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Resumen. La distribucién del ingreso factorial, personal y de la riqueza en Pert es
altamente inequitativa. La participacion salarial muestra un mayor nivel en los afos
sesenta como ocurre a nivel internacional, y mejora a partir de los anos noventa, pero sin
alcanzar el estdndar anterior. El coeficiente Gini del ingreso personal corregido supera la
tendencia oficial. Los niveles de desigualdad en la distribucién de la riqueza productiva y
los activos son mayores a los de la distribucién personal del ingreso, de conformidad a la
literatura internacional. Se elabora un proxy de la distribucién de riqueza considerando
los depésitos de las personas fisicas y empresas en el sistema financiero nacional. Algunos
de los resultados se comparan con otras economias latinoamericanas.
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FacToRIAL, PERSONAL, AND WEALTH
INEQuUALITY IN PERU, 1950-2016

Abstract. Distribution of factorial income, personal income, and wealth in Peru is
highly inequitable. In the 1960s, wage share was higher than at international average. It
improved from the 1990s onwards, but without reaching previous levels. The corrected
Gini personal income coeflicient exceeded the official trend. The levels of inequality in
productive wealth and assets distribution were higher than those of personal income
distribution, in accordance with the international literature on the subject. A proxy of
wealth distribution was elaborated, one which factored in both natural persons’ and
businesses’ bank deposits in the national financial system. Some of the results are then
compared with those of other Latin American economies.
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1. INTRODUCCION

La problemdtica de la desigualdad en la riqueza y los ingresos estd de nuevo
en la agenda econémica global. Los grandes empresarios y politicos anotan
que el incremento de las desigualdades es una tendencia general, a la par del
incremento de la polarizacién de las sociedades que elevan los riesgos a nivel
mundial (WEF, 2018). El tema estd en la agenda del rFm1, aunque lo ignora al
momento de sus recomendaciones de politica econdmica. La desigualdad es
analizada a partir de la distribucién personal del ingreso y no de la factorial
que le da origen. Una elevada desigualdad en la riqueza y los ingresos es causa
de diversos fenémenos negativos en los dmbitos econdmico, social y politico.

La economia peruana es una economia de ingresos medios con una pobla-
cién de 31.8 millones de habitantes. En 2016 el p1B per cdpita nominal fue
de US$6 049 y US$13 019 en paridad de poder adquisitivo (Banco Mundial,
2018). En los indicadores de desarrollo humano (pNUD, 2017), el pais se ubica
en la posicién 87 de 188 paises y cuando se corrige por desigualdad retrocede
a la posicién 95, de acuerdo a informacién consultada al 2015. Se trata de una
economia abierta al exterior con una apertura externa de 44.8% del p1B, con
una libre movilidad de capitales y personas.

Entre 1990-2017 bajo el nuevo modelo de desarrollo orientado hacia fuera
con reducida presencia del Estado, mostré un crecimiento real de 4.6% pro-
medio anual similar al observado durante 1950-1980 de 4.8% anual, periodo
alrededor de la fase de oro del capitalismo, sustitucién de importaciones y de
la industrializacién dirigida por el Estado. En la actualidad, las exportaciones
de alimentos y materias primas son equivalentes al 85.8% de sus exportacio-
nes totales en 2016 (Bcrp, 2018); tiene baja inflacidn y, recientemente, por
la desaceleracién econémica inducida, asi como por la caida de los precios
internacionales de las materias primas y la baja de los tributos ha renacido el
problema de desequilibrio en las finanzas puablicas.

A la par de estos indicadores macroeconémicos, las autoridades guberna-
mentales presentan informacién periddica relativa a la distribucién personal
del ingreso y, en alguna ocasién, sobre aspectos distributivos considerando las
siguientes categorl'as: género, etaria y geogréﬁca—regional. Los resultados ofi-
ciales en cuanto a la distribucién personal del ingreso, a partir de la Encuesta
Nacional de Hogares (ENaHO), desde finales de la década de los noventa son
positivos. Muestran una tendencia decreciente a lo largo del tiempo que les
permite afirmar que el proceso de apertura y liberalizacién econémica ha sido
positivo en términos de la equidad acercindose a lo que ocurre en economias
de mayores ingresos per cdpita. Sin embargo, hay evidencia en contra de estos
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resultados, pues al igual que la mayoria de las economias de la regién, se omite
el seguimiento y la evaluacién sistemdtica de lo que ocurre con la distribucién
factorial (o funcional) del ingreso y se ignora totalmente la distribucién de la
riqueza y los activos de la sociedad.

El hecho de circunscribir la problemitica distributiva al 4mbito personal,
soslaya que ésta resulta, en gran medida, de la distribucién factorial que se
establece a partir de la posicién del agente econémico o ciudadano en los
procesos productivos como lo son: propietario de los medios de produccién,
asalariado o trabajador independiente (perceptor de ingresos mixtos); y que se
vinculard estrechamente a la distribucién de la riqueza y de los activos produc-
tivos." Lo anterior, era la perspectiva de los economistas cldsicos como Smith
(1987), Ricardo (1959)y Marx (1972); después vendria Kalecki (1956) y los
poskeynesianos que indican que la problemdtica de la distribucién del ingreso
a partir de los precios y salarios; grado de monopolio o margen de ganancia;
tecnologias; estructuras de costos y productiva son fundamentales para de-
terminar los niveles de demanda, producto y crecimiento econémico. Una
discusién reciente sobre el tema puede verse en Dutt (2017).

