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Presentacion

La doctora Lorenza Martinez Trigueros recibi6é el Premio
de Banca Central “Rodrigo Gémez 1999”, por su excelente
investigacién sobre el efecto de la inflacién en la desigual-
dad econdémica. El estudio aporta elementos relevantes para
el examen de este fenémeno en un momento oportuno en
el que las instituciones multilaterales y regionales han mani-
festado, en diversos foros, su preocupacién por el deterioro,
en el ambito mundial, de los sectores de poblacién de esca-
sos ingresos y sus efectos sobre la economia

El andlisis de la doctora Martinez Trigueros, por la serie-
dad de su metodologia y su rigor cientifico, representa un
esfuerzo importante que deben conocer los estudiosos de es-
tas materias. Es por esta razén que el CEMLA se complace en
realizar la publicacién dentro de la serie de estudios que
han recibido este Premio desde su fundacién en septiembre
de 1970.



Introduccién
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Con base en las experiencias recientes en estabilizaciéon eco-
némica se ha formado la idea de que aun cuando la estabili-
zacion econémica ha llevado consigo aumentos en las tasas
de crecimiento, los beneficios no han alcanzado a toda la
poblacién, especialmente a las clases mas bajas. Esta pre-
ocupaciéon es aun mayor al observar que los costos iniciales
de estabilizacién recaen en mayor proporcién sobre la po-
blacién mas pobre. Ejemplo, de lo anterior es el siguiente
parrafo tomado de la revista Finance and Development (Fondo
Monetario Internacional, septiembre de 1998):

Desde el comienzo de los noventa la produccién global ha aumen-
tado en mas de 3% por afo, y la inflacién ha disminuido en la mayor
parte de las regiones. Sin embargo, algunos grupos de individuos se
han beneficiado mas que otros y las disparidades han aumentado en
muchos paises.

Esta preocupaciéon aunada a la falta de evidencia empirica
formal en esta area motivé la presente investigacion, que
analiza la relaciéon entre inflacién y desigualdad. De esta
manera el mejor entendimiento de los efectos distributivos
de la inflacién y del proceso de estabilizacién econémica
puede ayudar a evaluar este tipo de procesos e inclusive a
disenarlos sobre la base de su efecto sobre los estratos mas
pobres.

La percepcién de que los procesos desinflacionarios tie-
nen un efecto regresivo sobre la distribucién del ingreso
puede basarse en informacién como la contenida en el cua-
dro 1, que muestra para varias décadas, la inflacién prome-
dio y el promedio del indice de desigualdad de una mues-
tra de mas de 124 paises. En este cuadro se aprecia que si
bien la inflacién creci6 mondtonamente de los sesenta a los
ochenta la desigualdad disminuyé. Mientras que de los
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ochenta a los noventa la inflacién promedio cay6 ala vez
que la desigualdad aumenté.

CUADRO 1. INFLACION: PROMEDIOS MUNDIALES, 1950-99

Periodo Inflacion Indice de Gini
50’s 7.27 45.42
(12.07) (7.76)
60’s 5.20 40.40
(8.07) (10.53)
70’s 11.81 40.81
(7.91) (9.68)
80’s 16.06 40.40
(16.70) (9.89)
90’s 15.47 41.96
(17.37) (10.95)

La relevancia de analizar la desigualdad radica en que és-
ta contribuye, de una manera importante, en el bienestar
econémico. Otra variable relevante en este aspecto es el cre-
cimiento econémico. Sin embargo, debido a que la relacién
de la inflacién con dicha variable se ha estudiado amplia-
mente,' ésta no se analizard en este trabajo. En su lugar, se
busca fundamentar si altas tasas de inflacién tienen un efec-
to regresivo en la distribucién del ingreso, y si los costos y
beneficios de llevar a cabo un proceso de desinflacién se dis-
tribuyen de manera inequitativa entre los diferentes estratos
econémicos de la poblacién. Con este fin se utilizard una ba-
se de datos de panel que incluye a mas de 100 paises duran-
te el periodo 1950-96. En este trabajo no se pretende anali-
zar en detalle los canales por los que la inflacién y la desin-
flacién afectan la distribucién del ingreso, sino simplemente
encontrar si existen ciertas regularidades entre los diferen-
tes paises en cuanto al efecto de la mflaciéon sobre la des-
igualdad. Sin embargo, al llevar a cabo el analisis empirico

' En esta literatura destaca Barro (1997).
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se controla por variables exd6genas que afectan tanto a la
desigualdad como a la inflacién y que podrian causar una
correlacién espuria entre estas variables.

Los resultados obtenidos mas importantes se describen a
continuacién. Utilizando los datos del panel, se encontré
que una disminucién en la inflacién de 5 puntos porcentua-
les en un pais como México llevaria a una disminucién en la
desigualdad de entre 1% y 6% en el largo plazo. Aun t-
mando el efecto de corto plazo encontramos que éste es po-
sitivo y significativo aunque de menor magnitud. Al contro-
lar por variables exégenas como: términos de intercambio,
nivel de apertura y gasto del gobierno, el efecto regresivo de
la inflacién se mantiene aunque resulta de menor magnitud.

Con el propésito de encontrar que tan robustos eran estos
resultados, se analizaron los episodios de crisis inflacionarias
experimentados de 1960 a la fecha. Se encontré que cuando
un pais cae en un periodo de crisis, con inflaciones mayores
a 40%,” la desigualdad aumenta y se sigue deteriorando
conforme avanza la crisis. Cuando termina la crisis la des-
igualdad serd mayor que cuando comenz6 la crisis, pero ira
disminuyendo conforme avanza el periodo de estabilidad.

Con base en la informacién de 8 ciudades de la Republica
Mexicana se encontré que aun en el corto plazo la inflacién
deteriora la distribucién del ingreso. Esto es, un aumento en
la inflacién de 5 puntos porcentuales llevaria a un deterioro
en la distribucién del ingreso de aproximadamente 2% tres
meses después de dicho aumento. Manteniendo el ingreso
medio de la poblacién constante, tal efecto serfa equivalente
a un aumento de 11.4% del ingreso per cdpita del quintil
mas pobre de la poblacién, aunado a una reduccién de 0.7%
del ingreso del quintil mas rico.

Con relacién a la literatura en este tema, existe una falta
de consenso en la discusiéon de qué estratos de la poblacion
son los que absorben los costos de la inflacién y cuales ab-
sorben los costos del proceso de desinflacion. Debido a que

? De acuerdo con la definicién de Bruno y Easterly (1995).
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existen argumentos en favor tanto del efecto regresivo de la
inflacién como de su efecto progresivo y a la falta de eviden-
cia empirica, resulta dificil avanzar en la discusién. Lo ante-
rior ocasiona que ciertos grupos econémicos se opongan a
llevar a cabo un proceso desinflacionario debido a que con-
sideren que los costos de éste recaigan desproporcionada-
mente sobre los estratos mas bajos de la poblacién. Mientras
que otros grupos apoyen este tipo de proceso argumentan-
do que dicho grupo de la poblacién es el que se ve mas afec-
tado por la persistencia de altas tasas inflacionarias. Por lo
anterior se considera que el llevar a cabo un andlisis empiri-
co sobre este tema podria proporcionar informacién que
contribuyera a fundamentar la discusién.

Para el caso de Estados Unidos existe una gran cantidad
de evidencia empirica sobre este tema, la mayoria encon-
trando que en el corto plazo aumentos en la inflacién mejo-
ran la distribucién del ingreso o en el mejor de los casos la
dejan constante (Blinder y Esaki, 1978; Blank y Blinder,
1986; Cutler y Katz, 1991; y, Romer y Romer, 1998). Sin
embargo, también para el caso de Estados Unidos se ha en-
contrado que por el lado del gasto, la inflacién tiene un
efecto regresivo debido a las distorsiones en precios que ge-
nera (Jorgenson y Slesnick, 1983). Por lo que respecta a
otros paises se tiene evidencia para Argentina, Israel y Suri-
name. Un estudio realizado para Argentina por Ahumada et
al. (1992) encuentra que el quintil mas pobre pagaba un
8.6% de su ingreso como impuesto inflacionario, mientras
que el quintil mas rico s6lo pagaba un 3%. En los afios de
hiperinflaciones estas cifras cambiaban a 13.6% y 4.8%, res-
pectivamente. Achdut (1996) encuentra para Israel que du-
rante el periodo de alta inflacién, ésta tuvo un impacto pro-
gresivo. Mientras que durante el periodo de estabilidad la
incidencia fue regresiva. Horowitz y Weinhold (1998) en-
cuentran un efecto regresivo importante de la inflacién para
el caso de Suriname.

El Gnico estudio en el ambito internacional que se encon-
tré6 fue el realizado por Romer y Romer (1998), quienes en-
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cuentran que en el largo plazo la inflacién tiene un efecto
regresivo, y que una reduccién en la inflacién de cinco pun-
tos porcentuales mejoraria la distribucién para un pais -
mo México entre 1.5% y 2.5 por ciento.

