
para invertir en educacion. Es asi que el autor considera que, si el Estado implementa
politicas publicas progresivas, la relevancia del entorno familiar se reduce y aumenta
la igualdad de oportunidades.

Otro estudio reciente sobre la movilidad social en los EEUU (Chetty et al, 2013),
muestra que la misma varia mucho de una ciudad a otra. Por ejemplo, en algunas
comunidades de North y South Dakota la probabilidad de que alguien nacido en ultimo
quintil de ingreso consiga ascender al primero supera el 30%, mientras que en
Memphis es sélo del 2%. A la hora de sugerir una explicacion, los autores identifican
que en lugares donde los pobres estan segregados residencialmente, suele haber
menor movilidad social.

Esta estratificacion de las sociedades mediante la conformacién de barrios de ricos y
barrios de pobres ya habia sido sefialada por diversos autores como fuente de
desigualdad de oportunidades. Jeffrey Sachs (2012) comparte el diagnostico de Corak
y sostiene que, pese a la riqueza general de la sociedad americana, los nifios pobres
viven en barrios pobres con escuelas pobres y en hogares con padres que son



desempleados, enfermos, divorciados o incluso encarcelados; quedando atrapados en
un ciclo intergeneracional de la pobreza. Para romper con este ciclo intergeneracional
de la pobreza, el autor resalta la importancia de las inversiones sociales financiadas
con impuestos a las clases altas, dando por sentado que dejando actuar libremente a
los mercados no har4 mas que acentuar las inequidades.

Stiglitz (2012) también resalta que no es sélo que los pobres no puedan pagar las
cuotas de las escuelas de mayor calidad, directamente no pueden afrontar vivir en los
barrios donde se ubican las mejores escuelas. La afirmacion anterior estd basada en
el trabajo de Bischoff y Reardon (2011), quienes muestran que, tradicionalmente, los
pobres norteamericanos vivian cerca de los ricos, en parte porque les proveian
servicios a ellos, pero hoy estan viviendo en barrios cada vez mas alejados. En el
modelo de Bénabou (1996) esta estratificacion hace que las desigualdades en
educacion e ingresos sean mas persistentes a lo largo de las generaciones. En el
mismo sentido, Mejia y St-Pierre (2004) muestran que las externalidades negativas de
esta fragmentacion social van mas alla de lo que ocurre en las escuelas, por lo que la
provision de educacion publica de calidad puede no ser suficiente para eliminarlas.

La principal conclusién de esta seccién consiste en que existen ciertos sectores de la
poblacion que no pueden alcanzar su potencial productivo por no contar con las
oportunidades para hacerlo, dado que el hogar en que crecieron no estaba favorecido
por la distribucién de ingresos y riqgueza del momento. Esto constituye un fuerte
argumento a favor de las politicas distributivas, las cuales fortalecerian el
funcionamiento del sistema econdémico al permitir que los individuos hoy rezagados
incrementen su productividad.

Anexo l.a. Tendencias recientes en la desigualdad de resultados.

Dentro de los distintos resultados observables para determinar el nivel de desigualdad
de una sociedad, el nivel de ingresos es la variable mas utilizada. Los mismos han
cobrado relevancia en investigaciones recientes ya que estan indicando un aumento
de la desigualdad en la mayor parte del mundo desarrollado y, en particular, en
Estados Unidos. En América Latina, por el contrario, la mayoria de los paises ha
reducido la desigualdad de ingresos a lo largo de la Gltima década, aunque en algunos
casos todavia no se revirtieron las inequidades producidas en los anos 90’.

Uno de los indicadores mas usuales de desigualdad total es el coeficiente de GINI, el
cual toma valores de 0 a 1, donde un valor mas bajo indica una mayor igualdad de
ingresos. Utilizando datos de CEPAL se puede seguir la evolucién del mismo en los
altimos 20 afios para 13 paises de la region. Como se observa en el siguiente cuadro,
sblo en Costa Rica se registra una desigualdad creciente, mientras que en Bolivia,
Honduras, México, Uruguay y Panama la desigualdad fue cayendo década tras
década. Para el resto de los paises analizados, se registr6 un aumento de la
desigualdad en los 90’ y una caida de la misma en los 2000’. El caso de Costa Rica
hay que relativizarlo ya que sigue siendo uno de los paises mas igualitarios de la
region. También hay que ser cuidadoso con la comparacion entre paises ya que en
algunos casos solo se considera la poblacion urbana. En paises como Bolivia y
Paraguay donde la poblacion rural es muy grande, el Gini de la poblacién total es entre
6 y 9 puntos mas alto que el de la poblacién urbana, aunque no se dispone de
observaciones para los tres periodos analizados.



Cuadro 2. Coeficiente Gini de la distribucion de ingresos. América Latina.

Gini Promedio Gini Promedio Gini Promedio Tendencia de

Pals 1989-1991 1999-2001 2009-2011 la

Desigualdad

Argentina * 0.50 0.54 0.50

Brasil 0.63 0.64 0.57 .

Chile 055 0.56 0.52 Cr?g'sega? en

Colombia 0.53 0.57 0.55 decrecier,ne

Ecuador * 0.46 0.53 0.47 en los 2000’

Paraguay * 0.45 0.50 0.46

Venezuela 0.47 0.50 0.40

Bolivia * 0.54 0.50 0.45

Honduras 0.62 0.56 0.56

México 0.54 0.54 0.48 Decreciente

Panama * 0.53 0.50 0.48

Uruguay * 0.49 0.44 0.42

Costa Rica 0.44 0.47 0.50 Creciente

* Corresponde s6lo a poblacién urbana
Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

Otro indicador muy utilizado para cuantificar la desigualdad de ingresos es la
proporcion del ingreso total que queda en manos de un determinado sector de la
poblacion. Estimaciones sobre cuanto gana el 5%, 1% o incluso el 0,1% mas rico de
la poblacién se citan a diario en articulos sobre los Estados Unidos y dan cuenta del
significativo aumento de la inequidad producida en afos recientes. Por ejemplo, en su
altimo libro, Joseph Stiglitz recurre una y otra vez a cifras como las siguientes:

“El 1 por ciento mas alto recibe en una semana un 40 por ciento mas de lo que el 20
por ciento inferior recibe en un afo; el 0,1 por ciento mas alto recibié en un dia y medio
aproximadamente lo que el 90 por ciento inferior recibié en un afio; y el 20 por ciento
mas rico de los perceptores de rentas ganan en total, después de impuestos, mas que
la suma del 80 por ciento inferior.”?.

Si bien el mayor énfasis de Stiglitz esta puesto en la desigualdad de ingresos, sefiala
que los indicadores de riqueza dan una mejor lectura de las diferencias en acceso a
recursos y muestran una menor volatilidad interanual. En este sentido, menciona que
la rigueza de su pais esta distribuida de manera mas desigual todavia: el top 1%
posee mas del 33% de la riqueza total de EEUU.

Al analizar la evolucion de estos indicadores en los dltimos cien afios para EEUU, se
observa que los dos picos de desigualdad se produjeron en 1928 y 2007, justo antes
de las mayores crisis financieras. Esto ha dado lugar a una reciente literatura que
explora la posibilidad de que la desigualdad de ingresos sea un factor determinante en
la formacion de estas crisis, lo que sera discutido en otra seccion de este trabajo. Por
el momento, interesa resaltar que EEUU no es el Unico pais en el que el sector méas
privilegiado aumentd su participacion en el ingreso total. El gréfico 1 compara la
participacién promedio del 1% mas rico en la década de los 80’ con la de los 2000’
para todos aquellos paises para los cuales existen datos disponibles. Se observa que
todos los puntos se ubican por encima de la linea de 45 grados, lo que indica que la

12 stiglitz, J. (2012, pég. 50).



concentracion del ingreso aumento en todos los casos, incluso en el sudeste asiatico y
en los paises escandinavos tipicamente considerados entre los mas igualitarios.

