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1. La preocupacion por la desigualdad

Los setecientos expertos mundiales que participaron en la elaboracién del informe Global
Risks 2014 durante el Foro Econdmico Mundial celebrado en Davos (Suiza) designaron la
desigualdad en los ingresos como el asunto que mayor impacto podria tener sobre la
economia mundial en la préxima década, por delante de los eventos climaticos extremos, el
alto desempleo, las crisis fiscales y los riesgos geopoliticos. Mas recientemente, el mismo
Foro de Davos incluyé la desigualdad global entre los ocho temas clave sometidos a
discusién en 2016. Cuando parece vislumbrarse la salida de la profunda crisis econdmica y
financiera vivida en el mundo desarrollado, pocas preocupaciones son tan visibles como los
actuales niveles de desigualdad, que alcanzan en muchos paises valores no conocidos desde
finales de la Primera Guerra Mundial, en un proceso de elevacidn que se inicié a comienzos
de siglo y que se vio acentuado por la incidencia de la crisis econémica.

Paraddjicamente, se escuchan, asimismo, con cierta frecuencia, incluso en circulos
académicos, opiniones respecto a que el verdadero problema es la pobreza, y que es la
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carencia de bienes materiales lo que debe preocuparnos. Consecuentemente, la politica
econdmica deberia ocuparse de generar crecimiento, el cual reducird o incluso eliminara la
pobreza y corregira significativamente los actuales niveles de desigualdad. Afirmaciones de
este tipo pueden deberse a una cierta pereza intelectual en distinguir ambos conceptos,
pobreza y desigualdad, que con frecuencia aparecen mezclados en el debateEn muchos
casos, incluso se mezclan las referencias a desigualdad y pobreza, indistintamente, en una
argumentacion. La confusidn puede surgir porque existen dos conceptos de pobreza: la
pobreza absoluta y la pobreza relativa. La primera se refiere a todas aquellas personas que
reciben una renta inferior a un determinado umbral, por ejemplo, 1,50 ddlares por dia,
transformada por el tipo de cambio de cada pais, y corregida por el precio de los bienes de
primera necesidad. Asi, una persona que reciba tres délares por dia puede ser muy pobre en
Estados Unidos, mientras que una persona que recibe la renta equivalente en India no lo
seria tanto. La pobreza relativa se refiere a aquellas personas que reciben una renta inferior
al 60% de la renta mediana del colectivo de referencia, que suele ser el pais que habitan. La
desigualdad no es condicidn necesaria ni suficiente para que exista pobreza absoluta. Es
decir, podrian observarse paises con reducida desigualdad pero elevada pobreza absoluta,
del mismo modo que podria darse un pais con un alto nivel de desigualdad pero escasa
pobreza absoluta. Por el contrario, si existe pobreza relativa, es seguro que existira cierto
nivel de desigualdad, ya que hay entonces personas que reciben una renta inferior al 60% de
la renta mediana de la poblacién. De hecho, la pobreza relativa puede considerarse mas un
indicador de desigualdad que de pobreza..

Con frecuencia, pobreza y desigualdad apareceran juntas, y una elevada desigualdad
implicara que una parte significativa de la poblacidn sufre carencias materiales; pero también
puede imaginarse una sociedad rica en la que existe alta desigualdad, pero apenas carencia
de bienes materiales. Es todavia méas sencillo imaginar un pais en Africa subsahariana, por
ejemplo, con una reducida desigualdad, pero una carencia material extendida a la mayoria
de la poblacion. Por tanto, pobreza y desigualdad pueden manifestarse, asimismo, por
separado. A diferencia de la pobreza, la desigualdad es un concepto relativo, basado en
comparaciones entre personas. Mientras que la lucha contra la pobreza persigue que todas
las personas tengan satisfechas sus necesidades materiales basicas, lo cual puede analizarse
individuo a individuo, la lucha contra la desigualdad busca que las condiciones en que vive
cada persona no sean injustificadamente inferiores a las que disfrutan las personas de su
entorno.

La distincién entre desigualdad y pobreza no es una cuestion menor, pues hay varias razones
para preocuparse directamente por reducir la incidencia de la desigualdad:

a) Richard Wilkinson y Kate Pickett aportan abundante y variada evidencia empirica,
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sugiriendo que el nivel de desigualdad en la distribucién de la renta pudiera ser un
determinante adicional de la incidencia de problemas sociales y sanitarios en economias
desarrolladas. Examinando datos procedentes de un conjunto de economias desarrolladas,
asi como de los diversos Estados dentro de Estados Unidos, obtienen sistematicamente una
relacion entre el nivel de desigualdad en la distribucién de la renta y la incidencia de un
amplio nimero de problemas sociales o0 médicos: mortalidad prematura, tasas de homicidios,
nivel de emisiones CO2, tasas de encarcelamiento, abandono escolar, embarazos en
adolescentes, resultados escolares, confianza en los demas, obesidad, movilidad social,
enfermedades mentales, uso de drogas, esperanza de vida, mortalidad infantil,
deteriorandose todos los indicadores considerados de estos conceptos al aumentar el nivel
de desigualdad en la distribucién de la renta.