Sobre la base de los resultados de este trabajo y a los ob-
tenidos en otros trabajos en cuanto a los beneficios de dis-
minuir la inflacién, se puede concluir que la oposicién a las
politicas de desinflacién se basa mas en intereses particula-
res que en una preocupacioén real por los estratos de pobla-
ciéon bajos. Alternativamente, la oposicién a programas que
buscan disminuir el ritmo de crecimiento de los precios
puede deberse a que se le da mayor peso alos efectos de
muy corto plazo (menores a cuatro anos), ya que puede su-
ceder que en este plazo se deteriore la distribucién. Esto es,
que se considere una tasa de descuento muy alta, de manera
que los costos de corto plazo reciban una mayor pondera-
cioén que los beneficios de mediano y largo plazos.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. El
capitulo I describe los canales por los que la inflacién afecta
a la distribucion del ingreso. En esta secciéon también se con-
sidera el efecto en la desigualdad econ6mica, desde el punto
de vista conceptual, de llevar a cabo un proceso desinflacio-
nario. En el capitulo II se lleva a cabo el andlisis empirico
del efecto de la inflacién en la distribucién del ingreso, con-
siderando primero el efecto de largo plazo y posteriormente
el de corto plazo. En el capitulo III, se desarrolla un analisis
empirico de los efectos distributivos de las crisis inflaciona-
rias y de sus correspondientes procesos desinflacionarios. La
cuarta seccién, capitulo IV, presenta un breve analisis para
el caso de México. Finalmente, en el capitulo V, se presen-
tan las conclusiones.



Capitulo 1

Efecto de la inflaciéon y de los programas
desinflacionarios en la desigualdad
econbémica
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Existe poca investigacion y falta consenso en cuanto a la dis-
tribucién entre los distintos estratos de la poblacién de los
costos de la inflaciéon. De acuerdo a Furman y Stiglitz
(1998), estos costos caen desproporcionadamente sobre los
estratos mas altos de la poblacién. Dichos autores argumen-
tan que esto ocurre porque la mayoria de los ingresos de los
mas pobres provienen de subsidios del estado que en gene-
ral estin perfectamente indizados a cambios en la inflacién.
Por otro lado, el quintil més alto recibe una proporcién mas
alta de sus ingresos de activos financieros los cuales sélo se
cubren parcialmente de cambios inesperados en la inflacién.
Otro argumento que apoya dicha hipétesis es que en mu-
chos casos altas tasas de inflacién son provocadas por politi-
cas fiscales expansionistas, que tienden a aumentar e gasto
social ayudando a las clases mas bajas.

A pesar de la vision de Furman y Stiglitz (1998), existe un
nimero considerable de articulos que fundamenta la exis-
tencia de un efecto regresivo de la inflacién y muchos otros
concluyen que la evidencia actual resulta ambigua. Algunos
autores (por ejemplo, Slesnick, 1990) incluso han nombrado
a la inflacién como el “impuesto mas cruel”, por su impacto
regresivo. En esta seccién se desarrollan los argumentos que
justifican ambos puntos de vista.

La inflacién puede afectar la desigualdad econémica via el
ingreso, la riqueza o el gasto de la poblacién. Por lo que
respecta a los ingresos, se ha considerado que la distribucién
factorial del producto entre capital y trabajo esta relaciona-
da con la desigualdad de la poblacién. Sin embargo, se ha
encontrado que los ingresos por remuneraciones al trabajo
no son necesariamente los mas importantes para las clases
mas pobres, por lo que un andlisis de la distribucién facto-
rial es dificil que contribuya al entendimiento de h distri-
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bucién del ingreso entre los estratos econémicos de la po-
blacién.

Los efectos en las diferentes fuentes de ingreso y de gasto
se sefialan a continuacién:

1. Remuneraciones al trabajo. Altas tasas de inflaciéon al crear
incertidumbre macroecondémica vy al distorsionar los precios
relativos crean un ambiente poco propicio para la inversion.
Bajo este entorno la productividad del trabajo crece a rit-
mos mas lentos que en épocas de estabilidad, por lo que el
crecimiento sostenible de los salarios reales se vuelve mas len-
to. Al posponerse las decisiones de inversién también se afec-
ta la creacion de empleos. Es probable, que ambos efectos
tengan un mayor impacto en el trabajo menos calificado.

En general los procesos de ajuste salarial son diferentes
para los trabajadores con poca instrucciéon que para los em-
pleados con mayor calificacién. Por ende puede darse que
en épocas inflacionarias el pago al trabajo mas calificado se
ajuste mas rapido que el pago al trabajo no calificado, oca-
sionando un efecto regresivo. Este efecto puede incremen-
tarse, si el efecto sustituciéon domina al ingreso, debido a que
al reducirse el retorno al trabajo los individuos sustituiran
trabajo por ocio.

Por ejemplo, en México durante los afios ochenta era co-
mun que los ajustes a los salarios pagados a los obreros se
rezagaran con respecto a los ajustes otorgados a los emplea-
dos mas calificados. Lo anterior sucedié debido a que las
negociaciones del salario minimo se daban con base en la in-
flacion pasada, por lo que cuando la inflacién crecia dicho
salario se rezagaba. Mientras que cuando caia la inflacién, el
salario minimo en términos reales se recuperaba. Dicho
efecto impactaba en mayor medida a las remuneraciones de
los obreros menos calificados ya que éstas se ajustaban, en el
mejor de los casos, conforme al salario minimo.

2. Intereses y ganancias (pérdidas) de capital. El efecto mas ob-
vio de la inflacién es que deteriora el poder adquisitivo del
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dinero. Los individuos que pagaran una mayor proporcién
de este impuesto seran aquellos que mantengan relativa-
mente mas efectivo o bien que reciban una mayor propor-
ciéon de su ingreso en efectivo. Es comuin que la inflacién de-
teriore los ingresos de capital de las clases mds bajas, mien-
tras que beneficie a los de los estratos mas altos de la pobla-
cion. Esto se da por varias causas. Primero, la gente de me-
nos recursos tiene menor acceso a los mercados financieros,
por lo que les resulta méas dificil proteger sus ahorros de la
inflacién. Segundo, los estratos mas altos pueden comprar
propiedades que generalmente resultan inversiones renta-
bles en épocas inflacionarias. Un estudio realizado para Ar-
gentina por Ahumada et al. (1992) encuentra que el quintil
mas pobre pagaba un 8.6% de su ingreso como impuesto in-
flacionario, mientras que el quintil mas rico s6lo pagaba un
3%. En los anos de hiperinflaciones estas cifras cambiaban a
13.6% y 4.8%, respectivamente. Sobra decir que por estas
causas la inflacién también tendria un efecto regresivo sobre
la riqueza.

Por otro lado, la inflacién puede tener un efecto progresi-
vo al beneficiar a los deudores sobre los acreedores. Debido
a que gran parte de los contratos de créditos no estan indi-
zados los deudores se ven beneficiados por los aumentos en
la inflacién. Sin embargo, no es del todo claro si por lo ge-
neral los deudores forman parte de los estratos mas bajos o
mas altos de la poblacién.

3. Ingresos netos de impuestos. Este efecto es conocido como
Olivera-Tanzi, el cual se debe a que los impuestos se pagan
con cierto rezago, de modo que el pago real resulta menor
al cobrado, y por ende el gobierno pierde recaudacién con
la inflacién. Los mas beneficiados por la inflacién en este
caso, resultan ser los deciles mas altos ya que tienen mayo-
res posibilidades de retrasar sus pagos de impuestos. Lo
anterior se debe a que los mds pobres pagan proporcio-
nalmente mas impuestos indirectos (es decir, impuestos al
consumo) y porque reciben una proporcién mis alta de su
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ingreso por salarios los cuales son recibidos netos de im-
puestos.

Otro efecto de la inflacién sobre el sistema impositivo, re-
sulta del hecho de que la mayoria de los sistemas impositivos
no se encuentran totalmente indizados, por lo que al subir
los ingresos nominales sube la tasa marginal de contribucién
de los estratos medios y bajos, mientras que la de los mas al-
tos se mantiene constante. Esto es, el sistema impositivo se
vuelve menos progresivo. Panuco (1999) encuentra que los
salarios reales en México cayeron durante el periodo 1982-
1988 pero la carga fiscal aument6 ya que los rangos de las
tasas impositivas marginales no se ajustaron por la inflacién.
A partir de 1988 se permitié ajustar por inflacién al calcu-
larse el impuesto sobre la renta.

4. Transferencias gubernamentales. En general y sobre todo en
los paises desarrollados, la gran mayoria de las transferen-
cias gubernamentales y del gasto social se dan en especie, es-
to es, en términos de servicios educativos, servicios de salud,
despensas y albergues, entre otros. De esta manera, los be-
neficios obtenidos quedan perfectamente cubiertos de la in-
flaciéon, y dado que las clases mas bajas son las que disfrutan
en mayor proporciéon de estos servicios, se veran menos
afectadas por la inflacién que las clases mas altas.