Gréfico 1. Participacién en el ingreso total del 1% mdés rico de la poblacion.
Comparacién década del 80’ vs. década del 2000.
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Anexo 1.b. Tendencias recientes en la desigualdad de oportunidades.

Para cuantificar la igualdad de oportunidades de un pais o regién, se han seguido dos
caminos. Por un lado, se han desarrollado indices de Oportunidades Humanas (IOH),
donde el del Banco Mundial es el mas conocido. Los mismos consisten en seleccionar
bienes y servicios basicos que se consideran esenciales para poder desenvolverse en
la vida con igualdad de condiciones, midiendo el acceso y la distribucién de los
mismos en una poblacion de referencia, generalmente conformada por nifios. Como
se resaltaba con color verde en el Cuadro 1, estos indicadores intentan identificar la
desigualdad de oportunidades que se origina por motivos tales como los recursos del
hogar, el lugar de residencia, la existencia de discriminacién entre grupos sociales y
factores genéticos exdgenos. A continuacion, se describe con mas detalle el IOH y se
presentan los resultados de los estudios realizados por el Banco Mundial.

El IOH del Banco Mundial considera cinco variables: nifios que completan sexto grado
a tiempo, nifios de 10 a 14 afios que asisten a la escuela, nifios de hasta 10 afios que
habitan hogares con electricidad, hogares con agua potable y hogares conectados a
una red cloacal. Con las dos primeras variables se construye un IOH de Educacion y
con los tres restantes un IOH de Condiciones de los Hogares, siendo el IOH Total el
promedio simple de ambos. Las variables educativas elegidas pueden ser un buen
predictor del nivel de estudios maximo que podréa alcanzar el nifio, aunque no parecen
captar adecuadamente la calidad de la educacién recibida. Esto reduce la
comparabilidad del IOH a casos de paises 0 regiones con sistemas educativos de



similar calidad13. Mayor consenso existe acerca de las variables elegidas para
evaluar las condiciones del hogar, ya que es ampliamente aceptado que pueden
afectar los ingresos futuros a través del impacto en la salud del nifio.

“La mayoria de los expertos coincide en que el acceso al agua corriente y sanitacion
puede tener un impacto dramatico en la salud. Un estudio concluyé que la
introduccion de agua corriente, mejor sanitacion y aplicacion de cloro en las fuentes de
agua han sido responsables de alrededor de tres cuartos de la reduccién en la
mortalidad infantil entre 1900 y 1946 y cerca de la mitad de menor mortalidad total en
el mismo periodo. Por otra parte, repetidos episodios de diarrea durante la nifiez
deterioran permanentemente el desarrollo fisico y cognitivo. Se estima que proveer
agua no contaminada y con cloro a los hogares puede reducir en un 95% los casos de
diarrea. Pobre calidad del agua y recipientes de agua estancada pueden también
causar otras enfermedades graves, incluyendo malaria, esquistosomiasis o0 tracoma,
cualquierl? de las cuales puede matar al niio o hacerlo menos productivo en su
adultez.™.

Por el tipo de variables utilizadas, el IOH no parece ser un indice muy apropiado para
economias avanzadas donde el nivel de cobertura de las variables podria ser cercano
al 100%. En este caso, de existir desigualdad de oportunidades, la misma no seria
detectada. Es por eso que la mayoria de los estudios que utilizan indicadores como
este se centran en economias pobres o0 en vias de desarrollo.

El IOH toma valores de 0 a 100, adquiriendo un valor mas alto cuanto mayor es la
cobertura total en cada variable, pero recibiendo una penalidad cuando el acceso es
desigual entre distintos grupos de la poblacién. En Molinas Vega et al. (2010), estos
grupos se conformaron en base a siete variables: area de residencia (urbana o rural),
género del nifio, género del jefe de hogar, nivel de educacién de los padres, ingreso
familiar per céapita, cantidad de hermanos y presencia de los dos padres en el hogarl5.
Este conjunto de variables vendria a representar las ‘circunstancias’ en las que les
tocd vivir a los nifios, que no dependen de su voluntad ni eleccion. En el citado
informe se calcula el IOH para 19 paises de América Latina en dos momentos
distintos16, permitiendo hacer una comparacién de la evolucion reciente del indice.
En el Cuadro 4 se presentan los resultados.

3 En Molinas Vega et al. (2010) se intenta comparar las oportunidades existentes en América Latina con
las de paises de la OECD, utilizando como indicador de calidad educativa los resultados de las
evaluaciones PISA (Programme for International Student Assesment). Pero esta comparacion solo es
posible para seis paises de la region y muestra que todavia existe una importante distancia con el mundo
desarrollado.

! Banerjee y Duflo (2011, pag 46)

15 En un célculo anterior del IOH (Paes de Barros et al. (2009)) no se inclufa el género del jefe de hogar.
Incluir esta variable permite captar una forma indirecta de discriminacion. Por otro lado, para el caso de
Argentina la fuente de datos es la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), la cual solo cubre poblaciones
urbanas, por lo que a la hora de definir los distintos subgrupos de poblacion de nuestro pais no se
considera el area de residencia. La EPH tampoco informa acerca de los hogares con acceso a la
electricidad pero en el trabajo del Banco Mundial se consider6 que la cobertura es del 100%.

18 E| afio de célculo difiere de un pais a otro dependiendo de la disponibilidad de datos. Para el caso de
Bolivia, s6lo se presenta el calculo de un afio.
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Cuadro 3. indice de Oportunidades Humanas para América del Sur y el Caribe

IOH en IOH en Condiciones IOH
Pais T1 T2 Educacion de los Hogares
T1 T2 T1 T2 T1 T2

Argentina 1998 2008 90.6 89.7 81.5 86.9 86.1 88.3
Bolivia - 2007 - - - - - 69.0
Brasil 1995 2008 50.9 66.1 63.2 85.3 57.1 75.7
Chile 1996 2006 85.6 90.2 80.5 93.1 83.1 917
Colombia 1997 2008 67.9 81.3 66.3 76.2 67.1 78.8
Costa Rica 1994 2009 70.8 81.0 83.8 95.5 77.3 88.3
Ecuador 1995 2006 71.8 82.7 47.7 68.8 59.8 75.8
El Salvador 1998 2007 54.6 65.9 33.1 39.7 43.9 52.8
Guatemala 2000 2006  45.2 52.4 40.7 49.7 43.0 51.1
Honduras 1999 2006 52.9 63.5 30.5 31.6 41.7 47.6
Jamaica 1996 2002 92.1 94.0 66.8 68.4 79.5 81.2
México 1996 2008 76.0 89.6 54.7 83.0 65.4 86.3
Nicaragua 1998 2005 49.5 59.0 204 335 35.0 46.3
Panama 1997 2003 78.3 80.7 53.0 56.4 65.7 68.6
Paraguay 1999 2008 68.1 74.1 53.3 67.4 60.7 70.8
Peru 1998 2008 71.9 84.6 37.8 52.9 54.9 68.8
R. 2000 2008 67.7 74.9 59.9 70.4 63.8 72.7
Dominicana
Uruguay 2006 2008 85.6 86.6 92.4 94.3 89.0 90.5
Venezuela 1995 2005 77.1 84.0 87.1 89.2 82.1 86.6

Promedio 69.8 77.8 58.5 69.0 64.2 73.2

Fuente: Molinas Vega et al. (2010)

Como puede observarse, en algunos paises de la regién todavia existe una enorme
desigualdad de oportunidades. En las cuatro naciones con peores resultados,
Nicaragua, Honduras, Guatemala y El Salvador el IOH alcanza un valor inferior a 53,
mientras que en las cuatro mejores, Chile, Uruguay, Argentina y Costa Rica, supera
los 88 puntos. Mas alla de esta disparidad entre paises, parece generalizada la
mejora que se produjo en las Ultimas décadas, la cual promedia un punto porcentual
por afio. Dado que la comparacion se dificulta por el hecho de que los célculos para
cada pais corresponden a distintos afios. Segun las proyecciones del Informe, a la
regién en su conjunto le tomard unos 24 afios —una generacion- alcanzar la provision
universal de educacion y servicios basicos en el hogar. Pero haciendo el calculo por
subregion, a los paises de América Central les tomara unos 37 afios mientras que al
Cono Sur y la Comunidad Andina unos 18 ',

Anexo 1l.c. Tendencias recientes en los indicadores de movilidad social.