b) Algunos elementos cruciales en las relaciones entre crecimiento econdmico, desigualdad y
pobreza sugieren cuestiones importantesYo mismo he tratado de sintetizar una amplia
cantidad de rigurosos trabajos académicos sobre estos temas.. En primer lugar, parece claro
que el mejor instrumento para luchar contra la pobreza es el crecimiento econémico. En
segundo lugar, existe clara evidencia empirica acerca de que un mayor nivel de desigualdad
en un pais es un obstaculo para el crecimiento econémico. En tercero, la capacidad del
crecimiento econdmico para reducir la pobreza esta inversamente relacionada con el nivel de
desigualdad de un pais. Por eso puede decirse que la reduccion de la desigualdad entrafia un
«doble dividendo» en la lucha contra la pobreza, puesto que no sélo estimula el crecimiento,
sino que aumenta su efecto reductor de la pobreza.

c) Razones éticas: quienes hemos tenido la suerte de nacer en el mundo desarrollado no
podemos sino interesarnos por quienes no han tenido igual suerte y disponen de una renta
muy inferior a la nuestra o unas oportunidades de desarrollo personal y profesional mucho
mas limitadas que las que nosotros disfrutamos.

Los dos primeros argumentos consideran las nocivas consecuencias del nivel de desigualdad
dentro de un pais, mientras que los argumentos de tipo ético contemplan la desigualdad
global entre todos los ciudadanos del mundo. La desigualdad interna a un pais ha sido
tradicionalmente el objeto de estudio, pero, en los Ultimos afios, el analisis de la desigualdad
global ha cobrado una importancia mucho mayor. Una de las razones es puramente técnica:
sélo recientemente hemos comenzado a disponer de encuestas realizadas a hogares en una
mayoria suficiente de paises y con una metodologia comun, lo cual permite establecer
comparaciones de renta per capita entre paises y cuantificar los niveles de desigualdad entre
todos los ciudadanos del mundo. Antes de disponer de este tipo de encuestas, los analisis de
desigualdad previos a los afios ochenta se basaban en desagregar la renta nacional
imponiendo algun supuesto sobre la forma de su distribucidn de rentaHabitualmente,
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suponiendo que la distribucién de la renta del pais entre la poblacidn responde a una
estructura lognormal, con una desviacidn tipica estimada a partir de datos histéricos..
Evidentemente, tal supuesto condiciona decisivamente las estimaciones resultantes. Existen
también analisis histéricos de desigualdad muy interesantes por la antigiiedad de las épocas
a que se refieren, pero que exigen un cierto esfuerzo de interpretacién, pues la escasez de
datos obliga a utilizar indicadores indirectos de desigualdad, como pueda ser la estatura de
la poblacién.

Con frecuencia, pobreza y desigualdad apareceran juntas, pero también puede
imaginarse una sociedad rica en la que existe alta desigualdad

Una segunda razdn que explica la mayor relevancia actual del debate sobre desigualdad
global se debe a que el proceso de globalizacién de la informacién que estamos viviendo
constituye una auténtica revolucion que esta alterando drasticamente muchas de nuestras
concepciones. Parece razonable pensar que el bienestar que siente una persona depende de
sus posibilidades de desarrollo en términos relativos respecto de su entorno. En el actual
mundo globalizado, donde practicamente todas las personas conocen las condiciones de vida
de los demas ciudadanos del mundo, la evaluacién de su propio bienestar no es la misma
que cuando sdlo se conocian las condiciones de vida de entornos préximos. En tal contexto,
la preocupacion por conseguir unas condiciones dignas de vida debe extenderse a todas las
personas, no importa cual sea su pais de residencia. De ahi la preocupacién por la
desigualdad global, la que existe cuando comparamos a todos los ciudadanos del mundo de
acuerdo con conceptos como renta, riqueza, bienestar, consumo o nivel de educaciénAunque
conviene pensar qué tipo de desigualdad es la que debe preocuparnos de manera prioritaria
y en la que debemos de concentrar nuestros esfuerzos. La desigualdad interna a un pais,
cuando refleja una desigualdad de oportunidades de desarrollo personal y profesional, motiva
fuertes debates y parece razonable que su correccién debiera ser tenida en cuenta como un
objetivo de politica econdmica. Este concepto ha ocupado muchos trabajos académicos y
tiene indudable relevancia, pero no considera a todos los individuos separadamente y, por
tanto, dificilmente puede satisfacer por si sola los estandares éticos que subyacen al analisis
de la desigualdad. La desigualdad entre todos los ciudadanos del mundo que trata Milanovi¢
en su nuevo libro, y que se estima a partir de encuestas individuales realizadas a una amplia
muestra de personas de distintos paises, es, sin duda, una muy Util referencia y su reduccion
debe ser un objetivo a largo plazo. Sin embargo, al combinar aspectos de desigualdad interna
a los paises y desigualdad entre renta media de los paises resulta dificil pensar en qué tipo
de actuaciones especificas podrian disefiarse para su reduccién, mas allad de favorecer el
crecimiento de los paises mas pobres. Si bien todos ellos proporcionan informaciéon muy
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relevante, no parece que los distintos tipos de desigualdad deban tener una misma
consideracion, pues no todos ellos se prestan a intervenciones que puedan aminorar su
intensidad..

