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En este articulo repaso el estado actual de nuestros conocimientos sobre qué
factores justifican la desigualdad en renta y riqueza entre las familias. En
particular, reivindico la suficiencia de los shocks a la renta como mecanismo
generador de diferencias de riqueza entre los hogares.
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a Gonzalo Mato

Quiero empezar diciendo que es un honor para mi estar aqui hoy dando la conferencia
invitada de Investigaciones Econdmicas en el XXIV Simposio de Anélisis Econémico. Lo
es, no sblo porque Investigaciones Econdmicas es una gran revista, sino por dos razones
personales. Una es que fue en esta revista donde publiqué mi primer articulo hace ya quince
anos; la otra es que lo hice con un gran amigo y companero, Gonzalo Mato, que ya no estd

con nosotros.

1. Introduccion

Todos hemos sufrido alguna vez el tépico de que la estadistica es la
ciencia que dice que cuanto ti te comes un pollo y yo paso hambre
nos hemos comido medio pollo cada uno. Ciertamente la estadistica no
es eso, pero el dicho senala un objeto de interés: que unos tienen mas
que otros. El objetivo de este articulo es describir los avances de los
economistas en entender por qué unos hogares tienen més que otros.
Mséds precisamente, mi propédsito es evaluar lo que sabemos sobre los
factores que determinan la desigualdad que observamos entre las per-
sonas e indicar cudles son las nuevas lineas de investigacién destinadas
a entender mejor los factores asociados a la desigualdad.
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Las personas son desiguales de acuerdo con innumerables criterios. El
tipo de desigualdad que fundamentalmente nos interesa aquf es la des-
igualdad con respecto a la riqueza. La riqueza de las personas es fruto
de la acumulacion pasada de alguna clase de rentas, principalmente la
renta del trabajo', y por ello la desigualdad en renta es el componen-
te fundamental para entender la forma en la que estd distribuida la
riqueza.

En éstas pdginas, utilizo la nocién de saber en un sentido muy preciso.
Lo que sabemos se debe a que hemos construido modelos explicitos
con agentes que maximizan (racionales) y cuyas acciones son compa-
tibles entre si (equilibrio). Es en el contexto de esos modelos donde
podemos contestar preguntas cuantitativas sobre cudles son los facto-
res determinantes de la desigualdad. Estos modelos los queremos no
sélo para satisfacer nuestra curiosidad, sino que son el uinico mecanis-
mo que tenemos para poder entender cémo puede variar la desigualdad
en respuesta tanto a cambios en el entorno econémico como a cambios
en las diferentes politicas.

El deseo de redistribuir més o menos es uno de los atributos principales
de las convicciones politicas, que estdn basadas no sélo en nuestra tole-
rancia individual sobre la desigualdad, sino también en nuestras ideas
implicitas o explicitas sobre qué es una buena teorfa de la desigualdad?.
Uno de los objetivos de este articulo es entonces contribuir a cimentar
las opiniones politicas en el entendimiento de los determinantes de la
desigualdad.

La redistribucién explicita o implicita es una de las principales activi-
dades del sector piblico. Sin embargo, los andlisis que se hacen sobre
los efectos de estas politicas sélo se fijan en los efectos directos, quien
da y quien recibe, y no en los efectos indirectos que son tal vez los maés
importantes. Estos efectos indirectos nacen de la conducta de las per-

'Dependiendo del contexto, me referiré a la renta laboral como salarios o como
renta. La expresién concreta que use dependerd de si quiero resaltar el hecho de que
las personas, al decidir cuantas horas trabajan, estdn parcialmente determinando
su renta laboral o el hecho de que la mayor parte de las rentas del trabajo, pero no
todas ni mucho menos, se obtienen trabajando por cuenta ajena. Sino es importante
resaltar las horas trabajadas, o que a veces la iniciativa empresarial es fruto del
trabajo de los empresarios, usaré el término salarios, en caso contrario usaré rentas
laborales.

?Piketty (1995) en un excelente articulo models explicitamente diferentes convic-
ciones politicas como diferentes ideas sobre el origen de la desigualdad en la renta.
Asi las izquierdas atribuyen un papel relativamente méas importante a la suerte que
al esfuerzo individual, mientras que para las derechas sucede lo contrario.
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sonas, que responden a los incentivos creados por esas politicas. Uno
de los objetivos de este articulo es desarrollar los modelos apropiados
para evaluar las politicas redistributivas, que deben estar basados en
una teorfa cuantitativamente plausible de por qué las personas difieren
entre si.

La desigualdad entre los hogares la estudiaremos en dos partes. Em-
pezaremos por discutir la desigualdad de riqueza y cémo entenderla a
partir de la desigualdad de la renta (y para ello seremos bastante poco
exigentes sobre qué es lo que le pedimos a la teorfa que nos diga sobre
la desigualdad de la renta). Repasaremos los modelos bésicos que es-
tdn construidos sobre la base de modelos de crecimiento neocldsico y
se diferencian en el horizonte temporal de los agentes que los pueblan.
Argumentaremos su incapacidad para proveer una buena teoria de la
desigualdad.

A continuacién describiremos con algiin detalle el principal modelo
con el que estudiamos la desigualdad, que es el modelo de crecimien-
to con shocks idiosincriticos a la renta laboral. Describiré los detalles
técnicos de este modelo y los desarrollos tedricos que necesito. Des-
pués veremos céomo en su forma bédsica no produce una buena teoria
de la desigualdad, ya que predice que los hogares tienen una riqueza
md&s pareja de la que tienen en realidad. A continuacién pasaremos a
describir algunas de las alternativas que se han propuesto. Cerraremos
la discusién de la distribucién de la riqueza argumentando que una
versién alternativa de este modelo si que es capaz de dar cuenta de las
propiedades observadas de la desigualdad.

Luego pasaré a comentar parte del trabajo que se ha hecho sobre los
determinantes de la distribucién de la renta, que es la otra cara del
problema de la desigualdad.

El plan del articulo es el siguiente. En la seccién 2 voy a discutir so-
meramente las principales preguntas y cémo se pueden contestar. En
la seccién 3 voy a documentar, desafortunadamente sélo con datos de
EE.UU., las propiedades de la desigualdad de renta y riqueza®. La sec-
cién 4 discutird lo que tienen que decir los modelos macroeconémicos
estdndar. La seccién 5 describird el modelo bésico para este tipo de

3En Espaifla las cosas no son tan sencillas. Hay trabajos excelentes (Calonge y Ro-
driguez (1998) y Calonge y Manresa (1997)) para medir la redistribucién que hace
el sector publico. Ruiz-Castillo y Cardelus (1995) y sus colaboradores han estado
usando de forma creativa las fuentes de la Encuesta de Presupuestos Familiares
para medir la desigualdad.



224 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXVI (2), 2002

cuestiones, que es el modelo con shocks idiosincraticos a la renta la-
boral que no se pueden asegurar. La seccién 6 describe los desarrollos
técnicos necesarios para usar este tipo de modelos. Las implicaciones
cuantitativas del modelo con shocks idiosincraticos a la renta laboral
calibrado de forma estdndar estdn descritas en la seccién 7. En la sec-
cién 8 describo las teorfas alternativas que se han desarrollado para
resolver el problema creado por el fracaso del modelo con shocks a la
renta y calibracion estdndar. La seccién 9 describe cémo una calibra-
cién alternativa del modelo con shocks idiosincraticos si que da cuenta
de la distribucién de la riqueza observada. En la seccién 10 describi-
mos algunas cuestiones que se han atacado con modelos, del tipo que
hemos visto, que incluyen explicitamente una distribucién endégena
de la riqueza. La seccién 11 da un breve repaso a algunas cosas que
sabemos de la otra cara de la desigualdad, la de la renta, y concluye
con algunas opiniones sobre la posible evolucién de la investigacién en
el futuro inmediato.

