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Mencion

Columnade Juan Foxley, académico de la Facultad
de Economiay Negocios. Escribe sobre la
distribucién de ingresos.

Distribucion de ingreso
y precio de los activos

propésito de la difusién
de los datos de extrema
pobreza, un periodista me
preguntaba cémo lucirfa una
ficha de caracterizacién de lariqueza. La
respuesta habitual se basa en los datos
sobre distribucién de ingreso por decil,
al estilo de los que ofrece, por ejemplo,
la encuesta Casen en Chile. Estos datos
no estaban disponibles al momento de
recibir la pregunta; no obstante, aunque lo
hubiesen estado, el problema es que son
precisamente los datos de ingresos altos
los que contienen los grados mayores de
subestimacién y margen de error. Esta
es una limitacién que los investigado-
res reconocen, pero que no siempre se
destaca a la hora de saltar desde
las cifras de pobreza a las
de distribucién.
Una respuesta com-
plementaria podria
entonces seguir la pista
de la riqueza mds que
la de los ingresos. Para
partir, debemos recordar
que la dotacién de capi-
tal humano (capacidad de
generar ingreso via educacién y
entrenamiento vis a vis el capital fisico y
financiero) condiciona la distribucién del
ingreso con alcances que van mds alld de
un afio particular. Mientras los segmentos
pobres poseen el precario capital de sus
poco entrenadas capacidades, aquellos
més afortunados tienen no sélo mayor
educacion, sino frecuentemente alguna
porcién de riqueza en la forma de bienes
inmuebles o instrumentos financieros.
Cierto es que los mas pobres podrian
tener también algiin saldo invertido en
acciones, por ejemplo, si es que alguna
vez han cotizado en una AFP, pero no

pasarian de ser episodios puntuales y
por montos insignificantes como para
generar alguna renta auténoma.

Pues bien, si la capacidad de generar
ingreso depende de un capital humano
infimo, no debiera sorprender entonces
que los ciclos
econémicos re-
cesivos estanquen
el ingreso de los
mds pobres cuan-
do los puestos de
trabajo se hacen
inestables o mas
dificiles de ob-
tener. Es lo que
mostrd la encues-

ta Casen para los ingresos auté-
nomos del decil més pobre
de la poblacion.

A su turno, los seg-
mentos de mayor in-
greso pueden no sélo
defender sus empleos
con capital humano en

la forma de habilidades
especificas, precisamente
aquellas que son mds caras
de reentrenar por los empleadores
y por lo tanto de despedir.

Sin embargo, y si de capacidad de
generar renta se trata, debe observarse
como factor adicional el que los segmentos
més ricos se pueden beneficiar ademas
de ganancias de capital por la posesién
de activos fisicos o financieros. Ninguna
de éstas es captada por las encuestas de
ingreso como la Casen.

Dichas ganancias, por la valorizacién
de bienes depreciados en las crisis, no
son raras de observar durante la salida
de las fases de caida en la actividad
econémica. Es lo que parece haber




ocurrido en Chile durante 2009 cuando
comienza a anticiparse el fin de la crisis

de crédito del afio anterior. Los precios Desde que

de los activos se recuperaron con fuerza se Super(’) lla

después de haber caido durante la crisis esclavitud, el
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del precio de los activos distintos del no tiene

capital humano, podemos observar el empleo.
indice IGPA de las acciones transadas
en la mayor bolsa chilena. Los precios
se recuperan en 2009, quedando, en tér-
minos reales, 17,1% por encima de 2006
(ver cuadro) en un contexto de tasas de
interés bajas que hace atractiva la compra
de inmuebles y acciones.

Resultado, las ganancias de capital
muestran un aumento entre 2006-2009 que
casi duplica el de los ingresos reportados
por el decil més rico en la encuesta Casen
sobre ingresos auténomos. La conclu-
sién es simple. Los reportes de ingreso
subestiman los cambios de riqueza que
ocurren durante los ciclos econdmicos,
cuando los precios de los activos pueden
generar rentas via ganancias de capital.
Por otro lado, seguird siendo cierto que
la tnica forma de reducir desigualdad
de riqueza es valorar el capital humano.
El capital humano vale cero cuando no
tiene empleo y vale poco cuando no estd
bien educado ni entrenado. m
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FUENTES: BANCO CENTRAL, BOLSA DE COMERCIO Y MIDEPLAN (ENCUESTA CASEN)

2009 14 2.953 16.630,91
2006 113 2.708 16197.7
VARIACION % 0.9 9.2 171 257