5. Por el lado del gasto, la distorsién causada en precios rela-
tivos por la inflacién puede llevar a que la canasta de bienes
y servicios consumidos por las clases mas pobres se encarez-
ca mas rapidamente que la de los deciles mas altos de la po-
blacién. Estas distorsiones pueden deberse entre otros facto-
res por la presencia de “costos de mena”.” La literatura em-

* Se refiere a los pequenos costos que se derivan de cambiar los pre-
cios. Ejemplo de estos costos son la retiquetacién, imprimir nuevos cata-
logos o mendts e informar a los vendedores de los nuevos precios, entre
otros. A pesar de ser costos muy pequenos, existen modelos que encuen-
tran que pueden derivar en altos costos en bienestar, como el desarro-
llado en Ball y Romer (1991).
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pirica indica que para el caso de Estados Unidos, el gasto de
los estratos mas pobres se deteriora mas por la inflacién que
el correspondiente a los estratos altos de la poblacién (Jor-
genson y Slesnick, 1983).

Los argumentos sefialados en parrafos anteriores conside-
ran las distorsiones causadas por la inflacién, sin mencionar
los efectos de otros impuestos. Al final del dia, la inflacién es
un impuesto mas y para evaluar adecuadamente su costo en
bienestar deberia de compararse con los costos en bienestar
o distorsiones creadas por otros impuestos. Un analisis de
este tipo va mas all4 del alcance de este documento, sin em-
bargo, es importante mencionar que la incertidumbre crea-
da por la inflacién implica costos que no se incurren al apli-
car otros impuestos. A este respecto los resultados encon-
trados en la literatura, en general salvo algunas excepciones,
concluyen que es 6ptimo mantener una tasa de inflacién ba-
ja, en un rango de 0 a 5%. Los niveles 6ptimos encontrados
varfan para los distintos estudios. Por ejemplo, Cooley y
Hansen (1991) encuentran que es menos costoso tener un
impuesto inflacionario de 5% que uno de 0% y obtener los
recursos fiscales adicionales requeridos de otros impuestos
como puede ser el impuesto al ingreso. Mientras que Imro-
horoglu y Prescot (1991) encuentran que debido a que el
impuesto inflacionario implica mayores costos en bienestar,
es preferible mantenerlo lo mas bajo posible y obtener los
recursos fiscales de otros impuestos. En general, el nivel 6p-
timo de inflacién en una economia dada, dependerd del
marco institucional, del sistema financiero y de la credibili-
dad del banco central.

Hasta este punto se ha considerado a la inflacién como
una variable exégena, por lo que sélo se analizaron los efec-
tos directos de ésta. Tomando en cuenta que la inflacién es
endbégena es importante considerar los efectos de otras va-
riables que afectan tanto la inflacién como la desigualdad
econémica. Por ejemplo, si altas tasas de inflacién son en su
mayoria provocadas por aumentos en el gasto social enton-
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ces esperariamos observar, al menos en el corto plazo, que
aumentos en la inflacién mejoran la distribucién del ingre-
so. Algo similar ocurre si bajas tasas de inflacién reflejan po-
liticas monetarias restrictivas o de estabilizacién ya que en
el corto plazo aumentaria el desempleo y por ende se dete-
rioraria la distribucién del ingreso. Existe un gran ntimero
de estudios (Romer y Romer, 1998; y, Furman y Stiglitz,
1998; entre otros) que encuentran que para Estados Uni-
dos la tasa de desempleo tiene un alto grado de significado
como variable explicativa de la desigualdad. Afortunada-
mente es posible distinguir empiricamente entre algunos
de estos efectos. Con este proposito en el analisis empirico
analizaremos los efectos de largo y de corto plazos de la in-
flacion.

Al analizar como se comporta la desigualdad durante cri-
sis inflacionarias y en los anos subsecuentes a la estabiliza-
cién podremos analizar la incidencia de los costos que pro-
ducen estos eventos. Los costos de llevar a cabo un proceso
de desinflacién se derivan fundamentalmente de dos causas.
La primera se basa en los argumentos conocidos como de-
terminacién de precios escalonada. Muchos autores (Blan-
chard, 1983 y 1986; Blanchard y Summers, 1988; Taylor,
1979 y 1980) han establecido que un proceso desinflaciona-
rio con precios escalonados lleva a una recesiéon debido a
que los precios se ajustan mas lentamente que la cantidad
de dinero en la economia. Sin embargo, Ball (1990) sugiere
que la determinacién de precios de manera escalonada crea
inercia en el nivel de precios, pero no en la tasa de inflacion.
Inclusive, Ball (1990), encuentra que si el proceso desinfla-
cionario se da de manera lenta, el efecto seria una expan-
si6n en lugar de una recesién. Lo anterior se da porque al
disminuir el crecimiento de la cantidad de dinero, la dina-
mica de la cantidad de dinero sera céncava y debido a que
el nivel de precios hoy es un promedio de los precios pasa-
dos y futuros, por la desigualdad de Jensen obtenemos que
por un periodo los precios serdn menores a la cantidad de
dinero.
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La segunda causa por la cual un proceso desinflacionario
puede resultar costoso, se da por problemas de credibilidad.
Cuando el publico no cree el anuncio de que se reducira la
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. Al caer dicha
tasa, los precios aumentan por arriba del crecimiento de la
cantidad de dinero causando una recesién y desempleo.
Como se dijo anteriormente, mayores tasas de desempleo
generalmente vienen acompanadas de aumentos en la des-
igualdad.

Con la informacién disponible no se podra distinguir el
canal por el que se producen los costos, pero si el efecto
agregado y su persistencia.
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Evidencia empirica del impacto
de la inflacién en la desigualdad
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En esta seccién se utiliza un panel de mas de 100 paises para
analizar la relacién entre la inflacién y la desigualdad. Con
este proposito primero se describe la base de datos utilizada,
posteriormente se lleva a cabo un analisis de largo plazo de
la inflacién sobre la desigualdad y finalmente se analiza el
efecto inmediato o de corto plazo.

1. Datos

En el andlisis empirico se utilizan datos de: distribucién
del ingreso, inflacién e ingreso per capita para una mues-
tra de mas de 100 paises, durante el periodo comprendido
de 1950 a 1996.

Para medir la distribucién del ingreso se utilizan los indi-
ces de Gini provenientes de la version mds reciente de la ba-
se de datos recopilada por Deininger y Squire (1996). Estos
autores realizan un estudio exhaustivo en donde, con base
en una muestra de 2 600 observaciones, compilan una sub-
base de datos conformada por 684 observaciones, corres-
pondiente a 108 paises para el periodo comprendido entre
1950 y 1993. Dicho estudio fue realizado con el fin de mi-
nimizar las diferencias en la definicién de las variables utili-
zadas en el calculo del indice de Gini y asi poder llevar a ca-
bo tanto comparaciones intertemporales como internaciona-
les.

El criterio de seleccién para distinguir la informacién de
mas alta calidad se basa en el origen y cobertura de las en-
cuestas originales realizadas por instituciones oficiales de
cada pais. Es decir, se requiri6 que los datos se basaran es-
pecificamente en encuestas por hogar o individuales, con
cobertura nacional y sobre la base del ingreso. Adicional-
mente Deininger y Squire encuentran que la diferencia me-
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dia entre tomar indices de Gini calculados con base en el in-
greso y sobre la base del gasto es de aproximadamente 6.6
puntos (tomando el rango del indice de Gini de 0 a 100), asi
que con el proposito de conservar el mayor nimero de da-
tos se anade a cada coeficiente basado en el gasto (136 ob-
servaciones) estos 6.6 puntos. Sin embargo, no se encuentra
una relacién constante similar entre la desigualdad rural y
urbana lo que hace necesario excluir a dichas observaciones.
Aplicando lo anterior podemos esperar que la variacién en
los indices de Gini no sea resultado de diferencias en medi-
cién, sino que reflejen cambios reales en la desigualdad del
ingreso.

Para este andlisis se utilizaron tres medidas de desigual-
dad adicionales. Las tres hacen referencia al coeficiente de
Gini pero una de ellas sacrifica calidad con el fin de aumen-
tar el nimero de datos (particularmente se obtienen 855 ob-
servaciones y 16 paises mas), la segunda es mas rigurosa,
pues se excluyen los indices con base en el gasto en lugar de
ajustarlos (para ciertos paises se mantiene coeficientes de
Gini con cobertura urbana) y el Gltimo caso incorpora los
coeficientes sobre la base del ingreso bruto (queda un total
de 490 observaciones y 95 paises). En el andlisis de largo
plazo se obtiene el promedio de los coeficientes de Gini para
el periodo de 1970-90.

Para estimar la inflacién se tomé el indice de precios al
consumidor del 7rS. El crecimiento econémico se calculd
como la tasa de crecimiento anual del producto interno bru-
to (PIB) per capita real que se obtuvo de la base de datos del
Penn World Table 5.6 (PWT) para el periodo 1950-95. Para el
analisis de largo plazo se calcul6 la desviacion estandar del
cambio del logaritmo del PIB nominal para el periodo 1970-
90.