Recientemente, algunos economistas del FmI reconocen que una elevada
desigualdad erosiona las posibilidades de crecimiento econémico sostenible
(Ostry et al., 2014). Asimismo, niveles altos de desigualdad fracturan y de-
sintegran el tejido social promoviendo fenémenos como una mayor inesta-
bilidad, diferentes formas de violencia y hasta promoviendo la corrupcién
(Figueroa, 2010). En el dmbito politico, no sélo genera mayor inestabilidad
sino que va de la mano con la captura del Estado por parte de las élites y los
grupos econémicos que pretenden redirigir las politicas publicas de acuerdo a
sus intereses particulares vulnerando a la democracia (oxram, 2016).

Los objetivos del presente trabajo son varios. En primer lugar, se recons-
truyen series largas de los diferentes componentes de la distribucién facto-
rial del ingreso en el periodo de 1950-2016, continuando con la linea de
otros trabajos previos (Alarco, 2017). Las series actuales se establecen sobre
la Gltima base de las cuentas nacionales en 2007. Existe informacién pre-
via completa de la anterior base de 1994 y otras, a partir de 1950 que se
deben compatibilizar. En el caso de la distribucién personal del ingreso y
en particular del coeficiente Gini existe informacién oficial desde 1997 en
adelante. Sin embargo, estos datos ha sido cuestionada por diversos autores,

El estudio no abordard otras formas de riqueza como: el valor del capital natural, las tierras
agricolas y los recursos forestales, el capital humano, los bienes inmuebles para uso del hogar y otros
activos de uso no productivo.
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razén por la cual se contrastan entre si y con los aqui presentados. Por tltimo,
la distribucién de la riqueza y de los activos productivos se muestra a partir de
informacién de fuentes internacionales y la construida para este andlisis con
base en la distribucién de los depésitos bancarios de las familias y empresas a
partir de finales de los afios noventa.

Por primera vez se presenta y contrasta la informacién de estas tres esferas
distributivas evaluadas a partir del indicador de desigualdad Gini. Este ejerci-
cio realizado para Pert podria ser replicado a otras economias regionales. De
esta manera, se pretende contestar las siguientes interrogantes: ;cudles son los
niveles de desigualdad a nivel de la distribucién de la riqueza productiva, fac-
torial y personal del ingreso en Pera?, ;los resultados guardan correspondencia
con la informacidn oficial y entre si?, ;cémo se observan los resultados a la luz
de informacién internacional comparada?

El articulo se compone de cinco secciones y las conclusiones. En la segun-
da seccién, después de la introduccién, se presenta el marco metodolégico y
bases de datos. En la tercera seccién se muestra la informacién relativa a la
cuota de las ganancias, salarios e ingresos mixtos en el P1B en el largo plazo y
el seguimiento a los ingresos laborales en un horizonte més corto. La cuarta
seccién estd dedicada a la presentacién de la informacién oficial y ajustada
sobre la desigualdad del ingreso a nivel personal. La quinta seccién presenta
informacién de terceros, asi como propia sobre la desigualdad en la distri-
bucién de la riqueza productiva y los depdsitos bancarios, asi como algunas
comparaciones internacionales en las diferentes dreas de andlisis.

2. MARCO METODOLOGICO Y BASES DE DATOS
Metodologias

Los aportes estadisticos de este documento corresponden a la obtencién de
series largas de la distribucién factorial del ingreso entre 1950-2016; la obten-
cién del Gini para los perceptores de remuneraciones e ingresos mixtos entre
2007-2016; la reestimacién del coeficiente Gini a partir de la distribucién per-
sonal del ingreso mediante ejercicios de simulacién de Montecarlo y el cdlculo
del Gini de la distribucién de los depésitos bancarios de familias y empresas
en el sistema financiero peruano a partir de la estadistica proporcionada por la
Superintendencia de Banca, seguros y Arps de Pert (sBs).

Para obtener la participacién salarial en el periodo 1950-1973, se utili-
zaron los datos de las Memorias Anuales y las Cuentas Nacionales del Pera
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del Banco Central de Reserva del Perti (Bcrp). Para la serie de 1973-1979 se
replicaron los datos de las Cuentas Nacionales del Perti 1950-1980 del Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE) y de la Memoria Anual del Bcrp de 1984.
Para el periodo 1979-1990 se tomaron las series del Anuario Estadistico de
América Latina y el Caribe de la ceraL. Respecto a 1990-2007 se considerd
la informacién del Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe y de la
Oferta y demanda global 2012 del 1NEx; y en 2007-2016 se tomd la informa-
cién de la Series Estadisticas Nacionales del Instituto Nacional de Estadistica
e Informdtica (INEI).

En el caso de la participacién del ingreso mixto, el componente agricola se
determin en tres periodos: de 1950-1976 se toman los datos de las Cuentas
Nacionales del Perti del Bcrp y de la Memoria Anual del Bcrp de 1983. De
1976-2007 se construye un indice del 1B nominal agricola con base 100 en
1990, utilizando el deflactor del piB de las cuentas nacionales del BcrP con
base 2007 y se multiplica por el P18 real agricola que se extrae de esas mismas
cuentas, para luego tomar el ingreso mixto de 2007 de las Cuentas Nacionales
estimadas por el INET y se retropola. De 2007-2016 se toma la informacién de
la Series Estadisticas Nacionales del iNEr 2017.

Para el componente no agricola, en la serie de 1950-1990 se tomaron los
datos del ingreso mixto agricola de las Cuentas Nacionales del Pert del Bcrp
y de la Memoria Anual del Bcrp de 1983, 1986, 1989 y 1990. En el periodo
de 1990-2007 se construyé un indice compuesto del ingreso independiente
total con base 100 en 1990 y se utilizé para retropolar la observacién de 2007
que aparece en las Series Estadisticas Nacionales del N1 (Castillo, 2015). En
tanto que para 2007-2016 se toma la informacién de las Series Estadisticas
Nacionales del 1NE1 2017. En el caso de la participacién del excedente bruto
de explotacion, la serie 1950-2016 se obtuvo de manera residual luego de
quitarle al P1B nominal los componentes de la masa salarial, el ingreso mixto y
el componente de impuestos y subsidios.