Corak (2012) realiza estimaciones de la ‘elasticidad intergeneracional de los ingresos’
la cual toma un valor elevado cuando el nivel socioecondmico de una persona esta
muy correlacionado con el de sus padres, indicando que el esfuerzo y talento
individual no consiguen superar las diferencias de nacimiento.

7 Molinas et al. (2010, pag 55).
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Grafico 2.

Elasticidad Intergeneracional de los Ingresos
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Fuente: Corak (2012, pagina 10)

En la comparacion entre EEUU y Canad4, el autor encuentra que las diferencias se
registran en los extremos de la piramide social: los chicos nacidos en los sectores
bajos de Canada tienen mas posibilidades de progresar que en EEUU, mientras que
los nacidos en los sectores altos tienen mas posibilidades de mantener su status en
EEUU. Gran parte de estas diferencias se explica por recursos no monetarios. En
Canada es mas probable criarse en un hogar con dos padres, mientras que en EEUU
son mas comunes las madres solas y adolescentes. Los beneficios laborales son
mucho mas generosos para padres que tienen hijos en Canada, incluyendo licencias
por maternidad mucho mas largas. Esto parece tener impacto en el desarrollo
intelectual de los nifios: tests de predisposicién al aprendizaje en chicos de 4 afios dan
significativamente mejor en Canad4, a la vez que los chicos pobres estadounidenses
tienen un rendimiento escolar inferior a la media, algo no tan evidente en Canada. De
acuerdo a Corak, esta disparidad de oportunidades entre los nifios estadounidenses
es lo que impide a muchos de ellos alcanzar adecuados niveles de capital humano,
reduciendo la movilidad social y el crecimiento econémico futuro.

2. Desigualdad de Ingresos e Incentivos Econdmicos

A diferencia de lo que ocurre con la desigualdad de oportunidades, no todos
consideran que la desigualdad de ingresos sea negativa para el crecimiento
economico, al menos mientras no sea demasiado grande. Por ejemplo, quienes dan
gran importancia al rol de los incentivos aseguran que la desigualdad de ingresos es
positiva si esta asociada al College Premium: el premio que reciben quienes cuentan
con titulo universitario respecto a los que sélo terminaron el colegio secundario. Esta
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es la postura de Gary Becker, quien argumenta que “las fuerzas que elevan la
desigualdad en los EEUU son en general beneficiosas, ya que reflejan un mayor
retorno a la inversién en educacion™®. Es decir, desde esta perspectiva se rechazan
las politicas distributivas ya que la desigualdad de ingresos estaria indicando a las
personas que si se esfuerzan y estudian obtendrdn mayores ingresos y la economia
en su conjunto sera mas productiva.

A esta idea se le anteponen tres criticas inmediatas, la primera de las cuales ya fue
analizada en la seccién anterior: para incrementar la inversion en capital humano no
s6lo hay que tener incentivos, sino también recursos y oportunidades. La segunda
critica consiste en que los retornos a la inversion en educaciéon no suelen ser iguales
ya que, aun entre los graduados universitarios, aquellos que cuentan con padres mas
ricos y mejor educados tienen mejores perspectivas, resultando en que el incentivo
econdmico no opere para todos por igual. De acuerdo a Stiglitz (2012), esto puede
deberse en parte a las diferentes conexiones sociales, las cuales se vuelven
particularmente relevantes cuando los empleos son escasos, pero también al rol que
juegan las pasantias en el mercado laboral actual, donde para conseguir empleo es
muy importante contar con experiencia previa. Esto lo aprovechan las firmas
ofreciendo trabajo ad-honorem o mal pago, que sigue siendo atractivo -para algunos-
por el valor que agrega al curriculum. Pero los ricos no s6lo estan en mejor posicién
para ser elegidos, sino que se encuentran en mejores condiciones para aceptar
trabajar por poco dinero un tiempo y esperar por mayores ingresos en el futuro®™. La
idea de que el retorno a la educacion depende del entorno familiar del individuo esta
graficada en el modelo de generaciones superpuestas de Galor y Tsiddon (1997). Alli,
el retorno a la inversion de capital humano del hijo depende de la cercania de su
profesién con la de sus padres, lo que podria deberse tanto a la existencia de cierto
aprendizaje o entrenamiento adquirido en el interior del hogar como a las mejores
conexiones sociales. Todo esto se relaciona con lo planteado en la seccion anterior
respecto a que el ingreso de los padres es un buen predictor de los ingresos futuros
del hijo, lo que implica una reducida movilidad social.

La tercera critica a los incentivos del College Premium se basa en que no es
homogéneo para todas las profesiones, por lo que termina incentivando una mala
asignacion del capital humano. En un informe especial de The Economist (2012) se
citan estudios que muestran que la participacién de los banqueros en el top 0,1% de la
piramide de ingresos es mayor que la de ejecutivos de empresas, mientras que los
managers de los 25 principales fondos de inversion ganan més dinero que la suma de
los CEOs de todo el S&P 500%°. Stiglitz (2012) resalta que la existencia de rentas en el
sector financiero es la causante de esta distorsion en la que se premian actividades
gue generan escaso valor social. En este sentido, advierte que en las sociedades
desiguales hay cada vez mas graduados en carreras afines a las finanzas y menos en
ingenierias, ciencias u otras disciplinas donde la contribucion al bienestar general
pareciera ser mas elevada.

Ademas de incentivar una mala asignacion del capital humano, el desigual poder
econdmico y politico termina debilitando las instituciones democraticas, reforzando los
mecanismos que generan y amplifican la desigualdad. Autores como Galbraith (2013)
y Mishel (2013a y 2013b) coinciden con Stiglitz respecto a que cuando la desigualdad
de ingresos y riqueza es demasiado grande, existen presiones —e incentivos- para
moldear el marco institucional a favor de los sectores mas favorecidos. Esto puede
ocurrir de muchas formas: transferencias y subsidios desde el Gobierno, leyes que
restringen la competencia, aplicacion laxa de las regulaciones existentes vy
mecanismos que permiten a las corporaciones sacar ventaja de otros o trasladar

18 Becker, G. (2006)
9 stiglitz, J. (2012, pag 127).
0 The Economist (2012, pag. 87)
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costos al resto de la sociedad. La conclusién de estos autores es que, mas que
incentivar el esfuerzo y dedicacién, la desigualdad de ingresos fomenta la busqueda
de rentas y la concentracion de los mercados, ineficiencias que permiten forjar
importantes fortunas cargando un alto precio al resto de la sociedad.

David Moss (2009) ejemplifica cdmo los sectores concentrados pueden moldear el
marco institucional a su favor. Menciona las garantias ofrecidas por la Reserva Federal
a los bancos demasiado grandes —o demasiado sistémicos- para caer, las cuales han
incentivado la toma de excesivos riesgos como resultado del moral hazard. Luigi
Zingales (2012) estima que estas garantias representan un subsidio implicito de 34 mil
millones de dolares por afio al sector financiero, distorsionando la competencia a favor
de los grandes bancos, que, al seguir creciendo, hacen cada vez mas costoso un
potencial rescate en el futuro.