El gasto del gobierno y los términos de intercambio se
tomaron de la base del Banco Mundial y el indice de aper-
tura del pwT. El indice de corrupcién® es elaborado por

* Agradezco a José Antonio Murillo por facilitarme esta base.
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“Transparency International”,” con base en encuestas realiza-
das a gente de negocios. Debido a que el primer afo para el
que se cuenta con el indice es 1980, el analisis de largo plazo
incluye el indice promedio para el periodo 1980-92. En el
analisis de corto plazo se tomé el indice de 1980 para todos
los afios anteriores a esta fecha. Las variables categéricas o
dummies por grupos de paises, se clasifico la muestra en 6
grupos de paises, definidos por el Fondo Monetario Inter-
nacional: paises desarrollados,} Oriente medio, América La-
tina, economias en transicién, Africa y Asia.’

2. Analisis de largo plazo

El primer andlisis a realizar consiste en encontrar si en el
largo plazo la inflacién tiene un efecto significativo sobre la
desigualdad. Como se mencion6 anteriormente la evidencia
empirica muestra que en el largo plazo altas tasas de infla-
cién implican menores tasas de crecimiento econémico. En
esta misma linea se busca investigar si estos costos en creci-
miento se distribuyen de manera equitativa. Tomando la in-
flacién promedio durante el periodo de 1970 a 1990 como
variable independiente y el indice de Gini promedio para el
mismo periodo como variable dependiente, encontramos
que el efecto es positivo aunque pequefno, como se aprecia
en la primera columna del cuadro 2.

Como se ve en la grafica I existen cerca de ocho observa-
clones extremas que podrian sesgar la estimacion. Al quitar
las observaciones extremas’ aumenta el significado del coefi-
ciente de la inflacién e inclusive se vuelve mucho mayor.
Los resultados de la segunda columna del cuadro 2 muestran

> Los indices aqui utilizados pueden obtenerse en Internet: http:
//www.transparency.de/documents/cpi/index.html

® En el Anexo se presentan los paises que conforman cada grupo de
paises.

" En el cuadro 2 se muestran los resultados obtenidos al excluir las in-
flaciones mayores a25%. Sin embargo, los resultados son muy similares
si se excluyen las mayores de 40 por ciento.
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GRAFICA I. DESIGUALDAD E INFLACION EN EL ILARGO PLAZO
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que un aumento en la inflacién de un punto porcentual
ocasiona un aumento en el indice de desigualdad de Gini de
0.8 puntos, que equivale para un pais como México a un
aumento en la desigualdad de 2%. La grafica II muestra los
datos restantes después de excluir las observaciones extre-
mas. Los resultados obtenidos coinciden con los encontra-
dos por Romer y Romer (1998), quienes realizan un analisis
muy similar.

La critica mas obvia a este resultado es que en general
paises con instituciones pobres experimentan tanto inflacio-
nes altas como altas tasas de desigualdad. De ser éste el caso
nosotros identificarfamos erréneamente que mayores tasas
de inflacién causan mayor desigualdad cuando en realidad
las dos variables responden a una tercera no incluida en el
analisis. Una proxy de esta variable omitida es el crecimien-
to del ingreso per capita, incluyéndola en la estimacién en-
contramos que la inflacién sélo es significativa cuando se ex-
cluyen las observaciones extremas, estos resultados aparecen
en las columnas (3) y (4) del cuadro 2. Un problema de in-
cluir el crecimiento es que la inflacién puede afectar a la
desigualdad via su impacto sobre el crecimiento.” Esto es,
el crecimiento econémico no es del todo exégeno y al n-
cluirlo se elimina parte del efecto de la inflacién en la des-
igualdad.

El interés en analizar el efecto de la inflacién en la des-
igualdad se debe en gran medida a la importancia de de-
terminar los efectos reales de la politica monetaria. En este
sentido, otra variable que refleja el desempeno de la politica
monetaria es la volatilidad de la demanda agregada. Inclu-
yendo la desviaciéon estandar del crecimiento nominal del
PIB como variable explicativa encontramos que es del signo
esperado y altamente significativo (columnas 5 y 6 del cua-

% Benabou (1996) recopila la evidencia existente en cuanto a la rela-
cién entre desigualdad y crecimiento, encontrando que en 10 de los 13
articulos considerados se da una relacién negativa y significativa entre
dichas variables.
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dro 2). Aun al incluir la inflacién y esta desviacién se man-
tiene el significado de ambas variables.

Otra alternativa para controlar por las diferencias institu-
cionales entre paises, es la inclusién de variables categoricas
por grupos de paises. Un ejemplo muy ilustrativo de las di-
ferencias institucionales que pueden controlarse de esta ma-

CUADRO 3. EFECTO DE LARGO PLAZO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA DE-
SIGUALDAD CON DUMMIES

(1) (2) (3) (4) (5)
Constante 49.85% 46.80"  47.91° 4658  47.78"
(1.51) (2.25) (2.60) (2.66) (3.08)

Inflacién promedio 0.002 0.38" 0.27° 0.39 0.29
(0.01) (0.15) (0.19) (0.15) (0.20)

Crecimiento del P1B -0.03 -0.02

(0.48)  (0.48)

América Latina 0.29 -2.49 -2.29 -2.04 -1.92
(2.31) (243)  (245)  (2.56)  (2.57)

Asia -10.03* -10.49* -10.65" -10.52% -10.60%
(2.28) (2.27) (2.29) (2.41) (2.42)

Paises desarrollados -16.65% -16.97% -17.17% -16.95% -17.14%
(2.08) 2.10)  (2.12)  (212)  (2.15)

Eco. en transicién 416524 -17.87"  -18.79°  -17.44*  -18.75
(3.23) (8.50) (3.88) (3.55) (3.94)

Oriente medio -3.26 -4.90 -4.76 -4.90 -4.78
(3.98) (3.85)  (3.87)  (3.91)  (3.08)

Excluyendo paises con infla-

ciones extremas No Si Si Si Si
N 76 67 66 67 65
R? 0.57 0.60 0.64 0.59 0.63

NOTAS: La variable dependiente es el coeficiente de Gini. Entre paréntesis el error es-
tandar.

? Significativa al 1%. b Significativa al 5%. © Significativa al 15 por ciento. 4 Las colum-
nas (2) y (4) excluyen las inflaciones mayores a 40%. Las columnas (3) y (5) excluyen las in-
flaciones mayores a 25 por ciento.
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nera, resulta de comparar las economias de América Latina
con las de Europa del este. Aun cuando las tasas de creci-
miento o el ingreso per capita pueden ser similares, las insti-
tuciones han llevado a muy diferentes distribuciones del in-
greso. Estas diferencias en los arreglos institucionales pue-
den ir desde el tamano del sector publico, hasta la composi-
ciéon del gasto publico o la estructura de los contratos labo-
rales. Tal como se muestra en el cuadro 3 al incluir estas va-
riables, la inflacién se mantiene positiva aunque se vuelve
no-significativa. Estos resultados no cambian ni al excluir las
observaciones extremas, ni al incluir el crecimiento prome-
dio del PIB, el cual tampoco es significativo, como se mues-
tra en la segunda y tercera columnas. Permitiendo que el
efecto de la inflacién difiera para los grupos de paises, se
encuentra que para América Latina y para los desarrollados
el coeficiente de la inflacién es del signo esperado y signifi-
cativo, y mucho mayor en magnitud para los paises des-
arrollados.

Algunos estudios encuentran que los costos de altas infla-
ciones mas que venir de éstas directamente vienen de su alta
volatilidad. Tomando en cuenta esta consideraciéon inclui-
mos la desviacién estandar de la inflacién en el periodo de
1970 a 1990 en lugar del promedio de ésta. Los resultados
mostrados en el cuadro 4 indican que en efecto, mayor vola-
tilidad esta asociada con mayor desigualdad. Controlando
por el crecimiento del PIB la volatilidad mantiene el signifi-
cado de su signo positivo. Controlando por observaciones
extremas (con desviacién estandar mayor a 50%) el efecto
resulta significativo y de mayor magnitud, una disminucién
en la volatilidad de la inflacién de 1%, para el caso de Méxi-
co, implica una reduccién en la desigualdad mayor al 2 por
ciento.

Para completar el estudio de largo plazo se incluyeron al-
gunas variables ex6genas para controlar por los factores que
afectan tanto a la inflacién como a la desigualdad. Entre es-
tas variables estdn los términos de intercambio, la apertura
comercial, el gasto del gobierno como proporcién del PIB y
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CUADRO 4. EFECTO DE LARGO PLAZO DE LA POLITICA MONETARIA: VOLATI-
LIDAD DE LA INFLACION

(1) (2) (3) (4)
Constante 41.27% 38.37% 46.90* 44.74*
(1.14) (1.53) (1.69) (2.61)
Desviacion estandar de la infla-
cién promedio 0.005° 0.40° 0.003" 0.23"
(0.002) (0.15) (0.002) (0.13)
Crecimiento del riB -0.001* -0.001*

(0.000)  (0.000)

Excluyendo paises con obser-

vaciones extremas® No Si No Si
N 83 77 82 76
R? 0.03 0.08 0.22 0.24

NOTAS: La variable dependiente es el indice de Gini. Entre paréntesis el error estin-
dar.