2. Principales preguntas y tipo de respuestas que buscamos

La principal pregunta que nos hacemos cuando estudiamos la desigual-
dad es jpor qué hay personas que ganan, o tienen, mds que otras? Lo
primero que hay que notar es que las dos variables son muy diferentes
tanto conceptual como ficticamente. Lo que la gente gana es fun-
damentalmente fruto de las rentas del trabajo, las rentas del capital
dependen fundamentalmente de la riqueza y no requieren un estudio
aparte®. La renta laboral es un flujo, tipicamente referido a un afo, lo
que evita problemas de estacionalidad, y que en una gran medida se
determina dentro del periodo al que se refiere. La riqueza es un stock,
presumiblemente fruto de decisiones de trabajo y de ahorro pasadas.
Esta distincién no sélo es académica sino que la distribucién de las dos
variables es muy distinta. Los que tienen mucha (poca) renta laboral
no son necesariamente los que tienen mucha (poca) riqueza.

Contestar a la pregunta que he postulado supone construir una teoria
de la desigualdad, y con ello quiero decir especificamente:

- Identificar un factor o una coleccién de factores que entran ex-
plicitamente en un modelo y que generan diferencias en la renta
y/o riqueza de los agentes que pueblan ese modelo.

“De hecho, esto no es del todo cierto. Lo serfa si todos los hogares escogiesen el
mismo tipo de cartera y no lo hacen. Véase Guiso, Haliassos y Jappelli (2000).
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- Estos factores deben ser susceptibles de medicién cuantitativa.
En este caso, los modelos que usemos deberdn permitirnos me-
dir la contribucién de esos factores a la desigualdad. Queremos
identificar los factores mds importantes.

En algunas ocasiones podemos usar evidencia indirecta para me-
dir ciertas variables que no son directamente observables pero
que consideramos importantes.

Llegados a este punto tengo que ser més explicito y contestar ;qué es
un modelo?

Un modelo es un mundo artificial con entidades, que llamamos
agentes, que tienen una funcién objetivo (que maximizan) dadas
unas restricciones sobre sus posibles acciones y dado un conoci-
miento del mundo en el que viven.

- Los agentes son racionales. Eso quiere decir que lo hacen lo mejor
posible y que no estdn equivocados sobre el mundo en el que
viven.

- El modelo tiene que estar en equilibrio, lo que simplemente quiere
decir que las acciones de distintos agentes tienen que ser compa-
tibles entre si.

Tenemos que saber lo que predice el modelo, esto es, tenemos
que ser capaces de computar el equilibrio y los estadisticos que
lo describen.

En este articulo identificaremos a los agentes de nuestros mo-
delos con los hogares y compararemos la desigualdad (y otros
estadisticos) del modelo y de los datos.

Buscamos una teorfa de la desigualdad que satisfaga las condiciones
que hemos listado. Pero antes de buscar esa teoria, nos pasaremos un
rato discutiendo los datos.

3. ;Cudnta desigualdad hay?

Antes de describir qué clase de teorias podemos usar para describir la
desigualdad existente en renta y riqueza, debemos describir qué es lo
que hay que entender, cudnta desigualdad existe. No estoy al tanto de
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que existan datos fiables sobre Espafia de distribucién de la renta y
la riqueza. Medir la renta y la riqueza de los hogares que mds ganan
o tienen es muy dificil y requiere esfuerzos concretos para medirlos.
En EE.UU. el Federal Reserve Board (que es el nombre que recibe la
oficina principal del banco central estadounidense) ha hecho un gran
esfuerzo para obviar esos obstdculos y ha hecho varias encuestas con
especial énfasis en los méds ricos para medir la renta y riqueza. Esa
encuesta se llama el Survey of Consumer Finances. Los datos corres-
pondientes a 1992 estdn disponibles una vez que se concluyé el arduo
proceso de construccién de las ponderaciones necesarias para hacer a la
encuesta representativa. Hay muchas formas de medir la desigualdad,
ninguna totalmente satisfactoria. En este articulo usaré mucho el indi-
ce de Gini, que varia entre 0 (toda la poblacién tiene el mismo valor de
la variable) y 1 (el valor de la variable es cero para toda la poblacién
menos para un elemento que lo tiene todo). Este estadistico es uno de
los muchos que podemos usar y da una visién muy parcial de la des-
igualdad, lo cual no debe sorprendernos porque estamos resumiendo
muchisima informacién en un solo nimero. Otra forma de describir la
desigualdad sin resumir tan drasticamente la informacién es a través
de la curva de Lorenz. En ella se ordena a los hogares de menos a maés
con respecto a la variable de interés y dibujamos cual es la fraccién de
toda la variable que tiene cada proporcién de la poblacién. Como la
poblacién estd ordenada de menos a mas, esta curva estd siempre por
debajo de la diagonal y pasa por los puntos (0,0) y (1,1). Cuanto més
cerca de la diagonal estd, mds igualmente distribuida estd la variable.
Cuanto més cerca del punto (1,0) mds desigual serd la distribucién de
la variable®.

El Cuadro 1 contiene los principales puntos de la curva de Lorenz de la
renta laboral y de la riqueza, mientras que el Gréfico 1 las representa.
Como se ve claramente, la curva de Lorenz de la riqueza estd méds
alejada de la diagonal que la de la renta del trabajo: la riqueza esta
bastante méas concentrada que la renta. Hasta tal punto, que el 1%
mas rico es dueno del 30 % de la riqueza privada total, mientras que el
1% que mds gana, gana el 15% de la renta laboral total. Nétese que
las dos curvas de Lorenz no tienen a los mismos hogares en los mismos
grupos. Cada curva ha sido trazada ordenando los hogares de acuerdo

De hecho, el indice de Gini es la mitad del drea delimitada por la curva de Lorenz
y por la diagonal.
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con el valor de cada variable y ese orden no es lo mismo para las dos

variables.

Porcentaje de la renta y la riqueza totales en manos de grupos de

CUADRO 1

hogares en EE.UU.

Porcentaje de hogares Renta laboral Riqueza

ordenados de menos a mas
0-1 -0.40 -0.52
1-5 0.00 -0.02
5-10 0.00 0.01
0-20 -0.40 -0.39
20-40 3.19 1.74
40-60 12.49 5.72
60-80 23.33 13.43
80-100 61.39 79.49
90-95 12.38 12.62
95-99 16.37 23.95
99-100 14.76 29.55

Nota: Los hogares en cada grupo difieren las dos variables, ya que el orden no

es el mismo.

Fuente: Diaz-Giménez, Quadrini y Rios-Rull (1997).
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Curvas de Lorenz: Rentas laborables y riqueza en EE.UU.
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El valor del indice de Gini para las rentas laborales de los hogares® es de
0,63, mientras que el de la riqueza es de 0,78. No es mi intencién evaluar
si estos valores son demasiado grandes (o demasiado pequenos), pero
si resaltar que la riqueza estd mds concentrada que la renta laboral.

Es importante senalar que hay otras caracteristicas de las hogares que
estdn muy relacionadas con la renta y la riqueza. Por ejemplo, la edad
del cabeza de familia nos dice mucho de cémo va a ser el hogar en
términos de renta y riqueza. El Cuadro 2 describe la renta laboral y
la riqueza para el grupo de edad del cabeza de familia’. Incluye el
valor medio de estas dos variables dentro de cada grupo de edad y
también el indice de Gini. Aqui hay que notar varias cosas. En primer
lugar, que la edad importa. Véase cémo la relacién de las dos variables
con la edad es de una U invertida. La renta es mdxima justo antes
de los cincuenta mientras que la riqueza es mdaxima justo antes de
los sesenta. Para muchas cuestiones esta relacién con la edad es muy
importante y la edad de los cabezas de familia debe tenerse en cuenta
cuando se estudian cuestiones de desigualdad. En segundo lugar, que
la desigualdad dentro de cada grupo de edad es tan grande como en
la sociedad como un todo. Los fndices de Gini de la renta laboral
estan alrededor de 0,5 (0,6 globalmente) mientras que los de la riqueza
son siempre superiores a 0,7 (0,78 globalmente). Esto quiere decir que
la edad, siendo importante, no es el principal factor diferenciador de
la renta y la riqueza de los hogares, hay otros factores en juego que
queremos desentranar. En Diaz-Giménez, Quadrini y Rios-Rull (1997)
hay una descripcién detallada de la distribucién de la renta y la riqueza
y de otras variables relacionadas con ella.