Mas alla de estas ineficiencias, cabe mencionar que la mayoria —probablemente todos-
de los autores mencionados anteriormente aceptan que cierta desigualdad es
inherente al funcionamiento del sistema capitalista. Krugman es tal vez el mas explicito
en esto, aunque resalta que con los niveles de desigualdad que hoy se observan en
los EEUU no hay riesgo de que las politicas distributivas dafien a los incentivos
econdémicos.

“Por diversas razones, tanto econdémicas como politicas, estamos a favor de una
economia de mercado en donde las personas toman decisiones descentralizadas
respecto al trabajo, el ahorro, etc. Y esto significa que los efectos de los incentivos
econdmicos son importantes; no se puede imponer un impuesto a la riqueza del 100%
ni aislar completamente a los pobres de las consecuencias de los bajos ingresos, sin
destruir los incentivos necesarios para hacer funcionar la economia. Termina siendo
una cuestion de numeros, ;qué tan alta tiene que ser la tasa impositiva? (...) Basados
en cuidadosos estudios estadisticos, tenemos una idea mas o menos clara de dénde
estd la tasa impositiva 6ptima: 73% segun Diamond y Saenz, 80% segun Romer y
Romer. Suena un poco radical, ;no?”**

Krugman esta aceptando que, para niveles de desigualdad reducidos, existe cierto
trade-off entre igualdad y eficiencia econdmica. Stiglitz (2012) comparte la idea, pero
sostiene que al enfocarse exclusivamente en los incentivos econdmicos se estan
ignorando otras consecuencias negativas de la desigualdad. En primer lugar, existen
problemas de accién colectiva, donde las grandes inequidades dificultan alcanzar
consensos sociales. En segundo lugar, argumenta que los incentivos monetarios
nunca pueden ser perfectamente disefiados y suelen premiar de manera asimétrica los
incrementos en cantidad respecto a los incrementos en la calidad de los bienes y
servicios producidos. Por ultimo, resalta los efectos positivos en la productividad que
ocurren cuando una sociedad se percibe a si misma como justa. Por lo tanto, aun
valorando el rol que cumplen los incentivos econémicos, las politicas distributivas no
tienen por qué anularlos. Por el contrario, pueden contribuir a una asignaciéon mas
eficiente de los recursos de la economia.

3. Desigualdad y crecimiento econémico

La relacion entre crecimiento y desigualdad es tal vez la mas estudiada en la literatura,
por lo que el repaso que aqui se hace no es exhaustivo, recomendandose el trabajo de
Martin Fiszbein (2012) para una revision mas completa. El consenso actual parece
girar en torno a la inexistencia de una relacién lineal estable en el tiempo entre el

2! Krugman, P. (2013c)

14



crecimiento del PBI y coeficientes del tipo GINI, lo cual no contradice la antigua
relacién en forma de ‘U invertida’ conocida como Curva de Kuznets. Mas alla de que la
evidencia respecto a esta curva es contradictoria pero tendiente al rechazo?, Galbraith
(2009, 2012, 2013) sostiene que sigue siendo un buen punto de partida, aunque
requiere algunas modificaciones para los paises de mayores ingresos con lo que
terminaria teniendo forma de ‘N’, como se observa en el Grafico3. Recuerda que no
hay que perder de vista que es una relacion entre niveles: nivel de desigualdad y nivel
de ingreso per capita. Pretender vincular el nivel de desigualdad con la tasa de
variacién del ingreso resulta problematico y el autor descarta que exista una relacion
estable de cualquier signo.

Gréfico 3. Curva de Kuznets Ampliada

Desigualdad

Kuwait
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Fuente: Galbraith (2009)

Galbraith sostiene que la mayoria de los paises parecen encontrarse en el tramo con
pendiente negativa de la curva, donde la desigualdad disminuye a medida que
aumentan los ingresos. Esto coincide con el hecho de que los paises ricos tienen
indicadores notablemente mas bajos de desigualdad respecto de los que se
encuentran en el mundo en desarrollo. Sin embargo, hay paises que se encuentran en
el tramo ascendente de la curva, como China, que sigue en pleno proceso de grandes
migraciones desde el campo a la ciudad, por lo que hoy en dia es el caso canonico del
argumento clasico de Kuznets. Pero Galbraith afirma que EEUU vy tal vez otros paises
avanzados también entran en este patrén, aunque por una razon diferente: como
productor de bienes de capital avanzados, productos cientificos y servicios financieros
a la economia mundial, EEUU esta en una posicion en que el fuerte diferencial de
crecimiento favorece a aquellos que ya estdn en la parte superior de la escala de
ingresos®.

Como el mismo Kuznets reconocié en su momento, la idea de que en las primeras
etapas del desarrollo el crecimiento economico estaria acompafiado de una
desigualdad creciente pero que en determinado punto la relacion cambiaria de signo,
se basaba en un “5% de informacién empirica y 95% de especulaciéon’*. A medida

22 Moran, T.P. (2005)
2% Galbraith, J. K. (2013, pag 12-13).
# Kuznets, S. (1955, pag 26).
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que fueron surgiendo mas y mejores datos sobre desigualdad, se desaté un fuerte
debate econométrico que puso a prueba esta hipétesis. Alesina y Rodrik (1994)
estudiaron datos de 46 paises encontrando una relaciéon negativa entre el coeficiente
Gini de la distribucion de ingresos y el crecimiento econdémico. Segun los autores, esta
relacién es aun mas fuerte cuando se utiliza un indicador de desigualdad de riqueza,
como el Gini de la distribucibn de la tierra. Pero Forbes (1998) cuestiond la
metodologia econométrica anterior y, mediante la utilizacion de datos de panel con
efectos fijos para cada pais, encontr6 una relacion positiva entre la desigualdad de
ingresos y el crecimiento en el corto y mediano plazo. Barro (1999) también utilizé
datos de panel, pero para una mayor cantidad de paises, encontrando que el
coeficiente Gini no es significativo a la hora de explicar la tasa de crecimiento del PBI
ni la tasa de inversién. Pero al permitir la interaccion entre el Gini y el PBI per capita, la
desigualdad se vuelve significativa, afectando negativamente el crecimiento de los
paises pobres y positivamente el de los ricos.

El modelo de Galor y Moav (2004) resume gran parte de los argumentos tedricos que
justificarian la inversion de la relacién crecimiento-desigualdad en determinada etapa
del desarrollo econémico. Los autores retoman la idea clasica de que las tasas de
ahorro son una funcion creciente de la riqueza y entonces la desigualdad permitiria
una mayor acumulacion de capital, imprescindible para las grandes inversiones fisicas
requeridas en etapas tempranas del proceso de industrializacion. Pero en economias
mas avanzadas, el principal motor del crecimiento pasaria a ser la inversién en capital
humano, la cual se dificulta cuando la desigualdad se traduce en restricciones
crediticias. La hipétesis fundamental de los autores es que el capital fisico y el humano
son asimétricos: a diferencia del primero, este Ultimo esta encapsulado en el individuo
y las restricciones fisioldgicas harian que su acumulacién a nivel individual esté sujeta
a rendimientos decrecientes. El stock agregado de capital humano serda mayor si su
acumulacién estd ampliamente diseminada entre los individuos de la sociedad,
mientras que la productividad agregada del stock de capital fisico es bastante
independiente de como esta distribuida su propiedad.

