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Resumen

Merchan H., César A. “Incidencia de la inflacién sobre la
distribucion del ingreso. EI caso colombiano”, Cuadernos de
Economia, v. xx1, n. 37, Bogota, 2002, paginas #

Este trabajo pretende evaluar, para el caso colombiano, si la
inflacion aumenta la desigualdad del ingreso al perjudicar a los
mas pobres. Con la ayuda de las teorias de salarios rezagados
y deudor-prestamista, as6d como también de estudios empiricos a
nivel internacional, se presentan las formas como la inflacion
afecta la distribucion del ingreso. Se encuentra que la in-
flacion no afecta necesariamente a los mas pobres y, por el
contrario, puede ser progresiva como ha ocurrido en otros paises.
Para Colombia, la evidencia empirica indica que la inflacién no
ha sido regresiva debido a que hubo una inflacion de tipo
inercial muy estable durante un largo periodo, sin haber 1legado
a niveles de hiperinflacién como en otras economias lati-
noamericanas.

Palabras claves: ingreso, distribucion del ingreso, inflacion.
JEL: D6, E3, H2, 13, N3

Abstract

Merchan H., César A. “Incidence of inflation upon income
distribution. The Colombian experience”, Cuadernos de Economia,
v. xx1, n. 37, Bogota, 2002, pages #

This paper tries to assess, for the Colombian case, if inflation
raises income inequality by damaging the poorest people. With
the help of the lagged wages and debtor-creditor theories, among
other, as well as empirical works at international level, it
shows the ways inflation affects income distribution. It finds
that inflation does not necessarily affect the poorest people
and, on the contrary, inflation may be progressive as it has
happened in other countries. In Colombia, the empirical evidence
shows that inflation has been not regressive because there was
an inertial inflation very fixed for a long period, without
getting hyperinflation levels as in other Latin-American
economies.

Key words: income, income distribution, inflation. JEL: D6, E3,
H2, 13, N3
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1. INTRODUCCION

Algunos estudios encuentran, a nivel tedrico y empirico, que la inflacién incide
negativamente sobre grupos de la poblacién con bajos ingresos, otros mues-
tran que son los de altos ingresos los mas desfavorecidos, aunque también hay
evidencia de la neutralidad de la inflacién para efectos distributivos.

La diversidad de resultados pone de manifiesto la complejidad de esa relacién
y advierte sobre el cuidado de postular conclusiones generales y definitivas.
Sin embargo, analistas econémicos y disefiadores de politica argumentan que
la inflacién empeora la distribucién del ingreso, calificindola como el peor
impuesto para los pobres. Ese efecto nocivo de la inflacién constituye una de
las razones mas importantes para su analisis.

El presente trabajo indaga qué tanto la inflacién ha podido afectar la distri-
bucién del ingreso en Colombia. Para ello, en la segunda seccién se exponen
las principales tendencias de esas dos variables durante los dltimos 20 afios.
También pretende mostrar los diferentes hallazgos tedricos y empiricos del
efecto de la inflacién en la distribucién del ingreso a través del analisis de los
estudios mas influyentes sobre el tema a escala nacional e internacional, lo cual
se desarrollara en las secciones tercera y cuarta. Una vez revisadas las diversas
estructuras teodricas y empiricas, en la quinta seccidon se realiza un ejercicio
empirico para Colombia. Y para terminar se presentan las conclusiones.

2. EVIDENCIA COLOMBIANA

Se ha constatado que la distribucién del ingreso, medida con el coeficiente
Gini, mejoré en la década de los setenta, se estancé durante los ochenta y se
deteriord en los noventa. El Gini pasé de 0.55 en 1964 a 0.45 en 1983, y
retorné a 0.55 en el afio 2000 [Londofio 1998; y Cardenas ef a/. 1998].
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Por su parte, la inflacién colombiana es muy particular. Después de mante-
nerse en niveles de un digito en los afios cincuenta y sesenta, a partir de la
primera mitad de los setenta oscilé alrededor del 20% hasta la segunda mitad
de los noventa, sin degenerar en un proceso de hiperinflacién como ocurtié en
otros paises latinoamericanos por esa misma época. Esa moderada estabilidad
generd clerto comportamiento de adaptacién de los agentes, promoviendo
una inflacién inercial entendida como aquella que se espera y se incorpora en
contratos y acuerdos informales, convirtiéndose en un fenémeno endémico
vulnerado sélo luego de radicales cambios en la estructura institucional y en la
forma de efectuar la politica anti-inflacionaria.

En paises de la regiéon como Chile, Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, Perd y
México hubo gran variabilidad de la inflacién y presencia de hiperinflaciones
que llevaron a los gobiernos a adoptar diferentes programas de estabilizacién
—populistas, ortodoxos y heterodoxos— como lo documentan Agénor y
Montiel [1996, 265]. Tanto por efectos comparativos como por la particula-
ridad del caso colombiano, se podia esperar que los costos de la inflacién no
llegaran a ser muy altos en Colombia, incluyendo los redistributivos.

La Grafica 1 presenta el comportamiento de las dos variables de interés con
datos trimestrales para el periodo comprendido entre septiembre de 1982 y
diciembre de 2000. Las lineas discontinuas representan la inflacién anual, IAT,
(Grafica 1a) y la inflacién acumulada en el trimestre desestacionalizada con el
filtro Hodrick-Prescott, HPITT, el cual aisla los componentes ciclicos de la serie
(Gréfica 1b). La linea continua corresponde al coeficiente Gini,! el cual
también se presenta desestacionalizado, HPGINI.

Hasta finales de los ochenta, parece haber una correlacion positiva entre las
dos variables, pues a mayor inflacién mayor desigualdad. En cambio, a partir

de los noventa, la relacién parece negativa.

GRAFICA 1
INFLACION Y DISTRIBUCION DEL INGRESO EN COLOMBIA 1982 - 2000

a. Gini e inflacién anual

! Estimado con el ingteso total per cdpita de la unidad de gasto del hogar, calculado por el
Departamento Nacional de Planeacion (DNP), tomando como fuente primaria
diferentes etapas de la Encuesta Nacional de Hogares.
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Fuente: Calculos del autor con base en DANE

2.1 Lo ocurrido en los ochenta

Frente al decenio de los noventa, en los ochenta habia menos mecanismos de
indexacion y de proteccion contra la inflacién para los mas pobres. Esta
situacion hubiera podido propiciar que el aumento de la inflacién llevara a
incrementos en la desigualdad del ingreso.