La metodologia para el ajuste del Gini de la distribucién personal del in-
greso utilizando las simulaciones de Montecarlo considera el siguiente pro-
tocolo: de la informacién de las ENAHO se construyen los deciles de ingreso
de la distribucién del ingreso monetario neto total para cada ano del periodo
2004-2016 y se calcula la suma total de la masa de ingresos. Dicha suma (que
equivaldria al ingreso personal de los hogares calculado por las encuestas) se
compara con el ingreso personal disponible que agrega los sueldos y salarios
(W), las ganancias o beneficios (B, sin excluir dividendos ni rentas de la pro-
piedad) y los ingresos mixtos mds otros componentes que se obtienen de las
cuentas nacionales, cuya estructura es la siguiente:
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YP e = W+ B+ Ingreso mixto - Impuestos directos - Contribuciones

sociales - Consumo de capital fijo + Transferencias

La diferencia entre el ingreso personal disponible y la suma total de ingreso
monetario neto da como resultado un sobrante. Esta suma seria el ingreso que
no aparece reportado por las ENaHO. En seguida, se construyen tres escenarios
diferentes para asignar dicha diferencia en la distribucién del ingreso moneta-
rio total seglin deciles. Para eso, se definen tres escenarios diferentes:

* Escenario I: se asigna inicialmente 10% del sobrante al decil 1 y 90% al
decil 10.

* Escenario II: se asigna 5% del sobrante al decil 1y 95% al decil 10.

* Escenario III: se asigna 100% del sobrante al decil 10.

Para introducir alguna fuente de aleatoriedad en cada caso, se considera
la utilizacién del método de simulaciones de Montecarlo que consiste en la
replicacién del coeficiente Gini un nimero determinado de veces para cada
escenario sefalado. Por ejemplo, podria replicarse el caso 1 000; 10 000 o
100 000 veces. Dichas repeticiones o iteraciones deben variar en funcién a
un componente aleatorio. Para eso, se decide multiplicar la proporcién del
sobrante asignado por un nimero aleatorio con distribucién uniforme y que
se encuentra entre los valores de 0 y 1:

0; parax €[0,1]

~ U(0,1); =
* ©.1); /&) 1; para0 < x <1

El producto de la proporcién del sobrante por el nimero aleatorio da
como resultado una nueva proporcién de asignacién. Por ejemplo, si el es-
cenario I considera como asignacion inicial para el primer decil 10% del so-
brante, la proporcién que se utilizard en la iteracién o simulacién “i” de dicho
caso serd: 10% *x; del total del sobrante. Esto quiere decir que al primer
decil de la distribucién se le asignard 10% * x; y al tltimo decil la proporcién
(1-10% * x;). Sobre estas modificaciones se calculard un nuevo coeficiente
Gini.

De esta forma, se extraerdn tantos niimeros aleatorios como simulaciones
o iteraciones se consideren. Asimismo, la cantidad de coeficientes Gini calcu-
lados para cada escenario serd igual al nimero de iteraciones consideradas.
Para esta correccién se determiné un niimero de 1 000 iteraciones por cada
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escenario. Como resultado de las 1 000 iteraciones se calcula el coeficiente
Gini corregido como el promedio de los 1 000 coeficientes de Gini obtenidos
en cada escenario:

N
CGcasoK = % * Z CGz’ CGL :f(xi)
i=1

Por ultimo, en el caso del indicador Gini para los ingresos de los traba-
jadores asalariados y de ingresos mixtos entre 2007-2016, asi como para los
depésitos bancarios, se utiliza la formula estindar mediante la cual este indi-
cador toma valores entre 0 y 1. Igual a 0 significa que los ingresos/depésitos se
distribuyen por igual entre todos los rangos de ingresos/depdsitos existentes;
si es 1 se concentra en un solo intervalo de ingresos/depdsitos. La expresion
matemdtica usada para determinar el coeficiente Gini para datos agrupados es
la siguiente:

n—1
CG=1-) x*(Yi+Y.)
i=1

donde:

«e

X, : frecuenca relativa de la poblacién del grupo “i

@

Y, : frecuencia acumulada del ingreso del grupo “i

Bases de datos

En el caso de la informacién oficial de Pert, se emplearon estadisticas del
BCRP, INEI antes INE, Ministerio de Hacienda y Comercio del Perti y de la
sBs. Las fuentes internacionales corresponden al Bureau of Economic Analysis
(BEA), la cEPAL y Credit Suisse y Allianz, en el caso de este tltimo, la infor-
macién corresponde a la riqueza de adultos, incluyendo el valor de los activos
productivos y los financieros, restando los pasivos de las familias. Se utiliza el
tipo de cambio de mercado debido a la alta movilidad del capital. Primero se
estiman la riqueza media por adulto.

Para los paises en los que existe informacién suficiente se utilizaron datos
provenientes de balances generales; mientras que para aquellos en los que si
habia acceso se usaron encuestas de hogares y otras similares. Es importante
destacar que la cola superior suele no estar capturada en estos estimados. Lue-
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go se calculd la informacién del resto de las economias que no contaban con
dichas encuestas mediante regresiones econométricas.

Se construyé la distribucién por rangos dada esa riqueza promedio. Para
los rangos superiores a US$100 000 (2010 y 2011) y US$1 000 000 (2012
en adelante), se presentan estimaciones utilizando la informacién obtenida
de Forbes. Dichas estimaciones se realizaron asumiendo una distribucién de
Pareto. En una primera etapa se hicieron los cdlculos de la riqueza minima del
0.0001% mds rico de la poblacién. Esta riqueza estimada se utiliza para llenar
la cola superior considerando la informacién de Forbes.