Este modelo se adapta bien al patron histérico seguido por los paises de temprana
industrializacion, aunque no tanto a los que hicieron el catch-up en la segunda mitad
del siglo XX. En las economias del sudeste asiatico el crecimiento parece haber sido
impulsado simultaneamente por inversiones en capital fisico y en capital humano, no
primero por uno y luego por el otro. De acuerdo a algunos autores (Stiglitz, 1997), esto
parece haber generado una retroalimentacién positiva que permiti6 décadas enteras
de alto crecimiento con igualdad. Moran (2005) sostiene que en el andlisis original de
Kuznets se suponia que el Unico sector dinamico de la economia era el industrial, por
lo que la gradual transformacion de una economia agricola a una urbana
necesariamente suponia un aumento de la desigualdad. Pero el autor argumenta que
en paises como Taiwan se produjo un fuerte incremento de la productividad agricola
en paralelo al desarrollo de los sectores industriales, permitiendo el crecimiento con
igualdad. Moran concluye que, tal como Kuznets habia advertido, la curva con forma
de ‘U invertida’ parece reflejar la historia de algunos paises, si bien no puede
considerarse un prondstico del patrébn general presente en cualquier proceso de
industrializacion.

Berg et al. (2008, 2011) analizan la cuestion desde un enfoque diferente. Poniendo el
énfasis en los paises en desarrollo, sostienen que, para la mayoria de ellos, el objetivo
mas importante de la politica econémica es sostener el ciclo de expansion econémica
en el tiempo. Es decir, en el camino hacia el desarrollo econémico, la volatilidad del
crecimiento es tan o més relevante como el nivel del mismo. Es por eso que sugieren
realizar regresiones de mas largo plazo que las usualmente utilizadas, para poder
identificar quiebres estructurales en las series, identificar ciclos de crecimiento y medir
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la duracién de los mismos. Controlando por distintas variables®, analizan datos de 140
paises concluyendo que la distribucién del ingreso resulta ser el factor mas relevante a
la hora de explicar la duracion de un periodo de expansion del PBI: una reduccion del
10% en el coeficiente de Gini incrementa en un 50% la duracién esperada del ciclo de
crecimiento econdmico. Afirman que todos los paises son capaces de crecer a tasas
altas ocasionalmente, pero cuanto mas equitativos son, mantienen el ritmo de
expansion por mas tiempo. Asi, segun los autores, el hecho de que paises del sudeste
asiatico hayan conseguido tener ciclos de crecimiento més largos y estables que los
de América Latina y Africa se explica por la menor desigualdad de ingresos de los
primeros.

Al enfocarse en el largo plazo, los resultados de Berg et al. relativizan la importancia
de aquellos argumentos que sostienen que las medidas redistributivas estan
asociadas a conflictos de economia politica perjudiciales para el crecimiento
econdmico en el corto plazo. Un estudio clave en esta direccion es el de Banerjee y
Duflo (2003), quienes analizaron la relacion entre variacion del PBI y coeficiente de
Gini para un grupo de 30 paises, controlando por varias variables sugeridas en la
literatura previa®®. Al igual que Barro, no encontraron ninguna correlacion entre nivel
de desigualdad y crecimiento econémico, al menos dentro de un plazo de 5 afios. Pero
lo que si hallaron es que un cambio en el nivel de desigualdad, tanto progresivo como
regresivo, esta asociado a un menor crecimiento econémico en los afios siguientes. A
la hora de explicar sus resultados, asocian las redistribuciones a pujas de poder entre
los distintos grupos sociales, lo que puede hacer que se pierdan o demoren
oportunidades de inversién.

Los problemas de accion colectiva mencionados por Banerjee y Duflo estan graficados
en el modelo de Rajan (2009). Este autor presenta un modelo de una democracia
conformada por tres grupos de interés —instruidos, no instruidos y oligopolistas-, en la
gue se discuten dos reformas que podrian impulsar el crecimiento: educacion masiva o
facilitar el surgimiento de nuevas empresas. Los intereses contradictorios entre los
grupos resultan en que se aprueba una reforma o la otra, pero nunca ambas a la vez,
lo que termina reduciendo el crecimiento econdémico. También recurriendo a
argumentos de economia politica, Alesina y Perotti (1996) encuentran evidencia en
una muestra de 70 paises de que la desigualdad de ingresos incrementa la
inestabilidad socio-politica, creando incertidumbre y reduciendo la inversion.

La desigualdad también podria afectar el crecimiento econdémico a través de sus
efectos sobre la composicion de la demanda agregada. En el corto plazo, se asume
que una redistribucion regresiva reduce el nivel de consumo por la mayor propension
al ahorro de las clases altas, lo cual puede o no ser compensado por la mayor
demanda de algun otro sector. Fiszbein (2012) realiza un repaso de la literatura post-
keynesiana concluyendo que el impacto en el crecimiento de largo plazo de esta
reduccion del consumo es ambiguo, dependiendo de multiples factores como la
propensién a consumir, la sensibilidad de la inversién a la tasa de capacidad utilizada,
la participacién de los beneficios en el producto, la apertura de la economia, entre
otros.

2 Instituciones Politicas, Inversion en Educacion, Salud e Infraestructura, Desarrollo Financiero,
Liberalizacion Comercial, Integracién Financiera Internacional, Estructura de las Exportaciones y
Volatilidad Macroecondmica (Tipo de Cambio e Inflacion).

% Utilizaron dos especificaciones diferentes. Una reducida, sugerida por Perotti, que sélo incluye
inversion y tasas de educacién femenina y masculina. Una especificacion mas amplia, sugerida por Barro,
que incluye rezago del PBI, rezago del PBI al cuadrado, consumo del gobierno, tasas de educacion
secundaria y superior, tasa de fertilidad, términos del intercambio, tasa de inversion, una serie de
variables indicativas del grado de democracia y respecto de la ley, y dummies para diferenciar colonias
espafiolas y portuguesas de otras colonias.
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“Como puede apreciarse, si bien los modelos kaleckianos enfatizan la importancia de
la desigualdad para el crecimiento, el signo del efecto depende de la configuracién de
la economia y podria cambiar a lo largo del tiempo. En efecto, los estudios empiricos
muestran evidencias ambiguas y a veces cambiantes.”’

En cuanto a cémo la desigualdad puede afectar el crecimiento a través de la
innovacion, Murphy, Shleifer y Vishny (1989) presentan un modelo en el cual una
distribucién equitativa del ingreso ayuda a que un pais pobre pegue el salto hacia la
industrializacion. Argumentan que un shock positivo, como podria ser un boom
exportador agricola, genera un impulso® para que las empresas locales adopten
tecnologias avanzadas sélo si surge un mercado interno vigoroso, lo cual requiere que
los ingresos del boom exportador se repartan igualitariamente. Zweimduller (2000)
presenta un modelo con resultados similares al anterior, donde una redistribucion
progresiva permite que un mayor nimero de consumidores adquiera los productos
mas innovadores, lo que incentiva la inversion de las firmas. Por otro lado, Foellmi y
Zweimdller (2006) muestran que este efecto de la distribucion sobre el tamafio del
mercado puede ser contrarrestado por un efecto precio: mayor desigualdad permite a
los innovadores cobrar precios mas altos, lo que también podria favorecer la inversion.
Cabe recordar las observaciones de la seccidn anterior: algunas innovaciones pueden
ser trascendentales para el desarrollo de la sociedad, mientras que otras, como las
‘innovaciones financieras’, sélo facilitan la captacion de rentas. Es por eso que premiar
a quienes invierten en el desarrollo de nuevos productos puede ser positivo 0 no,
dependiendo de qué es lo que se esta creando.

En conclusion, es dificil afirmar que la desigualdad afecte siempre el crecimiento
econdmico de manera positiva 0 negativa, lo cual no deberia sorprender dado que
este Ultimo parece interactuar de manera compleja con una gran cantidad de variables.
En este sentido, Durlauf et al. (2005) recopilaron de la literatura de crecimiento
econdmico mas de cien variables explicativas, argumentando que es dificil de creer
que todas estas sean determinantes pero que cuesta identificar cuales son las
centrales. Por lo tanto, es probable que, al identificar una relaciéon entre desigualdad y
crecimiento, sea muy dependiente de la muestra de paises y del periodo histérico
considerado.