Sin embargo esa supuesta causalidad no se respalda con otros hechos. Para esa
época ya existian varias formas de indexacién: UPAC, negociaciones de
contratos salariales frecuentes —anuales— e incorporando la inflacién pasada,
precios de sustentaciéon para productos agtricolas, controles en canones de
arrendamiento, aumentos de precios de combustibles con efectos sobre tarifas
de transporte de carga y pasajeros, entre otros.

Algunos de esos mecanismos de indexacién pudieron proteger a los mas
pobres. Por ejemplo, con los contratos salariales frecuentes e indexados,
durante la primera mitad de los ochenta, el salario minimo presentd
incrementos reales significativos manteniéndose en esos niveles desde esa
época (Grafica 2), beneficiando a quienes devengan ese nivel de
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remuneracion.?

Todos estos hechos ponen en duda la conveniencia de postular que la
inflacién haya ocasionado un aumento en la concentracién del ingreso en los
ochenta.

GRAFICA 2 , ,
SALARIO MINIMO REAL (wMIN) E INFLACION DE INGRESOS
BAJOS (INF)
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Fuente: Calculos del autor con base en DANE

2 Segun la funcién de densidad no paramétrica de tipo kernel, cuyos parametros son
estimados a partir de los datos observados de la propia variable, no existe ninguna
tendencia definida, bien sea positiva o negativa, entre salario minimo e inflacion.
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2.2 Los noventa

Para los noventa tampoco existen hechos contundentes que permitan afirmar,
por ejemplo, que la disminucién en la inflacién haya ocasionado directamente
el aumento del Gini. Se presentaron acciones de politica tendientes a reducir la
indexacion, los cuales pudieron dejar a las personas pobres mas desprotegidas
frente a la inflacién, pero también hubo otros hechos en direcciéon contraria
—es decir, mayor indexacién pudo favorecer a las personas mas pobres—.

Entre los hechos tendientes a la desindexacion se puede mencionar que los
aumentos de precios del transporte se empezaron a realizar en épocas
diferentes a la de los combustibles, y se inici6 la liberacién parcial del mercado
de estos ultimos.

En cuanto a los hechos tendientes a aumentar la indexacién, ademas de los
heredados desde los ochentas, esta la mayor incorporacién de la inflacién en
muchos de los titulos del mercado de valores.> Ademds y como resultado de
una nueva Carta Politica expedida en 1991 y de la Ley 100 de 1993, el sistema
pensional comienza a garantizar que las mesadas de las personas jubiladas no
pierdan poder adquisitivo, constituyendo otro elemento de indexacion.

Un hecho caracteristico de los noventa fue la forma como empez6 a realizarse
la politica anti-inflacionaria y sus efectos sobre las expectativas inflacionarias.
Las autoridades econémicas empezaron a definir metas de inflacién de forma
explicita, que se difundieron entre los agentes econémicos. De esta manera,
muchos de los contratos y precios empezaron a establecerse con base en la
meta de inflacién, es decir, con la inflacién esperada.

Por ejemplo, el incremento anual del salario minimo estuvo basado en la
inflacién esperada mas algunos puntos por productividad.* Este hecho es
significativo si se tiene en cuenta que el salario minimo ejerce, a su vez,
influencia sobre otros precios ya que es tomado como otro factor de
referencia o de indexaciéon [Montenegro 1994; Rubio 1991].

¢Qué tanto pudo haber influido esta nueva forma de politica anti-inflacionaria?
La falta de estadisticas acerca de los tipos de ingreso que fueron o no
indexados con la inflacién esperada, no permite postular alguna hipdtesis

3 Por ejemplo, los TES del gobierno, cuya tasa de interés ha sido positiva en términos reales,
de tal forma que los tenedores de estos bonos pudieron haber sido favorecidos
relativamente.

4 A partir del afio 2000, la Corte Constitucional ordend incrementos con base en la
inflacién causada.
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concreta al respecto. Lo cierto es que las previsiones subestimaron la inflacién
durante buena parte de la década y la sobreestimaron a finales de la misma
(Grafica 3).

GRAFICA 3 ) ,
GRADO DE PREVISION DE LA INFLACION

a. Inflacién esperada* y observada b. Brecha = esperada — observada
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* Corresponde a la meta establecida por el Banco de la Republica

Se tiene que los hechos referentes al grado de proteccién contra la inflacion,
no sustentan que ésta haya sido la causa directa del deterioro en la distribucién
del ingreso durante los noventa. Sin embargo, la relacién negativa podria
sugerir que la ampliacién de la brecha entre ricos y pobres fue la “tasa de
sacrificio” experimentada por los colombianos por lograr menores niveles de
inflacién. Dicha tasa de sactificio se entiende como el costo que tienen las
medidas monetarias (en este caso para controlar la inflacién) en el mundo real
[Sarmiento y Gonzalez 1999].

Las medidas encaminadas a reducir la inflacién pudieron haber afectado otras
variables que si fueron regresivas, como el desempleo. Sarmiento y Gonzalez
[1999] y Birchenall [1999] detectaron validez de la curva de Phillips de corto
plazo en la politica anti-inflacionaria durante los noventa. Al restringir la oferta
monetaria para reducir la demanda y asi disminuir los precios, las tasas de
interés aumentaron debilitando la inversion e incrementando el desempleo, el
cual ha sido regtresivo como se expondri en las secciones 4 y 5.