“ Significativa al 1%. b Significativa al 10%. © Se define como observacién extrema aque-
lla que presenta desviacién estindar de la inflacién mayor a 50 por ciento.

el nivel de corrupciéon del pais. La légica para incluir estas
variables se explica a continuacién.

Un deterioro en los términos de intercambio para un pais
dado, implica un menor crecimiento en el corto plazo y una
reasignaciéon de recursos del sector de bienes comerciables
al de no-comerciables lo que a su vez incrementaria el des-
empleo y deterioraria la distribucién del ingreso. Este tipo
de choques también ocasiona una depreciacién y al final del
camino mayores tasas de inflacién. Por ende, esperariamos
que los términos de intercambio aparecieran con un signo
negativo en nuestra regresion de desigualdad.

Otro factor importante que afecta la desigualdad es el
cambio tecnolégico y el cual ha cobrado mayor importancia
a partir de los ochenta. El cambio tecnolégico ha tenido un
sesgo a favor del trabajo capacitado y en contra del trabajo
menos calificado o productivo. Es dificil medir este aspecto,
sin embargo, el nivel de apertura podria ser una proxy de
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este aspecto, ya que esto fomenta el desarrollo de nuevas
tecnologias mediante la ingenieria obtenida a través de los
bienes importados. Ademds, esto fomenta la inversiéon ex-
tranjera directa que en ocasiones también trae consigo
transferencia de conocimientos. De acuerdo a lo anterior el
signo esperado seria positivo.

Como se explico en la primera seccién, altas tasas de infla-

CUADRO 5. EFECTO DE LARGO PLAZO DE LA INFLACION EN LA DESIGUALDAD

(1) (2) (3) (4)
Constante 12.07 12.98 24.34% 34.47°
(11.40) (9.53) (13.00) (13.34)
Inflaciéon promedio 0.02* 0.41° 0.0003 0.66°¢
(0.01) (0.15) (0.005) (0.16)
Crecimiento del riB 0.75 0.45 1.48 0.00
(0.87) (0.71) (0.99) (0.87)
Gasto del gobierno -0.06 0.05 0.02 -0.25
(0.19) (0.17) (0.17) (0.20)
Términos de intercambio 0.26¢ 0.18¢ 0.16 0.09
(0.08) (0.06) (0.08) (0.08)
Nivel de apertura’ 0.01 0.02 -0.001 -0.001
(0.02) (0.01) (0.02) (0.02)
Indice de corrupcién -0.78% -0.58 -0.42 0.51
(0.46) (0.47) (0.64) (0.64)
Dummies por region No No Si Si
Excluyendo paises con infla-
ciones extremas® No Si No Si
N 44 38 44 38
R? 0.42 0.45 0.65 0.67

NOTAS: La variable dependiente es el coeficiente de Gini. Entre paréntesis el error es-
tandar.

2 Significativa al 10%. ® Significativa al 5%. ¢ Significativa al 1%. ¢ Nivel de apertura =
= (exportaciones + importaciones) / pI8 nominal. ¢ La inflacién extrema se define como
mayor a 40 por ciento.
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cién pueden deberse a politicas fiscales expansionistas, que
esperariamos tuvieran un efecto redistributivo. Al introducir
el gasto del gobierno se pretende controlar por este feno-
meno, por lo que esperariamos un signo negativo en el co-
eficiente de esta variable. Finalmente, el indice de corrup-
cién se incluye como una mejor proxy del funcionamiento
de las instituciones en el pais y por lo que esperariamos que
tuviera un signo positivo en la regresion.

El cuadro 5 muestra los resultados obtenidos al incluir es-
tas variables. El indice de corrupcién es la tinica variable
que resulta significativa y con el signo esperado, aunque no
para todas las especificaciones. El efecto de los términos de
intercambio resulta sumamente sorpresivo y dificil de expli-
car, pues es significativo y con signo contrario al esperado. La
inflacién mantiene su signo positivo, asi como una magnitud
y significado ligeramente superior al obtenido anteriormente.
Lo que es sorprendente es el poder explicativo de todas las
variables en su conjunto. En las especificaciones anteriores
sin incluir dummies de paises, el valor maximo explicativo era
de 13%, al incluir las nuevas variables se obtiene un 45 por
ciento.

3. Analisis de corto plazo

A pesar de que en el largo plazo mayores tasas de infla-
cién aumentan la desigualdad es posible que en el corto pla-
zo se obtenga el efecto opuesto. Como se mencioné en el
capitulo I, este efecto se daria, si aumentos en la inflacién
se dan debido a aumentos en el gasto social, o bien cuando
politicas desinflacionarias provocan altas tasas de desem-
pleo y por lo tanto deterioran la distribucién del ingreso.

En este punto se analizara el efecto de corto plazo, o bien
el que resulta de los ciclos econémicos. En el cuadro 6 se
muestra un analisis muy simple del comportamiento de la
desigualdad bajo diferentes rangos de inflacién, encontran-
do que para niveles de inflacion medios (entre 5 y 50%)
existe una relacién positiva, pero para niveles muy bajos y
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muy altos esta relacién se rompe. Esta relacién coincide con
los resultados encontrados en cuanto al efecto de la inflacion
en el crecimiento, que implican una relacién positiva para
niveles bajos de inflacién, negativa a niveles moderados e
indeterminada para niveles muy altos.”

CUADRO 6. INFLACION, GINT Y CRECIMIENTO, 1948-94

Rango de inflacion Gini Crecimiento del PIB per cdpita
<0 37.92 2.72
0-5 36.96 2.75
5-10 36.63 2.55
10-20 40.40 1.40

20-30 43.60 0.61
30-40 46.01 0.49
40-50 52.80 1.41
50-70 42.78 0.71
70-100 45.10 -2.08
> 100 39.91 -3.77

NOTA: muestra (N) de 108 paises.

Este efecto también se observa en la grafica 111, la cual in-
cluye la muestra de paises completa. Sobre la base de estos
resultados serfa adecuado utilizar una forma funcional mas
general que la lineal, o bien considerar dnicamente los ran-
gos de inflacién moderada.

Tomando como variables dependientes diferentes medi-
das de desigualdad y como tunica variable independiente la

? Autores como Fischer (1993), Barro (1997), y Bruno y Easterly
(1995), encuentran que no existen efectos negativos de tasas bajas de in-
flacién. Inclusive Akerlof, Dickens y Perry (1996), encuentran efectos
negativos de reducciones en la inflacién cuando ésta se acerca a cero.
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tasa anual de inflacién se encuentra que la inflacién tiene un
efecto positivo y significativo. Las primeras cuatro columnas
del cuadro 7 muestran los resultados de la especificacién
que maximizaba la R* ajustada para los diferentes indices de
desigualdad, encontrandose que el efecto de la inflacién en
la desigualdad es muy similar para los distintos indices. Tal
como en la estimacién de largo plazo se incluyé el ingreso
per capita, encontrando que la inflacién sigue siendo signi-
ficativa y el poder explicativo de la regresién aumenta signi-
ficativamente, estos resultados aparecen en las dltimas cua-
tro columnas del cuadro 7. Sin embargo, el efecto de la in-
flacién en la desigualdad disminuye significativamente.

Debido a que estamos tomando variables contemporaneas
como exdgenas estos resultados podrian mostrar problemas
de endogeneidad, para solucionar este problema y relajan-
do el periodo de ajuste de la desigualdad ante cambios en la
inflacién, tomamos la inflacién y el PIB per capita rezagados.
Los resultados obtenidos utilizando la muestra completa,
para diferentes definiciones de observaciones extremas apa-
recen en el cuadro 8, los cuales son muy similares a los ob-
tenidos anteriormente, aunque mas significativos y de ma-
yor magnitud. Una explicaciéon a la baja magnitud resulta
que, tal como se mostré en el cuadro 6, la relacién entre es-
tas variables se pierde a niveles altos de inflacién, lo cual a
su vez puede deberse a que se cuentan con muy pocas ob-
servaciones en esos rangos de inflacién. Si se excluyen las
observaciones con altas tasas de inflacién, esto es mayores a
40%, el efecto se vuelve mucho mayor. Una disminucién de
5 puntos porcentuales de la inflacién resultaria en una dis-
minucién de 2 puntos en el indice de Gini, esto es, 4% para
un pais como México.

Al igual que en el andlisis de largo plazo se incluyeron
efectos fijos por area geografica encontrando que, como se
muestra en el cuadro 9, la inflacién sigue siendo significati-
va. Aun incluyendo el crecimiento del PIB la inflacién no
pierde su significado, aunque su impacto si se reduce signi-
ficativamente. Una disminucién de 5 puntos porcentuales de
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L. Martinez Trigueros

la inflacion estaria asociada con una disminucién en la des-
igualdad de 1% para un pais como México.