4. Desigualdad y estabilidad financiera.

Diversos autores como Berg et al. (2008, 2011), Rajan (2010a, 2010b), Stiglitz (2012,
2013) y Krugman (2013a), sostienen que altos niveles de desigualdad estan asociados
a una mayor frecuencia y gravedad de los ciclos de auge y caida, haciendo que la
economia se vuelva mas volatil y vulnerable. Con distinto grado de énfasis a la hora de
hablar de relacion causal, afirman que no parece ser coincidencia que la alta
desigualdad de los afios 20’ haya precedido la crisis y depresion de los 30, y que algo
similar haya ocurrido en afios recientes. Estas opiniones estan basadas en trabajos
empiricos como el de David Moss (2010), quien encuentra una notable correlacion
entre quiebras bancarias, desregulacion financiera y desigualdad del ingreso a lo largo
de la historia de los EEUU. Segun este autor, las crisis financieras fueron comunes
antes de 1933 y no hubo practicamente ninguna desde ese momento hasta la década
de 1980. La desigualdad del ingreso siguioé un patrén similar: fuerte suba antes de la
gran depresion, valores minimos entre los 40’s y 70’s, y nuevo aumento a partir de los
80’s. Los dos picos de la desigualdad ocurrieron en 1928 y 2007, justo antes de una

%" Fiszbein, M. (2012, pag. 295). VVéase también Bortz (2014) para un analisis integral en un esquema
kalekiano.
%8 Esta idea es similar al clasico Big-Push de Rosenstein-Rodan (1943).
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gran crisis financiera, como se observa en la participacion del 1% mas rico en el
ingreso total en el Gréfico 4. Estos patrones han despertado el interés por analizar con
mas detalle los vinculos entre desigualdad de ingresos y estabilidad financiera.

A la hora de justificar la correlacion anterior, Raghuram Rajan (2010a y 2010b) postula
que el sistema politico norteamericano habria sido incapaz de dar las respuestas
estructurales que el problema de la desigualdad requeria. Sostiene que las medidas
adecuadas habrian sido hacer una profunda reforma impositiva, para lo cual no habia
consenso politico, 0 una gran inversion en educacion, lo cual sélo rendiria frutos en el
largo plazo. Descartadas estas dos alternativas, afirma que la respuesta politica ante
la creciente desigualdad fue sostener el nivel de consumo de los sectores medios y
bajos mediante una fuerte promocion del crédito hipotecario y de consumo. De esta
forma, se obtuvieron beneficios inmediatos en término de actividad econémica y
empleo, sin percibir los riesgos que se estaban gestando para el futuro.

Gréfico 4. Participacién del 1% y 0,01% mas rico en el ingreso total. EEUU, 1913-
2012.
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Rajan analiza detalladamente como el fuerte crecimiento de los créditos hipotecarios
hacia las familias de ingresos medios y bajos fue fomentado por el gobierno a través
de distintas agencias, desencadenando la crisis actual. Sin culpar a una administracion
en particular, resalta el amplio consenso que estas politicas tenian: el Partido
Democrata apoyaba los flujos de dinero hacia su electorado natural, mientras que el
Partido Republicano veia con agrado el surgimiento de nuevos propietarios. Sin
embargo, afirma que este crédito dirigido gener6é en EEUU viviendas que la demanda
potencial no podia pagar y familias excesivamente endeudadas. Paradojicamente, la
tasa de propietarios29 ha estado disminuyendo desde 2004. Con antelacién a que se
desatara la crisis subprime.

%% |_a tasa de propietarios (homeownership rate) se calcula como el cociente de hogares ocupados por sus
duefios sobre el total de hogares ocupados.
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Grafico 5. Tasa de Propietarios. EEUU, 1980-2012.
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De acuerdo con Rajan, para explicar la crisis de 1929 también hay que tener en cuenta
los aumentos de desigualdad previos. La desregulacién y la rapida expansién del
sector bancario estadounidense en los primeros afios del siglo XX fueron, segun
Rajan, una respuesta a las demandas de pequefios y medianos agricultores que se
veian rezagados frente al namero creciente de obreros industriales. El excesivo
endeudamiento rural habria sido una de las causas importantes de las quiebras de los
bancos durante la Gran Depresion.

Mas alla de que la correlacién entre desigualdad y crisis financieras es bastante
sugerente para los Estados Unidos, el canal de transmision sugerido por Rajan no
parece ser trasladable a cualquier situacién. De hecho, el vinculo aparece a través del
intento del sector publico por reducir la desigualdad con la expansion de préstamos a
familias de bajos recursos, pero es dificil sostener que los gobiernos siempre se
comportan de la misma manera. En este sentido, Stiglitz acusa de cierta miopia
ideoldgica a las autoridades de la Reserva Federal: su excesiva fe en la eficiencia de
los mercados les impidié considerar siquiera la probabilidad de que pudiera formarse
una burbuja. Este autor es conciente de que no es inevitable que los gobiernos
respondan al incremento de la desigualdad con politicas que generen inestabilidad,
aungue advierte que esto ocurre seguido, por lo menos en los EEUU. Al igual que
Rajan, es muy critico respecto al funcionamiento de la democracia norteamericana,
sosteniendo que la combinacién de alta desigualdad y politica muy desbalanceada
puede ser letal: “si nuestra democracia funcionara mejor, podria haber resistido la
demanda politica de desregulacion y hubiera respondido al debilitamiento de la
demanda agregada de maneras que fomentaran el crecimiento sustentable en lugar de
crear una burbuja.”®®

Otros autores vinculan la desigualdad con la inestabilidad financiera a través de los
incentivos de los distintos sectores sociales, dando un rol secundario a las politicas
que pudiera llevar adelante el gobierno de turno. Basicamente, se argumenta que, por
el lado de la oferta de créditos, quienes se benefician del empeoramiento de la

% stiglitz, J. (2012).
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distribucion del ingreso comienzan a buscar inversiones de alto rendimiento que, al ser
mas riesgosas, elevan la fragilidad del sistema y pueden dar origen a las burbujas en
los precios de los activos (Minsky (1992), Keen (1995)). Del lado de la demanda de
créditos, los sectores medios y bajos podrian querer reproducir el patron de consumo
de los mas afortunados, lo cual requiere complementar los ingresos con deuda. Esto
ultimo es lo que argumentan Barba y Pivetti (2008), para quienes a la hora de explicar
el nivel de consumo, los estdndares de vida adquiridos previamente son mas
determinantes que los ingresos reales del momento. Schor (2005) expresa una idea
similar al decir que el gasto de los individuos se ajusta a situaciones sociales: “si te
asocias y comparas con personas de mayor status financiero, gastaras mas y
ahorraras menos. La inversa es también correcta”. De acuerdo a estos autores, que
rechazan las teorias de consumo basadas en el ingreso permanente, desde inicios de
los 80’ se observa que el consumo de los hogares norteamericanos no acompafé la
caida de los ingresos reales, sino que lo que ajusté fue la tasa de ahorro y el
endeudamiento de las familias. El Gréfico 6 muestra la fuerte correlacion entre el
aumento de la desigualdad y el endeudamiento de los hogares canalizado
basicamente a través de hipotecas y créditos al consumo.