Al tomar todo el petiodo de estudio, septiembre de 1982 a diciembre de 2000,
el diagrama de dispersion muestra una relacién negativa, sugiriendo la
predominancia de lo acontecido en los noventa: disminuciones de la inflacién
acompafiadas de aumentos en el coeficiente Gini (Grafica 4).
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GRAFICA 4
DIAGRAMA DISPERSION ENTRE EL GINI Y LA INFLACION

a. Gini e inflacién anual total (IAT)
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b. Gini e inflacién trimestral total (ITT)
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GRAFICA}S
INFLACION ENTRE GRUPOS DE INGRESOS MEDIOS Y BAJOS*

a. Tendencia histérica
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* 1AB: inflacién anual para el grupo de ingresos bajos, IAM: inflacién anual para el grupo de
ingresos medios

La Grafica 5 muestra pocas diferencias entre la trayectoria de la inflacién
experimentada por grupos de bajos ingresos (IAB) y la que afecta a los de
ingresos medios (IAM).> Sin embargo, permite observar una mayor variabilidad
en la inflacién de los grupos de ingresos bajos, la cual podria explicar la
relacién negativa de la Grafica 4. De lo contrario, no existirfa evidencia de una
influencia marcada de la inflacién sobre la distribucién del ingreso. Asi, los
cambios en la distribucién del ingreso registrados durante el periodo de
estudio, no serfan el resultado de variaciones en el nivel general de precios sino
de otros factores (desempleo, gasto publico, tasa de cambio, entre otros)
como se vera mas adelante.

> Estos grupos son los definidos por el DANE segun canastas de consumo de las personas.
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Antes de probar dicha hipétesis se presentan las teorfas mas importantes que
explican como la inflacién puede afectar la distribucion del ingreso y los
hallazgos para Colombia y otros paises.

3. APROXIMACIONES TEORICAS

La forma maés usual de analizar el tema ha sido observar las consecuencias
distributivas de la inflacion al interior del sector privado y aquellas que toman
lugar entre el sector privado y el gobierno [Laidler y Parkin 1975, 786].

Bajo ese tipo de analisis, las principales teotfas han adoptado como criterio del
impacto de la inflacién a los tipos de ingresos, activos o pasivos que posean
diversos grupos de personas. En este sentido se establecen las teorfas
deudor-prestamista y salarios retardados, en las cuales se instauran categorias
como prestamistas netos, deudores, asalariados, capitalistas, pensionados,
entre otras. En la medida en que la inflacién altere cierto tipo de activos,
pasivos o ingresos, de esa misma manera afectard la posicién relativa a los
poseedores.

Para observar los efectos entre grupos segun el nivel de ingreso, es decir, entre
pobres y ricos —por deciles, quintiles, por ejemplo— se cuenta con los modelos
de Schultz [1969], Blinder-Esaki [1978] y la hipétesis de Kuznets aumentada
propuesta por Bulir [1998], los cuales explican el nivel de la distribuciéon del
ingreso en funcién de variables macroeconémicas, entre ellas la inflacién.

3.1  Efectos dentro del sector privado

Para el caso del sector privado se tienen en cuenta las hipétesis de salarios
retardados y deudor-prestamista con base en inflacién no anticipada.6

3.1.1  Hipdtesis de salarios retardados

La hipétesis de salarios retardados desctibe un proceso inflacionario donde los
precios tienden a aumentar primero que los salarios nominales, llevando los
salarios reales a niveles mds bajos que en una situacidén de estabilidad de
precios. Opera bajo inflacién de demanda no anticipada: la desigualdad crece
durante algin tiempo porque los precios aumentan mas rapido que los costos

¢ Bajo el supuesto de inflacién anticipada no habrfan mayores efectos redistributivos en
tal sector ya que, por definicién, (ver anexo) este tipo de inflacién le permite a la gente
estar preparada para afrontar las variaciones de precios.
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incrementando la participacién de las ganancias y, por tanto, la participacién
de los grupos de ingresos mas altos [Schultz 1969].

Con un nivel de producto constante, un salario real menor conduce a una
mayor participacion de las ganancias, aumentando el ahorro y, a su vez, el
crecimiento. Los perdedores son los asalariados, y los ganadores son los que
petciben las ganancias de capital.”

Con inflacién de costos, la distribucién del ingreso puede mejorar si el
aumento de los costos es provocado por alzas de salarios ya que la
participacion de las ganancias disminuye con respecto a la de los salarios.
Como se puede observar, que la inflacién mejore o no la distribucién, depende
de su naturaleza.

A nivel empirico, la hipétesis se apoyé en algunos trabajos sobre el
comportamiento de la inflacién y los salarios en Europa y Estados Unidos en
varios periodos de tiempo. Hamilton [1934; 1936 y 1947] describe series de
inflacién y salarios para Espafia, Mitchell [1903] y Lerner [1954] muestran lo
acontecido en la Guerra Civil de Estados Unidos. Para el periodo de la
Primera Guerra Mundial se encuentran los estudios de Hansen [1925], para el
caso de los Estados Unidos, y Bresciani y Turroni [1937], para Alemania.

Kessel y Alchian [1960] muestran que esos estudios no soportan la hipétesis
de salarios rezagados. Al mismo resultado llega Cargill [1969], quien concluye
que los movimientos de salarios y precios son coincidentes en el tiempo y no
habrian alteraciones en la distribucion del ingreso por efecto de la inflacion.

3.1.2 Teoria dendor-prestamista

La teorfa deudor-prestamista argumenta que en épocas de inflacién los
prestamistas pierden y los deudores ganan si las tasas de interés de los activos
denominados en dinero no se ajustan completamente a la inflacién. En otras
palabras, estd presente en situaciones donde no opera completamente el
efecto Fisher. Irving Fisher [1896] sugirié que las expectativas inflacionarias
ejercian una fuerte influencia sobre el nivel de las tasas de interés nominal; en
este sentido, la tasa de interés nominal aumentarfa en la misma proporcioén de
la inflacién esperada.

7 No obstante, bajo situaciones de pleno empleo o cercanas a ella, podria no haber
efectos redistributivos ya que cualquier nueva demanda de bienes y servicios implica
mayores costos en dichas situaciones. Si hay pleno empleo, la nueva demanda obliga a
subir los salarios nominales y ello modifica la conclusion previa segin la cual los grupos
de ingtresos altos terminan favorecidos con la inflacién.



INCIDENCIA DE LA INFLACION SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO 13

Pero aunque las expectativas inflacionarias ejercen un fuerte poder sobre las
tasas de interés nominal, nada compensa a los prestamistas con créditos de
largo plazo emitidos antes de aumentos imprevistos en el nivel general de
precios. Las tasas de interés pueden tomar bastante tiempo para compensar el
aumento de la inflacién.8 propiciando redistribuciones de bienestar de los
acreedores a los deudores. El esquema puede aplicarse a cualquier activo con
rendimientos nominales.