La informacién de Allianz es sobre la riqueza financiera que considera el
conjunto de depdsitos, acciones y bonos, y fondos de pensiones. En el caso
de Argentina utilizaron la informacién de la estructura de depésitos bancarios
para estimar la estructura de la riqueza financiera. El tipo de cambio utiliza-
do para convertir a euros corresponde al del fin de afio. Allianz informa que
se utiliza informacién de balances generales o se aproximaron usando otras
estadisticas como encuestas de hogares. Se comenta que en el caso de Per,
se utilizaron las encuestas de hogares. El tipo de cambio que se utiliza para
transformar a délares americanos proviene de Officer (2018) que es de gran
utilidad para valorizacién de activos en estudios histéricos.

3. DISTRIBUCION FACTORIAL DEL INGRESO
Cuota de las ganancias, salarios e ingreso mixto

A continuacién se muestra la evolucién de la participacién de los diferentes
componentes del ingreso expresados respecto del p1B. La informacién estd en
los valores observados y con la tendencia no lineal obtenida mediante Ho-
drick-Prescott (1p).” La grifica 1 refleja la cuota salarial respecto del producto
entre 1950-2016 con una trayectoria sinusoidal con valores pico a inicios de
la década de los sesenta con una tendencia decreciente en los afios setenta, con
una interrupcién en los afios ochenta para volver a caer a inicios de la década
de los noventa cuando se implanté una severa politica de ajuste, estabilizacién
y cambio estructural. A partir de mediados de los anos noventa nuevamente

Esta muestra resultados equivalentes a un promedio mévil de tamafio 10 sin perder observacién
alguna.
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se observa una tendencia creciente sin arribar a los niveles de la edad de oro
del capitalismo.

En la gréfica 2 se muestra la participacién del excedente bruto de explota-
cién (ganancias) respecto del p1B. Esta serie también presenta una tendencia
sinusoidal ascendente hasta finalizar la década de los noventa. Se aprecian dos
picos en el segundo quinquenio de los setenta y en el primer quinquenio de
los noventa, justo cuando la participacién de los salarios se redujo significati-
vamente. A partir del siglo xx1, los mayores niveles de la cuota de las ganan-
cias se observaron previo a la crisis financiera internacional e inmediatamente
después cuando se obtuvieron los mds altos precios de las materias primas
de exportacién. Fue a partir de 2013 que la participacién de las ganancias se
reduce por los menores precios de las materias primas.

Grdfica 1. Participacion salarial en el PIB y tendencia P (1950-2016)
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Fuente: elaboracion propia con base en BCRP (1984, 2018), Ministerio de Hacienda y Comercio (1959), INE (1981, 1990),
CEPAL (1990, 1992, 1994), INEI (2013, 2018), Castillo (2015).
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Grdfica 2. Participacin del excedente bruto de explotacin en el PIB y tendencia HP (1950-2016)
%
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Fuente: elaboracion propia con base en BCRP (2018), Ministerio de Hacienda y Comercio (1951, 1959), INE (1981, 1990),
CEPAL (1981, 1990, 1992, 1994, 2001), INEI (2013, 2018), Garcia (2013), Banco Mundial (2018), Seminario (2015).

La participacién del ingreso mixto (trabajadores independientes por cuen-
ta propia del dmbito urbano y rural) se observan en la grafica 3. La tendencia
de esta serie es decreciente hasta mediados de los anos setenta, momento en
que se produce un crecimiento del sector urbano moderno respecto al sector
agropecuario-rural y que alberga a los mayores contingentes de trabajadores
por cuenta propia (campesinos). Es a partir de los afios ochenta y noven-
ta, que se observa un crecimiento de esta participacién como resultado de la
reduccién de la cuota salarial, ya que se produce en el sector no agricola (prin-
cipalmente comercio y servicios) tal como se aprecia en la gréfica 4. Asimismo,
la participacién de los ingresos mixtos rurales llega a valor minimo a inicios
de la década de los ochenta a partir de la cual se observa una ligera tendencia
creciente como resultado de un mayor crecimiento relativo de la produccién
agricola para la atencién del mercado interno y de las mayores exportaciones
tradicionales y no tradicionales de diversos grupos campesinos.
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Grdfica 3. Participacién del ingreso mixto en el PIB y tendencia HP (1950-2016)
%
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Fuente: elaboracion propia con base en BCRP (1984, 2018), Ministerio de Hacienda y Comercio (1951, 1959),
INE (1981, 1990), CEPAL (1990, 1992, 1994), INEI (2013, 2018), Garcia (2013), Seminario (2015), Castillo (2015).

Grdfica 4. Participacion del ingreso mixto agricola, no agricola en el PIB y tendencia P (1950-2016)
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Gini de asalariados y trabajadores independientes

La informacién oficial detallada sobre la poblacién ocupada, la masa de suel-
dos y los salarios e ingresos mixtos para 13 sectores productivos y el total
nacional, entre el afio base 2007 y 2016, permitie obtener un indicador de la
desigualdad en ambas categorias de ingreso, aunque hay que reconocer que se
trata de un periodo corto y reciente. Desafortunadamente, las otras bases de
las cuentas nacionales no permiten ir hacia atrds con la misma clasificacién
sectorial. En la grafica 5 se muestra el indicador Gini obtenido con base a los
ingresos promedios de cada sector productivo tanto de los receptores de remu-
neraciones como de los trabajadores independientes. Asimismo, se presenta
los resultados para ambos grupos evaluados de manera conjunta.