CUADRO 9. EFECTO DE CORTO PLAZO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA
DESIGUALDAD CON DUMMIES

(1) 2) (3) (4)
Constante 49.67% 49.33% 49.66* 49.94*
(0.80) (0.93) (1.18) (1.33)
Inflacién 0.03% 0.11° 0.02" 0.07
(0.01) (0.04) (0.01) (0.05)
PIB per capita 0.00 0.00
(0.00) (0.00)
América Latina 0.24 -0.44 1.01 0.06
(0.97) (1.07) (1.32) (1.47)
Asia -10.66* -10.95* -10.60* -11.16*
(0.94) (0.99) (1.27) (1.837)
Paises desarrollados -17.23* -17.49* -17.13* -17.76*
(0.87) (0.92) (1.49) (1.57)
Eco. en transicién -22.40% -22.80% -25.04% -25.58%
(19.13) (1.33) (1.51) (1.71)
Oriente medio -4.99" -5.30° -3.34 -3.58
(4.43) (2.42) (2.18) (2.43)
Excluyendo paises con n-
flaciones extremas® No Si No Si
N 553 493 512 464
R? 0.66 0.64 0.71 0.68

NOTAS: La variable dependiente es el coeficiente de Gini. Entre paréntesis el error es-
tandar.

“ Significativa al 1%. b Significativa al 5%. ¢ La inflacién extrema se define como mayor
a 25 por ciento.

Finalmente, se llevé a cabo el ejercicio incluyendo otras
variables relevantes. Una diferencia importante con respec-
to al andlisis de largo plazo es que es mas probable que el
gasto del gobierno tenga un efecto en el corto plazo, pero no
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CUADRO 10. EFECTO DE CORTO PLAZO DE LA INFLACION EN LA DESIGUAL-
DAD

(1) (2) ) (4)
Constante 39.75% 38.66" 52.83% 54.99
(2.19) (2.27) (3.50) (4.35)
Inflacién 0.05" 0.29" 0.02" 0.04
(0.01) (0.08) (0.01) (0.08)
PIB per cdpita 0.0004" 0.0001 0.0002¢ 0.0002"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gasto del gobierno -0.06 -0.09¢ -0.24* -0.21%
(0.07) (0.05) (0.04 (0.04)
Términos de intercambio 0.05" 0.03" 0.02 0.02
(0.01) (0.01) (0.11) (0.01)
Nivel de apertura’ 0.03" 0.03" 0.02 0.007
(0.01) (0.01) (0.006) (0.01)
Indice de corrupcion -2.11% -1.60% -0.80° -0.88"
(0.20) (0.19) (0.22) (0.22)
Dummies por regioén No No Si Si
Excluyendo paises con in-
flaciones extremas® No Si No Si
N 404 359 496 359
R? 0.47 0.41 0.71 0.56

NOTAS: La variable dependiente es el coeficiente de Gini. Entre paréntesis el error es-
tandar.

2 Significativa al 1%. ° Significativa al 5%. © Significativa al 10%. ¢ Nivel de apertura =
= (exportaciones + importaciones) / I8 nominal. ¢ La inflacién extrema se define como
mayor a 40 por ciento.

en el largo plazo. En el cuadro 10, vemos que en efecto aho-
ra el gasto es significativo, pero el efecto es contrario al es-
perado, esto es al aumentar el gasto del gobierno se deterio-
ra la distribucién de la riqueza. Aun controlando por estos
factores el efecto de la inflacién sigue siendo positivo y signi-
ficativo. Con respecto al nivel de apertura, se obtiene que a
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mayor nivel de apertura mayor desigualdad, posiblemente
por su efecto en la adopcién de nueva tecnologia que se
menciond con anterioridad. En este caso el efecto del indice

de corrupcién resulta mas significativo y de mayor magni-
tud.
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Efecto de la inflacion ...

Como se mencioné anteriormente existen algunos estudios
que encuentran que menores tasas de inflacién estan rela-
cionadas con mayores tasas de crecimiento. Inclusive Bruno
y Easterly (1995) realizan un analisis de crisis inflacionarias,
encontrando que el crecimiento es mucho mayor durante
las crisis que antes o después de éstas. Esta evidencia fun-
damenta el interés por algunos grupos por llevar a cabo po-
liticas de estabilizacién, e induce a pensar que la oposicién a
este tipo de medidas puede darse debido a que el aumento
en el crecimiento sé6lo se ve en el largo plazo, mientras que
en el corto plazo puede incluso incurrirse en periodos de
recesion. Otra explicacién a esta oposicion podria basarse en
la distribucién de los costos y beneficios de este proceso. En
esta seccion analizaremos estos efectos distributivos.

En los capitulos anteriores encontramos que aun contro-
lando por el ingreso per cdpita o por crecimiento econémi-
co, y por grupos de paises, menores tasas de inflacién impl-
can menor desigualdad, al menos para los paises desarrolla-
dos y de América Latina para el largo plazo y en el corto
plazo esto es valido para todos los paises. La evidencia de
corto plazo podria resultar contraria a la intuicién de que al
llevar a cabo un proceso desinflacionario aumenta el des-
empleo y se deteriora la distribuciéon del ingreso. Puede ser
que ambos efectos se den, pero al restringir el modelo a una
relacién simétrica entre la inflacién y la desigualdad, la es-
timacién obtenida resulte una combinacién de ambos efec-
tos. Esto es, puede ser que esta relacién no sea simétrica y
que domine el segundo efecto. Para tratar de solucionar este
problema, se propone el andlisis que se presenta a continua-
ciéon.

Con el propésito de encontrar si un proceso de desinfla-
ciéon tiende a mejorar o a empeorar la distribucién del n-
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greso, estudiaremos la dinamica de esta ultima variable en
aquellos paises que han pasado por crisis inflacionarias. El
analisis presentado en esta secciéon es muy parecido al reali-
zado por Bruno y Easterly (1995) para analizar el efecto de
crisis inflacionarias en el crecimiento de largo plazo. Este
analisis consiste en determinar periodos de crisis inflaciona-
rias para estudiar como se comporta la distribucién del n-
greso antes, durante y después de la crisis.

Para determinar las crisis inflacionarias se utiliz6 la defini-
ciéon utilizada por Bruno y Easterly (1995). Esto es, un pais
se encontrard en una crisis inflacionaria si mantiene por lo
menos dos afos inflaciones mayores de 40%. Como mencio-
nan los autores se excluyen los eventos que incluyen una in-
flacién alta por un afo, debido a que esto puede darse por
ajustes del tipo de cambio sin que implique una crisis. El ni-
vel de 40%, fue escogido por los autores, por ser mayor al
rango de inflaciones moderadas definido por Dornbusch y
Fischer (1993) y por estar en el rango en el que la inflacién
se vuelve mas volatil y mas propensa a acelerarse. Este ulti-
mo rango se basa en que, de acuerdo a Bruno y Easterly
(1995), 40% resulta ser la inflacién limite antes de caer en
niveles de alto riesgo de obtener mayores tasas de inflacion.
Esto es, la probabilidad de transicién, estimada por los auto-
res, partiendo de un nivel dado de inflacién a uno de 100%
sufre un brinco abrupto cuando la inflacién cruza la barrera
del 40%. De manera similar se definié al fin de la crisis
cuando se alcanzaran inflaciones menores al limite estable-
cido por dos anos consecutivos. Esto es, cuando se encontr6
que la inflacién bajaba por un afo y luego subia por arriba
del nivel de crisis, estos anos se incluyeron en el periodo de
Crisis.

Para el periodo analizado se encontraron 33 crisis, sin
embargo, sé6lo se tienen datos poscrisis para 6 casos. Debido
a las pocas observaciones y a que posiblemente el efecto de
crisis inflacionarias con niveles mas bajos es diferente, tam-
bién se utiliz6 un nivel de inflacién de 20% y de 10% para
definir una crisis.
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El cuadro 11 muestra este ejercicio para los diferentes cri-
terios para determinar un periodo de crisis. En las primeras
tres columnas se utiliza una inflacién de 40% como el limite
del periodo de crisis. Como puede verse en estas columnas
las diferentes especificaciones, sin controles, con el PIB per
capita y con variables categdricas para grupos de paises, co-
inciden en que la distribucién empeora durante la crisis y
mas ain en el periodo poscrisis. Bajo las primeras dos espe-
cificaciones estas diferencias son significativas al 1%. Contro-
lando por regiéon geografica, en la tercera columna, vemos
que la diferencia en la desigualdad no es significativa para el
periodo de crisis, pero si lo es para el periodo poscrisis,
aunque la diferencia es mucho menor que en las otras espe-
cificaciones. También se intent6 controlar por las tasas de
crecimiento del PIB per cdpita, pero no se incluyé esta espe-
cificaciéon debido a que dicha variable no resulté significati-
va.