El efecto total de una inflacién no anticipada sobre cada agente dependera de
su posiciéon de activos netos. Un acreedor neto en activos nominales sufrird
una pérdida y un deudor neto mejorara su posicion. Si las familias son
acreedores nominales netos y las empresas y el gobierno son deudores netos,
un incremento no anticipado de la inflacién beneficia a las empresas y al
gobierno a expensas de las familias [Sachs 1994]. Pero al ser las familias
propietarias de las empresas y pagar impuestos al gobierno, el analisis se
complica mostrando que la naturaleza global de la redistribucién no es tan
sencilla.®

3.2 Gobierno y sector privado

Bach y Stephenson [1974] muestran que el principal ganador de un proceso
inflacionario es el gobierno, y que lo hace por medio de tres formas. Si esta
endeudado, situacién muy frecuente, el gobierno se beneficia bajo el
mecanismo deudor-prestamista ya descrito. Una segunda forma es la
influencia de una inflacién anticipada sobre el sistema tributario. Silos tramos
de impuestos progresivos se definen en términos nominales, con el paso del
tiempo y ante aumentos en el ingreso nominal, los contribuyentes se desplazan
a tramos tributarios mds altos, aumentando la tasa impositiva marginal
beneficiando al gobierno.

Pero el gobierno también podria resultar perjudicado a través del denominado
efecto Olivera-Tanzil® que opera cuando hay retrasos significativos en el
recaudo de los ingresos tributarios.!!

8 Para Estados Unidos este lapso de tiempo ha llegado a ser de dos décadas [Laidler y
Parkin 1975].

? Entre familias, las perdedoras parecen ser las mas pobres y las de mayor ingreso. Las
familias con ingresos medios resultan favorecidas porque tienen mas deudas nominales
que las otras clases de familias. Otra posible via de redistribucién es la presentada por
Bach y Stephenson [1974], en la que los mas perjudicados son las personas de mas edad
pues ellas tienden a mantener mas activos nominales netos que la gente joven.

10 Ver Olivera [1964] y Tanzi [1977].

I1El problema surge porque las obligaciones tributarias se generan en determinado
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El impuesto inflacionario es la tercera forma en que el gobierno puede sacar
provecho del aumento general de precios. Este impuesto es generado cuando
el gobierno esta financiando su gasto a través de emisién de dinero el cual
provoca inflacion.!2

El costo en el bienestar, es decit en términos de reduccién del PIB, de la
financiacién con inflacién fue inicialmente medido por Bailey [1956] a través
de funciones de demanda de dinero. Aunque Bailey encuentra ineficiente
dicho impuesto con respecto a otros tributos —se pierde mas producto que
con la aplicacién de otro impuesto—, su analisis no dice mucho frente a los
efectos redistributivos.

Por otra parte, el analisis de la relacién entre gobierno y sector privado debe
complementarse con los efectos redistributivos producidos por las
transferencias que hace el gobierno a través del gasto publico.

3.3 Efectos entre ricos y pobres

Algunos enfoques consideran la inflaciéon como parte de un conjunto de
determinantes de la distribucién del ingreso. Las formas reducidas de esos
modelos permiten conocet, en el campo empirico, los efectos de las variables
explicativas sobre los diversos grupos de la poblacién de acuerdo con su nivel
de ingreso. Segun Bulir y Gulde [1995, 10] el modelo de Schultz explica el
nivel de la distribucién global del ingreso como funcién de las siguientes
variables:

G() = a+ prt) + yUl) + S11(1) + () (1]
G(?) es el coeficiente Gini, 7(?) la inflacién, U(z), la tasa de desempleo global,

T(?), una tendencia lineal para controlar influencias ciclicas y ¢(?) corresponde
al término de error.

momento, pero el pago se efectua en una fecha posterior. Sin embargo, esta posibilidad
puede ser un sencillo problema contable sin mayores efectos redistributivos [Laidler y
Parkin 1975].

12 Un aumento de la oferta de dinero nominal provoca inflaciéon que puede ser
perfectamente anticipada, disminuyendo el valor real de los saldos nominales. En su afan
por mantener constantes sus saldos reales de dinero, las familias demandan mas dinero
obligando al gobierno a imprimir mas billetes. Asi, el gobierno puede pagar sus gastos
imprimiendo moneda. Los bienes y servicios comprados por el gobierno con el dinero
que imprime en cada perfodo son la medida del ingreso tributario recaudado como
resultado de esta politica inflacionaria.
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El modelo Blinder-Esaki [1978] es una refinacién del anterior. Postula que las
participaciones de los ingresos relativos de diferentes segmentos de la
poblacién pueden verse afectadas por el desempleo y la inflacién. Su
estructura es similar;

S) = a+ Br) + y U + ST + o) 2

con Sj(?) como la participacién del i-¢simo quintil (7 = 1,...,5) en el ingreso total
de los hogares en el #ésimo afio y las demas variables idénticas al modelo de
Schultz. Su ventaja frente al de Schultz es reflejar los cambios a nivel de los
diferentes quintiles aunque el Gini permanezca constante.

Al prescindir de otras variables explicativas, estas dos especificaciones son
limitadas. Por ejemplo, prescinden del legado de la hipétesis de Kuznets, la
cual postula una relacién no lineal de una medida de la distribucién del ingreso
y el nivel de desarrollo econémico. Sin embargo, la hipdtesis de Kuznets
también ignora otros determinantes de la distribucién del ingreso como la
inflacién, el gasto publico y la tasa de cambio.

Formas reducidas de modelos mas comprensivos, conocidas como hipdtesis de
Kuznets anmentada, son las presentadas por Bulir y Gulde [1995] y Bulir [1998].
Una especificacion general es la siguiente:

G(t)= a+Y()+ Y2(1) + on(t) + n(t) + oe(t) + GPPIB(Z) +PFIN(T) +e(t)  [3]

Y es el ingreso per capita y Y2 el ingreso per cipita al cuadrado. Si la
distribucién del ingreso es una funcién en forma de U invertida del PIB per
capita (la hipotesis de Kuznets estandar), se esperaria un signo positivo sobre
Y, indicando que el crecimiento inicialmente empeora la distribucion del
ingreso, y para Y2 se esperarfa un signo negativo para capturar la no linealidad
del proceso.