Un primer elemento a destacar es que la desigualdad, considerando los
promedios de los ingresos sectoriales, es reducida: alrededor de 0.2 en el
caso de los asalariados e inferior en el caso de los independientes que tienen
una estructura distributiva mds igualitaria. Un segundo elemento es que la
desigualdad varia a lo largo del tiempo, siendo mayor en los afios de desacele-
racién econémica como 2009 y entre 2014-2016, como resultado de que los
promedios de ingresos intersectoriales se distancian entre si. Por el contrario,

Grdfica 5. Coeficiente Gini de asalariados, ingreso mixto y total 2007-2016
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en los anos de mayor crecimiento econdémico la dispersién salarial y de in-
gresos se reduce. Un tercer elemento es la correspondencia positiva entre la
desigualdad del sector formal (asalariados) y de los trabajadores independien-
tes, ya que ambos crecen en tiempos de crisis, mientras que decrecen cuando
el crecimiento econémico es mayor.

4. DISTRIBUCION PERSONAL DEL INGRESO

Resultados oficiales

Los resultados oficiales de la medicién de la desigualdad en la distribucién per-
sonal del ingreso obtenidos a partir de la ENAHO se muestran en el cuadro 1,
en el que se distinguen los datos calculados a partir de los ingresos y de los
egresos registrados en esa encuesta. En ambos casos, la tendencia es claramente
decreciente, reflejando una reduccién de la desigualdad que se reporta inter-
namente y a los organismos internacionales. Se debe resaltar que con estos
resultados la distribucién personal del ingreso seria menos inequitativa que
en todos los otros socios de la Alianza del Pacifico como: Chile, Colombia y
México. Asimismo, serfa cercana a la reportada por las economias de mds altos
ingresos.

Cuadro 1. Resultados oficiales del coeficiente Gini a partir de ENAHO (2004-2016)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gini del ingreso 0.49 0.51 0.50 0.50 0.48 0.47 0.46
Gini del gasto 0.41 0.41 0.42 0.41 0.38 0.39 0.37

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gini del ingreso 0.45 0.45 0.44 0.44 0.44 0.44
Gini del gasto 0.36 0.36 0.35 0.35 0.35 0.34

Fuente: elaboracion propia con base en INEI (2017).

43



Germén Alarco, César Castillo y Favio Leiva

Estos resultados llevan a que diversos académicos las cuestionen por di-
versas razones y se generen nuevas estimaciones no oficiales. En primer lugar,
la extrapolacién a nivel nacional de los resultados de la ENaHO sélo permite
llegar a un monto equivalente a la mitad del ingreso nacional. En segundo
lugar, la encuesta subestima sobre todo ingresos y gastos del decil superior de
ingresos. Al respecto, un andlisis de los datos senala que los hogares mds ricos
en realidad son parte de los sectores de ingresos medios. También se detecta
subestimacién en el caso del decil de menores ingresos de la sociedad.

Ajustes en el Gini

Pueden establecerse ajustes a la definicién de ingreso incorporando transfe-
rencias e impuestos; asimismo, se hacen correcciones a la desigualdad del gas-
to utilizando la informacién del consumo agregado (Mendoza ez al., 2011).
Estos autores, asumen una tasa de pobreza decreciente y plantean que la
desigualdad del ingreso se ha reducido mds lento que la pobreza. Con estos
elementos, en la gréfica 6, el Gini ajustado por el P18 fluctuaria alrededor de
0.6 con un valor mdximo de 0.7 en 2002; mientras que el Gini ajustado por
el PNB terminarfa en 2010 en alrededor de 0.59 con un valor mdximo de
0.69, cifras superiores a las oficiales.

Grdfica 6. Evolucidn del Gini del ingreso oficial, Mendoza et al., Cruz-Saco et al., y ajustes segin autores
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Por otra parte, las estimaciones de Yamada ez a/. (2016) prestan mucha
atencién a la diferencia del ingreso extrapolado a partir de las encuestas y el
ingreso estimado de las cuentas nacionales, el mismo que redistribuyen de ma-
nera uniforme a lo largo de la distribucién que tendria una forma log-normal.
Con estos supuestos se obtienen nuevos resultados mds cercanos a los oficia-
les que fluctuarfan entre 0.65 en 2004 hasta 0.51 en 2004. Cruz-Saco ez al.
(2018) corrigen el problema de la cola superior asumiendo una distribucién
de Pareto para eliminar el sesgo a la baja de las encuestas. La diferencia entre el
ingreso disponible de las cuentas nacionales y el extrapolado de las encuestas
lo imputan totalmente a la cola superior. Con estos supuestos la desigualdad
se mantiene alta (entre 0.69 en 2001 y 0.67 en 2015).

De acuerdo a la metodologia de reasignacién de la diferencia entre la infor-
macién del ingreso, derivada de las cuentas nacionales y la extrapolada de la
encuesta sefialada en la seccién 2 de este articulo y utilizando los ejercicios de
simulacién de Montecarlo, se plantean tres escenarios para el Gini del ingreso.
En el primer caso 90% de la diferencia se asigna al decil superior y 10% al
decil inferior generando que fluctde entre 0.68 en 2004 y 0.64 en 2016 (véase
cuadro 2). El segundo escenario plantea que 5% se asigne al decil de bajos
ingresos y 95% al alto generando un Gini entre 0.70 y 0.66. En el dltimo
escenario, toda la diferencia entre los ingresos se asigna al decil mas rico de la
poblacién mostrando un Gini entre 0.72 en 2004 y 0.68 en 2016.

5. DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA 'Y ACTIVOS
Estudios internacionales

Credit Suisse (2017) realiza estimados periédicos sobre la riqueza y su dis-
tribucién para la mayorfa de las economias del mundo. En el caso de Peru
estimé que los adultos que tienen algtin tipo de riqueza aumentaron de forma
sostenible de 17.8 millones en 2010 a 19.8 millones en 2016. El rango de
menos de US$10 000 contiene la mayor poblacién de adultos en el periodo
analizado, a pesar de presentar algunas variaciones, consigue expandirse de
12.4 millones en el 2010 a 11.9 millones en el 2016 mds 2.3 millones que
ascienden al rango de riqueza superior. En tanto, los adultos con riqueza de
US$10 mil a US$100 mil y de US$100 mil a US$1 millén, tuvieron una
tendencia a incrementarse con maximos en 2016 de 7.3 millones y 574 mil
adultos, respectivamente.
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Por otro lado, se tiene informacién sobre peruanos con una riqueza mayor
a US$1 millén a partir de 2012, creciendo de 18.5 mil personas en 2012 a
39.6 mil personas en 2016. En este grupo, el intervalo de US$1 a US$5 millo-
nes es el de mayor tamafio y siendo mds del doble en los dltimos tres anos,
al pasar de 15.8 mil en 2012 a 33.3 mil adultos en 2016. Mientras que el
rango de US$5 a US$10 millones registré un maximo de 3.3 mil adultos en
2016. Por ultimo, el grupo de adultos con riqueza de mds de US$mil millo-
nes tuvo un incremento significativo, al pasar de sélo 2 adultos en 2012 a 10
adultos en 2016.

En la gréfica 7 se presenta el valor del Gini de la riqueza productiva estima-
da por Credit Suisse y el de los activos financieros netos de Allianz. En ambos
casos los niveles de inequidad son elevados con valores en un caso de alrededor
de 0.7 para los activos financieros y entre 0.7 y 0.82 en el caso de la riqueza
productiva. Por otra parte, la tendencia es ascendente con ligeras fluctuaciones
en los afos especificos.

Grdfica 7. Evolucidn del coeficiente Gini de la riqueza en el Perd, segin Allianz y Credit Suisse 2010-2016
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Fuente: elaboracion propia con base en Allianz (2016 y 2017) y Credit Suisse (2010-2017).
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Distribucién de los depésitos bancarios

Sobre la riqueza productiva y su distribucién, no existe informacién nacional
al respecto. Sin embargo, si es posible realizar una estimacién de la desigual-
dad en la tenencia de activos financieros a partir de informacién proporciona-
da peridédicamente por la sBs, que presenta trimestralmente y al cierre del afio
estadisticas sobre el nimero de cuentas bancarias y el total de depdsitos por
tramos o rangos diferenciados para personas naturales o fisicas y de personas
juridicas con fines de lucro (empresas). Se consideran todos los depdsitos a la
vista, depésitos de ahorro, depésitos a plazos y c1s’ en el sistema financiero.
A partir de esta informacién es posible determinar cémo se distribuyen los
depésitos y estimar el Gini correspondiente. El hecho que una persona fisica
o empresa pueda tener varias cuentas no afectaria ni los resultados y ni las
conclusiones del cilculo realizado.

En la grifica 8 se observa que el Gini, que mide la concentracién de los
depésitos bancarios por cuenta, tiene valores elevados entre 0.8 y 0.85 re-
flejando una elevada inequidad en el caso de las personas fisicas. Cuando se
observa los valores para las empresas con fines de lucro, la inequidad es mayor,
ya que ésta se ubicarfa entre 0.95 y 0.975. Por otra parte, cuando se observa la
tendencia entre 1998 y 2017, es creciente para ambos conjuntos de cuentas.
La inequidad es elevada a la par que su tendencia es creciente. Por otra parte,
se debe mencionar que no se consideré un periodo de andlisis mds amplio por
la modificacién de los umbrales que definen cada rango de depdsito y nimero
de cuenta debido a los efectos que la inflacién puede generarles.

Algunas comparaciones internacionales

En la gréfica 9 se compara la evolucién de la participacién de los sueldos y de
los salarios de Pert, respecto del p1B, la misma razén para el promedio latino-
americano obtenido por Alarco (2017) y de Estados Unidos de América. El
eje del lado izquierdo, representa la informacién del pais andino y de América
Latina; mientras que el ¢je derecho representa la informacién de Estados Uni-
dos de América obtenida del Bea (2018). En el caso de la informacién de la re-
gién, se incluyen las cargas sociales y, en el caso de Estados Unidos de América,

> Modalidad de depésito obligatoria para los asalariados que se establece con base al ingreso mensual

y que se aprovecha cuando el trabajador es despedido o se retira de la empresa donde laboraba.
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Grdfica 8. Evolucidn del coeficiente Gini de los depdsitos de personas y de las empresas 1998-2017
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Grdfica 9. Participacion salarial respecto del PIB en Perd, América Latina y Estados Unidos de América 1950-2016
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los datos se presenta sin y con estas cargas sociales. En todos los afios, a excep-
cién de finales de la década de los cincuenta, la participacién de los salarios en
el P18 de América Latina es superior a los valores de Perd; asimismo, la ten-
dencia decreciente a partir de mediados de la década de los setenta es menor
que la observada en el pais sudamericano, donde la caida de la cuota salarial
es mds dramdtica. En el caso de Perd, se registra una ligera mejora a inicios
del segundo quinquenio de los afios ochenta, para tener después una fuerte
reduccién en el primer quinquenio de los anos noventa como resultado de
los programas de ajuste, estabilizacién y reforma estructural de dicha década.
Luego de ese periodo, se observa una recuperacién sin arribar a los niveles
histéricos previos.

La informacién sobre Estados Unidos de América sin cargas sociales es mds
clara, pues evidencia la tendencia decreciente observada a partir de la década
de los setenta respecto de los niveles de los cincuenta y sesenta. En los noventa
se detiene la caida para nuevamente contraerse a partir de los primeros anos
del siglo xx1 en adelante.