0Veéase Diaz-Giménez, Quadrini, y Rios-Rull (1997) para una descripcién detallada
de las definiciones de renta laboral y riqueza usadas asi como de otros detalles de la
construccion de éste y de otros estadisticos usados en esta seccién. Aqui sélo quisiera
resaltar que la renta laboral imputa una parte de la renta de los empresarios al
trabajo y que la riqueza incluye bienes tales como coches y embarcaciones de recreo
pero no mobiliario corriente.

"En este cuadro es interesante notar que hay un indice de Gini mayor que 1. La
razén es que hay unos cuantos hogares con riqueza negativa, lo que hace que la
curva de Lorenz cruce el eje de abscisas y el drea bajo su curva puede ser negativo.
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Media e indice de Gini de la renta laboral y de la riqueza por edades
en EE.UU., délares de 1992.

Edad Renta laboral Riqueza
Media Gini Riqueza Gini
Menos de 25 16.210 0,528 26.206 0,808
26-30 30.027 0,410 35.732 0,732
31-35 39.165 0,466 76.060 0,755
36-40 47.123 0,542 102.234 0,719
41-45 48.367 0,506 187.820 0,753
46-50 52.301 0,473 254.922 0,753
51-55 49.207 0,509 299.256 0,755
56-60 43.352 0,613 357.254 0,751
61-65 29.722 0,793 300.240 0,744
66 y mas 4.927 1,032 251.850 0,725
Total 33.082 - 184.308 -

Fuente: Diaz-Giménez, Quadrini y Rios-Rull (1997).

Para terminar esta brevisima descripcién de los datos resaltemos las
propiedades de la movilidad. El Cuadro 3 describe la fraccién de los
hogares en cada quintil en 1984 que cinco anos después permanecian
en el mismo quintil. Obviamente, cuanto més alto sea el valor menos
movilidad hay. Dos propiedades a resaltar son que hay bastante movi-
lidad, especialmente en los grupos intermedios tanto de renta laboral
como de riqueza y que los grupos menos maoviles son el primer quintil
de las rentas laborales (que incluye a los jubilados y por tanto su baja
movilidad no nos deberfa sorprender) y los més ricos.

CUADRO 3

Movilidad de la renta y de la riqueza en EE.UU. (1984-89).

Quintil Renta laboral Riqueza
Primero 0,86 0,67
Segundo 0,41 0,47
Tercero 0,47 0,45
Cuarto 0,46 0,50
Quinto 0,66 0,71

Nota: Fraccién de hogares que después de 5 afios se mantienen en el mismo

quintil.

Fuente: Diaz-Giménez, Quadrini y Rios-Rull (1997).
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4. La teoria de la desigualdad de los modelos estandar

En esta seccién repasaremos varias teorfas de la desigualdad basadas
en los modelos estdndar que se usan en Macroeconomia, el modelo
de crecimiento neocldsico (seccién 4.1) y el modelo de generaciones
solapadas (seccion 4.2).

4.1.  El modelo de crecimiento neocldsico y la desigualdad

El modelo principal en macroeconomia es el modelo de crecimiento
neoclésico. Por ello debemos empezar revisando lo que tiene que decir
sobre la desigualdad®. En este modelo hay muchos agentes con hori-
zonte infinito cuyas preferencias son la suma descontada (a tasa ,) de
funciones de utilidad céncavas Y cuyos argumentos son los consumos
futuros (c’). Los agentes empiezan con una cierta dotacién de bienes de
capital ¢; (posiblemente distinta para los distintos agentes) y tienen
una cierta dotacién de unidades de eficiencia /* (habilidad laboral) que
transforman en trabajo y por las que se les paga un salario. Podemos
escribir el problema del agente  como

?

max Z H (=) 1]

nu[¢u+1 p=0

sa. B+ G =0 (1+3)+/ ¢, dado.  [2]

La suma del capital inicial de todos los agentes es el capital agregado
de la economia, K, = > a ¢;, y la suma de las unidades de trabajo
eficiente de todos los agentes es asimismo el trabajo agregado de toda
la economfa, 1, = Zalﬁ El modelo se cierra con el requisito de que
los precios de los factores (3, el del capital y _y el del trabajo) sean
iguales a las productividades marginales de esos factores de acuerdo
con una funcién de produccién agregada ¥ (k[ ). Formalmente, 3, =
(K[ 1)) ., donde . denota la tasa de depreciacién del capital, y
-1 = Fi(ky[ 1,). Este modelo no tiene incertidumbre de ninguna clase.
Para ver qué restricciones impone este modelo, veamos la condicién
de primer orden de maximizacién de los agentes (donde " denota la
utilidad marginal):

a a

T(e) =, (1+3) T(E) 3]

8Los resultados de esta seccién son de Chatterjee (1994). Recientemente, Caselli y
Ventura (1996) han revisado la misma cuestion.
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En estos modelos el estado estacionario se realiza cuando la tasa de
descuento es la inversa del tipo de interés bruto, , = (1 + 3,)PL. Esto
se consigue cuando el capital agregado es tal que

1 I=Fic (Y DD /) . [4]

La ecuacién [3] sélo requiere que T’ (U;) =9 (U; +1) para todo 2, y por
tanto que ﬂ; = 03 11, y ello es independiente del valor concreto de
Di. En palabras, cualquier consumo constante es consistente con el
estado estacionario. El modelo de crecimiento neocldsico con agentes
heterogéneos no restringe para nada la posible distribucién de la renta
y la riqueza. Cualquiera es posible. Es més, no hay ninguna restriccién
a la relacién entre la renta laboral y la riqueza. Otra forma de ver
lo que dice es pensar que en este modelo las condiciones iniciales se
autoperpetian. Dada una distribucién de la riqueza, el paso del tiempo
la mantiene esencialmente constante?.

Resumamos pues: el modelo de crecimiento neocldsico con agentes
iguales en sus preferencias y desiguales en sus dotaciones no ofrece
ninguna gufa para estudiar la desigualdad. Por una parte no ofrece
ninguna restriccién sobre los datos y es por tanto compatible con cual-
quier observacién, una propiedad indeseable en cualquier teoria (que-
remos que las teorias tengan predicciones precisas). Por otra parte el
modelo predice que no hay movilidad ninguna, lo que estd en clara
contradicciéon con los datos. Por tanto tenemos que mirar a otro lado
para encontrar una teoria satisfactoria.

4.2.  Modelos de generaciones solapadas y desigualdad

Como dije en la Seccién 3 la renta y la riqueza estdn relacionadas
con la edad de los cabezas de familia, pero la desigualdad dentro de
cada grupo de edad es también muy grande. No es éste el lugar para
entrar en los detalles técnicos de las propiedades de los modelos de
generaciones solapadas. Baste con decir que en su forma bésica generan

?Chatterjee (1994) describe estas propiedades con mds detalle: no sélo da condicio-
nes suficientes en las preferencias para que las propiedades descritas sean estricta-
mente ciertas fuera del estado estacionario, sino que también describe cémo para
clases més generales de preferencias bajo las cuales los cambios en la distribucién
son minimos fuera del estado estacionario. Mds ain Chatterjee (1994) demuestra
que estos resultados también se mantienen si consideramos el ocio como argumento
explicito de la funcién de utilidad.
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un perfil de la riqueza con las propiedades siguientes: i) Todos los
agentes de la misma edad tienen la misma riqueza, i) la riqueza es
méxima hacia los sesenta anos, y 4ii) la riqueza maxima es menos de 10
veces la renta media de la gente. Todas estas propiedades son diferentes
de los datos, donde no sélo hay grandes diferencias intrageneracionales
sino que también hay una enorme concentracién de la riqueza en pocos
hogares.