El término o7(?) representa el efecto de la incertidumbre frente a la inflacion,
que suele ser medida como la desviacién estandar. Por su parte, oe(?) contiene
la hipétesis de que la inestabilidad financiera, ocasionada en parte por
fluctuaciones externas, afecta en diversas proporciones a los poseedores de
activos nominales, por lo cual se esperarfa un signo positivo si la variable
utilizada es la variabilidad de la tasa de cambio nominal.

La introducciéon del gasto publico!3 como porcentaje del PIB (GPPIB) tiene en

13La inclusiéon de variables de gasto publico fue sugerida por Milanovic [1994], quien
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cuenta el esfuerzo del gobierno por mejorar la distribucién del ingreso
traducido, de una forma directa, a través del gasto social. Asi, el gasto total no
se dirige directamente a redistribuir el ingreso sino a beneficiar a toda la
sociedad.

Por su parte, la profundizacién financiera (PFIN)'4 disminuiria la brecha en el
ingreso si las personas mds pobtes tienen mayor acceso al capital. Al capital
fisico, entendido como el necesario para financiar el funcionamiento de sus
actividades empresariales, y al capital humano, en el sentido de la financiacién
para educaciéon y capacitacion, aspectos que pueden mejorar su condicién en
el mercado laboral.

La profundizacién financiera, entendida como la capacidad de los
intermediatios financieros de distribuir de forma eficiente los recursos
captados de los ahorradores hacia las empresas del sector productivo, puede
estar en estrecha relacién con la hipdtesis de Kuznets. Greenwood y
Jovanovic [1990] estudian cémo el desatrollo del sector financiero se telaciona
positivamente con el crecimiento econémico afectando, por tanto, la
distribucién del ingreso.

4. HALLAZGOS EMPIRICOS

Algunos de los trabajos disponibles sobre el tema se basan en simulaciones
con diversos niveles de inflacién. Otros se fundamentan en ejercicios de series
de tiempo y de corte transversal para varios paises.

Con datos de 1962 para Estados Unidos, y simulando inflaciones no
anticipadas sobre el ingreso y la riqueza, Budd y Seiders [1971] no encuentran
evidencia de la hipétesis de salarios rezagados pero si de la hipdtesis
deudor-prestamista. Con simulaciones sobre la riqueza, se tiene un leve
cambio hacia una menor desigualdad por el hecho de que la relacién
deuda/activo cae dristicamente con el aumento en la riqueza.!> En cuanto al
ingreso, quienes mas pierden son los ubicados en los extremos de la

cuestiona la hipétesis de Kuznets al observar persistencia de desigualdad en sociedades
avanzadas, donde deberia haber mejores niveles de equidad dado que se encontraban en la
fase final del ciclo sefialado por Kuznets. Por tanto, la inequidad en esas sociedades
respondia también a factores de escogencia social, como el direccionamiento y monto del
gasto publico (tal es el origen de la hipdtesis de Kuznets anmentada).

4 Los indicadores de profundizacién financiera mas usados son M3/PIB o la cartera del
sector financiero/PIB.

15 En la medida que las deudas no estén indexadas los grupos que las poseen en mayor
proporcién se veran mas favorecidos por la inflacion.
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distribucion.’e Nordhaus [1973] utilizando la misma base de datos de Budd y
Seiders y analizando el efecto de choques transitorios y permanentes de la
inflacién, concluye que la inflacién es progresiva.

Minarik [1979], con datos de 1970 para Estados Unidos, simula inflaciones de
corto y largo plazo, encontrando perfecta indexacién de los salarios —no
acepta la hipétesis de salarios rezagados— y que los grupos de bajos ingresos
sufren pérdidas con cualquier tipo de ingreso, pero mas cuando la inflacién se
concentra en alimentos.

Los estudios de Schultz [1969], Blinder-Esaki [1978], Blank-Blinder [1986] y
Janti [1994] encuentran cierta evidencia de un impacto progresivo de la
inflacién sobre la distribucién del ingreso en Estados Unidos.

Buse [1982] basado en datos de declaraciones de renta de Canada para el
perfiodo 1947-1987, encuentra el desempleo y la inflacién no significativos ni
ante el Gini ni ante la patticipacién de cada uno de los quintiles de la
distribucién del ingreso.

Por otra parte, se ha evidenciado un impacto progresivo de la inflacién sobre
la distribucion del ingreso en el Reino Unido, Suiza y Brasil. Sin embargo, para
los casos de Filipinas, Suecia e Israel existen estudios que muestran lo
contrario. Esto indicarfa que aun al interior de los pafses desarrollados, los
cuales cuentan con sistemas financieros avanzados, no existe una tendencia
clara. Bulir [1998], con un ejercicio econométrico de corte transversal para 75
paises incluido Colombia, encuentra regresiva la alta inflacién y progresivo un
alto grado de profundizacién financiera. También evidencia que paises con
hiperinflaciones —supetior a 300% anual— experimentan mayor desigualdad, y
que la estabilizacién de precios reduce la desigualdad en forma significativa en
paises con inflaciones entre 6 y 40%, con escasos beneficios en paises con
inflaciones inferiores al 5%.

4.1 El caso colombiano
Los estudios sobre los costos de la inflacién en distribucién del ingreso en

Colombia, han utilizado versiones ad-hoc de los modelos de Schultz y Blin-
der-Esaki, tomando la inflacién como parte de un conjunto de variables

16 Los deciles bajos derivan la mayor parte de sus ingresos de algunas ganancias y de los
subsidios del gobierno, y los de arriba de ingresos de la propiedad, lo cual los hace mas
susceptibles a los cambios de precios. Como los deciles intermedios dependen mas de los
salatios y dado que no se cumple la hipétesis de salarios rezagados, resultan menos
desfavorecidos.
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exogenas.!’