Como se obtuvo en las secciones anteriores y se menciona
en la literatura, el efecto de la inflaciéon en variables como el
crecimiento econémico y la desigualdad no es lineal. Inclu-
sive se encontré que dicha relacién resulta ser muy diferen-
te cuando se consideran inflaciones mayores de 25% o de
40%. Por estas razones y por el nimero tan pequeio que se
tienen de periodos posteriores a crisis inflacionarias se utili-
zaron otros dos criterios de crisis. Primero considerando el
limite de inflaciéon 20% y posteriormente de 10%. Para el
primer criterio se encontraron 32 crisis excluyendo a las
consideradas anteriormente, mientras que para el segundo
se encontraron 108 también excluyendo las crisis de infla-
ciones mayores de 40%. La falta de datos de distribucién k-
mita en gran medida el analisis, pues a pesar del gran nu-
mero de crisis encontradas s6lo se tenen datos de los tres
periodos para 3 crisis mayores a 20% y 20 para el nivel de
10 por ciento.

Los resultados encontrados bajo estos criterios, incluidos
en las seis ultimas columnas del cuadro 11, coinciden con los
anteriores en cuanto al efecto de la crisis en la desigualdad,
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Efecto de la inflacion ...

pero resultan opuestos en lo concerniente al efecto del pro-
ceso desinflacionario. Todas las especificaciones coinciden
en que la desigualdad es menor después de la crisis, no s6lo
comparandola con el periodo de crisis sino inclusive con
respecto al periodo antes de la crisis. Unicamente para el ca-
so de inflacién limite de 10% e incluyendo el PIB per capita
se encuentra que la desigualdad es mayor después de la cri-
sis que antes de ésta, aunque esta diferencia no es significa-
tiva.

La cuarta columna del cuadro 11 muestra la regresiéon
simple del indice de Gini contra las variables categéricas de
crisis para inflaciones mayores a 20% y excluyendo las crisis
de inflaciones superiores a 40%. En este caso la diferencia
entre el indice de desigualdad durante la crisis, antes y des-
pués de ésta es de mas de tres puntos, equivalente a casi el
10% del indice de Gini promedio. Al controlar por regién y
por PIB per capita esta diferencia disminuye drasticamente e
inclusive se vuelve no-significativa, como se muestra en la
sexta columna.

En las dltimas tres columnas encontramos los resultados
obtenidos tomando 10% como inflaciéon limite y excluyendo
los episodios de altas inflaciones (mayores a 40%). Este caso
es el que presenta los resultados mas contundentes, pues
aun controlando por regién se tiene que durante los perio-
dos de crisis la desigualdad es 4% mayor que en los periodos
de antes y después de ésta.

La debilidad de los resultados obtenidos especialmente
para las crisis definidas con inflaciones de 20 y 40%, podria
darse debido a que el modelo supuesto ignora la posibilidad
de que la persistencia de la crisis también tenga un impacto
en la desigualdad. Para ilustrar este punto se presenta en la
grafica IV la dindamica hipotética de la desigualdad bajo un
periodo de crisis inflacionaria y posteriormente bajo el pro-
ceso de desinflacién. Antes de {, el pais se encuentra en es-
tabilidad y la desigualdad econémica se mantiene constante.
Al comenzar la crisis inflacionaria la desigualdad aumenta y
a medida que perdura la crisis el deterioro de la des-
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GRAFICA IV. DINAMICA DE LA DESIGUALDAD ANTE CRISIS INFLACIONARIAS

Desigualdad Dindmica de la desigualdad
) de persistir la crisis

A
Dindmica de la desigualdad

.- en un entorno de estabilidad

%

v

igualdad se agudiza. En ¢, comienza el proceso de desinfla-
cion, el cual inicialmente ocasiona un incremento en la in-
equidad, pero cambia la tendencia de ésta. Conforme se
avanza en la estabilidad la distribucién del ingreso va mejo-
rando, regresando a su nivel inicial. Esta grafica, en algunos
aspectos simplista por ignorar algunos factores importantes,
ilustra un punto importante. Al darse una estabilizacién y
estando en un punto entre ¢,y £, uno podria concluir que la
desigualdad se empeord a raiz de la estabilizacién, sin em-
bargo, en la grafica es claro que de mantener la crisis la si-
tuacion seria aun mas critica.

La escasez de datos nos obliga a estimar un modelo mas
simple, por lo que se tomara la especificacion que se ilustra
en la grafica V, la cual mantiene la esencia de la hipétesis
planteada anteriormente.

La primera columna del cuadro 12 muestra los resultados
obtenidos al analizar los casos de inflaciones mayores a 40%,
los cuales pueden resumirse de la manera que se sefnala a
continuacion:

- Durante el primer ano de crisis la desigualdad se deterio-
ra 3.9 puntos porcentuales equivalente en un pais como
México, a 8 por ciento.
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- A partir de ese nivel, cada ano de crisis que pasa la des-
igualdad se deteriora en 0.78 puntos porcentuales o bien
poco mas de 1 por ciento.

- La desigualdad en el primer afo poscrisis, es en prome-
dio 8.5 puntos porcentuales mayor que su nivel inicial,
equivalente a 17%. Sin embargo, cada ano que transcurre
sin crisis la distribucién mejora en 0.43 puntos porcentua-
les, o casi uno por ciento.

GRAFICA V. EFECTO DE LAS CRISIS INFLACIONARIAS Y DE LAS ESTABILIZA-
CIONES EN LA DESIGUALDAD ECONOMICA

Desigualdad

A

Comienzo Fin de crisis
de crisis

Del analisis antes sefialado podria deducirse que en pro-
medio, después de 6 anos de crisis, el estabilizar no ocasio-
naria un deterioro significativo de la distribucién del n-
greso.

La segunda columna del cuadro 12 muestra los resulta-
dos al utilizar crisis con inflaciones mayores a 20%. Los
cuales son muy similares a los anteriores, especialmente los

correspondientes al efecto de duracién de crisis y de estabi-
lidad.
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CUADRO 12. EFECTO DE LA DURACION DE CRISIS EN LA DESIGUALDAD

Crisis con inflacion Crisis con inflacion
mayor a 40%* mayor a 20%”
Precrisis 2.08 -4.11¢
(1.72) (1.91)
Crisis 3.94 -4.209
(2.74) (2.36)
Poscrisis 8.52¢ -0.29
(3.83) (2.21)
Tendencia de crisis 0.78 0.294
(0.54) (0.16)
Tendencia poscrisis -0.43°¢ -0.28
(0.22) (0.25)
N 445 149
R? 0.50 0.79

NOTA: La variable dependiente es el indice de Gini. Entre paréntesis el error estandar.

? Excluye paises desarrollados e incluye dummy para paises en transicion. b Excluye las
crisis de inflacién mayores a 40% e incluye dummies para seis grupos de paises. © Significa
tiva al 5%. 9 Significativa al 10 por ciento.
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En este capitulo se presenta un andlisis para México, reali-
zado con la informacién disponible de este tema. Debido a
que los datos sélo incluyen algunas ciudades, los resultados
podrian diferir de los que se obtendrian con una muestra
representativa en el ambito nacional. Tomando datos tri-
mestrales de ocho ciudades de la Republica para el periodo
de 1987 a 1996, se estima el efecto de corto plazo de la in-
flacién en cada una de estas ciudades en el indice de des-
igualdad. Las ciudades incluidas son: Guadalajara, Matamo-
ros, Mérida, México, Monterrey, San Luis Potosi, Tampico y
Tijuana.

El cuadro 13 muestra el efecto de la inflaciéon en la des-
igualdad con un trimestre de rezago. Utilizando varias es-
pecificaciones se encuentra el mismo resultado del caso n-
ternacional. Esto es, que la inflacién deteriora la distribu-
ciéon del ingreso. En la primera columna del cuadro 13 se
presenta la especificacién mas simple, la cual incluye como
variables ex6genas tnicamente la inflacién rezagada y las
variables categéricas de las ciudades, y para la cual el coefi-
ciente de la inflacién es positivo y no significativo. La no-
significacién de nuestra variable de interés puede deberse a
problemas de correlacién espuria por no considerar otras
variables que han afectado la desigualdad. El cambio tecno-
l6gico mundial ha llevado a un aumento en la demanda re-
lativa del trabajo calificado, en ausencia de un aumento s-
milar en la oferta relativa de este tipo de mano de obra, se
obtendria un incremento en la brecha salarial y por ende un
deterioro en la distribucién del ingreso. Una manera de
controlar por este efecto es mediante la inclusién de una
tendencia.