Por ello los modelos que han usado diferencias en la edad de los indivi-
duos para estudiar la desigualdad han tenido que anadir otra variable
para generar desigualdad adicional. El mejor trabajo en este sentido es
el de Fullerton y Rogers (1993). Ellos construyen un modelo de gene-
raciones solapadas donde los agentes de cada edad estdn divididos en
12 clases (que representan los deciles, estando el primero y el tltimo
divididos en dos grupos de igual tamano). Agentes de distintos grupos
tienen un perfil distinto de rentas laborales. Ademss los agentes de
cada uno de estos grupos hereda cantidades distintas y estd obligado
a transmitir como herencia una cantidad equivalente a la heredada.
Estas restricciones hacen que la distribucién de la renta en el mode-
lo y en los datos se parezcan bastante, pero en absoluto nos ayudan
a entender el porqué de la enorme concentracién de la riqueza. Por
tanto, el modelo de Fullerton y Rogers (1993), aunque se pueda usar
para cierto tipo de cuestionesm, no es una buena gufa para entender
la desigualdad.

5. Una teoria basada en shocks a las oportunidades

Los modelos mds en boga para entender las diferencias en la riqueza
estd basada en shocks a la renta que no se pueden asegurar. Estos
modelos son descendientes de la nocién de renta permanente que era
un caso extremo de los modelos que ahora se usan. El objetivo de esta
seccién es desarrollar con suficiente detalle modelos con shocks y sin
posibilidades de seguro. Estos modelos son complejos y requieren un
poco de inversiéon matemética. He intentado poner la minima estructu-
ra que capacite al lector a usar modelos de este tipo. En estos modelos
hay muchos agentes que difieren en la realizacién de los shocks: hay
agentes con suerte que han tenido realizaciones por encima de la me-
dia, lo que les ha hecho acumular activos para capear posibles épocas
con shocks malos, y hay agentes con menos suerte, que han usado sus

0Por ejemplo para medir la contribucién impositiva de cada grupo de renta como
hacen los autores.
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activos, en parte o todos, para no sufrir una dolorosa reduccién del
consumo. En un periodo dado el estado de la economia es una dis-
tribucién de agentes con respecto a la riqueza y a las oportunidades
laborales o la suerte. Modelos cuantitativos de este tipo fueron usados
por vez primera por Imrohoroglu (1989) para medir el coste de las fluc-
tuaciones agregadas: la consideracién explicita de la heterogeneidad no
cambia los resultados de Lucas (1987). Ella descubrié que estos costes
son infimos. Huggett (1993) se pregunté si el tipo de interés puede
ser mucho mds bajo que la tasa de preferencia temporal y encontrd
una respuesta afirmativa. Finalmente, Aiyagari (1994) indagé cudl es
el tamafio del ahorro por el motivo de precaucién y su conclusién es
que este tipo de ahorro es cuantitativamente muy pequenio, del 2 o 3
por ciento del PIB. La versiéon que describo en esta seccién sigue la
estructura general de Aiyagari (1994).

Para estudiar estos modelos, empezaré describiendo sus preferencias,
dotaciones y tecnologia, asi como el problema al que se enfrenta un
agente individual. Luego estudiaré cémo se agrega un nimero grande
de agentes para describir de una forma escueta la economia y carac-
terizaré las condiciones que permiten decir que la economia estd en
un estado estacionario (que tiene las mismas propiedades en periodos
diferentes).

5.1.  El modelo con shocks a la renta: descripcion y problema indivi-
dual

Supongamos que hay un nimero muy grande de hogares a los que
identificamos por su nombre, 2 R 1. Estos hogares tienen preferencias
como las descritas en [1] excepto que, como hay incertidumbre, lo que
maximizan es la esperanza matemdtica de la funcién de utilidad. Las
dotaciones de unidades de eficiencia de los agentes, que denotamos /°,
son estocdsticas y siguen un proceso de Markov que, por simplicidad,
suponemos toma un nimero finito de valores / R & = {/'[--- [H} y
cuya matriz de transicién denotamos por . Las realizaciones de este
shock son independientes entre los distintos agentes.

Los agentes empiezan con una cierta riqueza inicial ¢E. En lo que sigue
suponemos que hay una tecnologia que requiere capital y unidades
eficientes de trabajo para producir el bien final. Ademds, centraremos
nuestra atencién en los estados estacionarios, lo que supone que los
precios de los factores son constantes. Dicho esto podemos escribir el
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problema de los agentes como (con la misma notacién del apartado
4.1):

2
max € Z ! ﬂ(“i) ‘f(l) (5]
nu[¢“+l u=0

sa. o +C =0 (1+3)+/, [6]

Este problema es dificil de resolver de esta forma, pero con ayuda
de los ordenadores y formulado en términos de funciones de valor es
mucho m&s sencillo, ya que explotamos la naturaleza recursiva del
problemall. Las variables de estado individual son la riqueza ¢ y la
dotacién de unidades de trabajo /. Nétese que indiciamos las funciones
de valor - con -, el ratio capital trabajo, que es el determinante de
los precios de los factores, y que denotamos las variables del perfodo
siguiente con primas. El problema recursivo del agente es

-(/[¢;2) =max = f(a) +, VIRV 7
I LGRS S AV RG]

s.a. o+¢ =¢[1+30C)]+. (=) / 8]
Este problema tiene solucién dada por una funcién ¢’ = (/[ ¢; ) cuan-

do el tipo de interés es suficientemente bajo, 1+3 \ , P12, La funcién
" es no decreciente en su segundo argumento, esto es, para cada valor
del shock tener mds riqueza garantiza que no se ahorre menos. Ade-
mads, la regla de decisién estd acotada. Esto quiere decir que hay un
intervalo & = {¢[ ¢} tal que para todo {/[¢} R s = £ x a tenemos que
"("[¢) R a. La razon para que exista el limite inferior puede ser o que
hemos impuesto arbitrariamente una cota inferior en los activos que
es normalmente negativa, esto es un limite al crédito, lo que llamamos

UTa maximizacién sobre horizonte infinito que normalmente se atribuye a Bellman
(1957).

21a razén es sencilla, cuando el tipo de interés es bajo significa que si planeamos
consumir la misma cantidad hoy y manana, es mejor aumentar un poco la de hoy
porque el interés que nos da esperar es inferior a la impaciencia que tenemos. Sin
embargo, en este mundo hay incertidumbre y por la convexidad de la primera
derivada de la funcién de utilidad (lo que ocurre en la mayorfa de funciones de
utilidad que se usan en el trabajo empirico), la esperanza de la utilidad marginal
es mayor que la utilidad marginal de la esperanza. Por tanto para que en media el
consumo no crezca lo que es requerido es precisamente que 1+ 3\, 71
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una restriccion crediticia, o que hemos impuesto una restriccion de
solvencia, esto es, requerimos que los hogares sean siempre capaces de
pagar sus deudas. La restriccién de solvencia impone una cota inferior
a los activos igual al valor de una anualidad que paga toda la renta
del hogar en el peor de los posibles estados, ¢ = 28,

5.2.  Agregacion y estado estacionario

Ahora tenemos que agregar todos los agentes e imponer las condiciones
de equilibrio. Esto no es tarea baladi. Né6tese que hasta ahora no he
hablado del nimero de agentes que hay, sélo he dicho que hay muchos.
El problema es cudntos. No podemos contentarnos con un nimero fini-
to de agentes ya que como cada uno estd sujeto a shocks individuales,
si hubiese un nidmero finito de agentes tendriamos fluctuaciones agre-
gadas, ya que la ley de los grandes niimeros no se cumple exactamente.
Necesitamos que haya suficientes agentes para que las proporciones de
agentes con cada realizaciéon del shock a la dotacién de trabajo sean
constantes, y esto requiere un nimero infinito de agentes. Fueron Au-
mann (1964) y Vind (1964) quienes empezaron a considerar economias
con infinitos agentes. Por razones técnicas de teorfa de la medida, es
mads sencillo contar con un continuo de agentes. Pero el continuo de
agentes presentaba un problema adicional, no estaba claro que se cum-
pliera la ley de los grandes nimeros (Judd, 1985). Este problema fue
solucionado por Uhlig (1996) usando una nocién de integral, la integral
de Pettis, mds cercana a la de Riemann que a la de Lebesgue, que es
la que presentaba problemas.