A pesar de esta tendencia negativa en la participacién de la cuota salarial,
sus niveles absolutos son superiores a los observados en América Latina y Pert
que se asociaron tanto a los mayores niveles de ingreso como a los menores
niveles de informalidad. Cuando se muestra la informacién de Estados Uni-
dos de América con cargas sociales, la caida de la cuota salarial es menor en
el tiempo, registrando un nivel mdximo a inicios de la década de los setenta
y menor en 2016. La cuota salarial ha perdido alrededor de 5 puntos porcen-
tuales del p1B.

Lindenboim (2008) integra series parciales sobre la participacién de los
salarios en el producto para un grupo de paises desarrollados desde los anos
cincuenta y para otros de la regién desde 1980. La conclusién es clara en las
primeras economias donde se observa el ascenso de esta razén hasta mediados
de los anos setenta, para mostrar su estancamiento y luego caida asociada a la
crisis del fordismo, a excepcién de Dinamarca. En el caso de las diversas eco-
nomias de la regién latinoamericana, se observa una tendencia descendente
con oscilaciones particulares. S6lo Chile y Colombia muestran crecimientos
hasta momentos particulares de tiempo. Neira (2010) reconstruye la infor-
macién de la participacién de la masa salarial en el pIB a costo de factores
para 14 paises y la agregada ponderada de América Latina con el producto en
paridad del poder adquisitivo en délares constantes de 1970 entre 1950-2000
y las corregidas a partir de informacién censal incluyendo a los trabajadores
independientes o de ingresos mixtos. Se concluye en el caso del conjunto, con
la informacién sin procesamiento alguno, una fase ascendente hasta mediados
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de los afios sesenta, para alcanzar su nivel minimo (sima) hacia 1983 y un
segundo punto mdximo a mediados de los afos noventa con un descenso
posterior. Sin embargo, a juicio del autor, hay fuertes variaciones entre los
diferentes paises.

Abeles ez al. (2014) presentan la informacién y analizan el periodo 1990-
2010, considerando tanto la participacién de la masa salarial en el p1B, asi
como diversas estimaciones de los ingresos laborales de los trabajadores in-
dependientes para 15 economias y el total regional. Los autores concluyen
que en ambas mediciones la tendencia es descendente, aunque con algunas
excepciones como son los casos de Argentina, Brasil, Chile y Costa Rica para
la participacién de la masa salarial.

Existen otros trabajos histéricos que abordan periodos mds largos como el
de Frankema (2009) que evalta las economias de Argentina, Brasil y México
entre 1870-2000. Todas las series de la participacién de los salarios en el pro-
ducto son ciclicas con tendencias decrecientes a partir de los afos sesenta y
setenta del siglo xx. Por otra parte, Bértola ez /. (2008) analizan a los paises
del cono sur y determinan una tendencia ascendente en la desigualdad entre
1870-1920. También hay esfuerzos para periodos més cortos de tiempo de la
oIT (2012) que reflejan tanto las disparidades de las economias latinoamerica-
nas como la elevacién de la cuota salarial en Argentina y Brasil de los tltimos
anos.

En los cuadros 3 y 4 se presenta informacién comparativa sobre los resulta-
dos de la medicién de la desigualdad de la distribucién de la riqueza producti-
va y activos financieros de Pert respecto de algunas economias seleccionadas.
En este tltimo caso se trata de la informacién proporcionada por Allianz sobre
la desigualdad en la distribucién de los activos financieros; mientras que en el
caso de la riqueza productiva corresponde al Credit Suisse.

Al respecto, cuando se evalua la situacién de la distribucién de los activos
financieros de Allianz la situacién de Pert es inequitativa, pero se ubica por
debajo del promedio simple de las economias seleccionadas en 2015, mientras
que en el caso de 2016 estd ligeramente por encima del promedio. La inequi-
dad en la posesién de activos financieros de Perti estd por debajo de todas las
otras de economias latinoamericanas a excepcién de Argentina. Asimismo,
estd por debajo de los niveles europeos exceptuando Reino Unido. De acuerdo
a las estimaciones de Allianz, Estados Unidos de América es la economia que
tiene los mayores niveles de concentracién de los activos financieros.
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Cuadro 3. Coeficientes Gini de los activos financieros en paises seleccionados 2015y 2016

Pais Gini 2015 Gini 2016 Promedio por pais
Alemania 0.73 0.73 0.73
Argentina 0.67 0.68 0.68
Brasil 0.73 0.73 0.73
Chile 0.73 0.74 0.74
Colombia 0.73 0.74 0.74
Espaiia 0.56 0.58 0.57
Francia 0.65 0.66 0.66
México 0.70 0.71 0.71
Peri 0.69 0.70 0.70
Reino Unido 0.75 0.75 0.75
Estados Unidos de América 0.81 0.81 0.81
Promedio anual 0.70 0.71 0.71

Fuente: elaboracion propia con base en Allianz (2016, 2017).