La tercera columna presenta los resultados al incluir una
tendencia y al permitir una especificacién mas general que la
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CUADRO 13. EFECTO DE LA INFLACION EN LA DESIGUALDAD PARA EL CASO
DE MEXICO

(1) (2) (3)
Constante 17.98% 12.14* 12.40*
0.51) 0.71) (19.82)
Inflacién,, 0.04 0.08° 0.10°
(0.02) (0.02) (0.03)
Inflacién? -0.001*
(0.0004)
Inflacion® 4.0e-06"
(0.000)
Tendencia 0.23* 0.24*
(0.02) (0.01)
Matamoros 1.36" 1.34° 1.05"
(0.66) (0.58) (0.52)
Mérida 10.43% 10.39* 9.64%
(0.81) (0.66) (0.63)
México 5.54% 5.63% 5.01%
(0.53) (0.54) (0.50)
Monterrey 7.98% 7.85% 6.84%
(0.60) (0.60) (0.60)
San Luis Potosi 7.882 7.86% 7.40%
(0.50) (0.59) (0.53)
Tampico 9.75% 9.65" 9.28%
(0.85) (0.70) (0.60)
Tijuana 0.81 0.95 1.79°
(0.55) (0.70) 0.73)
N 233 233 296
R? 0.64 0.80 0.76

NOTAS: La variable dependiente es el indice de Theil. Entre paréntesis el error es-
tandar.
*Significativa al 1%. ® Significativa al 5 por ciento.

54



Efecto de la inflacion ...

lineal. Las estimaciones obtenidas implican que un aumento
de 5 puntos porcentuales en la inflaciéon deterioraria la dis-
tribucién en aproximadamente 2%. Manteniendo el ingreso

CUADRO 14. EFECTO DE LA INFLACION EN EL DESEMPLEO PARA EL CASO DE
MEXICO

(1) (2)
Constante 1.02* 1.19*
0.21) (0.22)
Inflacién 0.01*
(0.001)
Inflacion, 0.01*
(0.001)
Tendencia 0.09% 0.08%
(0.01) (0.01)
Matamoros 0.94% 0.99%
(0.22) (0.23)
Mérida -1.55% -1.50%
(0.22) (0.23)
México 1.16% 1.22%
0.22) (0.23)
Monterrey 1.46% 1.51%
(0.22) (0.23)
San Luis Potosi -1.07% -1.01*
(0.22) (0.23)
Tampico 1.69% 1.74%
(0.22) (0.23)
Tijuana -1.87% -1.81%
(0.22) (0.23)
N 304 303
R? 0.73 0.70

NOTAS: La variable dependiente es el indice de Theil. Entre paréntesis el error es-
tandar.
? Significativa al 1 por ciento.
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medio de la poblacién constante, dicho efecto seria equiva-
lente a un aumento de 11.4% del ingreso per capita del
quintil mas pobre de la poblacién, aunado a una reduccién
de 0.7% del ingreso del quintil mas rico.

Se desarrollo un segundo analisis para las ciudades mexi-
canas para estimar el costo de la inflaciéon en términos de
desempleo. El cuadro 14 muestra una regresiéon de efectos
fijos para el mismo panel, tomando como variable depen-
diente la tasa de desempleo y como variables explicativas la
tasa de inflacién y una tendencia. Se encuentra que la infla-
cién tiene un efecto positivo y significativo en la tasa de des-
empleo, tanto usando la inflacién contemporanea (columna
1) como la rezagada (columna 2). Un aumento en la infla-
cién de 5 puntos porcentuales estd asociado con un aumen-
to en la tasa de desempleo de aproximadamente 5 por cien-
to.
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En este trabajo se analiz6 la relacién entre la inflacién y la
desigualdad econémica. En particular se buscé fundamentar
la tesis de que altas tasas de inflacién deterioran la distribu-
ciéon de la riqueza y que ésta se vuelve mas equitativa al lle-
var a cabo un proceso de desinflacién. Con este fin se reali-
zaron cuatro tipos de analisis.

Primero, para analizar los efectos de largo plazo de la in-
flacién se tomé la inflacién promedio de 1970 a 1990 como
variable independiente y el indice promedio de Gini para el
mismo periodo como la variable dependiente.

Segundo, para analizar el efecto de corto plazo se toma-
ron la inflacién y el indice de Gini anuales para la misma
muestra. En ambos casos se control6 por ingreso per capita
o por crecimiento econémico, asi como por grupos de paises
similares. Los resultados coinciden en que la inflacién tiene
un efecto regresivo en la distribucién del ingreso, e implican
un aumento en la inflacién de 5 puntos porcentuales y, para
un pais como México, un deterioro significativo en la equi-
dad de 1% en el corto plazo y de 4% en el largo plazo. Estos
efectos se mantienen esencialmente aun cuando se controla
por otros factores tales como apertura comercial, términos
de intercambio, proporcién del gasto del gobierno con res-
pecto al PIB y nivel de corrupcién.

El tercer analisis consistié en estudiar los eventos de crisis
inflacionarias que han ocurrido de 1950 a la fecha. Los re-
sultados también dan fundamento a la tesis expuesta. Al
considerar las crisis de inflaciones mayores a 40% se obtie-
ne que durante el primer ano de crisis la desigualdad se
deteriora 3.9 puntos porcentuales, equivalente en un pais
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como México, a 8%. A partir de ese nivel, cada ano de crisis
que pasa la desigualdad se deteriora en 0.78 puntos por-
centuales o bien poco mas de 1%. La desigualdad en el
primer afio poscrisis, es en promedio 8.5 puntos porcen-
tuales mayor que su nivel inicial, equivalente a 17%. Sin
embargo, cada afno que transcurre sin crisis la distribucién
mejora en 0.43 puntos porcentuales, o casi 1%. Del anilisis
anterior podria deducirse que en promedio después de 6
anos de crisis, el estabilizar no ocasionaria un deterioro
significativo de la distribuciéon del ingreso. Del andlisis de
las crisis con inflaciones mayores a 20% se obtienen conclu-
siones muy similares a las anteriores, especialmente las -
rrespondientes al efecto de duracién de crisis y de estabili-
dad.

Finalmente, para el cuarto analisis se construy6 un panel
con datos de 8 ciudades de la Republica Mexicana, obte-
niendo que un aumento de 5 puntos porcentuales en la in-
flacion deterioraria la distribucién en aproximadamente 2%.
Manteniendo el ingreso medio de la poblacién constante,
dicho efecto seria equivalente a un aumento de 11.4% del
ingreso per capita del quintil mas pobre de la poblacidn,
aunado a una reducciéon de 0.7% del ingreso del quintil
mas rico. Se desarroll6 un segundo analisis para las ciuda-
des mexicanas para estimar el costo de la inflacién en tér-
minos de desempleo, encontrando que un aumento en la in-
flacién de 5 puntos porcentuales estd asociado con un au-
mento en la tasa de desempleo de aproximadamente 5 por
ciento.

Existen algunos elementos para extender el andlisis aqui
desarrollado. Incluyendo el gasto social como proporcién de
la recaudacién o bien la recaudacién como proporcién del
PIB, podriamos controlar por este efecto “progresivo” que
en ocasiones acompana a altas tasas de inflacién. Por otro
lado, al incorporar los términos de intercambio se controla-
ria por choques externos que afectan la desigualdad via su
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efecto en el desempleo y la inflacién. Ademds podriamos
distinguir entre los procesos de estabilizacién “exitosos” y
los que fracasaron después de unos anos o los menos exito-
sos para analizar si difieren en su efecto en la distribuciéon
del ingreso.
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CUADRO A. 1. DIVISION MUNDIAL POR AREA GEOGRAFICA

Efecto de la inflacion ...

América Latina Asia Paises desarrollados
Argentina Bangladesh Alemania
Bahamas, las China Australia
Barbados Corea Austria
Bolivia Fiji Bélgica
Brasil Filipinas Canada
Chile Hong Kong Dinamarca
Colombia India Espana
Costa Rica Indonesia Estados Unidos
Cuba Malasia Finlandia
Ecuador Nepal Francia

El Salvador Pakistan Grecia
Guatemala Rep. Dem. Pop. Laos Irlanda
Guyana Singapur Ttalia
Honduras Sri Lanka Japén
Jamaica Tailandia Luxemburgo
México Taiwan Noruega
Nicaragua Vietnam Nueva Zelandia
Panama Paises Bajos
Paraguay Portugal
Pera Reino Unido

Puerto Rico

Rep. Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela

Suecia

Suiza

(sigue)
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CUADRO A. 1 (concluye)

Oriente medio Eco. en transicion Africa
Egipto Armenia Algeria
Iran Belarus Botswana
Iraq Bulgaria Burkina Faso
Israel Checoslovaquia Camerun
Jordania Eslovenia Cote d'Ivoire
Kuwait Estonia Djibouti
Libia Hungria Etiopia
Turquia Kazajstan Gabén
Lituania Gambia
Moldova Ghana
Polonia Guinea
Rep. Checa Guinea-Bissau

Rep. de Kirguisa
Rep. Eslovaca
Rumania

Rusia

Ucrania

Yugoslavia

Kenia
Lesotho
Madagascar
Malawi
Mali
Marruecos
Mauricio
Mauritania
Niger
Nigeria
Rep. Centroafricana
Rwanda
Senegal
Seychelles
Sierra Leona
Sudaifrica
Sudan
Tanzania
Tanez
Uganda
Zambia

Zimbabwe
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