Ocampo ¢t al. [1998], con datos trimestrales para el perfodo 1984-1996, en-
cuentran que la inflacién y la tasa de cambio real no son significativas en la
determinacién de la desigualdad, y que el aumento del salario minimo y la
disminucién del desempleo son las tnicas variables que contribuyen a mejorar
la equidad y a disminuir la pobreza.

Para un periodo mas amplio (1976-1996), Cardenas ¢f al. [1998] encuentran
que tasas de inflacién mas altas llevan a niveles crecientes de desigualdad

medida por la relacién quintil superior/quintil infetior y por el coeficiente
Gini.

Echeverry y Eslava [1997], aunque no pretenden abordar la distribucion del
ingreso, argumentan la presencia de una inflacién no costosa en Colombia
porque los agentes han podido predecir con fiabilidad la evolucién futura de
esta variable ajustando sus precios absolutos de tal manera que han dejado
practicamente inalterados a los relativos, pudiendo no haber afectado la
distribucién del ingreso.

5. UN EJERCICIO PARA COLOMBIA

A continuacién se realizan estimaciones de las funciones de comportamiento
especificadas en las ecuaciones [1] [2] y [3] correspondientes a los modelos de
Schultz, Blinder-Esaki y la hip6tesis de Kuznets aumentada, respectivamente.

Ello requiere de diversos indicadores de la distribucién del ingreso como
también de otras variables que la determinan. Las estimaciones corresponden
al periodo septiembre de 1982 a diciembre de 2000, con datos trimestrales. Las
variables utilizadas son las siguientes:

VARIABLE ACRONIMO
d Coceficiente de Gini medido con el ingreso total | GINI
& o A | per capita de la unidad de gasto del hogar.
a 2 Z | Relacién decil 10 y decil 1 RD10D1
W 9 Relacién quintil 5 y quindl 1 RQ50Q1
ARO Participacién del decil 1 en el ingreso total PD1

Y En Colombia la mayor parte de la literatura se ha concentrado en estimar tanto los
costos en el bienestar general en términos de pérdida del producto, como los ingresos del
gobierno por impuesto inflacionario y sefioreaje. Los principales hallazgos se resumen en
el trabajo de Loépez [2000].
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Participacion del decil 10 en el ingreso total PD10
Participaciéon del quintil 1 en el ingreso total PQ1
Participacion del quintil 5 en el ingreso total PQ5
Variables explicativas:
VARIABLE ACRONIMO
Z Inflacion anual total nacional IAT
© Inflacién anual para ingresos bajos IAB
O Inflacién anual para ingresos medios IAM
5 Inflacion trimestral total nacional ITT
LE Inflacion trimestral para ingresos bajos ITB
= Inflacién trimestral ingresos medios I™
Desviacion estandar de la inflacion anual DSINF
VARIABLE ACRONIMO
8 Tasa de desempleo de las siete principales ciudades | TD7
: Tasa de desempleo del decil 1 TDD1
> Tasa de desempleo del decil 10 TDD10
5)] Tasa de desempleo del quintil 1 TDQ1
g Tasa de desempleo de quintiles 2,3y 4 Q234
Tasa de desempleo del quintil 5 TDQ5
VARIABLE ACRONIMO
) Gasto del gobierno central GGC
o § PIB per capita, en pesos de 1975 PIB
5 S | PIB per capita al cuadrado PIB2
§ % M3 mas bonos M3
O | Cartera neta del sistema financiero CARTERA
> 8 Indice de la tasa de cambio real ITCR
] Desviacion estindar de ITCR DSITCR
Tendencia TEND

La Grafica 6 muestra que los grupos mas ricos (decil 10 y quintil 5) tienden a
aumentar su participacion en el ingreso de una manera continua, en detri-
mento de los grupos de ingresos medios (quintiles 2, 3 y 4) y de los mas pobres
(decil 1 y quintil 1).

Las pruebas de raiz unitaria sugieren que esas tendencias se pueden perpetuar,
ampliando aun mas la brecha entre ricos y pobres (ver anexo). La mayoria de

las series indicativas de la distribucién del ingreso no es estacionaria a un nivel

de significancia de 5%. Esto revela que cualquier alteracion en alguna de estas
variables, va a tener efectos permanentes sobre el nivel de la serie. En otras
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palabras, la tendencia creciente de una serie, por ejemplo las relaciones
Q5/Q1 o D10/D1, se presentatia de manera indefinida sin posibilidad de

desacelerarse o decrecer con el tiempo, a menos que experimente un choque.

GRAFICA 6 ,
PARTICIPACION POR DECILES Y QUINTILES
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Estas interpretaciones de tipo estadistico dan cuenta de la gravedad de la
desigualdad del ingreso en Colombia. Y también sugieren que las estimaciones
de las ecuaciones [1] y [2] a través de minimos cuadrados ordinarios, sélo
podrian realizarse si se acepta un nivel de significancia de 2.5% en la prueba de
raiz unitaria KPSS!8 para las series de distribucién del ingreso y se incluye la
tendencia en el modelo. Las otras series asociadas a empleo e inflacién son
estacionarias.

No se podria utilizar otro método como la metodologia de vectores de
correccién de errores (VEC) propuesta por Johansen (1988), ya que es
necesaria la existencia de, al menos, dos series no estacionarias para que su
combinacién pueda dar origen a una serie estacionaria, siempre y cuando estén

18 Las pruebas de rafz unitaria se realizaron con la metodologfa de Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt y Shin, 1992, conocida como prueba de KPSS. En ella la hipétesis nula supone
que no existe raiz unitaria por lo cual la verificacion debiera hacerse a niveles de
significancia altos, 5 y 10% por ejemplo.
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cointegradas [Surifiach ¢# a/. 1995].

5.1 Resultados de modelos de Schultz y Blinder-Esaki

Las estimaciones de los modelos de Schultz y Blinder-Esaki se presentan en el
cuadro adjunto con diversas y adecuadas medidas de desigualdad, inflacién y
empleo, segin los grupos de ingreso.!? Los resultados muestran consistencia
en las diferentes especificaciones. No existe autocorrelacion serial de orden
uno, medida con el estadistico Durbin-Watson, y hay una alta explicacién de
las medidas de distribucion del ingreso (los R2 son mayores que 0.73), aunque
se evidencia la ausencia de otras variables exdgenas (valores altos en los
estadisticos de las constantes).