Gréfico 6. Endeudamiento y Ahorro de las familias, Estados Unidos. Promedios
moviles de cuatro trimestres (1973-2014)
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Algunos autores postkeynesianos (Palley (2010), Goda (2013)) sostienen que esta
idea de que el crédito crece para aliviar presiones distributivas es complementaria a la
de los ciclos minskyanos, donde la estabilidad genera un periodo de optimismo en el
gque se toman excesivos riesgos y se forman burbujas en los precios de los activos
(Kregel (2008), Wray (2011)). Desde esta perspectiva teorica, algunos autores fueron
capaces de anticipar la crisis. Es el caso de Steve Keen, quien en base a una
modelizacién suya de 1995 (Keen, 1995), comenz6 en 2006 a publicar sus Debtwatch
Reports®, alertando que la parte ascendente del ciclo de endeudamiento estaba
llegando a su fin, haciendo inminente la crisis. De todas maneras, Palley sostiene que,
si bien el canal financiero a lo Minksy jug6é un rol fundamental para sostener la
demanda agregada, enfocarse exclusivamente en el mismo puede llevar a que la

%1 http://www.debtdeflation.com/blogs/pre-blog-debtwatch-reports/
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respuesta de politica sea simplemente mayor regulacion financiera, persistiendo los
factores que contribuyeron a debilitar la demanda: estancamiento salarial vy
empeoramiento de la distribucion del ingreso.

La sustitucién de ingresos por deuda puede tornarse insostenible o no, pero lo cierto
es que coloca a los hogares en situacién de mayor vulnerabilidad ante la ocurrencia de
shocks negativos.

“Para esas familias, una sacudida puede ser asumible, la segunda no lo es. Teniendo
en cuenta que aproximadamente cincuenta millones de estadounidenses carecen de
seguro médico, una enfermedad puede colocar a toda una familia al borde del abismo;
una segunda enfermedad, la pérdida de un trabajo, o un accidente de automévil
pueden empujarla al vacio. De hecho, los ultimos estudios han revelado que, con gran
diferencia, la mayor parte de las bancarrotas personales estan asociadas con la
enfermedad de un miembro de la familia.”®

Antes de que se desencadenara la Ultima crisis, algunos autores ya habian alertado
sobre esta fragilidad financiera de las familias norteamericanas. Warren y Tyagi (2005)
sefialaban que, mientras en los 70’s sdlo el 54% de los ingresos de un hogar promedio
estaba destinado a lo que ellas denominan ‘gastos fijos’ (hipotecas, seguro médico,
cuidado de los nifios, automdvil e impuestos), treinta afilos mas tarde el 75% de los
ingresos quedaba inmovilizado por estos gastos. Bernstein (2005) argumenta que esto
s6lo puede explicarse porque la creciente desigualdad significd el estancamiento de
los ingresos reales de muchas familias. En este sentido, afirma que entre 1973 y 2003
el ingreso medio familiar crecié a una tasa de menos de un tercio del crecimiento de la
productividad. Hacker (2005) sostiene que entre los ‘gastos fijos’ mencionados por
Warren y Tyagi hay mucho de inversion, cuyo retorno es muy incierto, por lo que la
situacion financiera de las familias no sdlo es mas inflexible, sino también mas
riesgosa.

Tal vez la modelizacion mas completa que vincula la desigualdad con las crisis se
encuentra en Kumhof y Ranciere (2010). Estos autores suponen una economia
conformada por un 95% de trabajadores y un 5% de inversores, donde la distribucién
del ingreso entre ambas clases depende del poder de negociacion relativo, el cual
varia estocésticamente. Ante una caida en el poder de negociacion de los
trabajadores, sus salarios reales se reducen y necesitan endeudarse para evitar que
su consumo caiga por debajo de cierto nivel. EI modelo es compatible con el
argumento de Barba y Pivetti mencionado previamente: el consumo de los hogares es
mucho mas estable que su ingreso y responde al deseo de mantener los estandares
de vida adquiridos con anterioridad. Los inversores son los encargados de otorgar los
préstamos a cambio de una tasa de interés, lo que inicialmente puede tener efectos
expansivos en términos de inversion y produccion agregada, pero eleva el nivel de
endeudamiento general de la economia y la fragilidad total del sistema.

Pero la validez de las ideas anteriores esta sujeta a la existencia de un mercado de
crédito lo suficientemente desarrollado para canalizar el ahorro de los mas afortunados
hacia las clases medias y bajas. Es por eso que, para paises en desarrollo, la caida o
estancamiento de los ingresos reales puede ser dificil de amortiguar, por lo que los
efectos de la desigualdad pueden ser mayores en el debilitamiento de la demanda
agregada que en el nivel de endeudamiento. A esto se refieren Atkinson y Morelli
(2011) cuando mencionan la tesis del sub-consumo: cuanto mayor es la desigualdad,
mayor es la dependencia de la actividad economica respecto al nivel de inversion, al
consumo suntuario o a ambos. Pero Stiglitz advierte que, ante el debilitamiento de la
demanda agregada, los gobiernos pueden verse tentados de aplicar politicas

% Stilgitz, J. (2012, pag 56-57).
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monetarias demasiado expansivas, fomentando el endeudamiento y elevando la
fragilidad del sistema econdémico.

A la hora de testear empiricamente estas teorias, Atkinson y Morelli (2011) no
encuentran evidencia muy concluyente. Sobre 72 crisis ocurridas en 25 paises en el
periodo 1911-2000, encuentran que pueden estar precedidas tanto por aumentos
como por caidas en la desigualdad. Encuentran que las crisis suelen estar precedidas
por un boom en el precio de los activos, lo cual puede estar vinculado con una
expansion crediticia. Bordo y Meissner (2012) utilizan datos de panel de 14 paises
avanzados a lo largo de 120 afios, encontrando fuerte evidencia de una correlacién
entre booms de crédito y crisis bancarias, pero no entre estas Ultimas y una mayor
concentracion del ingreso. En cuanto a los factores que pueden ocasionar booms de
crédito, encuentran evidencia significativa que relaciona la expansion crediticia con
incrementos del ingreso real y caidas en las tasas de interés. Los autores discrepan
con la idea de Rajan de que las politicas expansivas de la FED que habrian
desembocado en la crisis de 2007 respondieran a cuestiones distributivas, sino a una
preocupacién por evitar la deflacion. Pero esto no impide que las presiones
deflacionarias tuvieran su origen en un debilitamiento de la demanda agregada
provocado por la creciente desigualdad.

En conclusion, existen argumentos tedricos para pensar que la desigualdad o bien
esta asociada con un mayor nivel de endeudamiento o con una demanda agregada
débil que incentiva politicas monetarias laxas. Cualquiera de estos dos mecanismos
podria estar vinculado con una mayor fragilidad del sistema financiero. Y si bien la
correlacion entre desigualdad y crisis parece estar bastante bien documentada para el
caso de EEUU, parece ser necesaria una mayor investigacion para el caso de otros
paises.

5. Impacto de la desigualdad en el déficit fiscal.

Dado el abultado déficit fiscal y el deterioro en la distribucién del ingreso que
actualmente se observa en los EEUU, era de esperar que en algin momento surgiera
la idea de encontrar un nexo entre ambas variables. En un intercambio de opiniones a
través de Internet, dos premios Nobel de economia abordaron el tema, cuyos
principales argumentos se reproducen a continuacién. Joseph Stiglitz escribié un
articulo sobre los efectos de la desigualdad, sefialando en uno de sus parrafos que la
debilidad de la clase media reducia los ingresos fiscales®. Paul Krugman respondio
mostrandose escéptico ante tal afirmacion ya que, sostiene, el sistema impositivo
norteamericano es al menos medianamente progresivo, por lo que la mayor
desigualdad deberia elevar los ingresos fiscales en lugar de reducirlos®. Dean Baker
intervino sefalando que el punto de Krugman era correcto, aunque una mayor
desigualdad deberia incrementar las transferencias a través de programas sociales,
por lo que el efecto total en el presupuesto podria ser negativo®. Krugman reconocié
esto, aunque plante6 dudas acerca de qué tan grande puede ser el efecto total®. Toda
esta discusion revela que existe un vacio de trabajo empirico sobre el vinculo entre
desigualdad y balance fiscal, encontrdndose so6lo algunos estudios recientes
inspirados en la crisis de la Unién Europea.