Con estos elementos en orden ya podemos construir los objetos nece-
sarios para trabajar. Para describir la economia usaremos una medida,
en concreto una probabilidad, que nos dice cudntos agentes hay para
cada conjunto de caracteristicas. Para ello necesitamos definir una fa-
milia de conjuntos sobre los que definiremos la medida. La familia de
conjuntos que usamos debe ser un ; dlgebra. Esto es, una familia de
conjuntos que incluye los conjuntos totales y vacios, los complementa-
rios y la unién contable de sus miembros. La familia que usaremos es
S, el ; dlgebra generado por los intervalos abiertos en el conjunto S.
Las medidas (probabilidades) estén bien definidas sobre S. El conjunto

de medidas serd X = {*: S A [0[1]} tales que X([) =0, 1(s) =1

13En economias con ocio en la funcién de utilidad la restriccién de solvencia podria
requerir que los agentes trabajasen todo el tiempo que tienen disponible en algunos
estados de la naturaleza si sus activos son la cota inferior.
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y 1 es contablemente aditiva, esto es, la medida de la unién de una
secuencia de conjuntos disjuntos es la suma de las medidas de cada
conjunto.

Notese ahora que una medida 1 es suficiente para describir exhaus-
tivamente el estado de la economia. Por ejemplo, el capital agregado
de la economia es la riqueza total, que es fs ¢ ¥1 mientras que el
trabajo agregado en unidades de eficiencia es [/ ¥*. Expresiones de
este tipo nos dan toda la informacién de la economia que queramos.
Por ejemplo, el ahorro de los que tienen el peor shock a la renta es
Js T(/[¢)1,—p ¥*, donde 1,_,1 es la funcién indicador que es igual a
uno si la condicién se cumple y cero en caso contrario. Otro ejemplo
es la riqueza del uno por ciento mads rico, que es igual a fs ¢ leng ¥1[
donde € satisface fS leng ¥ = 0[01Z Otra interpretacién de 1 es la
probabilidad que tiene un hogar de ser de distintos tipos.

Podemos construir, a partir de la regla de decisién individual (/[ ¢; =)
y del proceso sobre los shocks /, un proceso markoviano individual
que denominamos (/[ ¢[b;-) para todo b R S, que nos dice la pro-
babilidad que tiene un hogar del tipo {/[¢} de ser tipo b el periodo
siguiente'. Este proceso lo construimos de forma sencilla. Sean b, y
b¢ las proyecciones de b sobre su primer y su segundo componente
respectivamente. Entonces

q(/[¢[b;~) = Z 17 1 (1efos) jbel 9]
/iby

Ahora ya tenemos los instrumentos necesarios para actualizar una eco-
nomfa donde la evolucién del estado de los agentes viene dada por g'°.
Si la medida que describe el estado de los agentes hoy es 1, la medida
de manana es

v(b) = / q[e[b;~) ¥ 10]

Un estado estacionario serfa un punto fijo 2¥(=) de la ecuacién [10],
esto es, una medida que se repite a sf{ misma. Nétese como el punto
fijo dependerd de la relacién capital trabajo.

Estamos de suerte, hay teoremas que nos garantizan que esos puntos
fijos existen y, ademds, que son tnicos. La condicién que hace falta es

"Véase Hopenhayn y Prescott (1992) y Huggett (1993) sobre este tema.

Esto no nos da un equilibrio con expectativas racionales ya que los agentes se
estan comportando como si los precios fuesen siempre constantes, los implicados
por la relacién capital trabajo -.
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una condicién sobre q a la que me gusta llamar el sueno (y la pesadilla)
americanos. Estd condicién requiere simplemente que no importa cuan
pobre (rico) seas con probabilidad positiva, a la larga serds tan rico
(pobre) como el que mas. Estd condicién no se puede imponer sobre
d, ya que es un objeto endégeno pero si se pueden poner condiciones
sobre y sobre las preferencias que garantizan que q satisfaga el sueno
americano. Para esto basta con preferencias estdndar y asegurarnos de
que también cumpla su versién de la condicién del sueno americano,
esto es, que no importa cuan malo (bueno) sea el shock, eventualmen-
te se puede tener cualquier otro'®. Bien, con esta condicién tenemos
dos propiedades importantes: una, que existe un tinico punto fijo de la
ecuacién [10], y dos, que ese punto fijo es el limite de sucesivas apli-
caciones de la ecuacién [10] a partir de cualquier condicién inicial 2.
Esta tltima es muy 1til porque nos permite encontrar la distribucién
estacionaria a base de iteraciones en el ordenador.

Sélo falta una cosa para completar el arsenal metodolégico necesario
para usar este tipo de economias. Es garantizar la existencia de un
estado estacionario. Esto es mds que la existencia de un punto fijo de
la ecuacioén [10], ya que requerimos que los precios sean correctos, esto
es, buscamos, un ratio capital trabajo, =%, que genere unos precios que
induzcan que las decisiones de los agentes, cuando toman esos precios
de factores como dados, den lugar precisamente a esa relacién capital
trabajo. Formalmente:
O A Ui R

= A [11]

Para probar que ese ratio capital trabajo existe se usa el teorema del
valor medio. Fijense que el denominador de la ecuacién [11] es cons-
tante para todo =. Cuando - es tal que su tipo de interés se aproxima
a la inversa de la tasa de descuento, el ahorro de los agentes se ha-
ce arbitrariamente grande y el lado derecho de [11] es mayor que el
izquierdo. Alternativamente, si = es muy grande el tipo de interés es
pequeno y los agentes ahorran poco. Basta con probar que para algin
- suficientemente grande el lado derecho de [11] es menor que el iz-
quierdo. Para probar que existe un cero de [11] sélo hace falta probar
que su lado derecho es una funcién continua de =. De nuevo estamos de

16Un tipo de matrices h que no cumple esa condicién es el de las que se componen
de bloques en la diagonal que hace que haya shocks o caracteristicas que los agentes
que las tienen no las pierden nunca.
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suerte y podemos aplicar el Teorema 12-13 de Stokey y Lucas (1989)
basado en Manuelli (1985), que garantiza dicha continuidad.

Antes de describir lo que esta teoria predice haremos una pequena
parada para discutir los desarrollos tedricos que ha necesitado para
ser operativa.

6. Desarrollos técnicos

Han sido necesarios numerosos desarrollos técnicos para poder usar la
clase de modelos descritos en la seccién anterior. Entre esos desarrollos
técnicos, aparte de los ya descritos (ley de los grandes niimeros, econo-
mias con continuos de agentes, programacién dindmica), destacan la
teorfa recursiva del equilibrio y el desarrollo de los ordenadores. Estos
avances son los mismos que han beneficiado a toda la macroeconomia
moderna.

La teoria recursiva del equilibrio se empieza a desarrollar plenamente
en Prescott y Mehra (1980). Esa teoria se edifica a partir del Primer
Teorema del Bienestar, que permite el cédlculo del equilibrio a partir
de la solucién de un problema de maximizacién. Este problema, nos
enseinia la programacién dindmica, es mucho mas sencillo de resolver y
de manejar en el espacio de funciones que en el espacio de secuencias.
El trabajo de Prescott y Mehra (1980) nos indica cémo definir el equi-
librio directamente en el espacio de funciones, lo que permite pensar
en la computacién de equilibrios incluso en economias que no cumplen
el Primer Teorema del Bienestar, como son las que usamos en este ar-
ticulo. La importancia de pensar de forma recursiva lleva més de diez
afnos en el centro de la macroeconomia, piénsese en el titulo de Stokey
y Lucas (1989) (Recursive Methods in Economic Dynamics), que es
uno de los m4s, si no el méas, importantes libros de Macroeconomia de
los tltimos anos.

Es imposible exagerar la importancia de los ordenadores en los es-
tudios de desigualdad y en toda la macroeconomia moderna. Desde
los trabajos pioneros de, Sonnenschein (1973), Debreu (1974) y Man-
tel (1974) y Mas-Colell, McFadden, Mantel, y Richter (1974) sabemos
que la teorfa pura es insuficiente. Ellos demostraron que las propieda-
des de la demanda individual desaparecen al agregar agentes (excepto
por la continuidad, la homogeneidad de grado cero y la ley de Walras).
En otras palabras la teoria no restringe las funciones de exceso de de-
manda agregada. Una versiéon de esta misma idea para los modelos de
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crecimiento aparece en Boldrin y Montrucchio (1986). Pues bien, dado
que se pueden saber pocas cosas de economias en general, podemos
querer saber muchas cosas de economias concretas. Esto es lo que el
ordenador permite, calcular los equilibrios de economias conveniente-
mente parametrizadas. Desde las economias sencillas calculadas en los
primeros trabajos de ciclos reales, hemos avanzado mucho en la clase
de economfias que se pueden resolver, y esto se debe al abaratamiento

de los ordenadores!”.