El panorama cambia cuando se analiza la informacién del Credit Suisse
con relacién a la distribucién de la riqueza productiva (véase cuadro 4). En
todos los anos, Pert tiene un coeficiente Gini por encima del promedio simple
de las economias seleccionadas, a excepcion de los afios 2011 y 2013. Sin em-
bargo, Pert se encuentra por debajo del promedio del resto de las economias
latinoamericanas seleccionadas como son: Argentina, Brasil, Chile y Colom-
bia, a excepcién de México. Asimismo, el nivel de desigualdad promedio, en
el periodo de anilisis, Perti se encuentra por encima de los valores observados
para las economias europeas analizadas que son: Alemania, Francia y Espana.
De todas las economias seleccionadas, Estados Unidos de América muestra los
niveles de concentracién de la riqueza mds elevados; asi como Reino Unido
muestra un coeficiente Gini mds alto que el de Pera.
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Cuadro 4. Evolucidn del coeficiente Gini de la riqueza en paises seleccionados 2010-2016

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promed}io

por pais
Alemania 0.684 0.750 0.777 0.771 0.771 0.775 0.789 0.760
Argentina 0.747 0.675 0.782 0.796 0.809 0.818 0.787 0.773
Brasil 0.796 0.756 0.812 0.821 0.823 0.830 0.829 0.810
Chile 0.647 0.782 0.774 0.814 0.789 0.795 0.805 0.772
Colombia 0.795 0.792 0.788 0.797 0.768 0.769 0.762 0.782
Espafia 0.565 0.634 0.662 0.661 0.671 0.671 0.680 0.649
Francia 0.758 0.754 0.755 0.690 0.697 0.703 0.720 0.725
México 0.780 0.725 0.780 0.780 0.759 0.759 0.779 0.766
Perd 0.752 0.725 0.774 0.708 0.817 0.803 0.807 0.769

Reino Unido 0.717 0.670 0.675 0.677 0.682 0.678 0.732 0.690

Estados Unidos 0.809 0.824 0.852 0.851 0.846 0.850 0.862 0.842
de América

Promedio anval 0732 0.735 0.766 0.761 0.767 0.768 0.777 0.758

Fuente: elaboracion propia con base en Credit Suisse (2010-2017).

6. CONCLUSIONES

La desigualdad en la distribucién de la riqueza, factorial y en los ingresos en
Perti es elevada. Aunque los estimados de la riqueza productiva son privados,
se muestran coeficientes Gini superiores a 0.7 para el periodo 2010-2016. Los
valores del coeficiente Gini para los depdsitos bancarios de las personas fisicas
son crecientes desde valores de 0.8 a 0.85 entre 1998-2017. Por otra parte,
los diversos ajustes en el Gini de la distribucién personal del ingreso fluctdan
entre 0.6 y 0.7 que constituye valores elevados respecto a los estdndares in-
ternacionales. El Gini oficial para la distribucién personal del ingreso estd
claramente subestimado.

Los valores del Gini para la riqueza, obtenidos del Credit Suisse, asi como
los elaborados para el presente estudio, son superiores a los resultados de los
diversos ajustes del Gini de la distribucién personal del ingreso. Los resultados
de la riqueza financiera neta, mostrados por Allianz, son ligeramente superio-
res a los estimados para la desigualdad en los ingresos. La desigualdad en la
riqueza es superior a la desigualdad en la distribucién personal de los ingresos.
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Este resultado va en la linea de lo planteado por diversos estudios internacio-
nales comentados por Van Bavel y Frankema (2013).

Los coeficientes Gini elevados recientes tienen como uno de sus factores
explicativos la menor participacién de los salarios y del ingreso mixto en el
PIB; mientras que la cuota de las ganancias en el producto es creciente y se
mantiene elevada en los tltimos afos. Esta tendencia no es privativa de Peru,
pues comparte una trayectoria similar a lo ocurrido a nivel América Latina e
internacional, en que la mayor participacién de los salarios en el pIB se observé
en la fase de oro del capitalismo, y menor en su fase neoliberal.

La tendencia no lineal de la participacién de la masa salarial en el p1B de
Perti muestra una tendencia decreciente con un pico principal en los anos
sesenta, una sima en los noventa, de ah{ una recuperacion en la segunda parte
de la misma década, estancamiento y ligero crecimiento al final del periodo.
La participacién de la masa salarial en el P18 es inferior al promedio de Amé-
rica Latina y de la mayoria de las economias desarrolladas, como constata
la informacién respecto a Estados Unidos de América. La participacion del
excedente bruto de explotacién tiene una tendencia creciente hasta el segundo
quinquenio de los afios noventa para mostrar luego una tendencia decreciente
consecuencia de la caida en los precios de exportacion de las materias primas
peruanas. Cabe destacar que se observan dos momentos en que la participa-
cién de las ganancias fue mds elevada en el segundo quinquenio de los anos
setenta y el segundo quinquenio de los afios noventa.

Respecto a la participacién del ingreso mixto en el PIB, se registra una
tendencia decreciente hasta finales de los setenta para luego ir en crecimiento
hasta el 2000. Posteriormente, se observa una tendencia ligeramente decre-
ciente y luego creciente en los tltimos afios de la serie. La primera parte de
la serie general del ingreso mixto se explica por la tendencia decreciente del
ingreso del sector agricola que después muestra una muy ligera tendencia as-
cendente hasta la actualidad. El ingreso no agricola también mantiene una
ligera tendencia creciente con algunas fluctuaciones a lo largo del tiempo.
Estas fluctuaciones muestran una relacién inversa con el pis.

Por razones de espacio no es posible analizar a detalle todos los resultados
obtenidos. Se debe reconocer la naturaleza fragmentaria y parcial de la esta-
distica disponible; al tiempo que se debe plantear la creacién y mejora de la
informacién oficial sobre estos temas. Se deja para mds adelante el disefio y
la aplicacién de un modelo explicativo de la desigualdad a partir de la distri-
bucién de la riqueza y activos productivos, para proseguir con la distribucién
factorial y luego la personal. No se aborda un andlisis de los impactos de la
desigualdad. El estudio se circunscribi6 en presentar la desigualdad a partir de
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su indicador estindar Gini, omitiendo otros indicadores que rebasarian este
espacio. Tampoco se realiza un andlisis histérico para explicar la evolucién
detallada de los diferentes resultados, ni se plantean propuestas para corregir
la elevada desigualdad, entre otros elementos.
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