El primer resultado general extraido del cuadro es la no significancia, a niveles
de 5%, de las variables de inflacién en todas las especificaciones. Esto
acentuarfa la sospecha de que la inflacién no ha sido un determinante
relevante en la distribucién del ingreso.20 Al parecer, la variabilidad de la
inflacién, medida con su desviacién estandar, si serfa regresiva; aumentaria la
participaciéon del quintil 5 y disminuiria la del quintil 1 (ecuaciones 9 y 10).

El otro resultado general es el indiscutible efecto regresivo de la tasa de
desempleo. En todas las especificaciones esta variable es significativa, amplia
la brecha entre ricos y pobres (signos positivos en ecuaciones 1, 7 y 8),
disminuye la participacién de los grupos de ingresos bajos y medios (signos
negativos en ecuaciones 2, 4, 5 y 9) y aumenta la de los grupos de la parte
superior de la distribucién (signos positivos en ecuaciones 3, 6 y 10).

CUADRO 1
ESTIMACIONES DE LOS MODELOS DE SCHULTZ Y
BLINDER-ESAKI

19 Por ejemplo, si la variable endégena es la participacion en el ingreso del decil 1 (D1) las
variables explicativas son la inflacién de perceptores de ingresos bajos, (ITB) y la tasa de
desempleo del decil 1 (TDDT1).

20 Sin embargo, los signos podrian indicar, eventualmente, que la inflacién beneficiarfa a
los grupos de ingresos bajos y medios al aumentar su participacién en el ingreso total
(signos positivos en ecuaciones 2, 4 y 5). Lo contrario sucederia para los grupos de
ingresos altos (sighos negativos en ecuaciones 3 y 6). De esta forma, la inflacién afectaria
progresivamente la distribucién del ingreso, lo cual tiende a confirmarse con los
resultados tomando como variables endégenas el Gini, RD10D1 y RQ5Q1 (signos
negativos en ecuaciones 1, 7 y 8).



INCIDENCIA DE LA INFLACION SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Variable dependiente

c o7 T TEND R SR DV

1 GN 04289 00018 00007 00010 0843 00074 21100
(71142989 (45800) (-L6086)  (169085)
c TODL I8 TEND

2 PDL 22713 0017 0008l -0007L 07384 11262 15137
(2551%)  (5273Y) (1,5235) (95213
c TODI10 v TEND

3 PDIO 332056 01868 006D 0078 O78I5 12508 22062
(631946) (L7629 (1019  (1250195)
c QL I8 TEND

4 PQL 60883 0008 00131 00170 08850 2310 16343
(463580 (87649 (1623 (153373
c TDQ234 T TEND

5  PQ4 435876 00874 00515 0080 08277 53801l 21674
(B46270)  (2481)  (L2571)  (-16,0005)
c Q6 ™ TEND

6 PG5 515199 0202 -007%5 0072 0844 753113 21670
(@85700) (30666  (12817)  (I55479)
c o7 T TEND

7 RDIODL 61949 1,089 -0085 01997 07827 8438912 19855
(30655) (71172 (05269) (9.788)
c o7 T TEND

8 R®QL 64812 03134 00589 00797 08629 63930 19800
(1643 (85409 (1354 (1419%9)
c QL DSIAB TEND

9 PQL 61508 0047 0002 Q0171 08812 2486 16070
(B35839) (90480  (00B8Y  (-69%61)
c e DSIMA TEND

0 P 5,000 03050 02760 00800  08M8 751262 21784
(15843%8)  (3%624)  (13488)  (5.4060)

5.2 Resultados bajo la hipétesis de Kuznets aumentada

23

La forma reducida de la Hipétesis de Kuznets, ecuaciéon [3] admite una
estimacion a través de la metodologia VEC ya que existirfan dos vatiables no
estacionarias, la relativa a la distribucién del ingreso (Gini) y la relativa al sector
publico (GGC). La combinacién de estas dos variables puede resultar
estacionaria, permitiendo asf la estimacion de todo el sistema —la funcién de
regresion Kernel intuye esa situacién al indicar una relacién creciente entre
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Gini y GGC (Grafica 7)—.

Se incluyeron Gini, PIB, TD7, ITT, CARTERA e ITCR como variables endégenas,
y PIB2 como exdgena. Los resultados de las funciones de impulso-respuesta,
para 50 periodos (12 afios) se observan en la grafica 8. De acuerdo con el
estudio de Misas ¢# a/. [2001, 21] el analisis debe hacerse con las funciones de
impulso-respuesta y asociar al concepto de elasticidad la respuesta en el largo
plazo,2! con lo cual se puede identificar la direccién y el grado de respuesta del
Gini ante las otras variables macroeconémicas.

GRAFICA 7
TENDENCIA DEL GINI' Y DEL GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL
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Asi, la Grafica 8 indicaria que todas las variables incluidas en el sistema son
significativas?? excepto la inflacién (ITT) lo cual concuerda con los resultados
de los modelos de Schultz y Blinder-Esaki, y los hechos estilizados.

De nuevo el desempleo resulta regresivo. Las personas mas pobres de la
poblacién han sido las mas perjudicadas por el desempleo,?? ya que el ser
menos escolarizados y el tener menos redes sociales para obtener informacién
y referencias, reducen sus posibilidades de empleo.

21 Misas et al. [2001] sefiala que la interpretaciéon de los coeficientes del vector de
cointegracién como elasticidades de largo plazo es inadecuada porque se ignora la
dindmica del sistema.

22 Sila linea que indica la tendencia del choque corta la linea horizontal correspondiente a
cero, la variable que emite el choque no es significativa.

2 En promedio, la tasa de desempleo en el quintil 1 fue de 26% mientras que en el quintil
5 fue de 4%, durante el petiodo septiembre/1982 a diciembre/2001.
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GRAFICA 8
RESULTADOS DE LAS FUNCIONES IMPULSO — RESPUESTA
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El PIB per capita también resulta regresivo, lo cual indicarfa que durante el
petiodo de estudio, los ingresos de las personas de los deciles altos han
aumentado relativamente mas que los de la poblacién de bajos ingresos. Esta
situacién pudo haber dinamizado el proceso de acumulacién de capital, a
través de mds inversion. Por su parte, la regresividad de la tasa de cambio (ITCR)
indicarfa que un choque de devaluacion afecta los salarios relativos en los
sectores transables y no transables.