% Stiglitz, J. (2013).
% Krugman, P. (2013a).
% Baker, D. (2013).
% Krugman, P. (2013b).
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Larch (2010) analizé la cuestion mediante datos de panel de 35 paises,
predominantemente miembros de la OCDE, para el periodo 1960-2008. Controlando
por variables institucionales, no encontré evidencia significativa de una relacion directa
entre desigualdad y déficits fiscales. Pero si encontré pruebas respecto a la existencia
de tres canales indirectos a través de los cuales una mayor inequidad de ingresos
dificulta la disciplina fiscal. En primer lugar, la desigualdad tiende a perjudicar las
finanzas publicas s6lo cuando el gobierno pertenece al espectro politico alineado con
los intereses de aquellos que se benefician con una redistribucion financiada con
déficit. En segundo lugar, cuando el gobierno enfrenta inestabilidad politica, en ese
caso si existe una correlacion entre desigualdad y deterioro de las cuentas publicas.
Por ultimo, Larch encuentra que una mayor desigualdad de ingresos debilita los
efectos positivos que el crecimiento econdmico tiene sobre el presupuesto. Si bien
este Ultimo canal parece ser mas débil que los otros dos, puede tener impactos
significativos a lo largo del tiempo, suponiendo que los afios de crecimiento son mas
frecuentes que los de recesiones, algo discutible en la experiencia reciente de la Zona
Euro. Por ejemplo, el autor calcula que niveles de desigualdad del ingreso del orden a
los observadas en Europa pueden acumular desvios presupuestarios del 4-5% del PBI
a lo largo de 15 afios. Larch sostiene que una explicacion de este resultado podria ser
gue la desigualdad crea presiones para que los ingresos derivados del crecimiento
econdmico se utilicen con fines redistributivos y no para balancear los presupuestos.

A diferencia del estudio anterior que se basé principalmente en el coeficiente Gini,
Milasi (2012) estudié la relacion entre la porcion del ingreso en manos del 1% mas rico
de la poblacién y el balance fiscal de 17 paises de la OECD entre 1975 y 2005.
Argumenta que, para muchos paises, el ingreso de este sector de la poblacion
representa una porcién muy relevante de la base impositiva, por lo que su importancia
no puede ser ignorada. Sus resultados muestran una relacién positiva entre
concentracion del ingreso en el Top 1% de la poblacién y el tamafio de los déficits
fiscales. Pero contradiciendo a Krugman y Baker, encuentra que una mayor
desigualdad afecta negativamente tanto a los ingresos como a los gastos,
predominando el primero de estos efectos. Esto iria en linea con argumentos de
economia politica que sostienen que los sectores privilegiados presionan por una
menor intervencion del Estado en la economia, siendo esta presion mas efectiva
cuanto mas concentrado esta el ingreso en estos sectores.

El vinculo entre desigualdad y balance fiscal parece ser muy dependiente de la
estructura impositiva y de gastos de cada pais, como también de la capacidad de los
distintos sectores sociales para conseguir modificaciones a su favor. Por lo tanto,
también aqui tampoco sorprenderia si se encuentran distintas relaciones dependiendo
del pais y el periodo histérico analizado. De todas maneras, dado que existen
relativamente pocos estudios empiricos sobre el tema, es esperable que se amplien
en los préximos afos.

6. Conclusiones

En las discusiones acerca de la desigualdad, los argumentos de tipo ideolégico suelen
ser mas frecuentes que aquellos sustentados en teoria econémica. En efecto, no es
hasta décadas recientes que se comenz6 a considerar seriamente la posibilidad de
que la desigualdad tenga efectos negativos en el desempefio macroeconémico.
Durante gran parte del siglo XX, el interés por las cuestiones distributivas provenia
més de otras ciencias sociales, mientras que las principales corrientes del
pensamiento econdémico no la consideraban un problema para el desenvolvimiento del
sistema capitalista. Se pensaba que las grandes desigualdades estaban asociadas al
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mundo no desarrollado y que ese era el precio que habia que pagar hasta alcanzar la
fase descendente de la Curva de Kuznets. Tal vez como consecuencia de lo anterior,
el esfuerzo destinado a realizar estimaciones confiables y sisteméticas sobre
desigualdad ha sido reducido, lo que retardé la aparicion de estudios empiricos
robustos.

Existe un consenso respecto a que las sociedades deben esforzarse por lograr la
igualdad de oportunidades, no sélo por una cuestibn moral sino porque es la que
permite que el capital humano de una nacién desarrolle todo su potencial productivo.
También parece claro que esta igualdad de oportunidades no se consigue soélo
garantizando la propiedad privada y el libre funcionamiento de los mercados. En este
sentido, la evidencia muestra que amplios sectores de la poblacién ven restringidas
sus oportunidades por variables que no controlan, tales como el ingreso o la riqueza
del hogar en que les tocd nacer. Esto se traduce en una relacién circular entre
desigualdad de resultados y de oportunidades que conduce a una sociedad cada vez
mas fragmentada, que invierte de manera subdptima en capital humano y esta sujeta a
conflictos e inestabilidades que retrasan el crecimiento econémico.

Las mayores ganancias relativas de ciertos sectores de la sociedad no siempre
responden a su productividad marginal. De esta forma, los incentivos econémicos que
la disparidad de ingresos genera pueden llevar a una mala asignacion de los recursos
y a ciertas conductas tendientes a la apropiacion de rentas y acumulacion de poder de
mercado. Por todo esto, la existencia de un trade-off entre igualdad y eficiencia
econémica sugerido por Okun hace mas de cuatro décadas (Okun, 1975) es muy
discutible, existiendo espacio para que las politicas redistributivas mejoren el
funcionamiento del sistema econdémico y conduzcan a un mayor nivel de bienestar
general.

Un empeoramiento de la distribucién del ingreso puede tener efectos significativos en
el nivel y la composicion de la demanda, pudiendo contribuir a la formacion de
fragilidades en el sistema financiero. Si los individuos perjudicados ajustan a la baja su
nivel de consumo, la demanda agregada se debilita y podria terminar incentivando
politicas monetarias mas laxas. Por el contrario, si estos individuos intentan sostener
el nivel de consumo reemplazando ingresos por créditos, el nivel de endeudamiento
puede tornarse insostenible. En ambos casos, existirian presiones a favor de una
desregulacion financiera, ya sea para que la abundante liquidez encuentre
oportunidades de inversibn o para satisfacer las demandas de consumo de los
sectores medios y bajos. De esta forma, la desigualdad no siempre tendria un impacto
negativo en el nivel de demanda agregada, pero podria dar lugar a vulnerabilidades
financieras menos visibles que en algin momento podrian ser fuente de inestabilidad.
La capacidad de respuesta de los gobiernos podria verse reducida si la desigualdad
contribuye ademés a debilitar la situacién de sus finanzas, lo que podria suceder
cuando la estructura impositiva no es lo suficientemente progresiva como para
compensar el mayor gasto publico que los sectores menos favorecidos pueden
requerir.

En resumen, se aprecia una importante evidencia que una mayor igualdad de
oportunidades y de resultados puede contribuir a elevar la productividad individual y
agregada de la economia, permitir una mayor acumulacién de capital humano,
fortalece la demanda agregada y reducir el riesgo de que el sector privado se endeude
de manera insostenible. Es por ello que avanzar hacia una menor desigualdad puede
contribuir significativamente a un sendero de crecimiento mas robusto y a un ciclo
econdmico mas amortiguado.
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