7. Implicaciones cuantitativas de la teoria de la distribucién
de la riqueza basada en shocks a las oportunidades

Para poder estudiar las implicaciones cuantitativas de estos modelos,
se hace necesario primero calibrarlos. La calibracién consiste esencial-
mente de dos partes. Una, que es estdndar y relativamente irrelevante,
determina los valores de las variables agregadas, de los que no me ocu-
paré por ser bien conocidos. La parte importante de la calibracién es
la seleccién del proceso que determina las rentas laborales. Es de es-
te proceso del que dependen fundamentalmente las predicciones de la
teoria.

El trabajo original de Aiyagari (1994) se basa en estimaciones de Ky-
dland (1984), que usé datos del Panel Study of Income Dynamics
(PSID), y de Abowd y Card (1987, 1989), que usaron datos del PSID
y del National Longitudinal Survey (NLS)!'®. De hecho, en lo que sigue
no usamos los datos originales de Aiyagari (1994) sino que tomamos
los que usan Dfaz, Pijoan-Mas y Rios-Rull (2000). Estos construyen
una versién muy simple que, con sélo tres estados, obtiene estadisticos
de dispersién escogidos (tal como el indice de Gini) que son idénticos
a los de los datos de la economia americana. Los posibles valores que
toma el shock son / R {0[78[ 1[00[ 1[27}. La matriz de transicién usada
es: R S
0[66 0[27 0[07
T o[28 o[44 o[28 U
0[07 O0[27 0[66

'"En Rios-Rull (1995, 1998) se describen muchos de los métodos que usamos para
computar equilibrios de economifas con muchos agentes.

8 Después Aiyagari (1994) aproxima el proceso con una cadena de Markov de sicte
estados siguiendo los métodos descritos en Tauchen (1986).
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lo que da lugar a una distribucién estacionaria que es

9% = {0[337[ 0[326[ 0[337}7**

El Gréfico 2 describe las curvas de Lorenz de la riqueza en EE.UU.
y en la versién del modelo de Aiyagari (1994). Como vemos son muy
distintas. El modelo de Aiyagari predice que la distribucién de la ri-
queza es mucho mds equitativa de lo que es en realidad. Esto se ha
tomado en la literatura como un fracaso (Quadrini y Rios-Rull, 1997)
y ha habido bastante trabajo dedicado a completar la teorfa con otros
elementos para poder dar cuenta de las diferencias entre los activos de
los hogares.

GRAFICO 2
Curvas de Lorenz de la riqueza: EE.UU. y Aiyagari (1994)
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Nétese que dentro de esta estructura no hay forma de hacerse muy
rico con rentas puras del trabajo ya que los méas afortunados no son
muy distintos de la media. Parte del problema, como alega Castafnieda,
Diaz-Giménez y Rios Rull (2000) es que las fuentes de datos que se
han usado para estimar el proceso de rentas laborales omite a los que
mas gananQO. Noétese también que con este proceso tener rentas bajas

9La distribucién estacionaria es aquella que cuando se ve afectada por una matriz
de transicién se repite.

2De hecho, lo que hace se llama técnicamente Top Coding y consiste en categorizar
a todos los hogares con renta por encima de un cierto valor, no muy alto por otra
parte, como si tuvieran ese valor exactamente.
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no es muy grave: mucha gente las tiene y son méds de la mitad de las
altas.

8. Otras teorias de la desigualdad de la riqueza

El fracaso de la versién bésica del modelo de Aiyagari (1994) ha hecho
que muchos estudiosos busquen otra teoria de la desigualdad que, si
no sustituya, al menos complemente la teoria basada en shocks idiosin-
craticos. Dividiremos las teorfas en varios grupos: las que le echan la
culpa al sistema impositivo (seccién 8.1), las que piensan que la gente
difiere en sus preferencias, en particular, en la paciencia (seccién 8.2) y
las que dicen que hay que modelar otros aspectos de los hogares, como
por ejemplo si trabajan por cuenta propia o ajena (seccién 8.3).

8.1.  El sistema impositivo genera desigualdad

En este sentido, Hubbard, Skinner y Zeldes (1995) dice que las politicas
ptblicas que garantizan un consumo minimo explican por qué hay
tanta gente con poquisimos activos. Su trabajo no es un modelo de
equilibrio, se limitan a senalar lo perversos que son los incentivos al
ahorro para las personas de renta més baja. Con ello justifican por qué
hay tantos hogares con tan poca riqueza. Ellos no dicen nada de por
qué hay ricos y, lo mds importante, no dicen nada de cémo entender
simultdneamente a los ricos y a los pobres.

8.2.  La cigarra y la hormiga

Krusell y Smith (1998) al estudiar el comportamiento ciclico de esta
clase de economias postulan shocks relativamente pequenos pero dura-
deros a las tasas de descuento de los hogares, lo que hace que los més
pacientes y con mejor suerte en la renta laboral sean los que méds aho-
rren y por tanto los més ricos. Con este mecanismo de diferencias en
las preferencias que convierte a unos agentes, al menos temporalmen-
te, en cigarras y a otros en hormigas, Krusell y Smith (1998) replican
los indices de Gini observados. Diferencias en las preferencias se con-
vierten asi en una teorfa alternativa de la distribucién de la riqueza.
El problema que tienen es que las diferencias en el tipo de descuen-
to, en la paciencia, no se pueden medir directamente. Es por ello que
las diferencias en paciencia se convierten en una teoria residual, en el
sentido de que esas diferencias, que no se pueden observar, son las que
tienen que ser para justificar la realidad.
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8.83.  Necesidad de modelar otros atributos de los hogares

En el apartado de teorfas alternativas de la distribucién de la riqueza,
es importante resaltar el trabajo de Quadrini (2000), que demostré
cémo la consideracion explicita de actividades empresariales en pre-
sencia de mercados imperfectos de crédito puede incrementar la con-
centracién de la riqueza hasta generar un indice de Gini de 0,74 donde
el 1% mads rico es dueno del 25% de la riqueza. Esto es importante
y nos indica hacia dénde debemos mirar: a una consideracién més so-
fisticada del proceso que determina las rentas. Aunque el trabajo de
Quadrini (1997) es un avance considerable a la hora de generar un
modelo con una distribucién de la riqueza mds parecida a los datos,
es importante hacer notar que aun se queda corto porque ignora el
sistema impositivo. El impuesto sobre la renta en EE.UU. es modera-
damente progresivo, lo que hace que los que méds ganan se enfrenten
a una tasa de interés efectiva mds baja que los que menos ganan?!.
Por tanto si un modelo hace abstraccién de los impuestos progresi-
vos generard mayores indices de desigualdad que otro que incluya la
progresividad explicitamente.

Huggett (1996) combina los shocks idiosincraticos que no se pueden
asegurar con el ciclo vital y es capaz de construir una economfa que
replica el indice de Gini de la riqueza de la economia americana. Des-
afortunadamente, lo hace de una forma que no es la que estd en los
datos. En su modelo, los agentes jévenes se endeudan muchisimo (lo
que tira del primer tramo de la curva de Lorenz hacia abajo), pero los
mads ricos no acumulan mucho. Esto quiere decir que aunque los indices
de Gini del modelo y de los datos coincidan, las curvas de Lorenz en
los que estdn basados son muy diferentes, lo que hace que el ciclo vital
en si mismo no sea el mejor mecanismo para entender la distribucién
de la riqueza. Una forma de describir el fracaso del ciclo vital es que en
el horizonte de una vida no hay tiempo suficiente de gastarse las fortu-
nas que se ven acumuladas en los datos y que por tanto es importante
darles a los agentes preocupaciones sobre el futuro remoto.