La variable del gasto publico resulta regresiva. El resultado no coincide con
algunos estudios [Vélez 1996 y 1997] que encuentran progresivo el gasto social,
port efecto de incluir todo el gasto puablico. El gasto publico total incluye gasto
en infraestructura, en pago de salarios de empleados publicos y otros rubros
que no necesariamente han sido redistributivos. Siguiendo a Ocampo ef 4.
[1998] esto reflejaria el sesgo en la demanda de mano de obra del sector
publico hacia altos niveles de calificacién.

Por su parte, el efecto progresivo de la profundizacién financiera, medida
como la cartera de los establecimientos financieros, indicarfa aumento en el
acceso a recursos de capital para financiar educacién o pequefias, medianas y
micro empresas. También podria recoger el efecto del sistema de financiacién
de vivienda bajo el sistema UPAC (Unidad de poder adquisitivo constante), el
cual fue ejemplo a seguir en Latinoamérica.

6. CONCLUSIONES

Del presente trabajo se derivan diversas conclusiones en cuanto al desarrollo
tedrico del tema, a los hallazgos empiricos a nivel internacional, y a lo
acontecido en Colombia.

En el andlisis redistributivo cobra gran importancia identificar la naturaleza y
severidad de la inflacién al igual que la capacidad de previsién de los agentes
frente a dicha variable. Una inflacién de costos basada en aumentos de salatios
podria ser progresiva, en tanto el sentido de que mejora la distribucion del
ingreso; una inflacién de demanda serfa regresiva. Bajos niveles de inflacién
no tendrfan mayores efectos redistributivos. En la medida en que los agentes
se adapten y aumenten la capacidad de prevision frente a la inflacién, esta
variable puede resultar neutral en cuanto a los aspectos redistributivos.

La evidencia internacional muestra que los efectos de la inflacién dependen
tanto de su nivel o severidad como del grado de desarrollo de las economias.
En general, los choques inflacionarios resultan ser progresivos en paises con
bajos niveles de inflacién —alrededor del 10% anual— y con mercados
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financieros avanzados los cuales permiten un mayor acceso al capital por parte
de las personas de mas bajos ingresos.

La presencia de una inflacién moderada y de tipo inercial, parece no haber
tenido efectos significativos sobre la distribucion del ingreso en Colombia. Sin
embargo, cabe la posibilidad de que las medidas preventivas para evitar la
aceleracion del aumento de precios v, a su vez, para reducir su nivel, afectaron
otras variables, como el desempleo, que si han tenido efectos regresivos.

Los determinantes mas nocivos en la distribucién del ingreso han sido el
desempleo, el gasto publico y el crecimiento del PIB, mientras que la
profundizacién financiera pudo haber ejercido un eventual efecto progresivo.

Estos hechos pueden derivar en orientaciones de politica para Colombia. Por
ejemplo, las medidas tendientes a reducir el nivel general de precios,
encuentran mayor justificacion si son dirigidas a evitar costos diferentes a los
redistributivos, como eficiencia econdmica, costos del ment, entre otros. Si la
inflacién no originara costos considerables en términos de producto, o en la
distorsion de los precios relativos, entre otros, no habria mucha justificacién
para disminuir la inflacién.
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ANEXO
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE KWIATKOWSKI, PHILLIPS
SCHMIDT Y SHIN — KPSS
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Estadistico KPSS ¢Existe raiz unitaria?
Serie e - My Mo
0,347 a=10%| 0,463 0=5% 0,547 0=2.5%4 0,119 a=10%| 0,146 a=5%|0,176 0=2.5%
Gini 0.6583 0.1657 Sl Sl Sl Sl Sl NO
PD1 0.5801 0.1762 Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PD10 0.6738 0.1060 Sl Sl Sl NO NO NO
PQ1 0.6203 0.1763 Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PQ234 0.6697 0.1337 Sl Sl Sl Sl NO NO
PQ5 0.6656 0.1536 Sl Sl Sl Sl Sl NO
RD10D1 0.5876 0.1735 Sl Sl Sl Sl Sl NO
RQ5Q1 0.6111 0.1752 Sl Sl Sl Sl Sl NO
IAT 0.2960 0.1729 NO NO NO Sl Sl NO
IAB 0.2885 0.1711 NO NO NO Sl Sl NO
1AM 0.2911 0.1731 NO NO NO Sl Sl NO
ITT 0.3115 0.1800 NO NO NO Sl Sl Sl
ITB 0.3047 0.1783 NO NO NO Sl Sl Sl
IT™ 0.3099 0.1805 NO NO NO Sl Sl Sl
TD7 0.2204 0.1544 NO NO NO Sl Sl NO
TDD1 0.2710 0.1569 NO NO NO Sl Sl NO
TDD10 0.3247 0.1585 NO NO NO Sl Sl NO
TDQ1 0.2570 0.1574 NO NO NO Sl Sl NO
TDQ234 0.1968 0.1540 NO NO NO Sl Sl NO
TDQ5 0.2734 0.1569 NO NO NO Sl Sl NO
GGC 0.6244 0.1772 Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PIB 0.6163 0.1112 Sl Sl Sl NO NO NO
PIB2 0.6105 0.1013 Sl Sl Sl NO NO NO
M3 0.5529 0.0974 Sl Sl Sl NO NO NO
CARTERA: 0.5931 0.0868 Sl Sl Sl NO NO NO
DSINF 0.6265 0.1027 Sl Sl Sl NO NO NO
ITCR 0.3944 0.1420 Sl NO NO Sl NO NO
DSITCR 0.3520 0.0763 Sl NO NO NO NO NO

* My . Resultados de la prueba teniendo en cuenta la constante en la regresion.

* M.  Resultados de la prueba teniendo en cuenta constante y tendencia en la regresion.

** M, . Valores criticos de acuerdo con los niveles de significancia considerando la constante

** M. Valores criticos de acuerdo con los niveles de significancia con constante y tendencia