Tanto De Nardi (1999) y Domeij y Klein (2000) como Castaneda, Diaz
Giménez y Rios-Rull (2000) coinciden en que hay otros factores que
es necesario modelar para entender la distribucién de la riqueza. Estos

*!Gouveia y Strauss (1994) miden la progresividad del sistema impositivo en
EE.UU. y la encuentran moderadamente progresiva. Calonge y Manresa (1997)
estudian la progresividad efectiva del sistema espafiol y encuentran que es pequeiia
y que el rol redistributivo del sector ptiblico es més importante por el lado del gasto.
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factores son esencialmente la existencia del retiro y de la seguridad
social. Estos factores ponen una cota inferior al consumo de los jubi-
lados y reducen la necesidad de ahorrar de personas con rentas bajas.
Esta propiedad ayuda a entender, no que los hogares mds ricos sean
tan ricos, pero si que haya tantos hogares (el 40 %) con una riqueza
practicamente cero.

9. El modelo béasico con mucha variabilidad en las rentas la-
borales

Que el camino que senala Quadrini (2000) es interesante lo podemos
notar con ayuda del Gréfico 3, que nos ensena las curvas de Lorenz
de las ganancias laborales tanto en la economifa americana como en la
versién de la economia de Aiyagari que hemos usado més arriba.

GRAFICO 3
Curvas de Lorenz de las rentas laborables: EE.UU. y
Aiyagari (1994)
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Lo que este gréfico nos dice es que el proceso de renta que usamos
genera mucha menos desigualdad que la observada en renta. Que ese
proceso que usamos implicitamente dice que hay diferencias en renta
entre los hogares que son perpetuas y que por tanto no hay que mo-
delarlo cuando pensamos en la riqueza como mecanismo asegurador.
Esto es lo que hace Castaneda, Diaz Giménez y Rios-Rull (1998a),
que genera unos indices de desigualdad muy bajos. Alternativamente,
y ésta es la interpretacién propuesta en Castaneda, Diaz Giménez y
Rios-Rull (2000), es que para poder dar cuenta de las diferencias en
riqueza hay que contar con un modelo que genere diferencias en las
rentas laborales como las observadas. Este no es lugar para describir
los detalles de Castaneda, Diaz Giménez y Rios-Rull (2000), pero baste
decir que replica las curvas de Lorenz de renta laboral y riqueza en un
modelo con agentes con preferencias idénticas y constantes y donde se
modela explicitamente el sistema impositivo americano. Storesletten,
Telmer y Yaron (1998), en un importante trabajo, contestan las esti-
maciones estdndar de volatilidad de las rentas laborales y alegan que
son mucho mds voldtiles de lo previamente pensado.

Para ver esto de forma sencilla, Diaz, Pijoan-Mas y Rios-Rull (2000)
usa una versién muy escueta de Castaneda, Diaz Giménez y Rios-Rull
(2000) con un proceso de las rentas laborales que genera la curva de
Lorenz del Gréfico 4. Como vemos este proceso, con sélo tres valores
posibles, genera una distribucién de renta laboral muy similar a la de
los datos, con mucha més desigualdad que la postulada en la versién
estdndar del modelo de Aiyagari (1994) que vimos en Gréfico 3.

La pregunta es qué le hace este proceso a la distribucién de la riqueza.
La respuesta la podemos ver con ayuda del Grifico 5. Vemos que,
a pesar de que los detalles no coinciden, las propiedades bdsicas de
la desigualdad de la riqueza en este modelo son muy similares a las
encontradas en la economfa americana.

Concluyo con esto que shocks a la rentas laborales si son capaces de
dar cuenta de la desigualdad laboral y que, por tanto, no hace falta
recurrir a variables no observables para dar cuenta cuantitativamente
de la distribucién de la riqueza. Ello no quiere decir que piense que
la gente no difiere en cuestiones como la paciencia, sino que no hace
falta imponer heterogeneidad sobre propiedades no observables para
entender la distribucién de la riqueza. El problema de las variables
no observables es que pueden tomar cualquier valor, lo que reduce la
disciplina y hace posible que obtengamos cualquier resultado.
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GRAFICO 4

Curvas de Lorenz de las rentas laborables: EE.UU. y otra
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10.;Para qué se han usado estos modelos?

El uso de modelos con distribucién endégena de la riqueza no esta
limitado a entender de dénde viene la desigualdad. Al contrario, es
el haberse hecho otras preguntas para cuya contestacién es necesaria
de forma implicita o explicita una teoria de la desigualdad lo que ha
llevado a estudiarla. En esta seccién hacemos una descripcién muy
breve de algunas de las preguntas que nos han llevado a preguntarnos
de dénde viene la desigualdad.

Krusell y Smith (1998) se preguntaron si modelos que incluyan explici-
tamente multitud de agentes heterogéneos en renta y riqueza cambian
nuestras mediciones del papel que los shocks a la productividad tienen
en las fluctuaciones agregadas. Al hacer esto ampliaban la pregunta a
un dmbito de heterogeneidad mayor que el que se habfa mirado ante-
riormente (Kydland, 1984, para heterogeneidad en habilidades y Rios-
Rull (1996) para heterogeneidad en edad y consecuentemente, aunque
de forma parcial, en riqueza). Lo que Krusell y Smith (1997) encontra-
ron (al igual que los dos autores anteriores) es que esas consideraciones
no cambian las propiedades ciclicas de las economias.

Krusell y Smith (1997) estudian el conocido risk premium puzzle y
descubren que aunque el modelo replica alguna de las propiedades de
los precios de los activos el puzzle también existe para este tipo de
economias.

Castafieda, Diaz Giménez y Rios-Rull (1998a) se preguntan si el com-
portamiento ciclico de la distribucién de la renta se debe a fluctuacio-
nes en el empleo y encuentran una respuesta afirmativa.

Heathcote (1998) se pregunté por el grado de incumplimiento de la
Proposicién Ricardiana cuando se tiene en cuenta la desigualdad en
la riqueza y la posibilidad de que haya muchos hogares que quieren
y no pueden pedir prestado. En ausencia de fricciones como las de
mercados incompletos, las proposiciones ricardianas dicen que el mo-
mento de la imposicién es irrelevante, s6lo importa su valor presente
descontado. La respuesta que encuentra Heathcote (1998) es que hay
bastante incumplimiento, unos 10-12 céntimos por cada peseta que se
reduzca de los impuestos de hoy (teniendo incluso en cuenta que esto
implica subidas impositivas futuras).

Erosa y Ventura (1999) se han preguntado si la inflacién es neutral con
respecto a los distintos grupos de renta y han encontrado que los costes
de la inflacién son més altos que lo que se pensaba anteriormente.
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También encontraron que esos costes son muy diferentes para los ricos
y para los pobres (en perjuicio de estos tltimos).

En Castafieda, Diaz-Giménez y Rios-Rull (1998b), que es esencial-
mente una versiéon anterior de Castaneda, Diaz-Giménez y Rios-Rull
(2000), se pregunta cudnto se concentraria la riqueza si se eliminase
la progresividad impositiva en EE.UU. El trabajo encuentra que la
concentracién de la riqueza aumentaria draméticamente.

Finalmente (aunque seguramente se me han quedado muchos en el
tintero), Conesa y Krueger (2000) se preguntan cuél seria el grado de
progresividad que un agente que atin no sabe su tipo preferiria en el
estado estacionario (esto es una forma indirecta de hablar de bienestar)
y encuentran que no muy lejos del de la economia americana.

11.;Qué justifica las diferencias en renta?

En casi todo lo que hemos visto en este articulo, las diferencias de ren-
ta entre las personas son exégenas y/o estocdsticas. Pero deberfamos
preguntarnos si podemos decir algo mds sobre cudles son los determi-
nantes de estas diferencias de renta.

Hay dos componentes de esa pregunta. La primera es a qué caracte-
risticas de los miembros de los hogares se asocian las diferencias en las
rentas laborales (por ejemplo, la educacién, la experiencia, el tipo de
empresa, la rama de actividad, el estado civil, la edad o el sexo). La
segunda es qué determina los precios de esas caracteristicas.

Hay muchisimo trabajo hecho por los economistas laborales tratando
de ver cémo se forman los salarios, que no oportuno discutir aqui. Baste
con unas pequenas notas guiadas mas por el conocimiento personal que
por el enciclopédico.

Con respecto al precio del trabajo cualificado debido a la educacién
(que subié relativamente al del trabajo de aquellos con poca educacién
durante los afios ochenta en EE.UU., pero no tanto en Europa) hay una
gran literatura. El consenso es que la subida se debe a que el progreso
técnico favorece més a aquellos con educacién. Mas aun, parece ser que
este progreso técnico ha ocurrido a través del abaratamiento relativo
de los bienes de equipo y el consiguiente aumento de su cantidad en
un contexto en que el trabajo de los mas educados es complementario
con los bienes de equipo, mientras que el de los menos educados es més
bien sustitutivo (Krusell, Ohanian, Rios-Rull y Violante, 2000). Con
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respecto a la caida del diferencial de salarios entre los sexos, parece
que ha habido un aumento en el rendimiento de la experiencia de las

mujeres??.

Pero, tal vez lo més interesante a la hora de entender las diferencias
en las rentas sea cudles son los determinantes de la adquisicién de las
caracteristicas que en parte determinan la renta, como la educacién.
A este respecto hay una cierta evidencia reciente de que lo importante
ocurre pronto. Esto quiere decir que para cuando los jovenes tienen
16 afios es bastante facil predecir cémo les va a ir en la vida. A este
respecto, Keane y Wolpin (1997) han descompuesto la varianza de la
utilidad total para una muestra representativa de jévenes de 16 afos
entre una parte que ya les caracteriza y otra parte que se debe a shocks
que pasan més tarde en la vida de esos jovenes. Ellos encuentran que
el 90 % de esa varianza se debe a diferencias entre los jovenes que son
discernibles ya a esa edad. Neal y Johnson (1996) han encontrado que
los resultados de ciertos tests que se hacen durante la ensenanza media
son la unica variable que explica los diferenciales entre los salarios.
McLanahan y Sandefur (1994) documentan diferencias importantes en
la educacion entre ninos que crecen en hogares con un solo adulto frente
a familias que tienen padre y madre. A similares conclusiones han
llegado Canada-Vicinay y Ramirez-Medina (1999) con datos espafioles,
con las particularidades de que el padre solo lo hace peor que la madre
sola y de que estos efectos son sobre la educacién de los hijos, pero no
sobre la renta ulterior condicionada en la educacién. En general, vemos
que el tipo de familia estd asociado a importantes especificidades desde
el punto de vista de la renta y de la riqueza como atestigua el Cuadro
4.

A mi parecer el significado de toda esta evidencia es senalar que si
queremos entender los determinantes de la educacién, y con ello de la
renta, debemos entender a la familia como un todo en lugar de pensar
en los jévenes como agentes independientes. Trabajo de este tipo se
estd empezando a hacer con fines cuantitativos basados, al menos en
parte, en la contribucién de Becker (1991).

Lo que las ha inducido a trabajar més, acumular mas experiencia y reducir las
diferencias salariales (Olivetti, 2000).
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CUADRO 4
Rentas laborales y riqueza medias por tipo familiar en EE.UU.
(délares de 1992)

Tipo de familia Renta Riqueza Tamano*
Casados 46.580 249.398 3,09
Solteros sin dependientes 15.308 113.063 1,00
Solteros con dependientes 13.653 51.426 2,90
Mujeres solteras sin dependientes 10.984 103.899 1,00
Mujeres solteras con dependientes 11.991 43.790 2,96
Total 33.074 184.308 2,41

*Numero medio de personas en el hogar.
Fuente: Diaz-Giménez, Quadrini y Rios-Rull (1997).

Aiyagari, Greenwood y Giiner (1997) construyen un modelo donde los
agentes difieren en el sexo y escogen si casarse o seguir soltero y cudnto
invertir en los hijos. En este modelo los hijos se benefician claramente
al crecer en hogares en que los dos padres estdn presentes y en los de
padres con renta laboral alta. Ellos encuentran que las politicas que
afectan la decision de formar pareja tiene efectos draméticos en la dis-
tribucién de la renta. Transferencias de los padres divorciados a las
madres generan menos desigualdad que ciertos subsidios a las madres
solteras. Knowles (1998) construye un modelo con fertilidad endégena
y con un trade-o; entre cantidad y calidad de los hijos a la Becker
y Tomes (1976), donde los padres invierten en sus hijos. Knowles se
pregunta por las implicaciones redistributivas de transferencias mo-
netarias a los mds pobres frente a subsidios a la educacién. Knowles
descubre que estos tltimos subsidios son més efectivos para reducir la
pobreza.

Regalia y Rios-Rull (1998) construye un modelo con status familiar
y fertilidad endégenos donde los padres invierten en la educacion de
los hijos. Intenta explicar porqué ha habido un incremento enorme
en la fracciéon de mujeres que permanecen solteras mientras que (en
EE.UU.) no ha bajado la fertilidad. El estudio encuentra que esto
se debe fundamentalmente al aumento de los salarios de las mujeres
(no es obvio, el efecto puede ir en cualquier direccién). En este trabajo
ademads se comprueba cémo solamente la inversién escolar de los padres
genera una correlacién entre la renta de padres e hijos de 0,2 (0,4 en
los datos). Esto sin trasmisién genética ni efectos de los companeros
(peer e; ects). La subida de los salarios, especialmente de las mujeres,
tiene el efecto de reducir la inversién en educacién. Greenwood, Giiner
y Knowles (1999a) también trabajan con modelos donde los agentes
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escogen su estado civil y su fertilidad. Los usan para dar cuenta de la
distribucién conjunta de salarios y estado civil. También se preocupan
de las correlaciones entre generaciones.

Recientemente en Espana varios investigadores se han lanzado a in-
tentar entender fenémenos econémicos donde la estructura familiar
juega un papel muy importante. Asi, Echevarria y Merlo (1995) usa
un modelo de negociacién bilateral dentro del hogar para entender las
diferencias entre los salarios y la educacién entre hombres y mujeres.
Los padres invierten cantidades de recursos distintas en los ninos y las
ninas. Sanchez-Marcos (2001) estd investigando las implicaciones de
cambios en los costes del divorcio y de la tasa de rendimiento de la
experiencia de las mujeres para ver porqué son éstas y no los hombres
quienes mds han aumentado su nivel educativo en los tltimos anos.
Diaz y Guillo (1999) y Fogli (1999) (ésta ultima desde EE.UU.) uti-
lizan modelos explicitos de la unidad familiar para intentar entender
el enorme volumen de paro de Espana (e Italia). Rojas (1999) estudia
la interaccién entre educacion y fertilidad para ver las implicaciones
presupuestarias de subvenciones a la educacién.

Después de este breve repaso a ciertos trabajos sobre la desigualdad,
deberé decir algunas cosas sobre por dénde pienso que seguird este
tipo de trabajos. Primero déjenme senalar que un par de desarrollos
técnicos serian muy bienvenidos. Estos desarrollos serian necesarios
para resolver problemas no convexos. Algunos de ellos contienen si-
multdneamente variables continuas y discretas como aceptar o recha-
zar un trabajo y ahorrar, o convertirse en empresario o no y ahorrar, o
divorciarse y acumular capital humano. Otros son problemas de rendi-
mientos crecientes locales del ahorro que aparecen en contextos como
la compra de una casa o la formacién de una familia. Actualmente este
tipo de problema se soluciona discretizando el espacio de los estados,
lo que limita draméticamente la complejidad de los problemas que se
pueden solucionar con garantias y obliga a usar modelos demasiado
simples.

Pero yo creo que el progreso en este campo pasa simplemente por
mas de lo mismo. Esto es, modelos explicitos de toma de decisiones
de los factores fundamentales que afectan a la vida de los ciudadanos.
Los mas prometedores puede que sean los modelos de familias que
nos pueden llevar a entender importantes propiedades de la sociedad
actual, como por ejemplo la situacién de la fertilidad.
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Abstract

In this article I review the current state of our knowledge of what factors ac-
count for labor income and wealth inequality among households. In particular,
I stress that shocks to labor incomes su=ce to generate observable di; erences
between the wealth of the households.
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