La desigualdad global, la que afecta a los distintos habitantes del planeta, se nutre de dos
elementos: la desigualdad entre las rentas per capita de los diferentes paises, y la
desigualdad interna a cada pais. La desigualdad entre paises estara légicamente relacionada
con la disparidad de tasas de crecimiento econémico de los distintos paises, y se reducira si
se produce un proceso de convergencia en renta, es decir, si las economias pobres crecen
mas rapidamente que las economias ricas, de manera sostenida. La desigualdad interna a un
pais estara condicionada por el mecanismo distributivo vigente, el cual a su vez dependera
de varios factores, que van desde la naturaleza del crecimiento econdmico hasta la calidad
de las instituciones formales e informales, politicas y econémicasDaron Acemoglu, Simon
Johnson y James A. Robinson, «Institutions as a fundamental cause of long-run growth»..
Como ya he mencionado, la desigualdad interna en un pais suscita importantes dificultades,
por lo que mereceria ser considerada como un objetivo politico.

Las dos secciones siguientes del articulo examinan algunos aspectos relativos al modo en
que ambos tipos de desigualdad ?la desigualdad entre paises y la desigualdad interna a los
paises? inciden sobre la desigualdad global. Posteriormente, me referiré a la evolucién
reciente y el futuro previsible de la desigualdad global, con especial atencién a Estados
Unidos y China, y finalizaré con referencias a las consecuencias del declive que esta
produciéndose en la clase media de los paises ricos.

2. Desigualdad entre paises: prima de ciudadania, desigualdad de oportunidades y
emigracion

En su libro Global Inequality, Branko Milanovi¢ denomina «prima de ciudadania» a la
diferencia en la renta per capita de un pais respecto del promedio global o a la diferencia
entre la renta per capita de dos paises, en el caso de que se establezcan comparaciones
bilaterales. En unos paises sera positiva y, en otros, negativa, indicando el beneficio o
pérdida de renta debidos al lugar de nacimiento. La existencia de una prima de ciudadania
constituye el «efecto localizacién», el componente de renta que viene explicado por el lugar
de nacimiento de un individuo, y es consecuencia de la desigualdad entre paises. El «efecto
clase» es el componente de la renta de una persona debido al entorno social en que nace
dentro de su pais y refleja la desigualdad interna a un pais. Si los pobres y los ricos
estuvieran uniformemente distribuidos entre paises, el efecto clase seria predominante; por
el contrario, si existe una concentracidn de ricos en un conjunto de paises y de pobres en
otro conjunto de paises, el efecto localizacién sera el factor mas relevante para explicar la
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desigualdad global. Pues bien, el efecto localizacion era casi despreciable en 1820Estimacion
obtenida por Branko Milanovi¢ mediante descomposicién del indice de desigualdad de Theil,
que, a diferencia de otras medidas, permite una descomposicion entre efecto localizacion y
efecto clase., y sélo un 20% de la desigualdad global se debia a la diferencia entre paises.
Habia ricos y pobres en todos los paises, y la pertenencia a una clase social era lo que
importaba. Esto cambi6 por completo durante el siglo siguiente: a mediados del siglo XX, un
80% de la desigualdad global se debia al lugar en que una persona habia nacido, mientras
que el 20% se referia a la clase social. El mundo ha ido desgajandose en zonas cada vez mas
dispares, que van desde el mundo mas desarrollado hasta lo que Paul Collier denomina The
Bottom Billion, Estados fallidos, paises que no tienen ninguna posibilidad de desarrollo. Esta
situacién perdura, y hace que exista una «prima de ciudadania» positiva si se nace en un
pais rico, y negativa si se nace en un pais pobre, que resultan dificiles de defender en
términos de justicia.

Mas adelante veremos que se ha producido una notable convergencia en la renta per capita
entre paises en las Ultimas décadas, a pesar de lo cual el pais de nacimiento es todavia el
principal determinante de la renta de una persona. También es un hecho que la crisis
econdmica ha acentuado el repunte de desigualdad interna que se inicid a finales del siglo
pasado en muchos paises ricosComo muestra la comparacién de los valores numéricos del
indice de Gini o la relacidn de rentas recibidas por el 10% de mayor renta y el 10% de menor
renta en las bases de datos de Eurostat y del Banco Mundial.. De hecho, el factor que
condiciona actualmente la evolucion de la desigualdad global no es la diferencia en renta per
capita entre paises, sino el aumento de la desigualdad dentro de los paises. Si ambos
procesos continlan, podriamos regresar a la situacion del siglo XIX, en el que la pertenencia
a una determinada clase social era la principal causa de desigualdad, pero aun estamos lejos
de tal situacion.

:Qué implica la prima de ciudadania para la desigualdad de oportunidades y la emigracion?
En ocasiones se ha tratado de justificar la mayor renta percibida por los ciudadanos de los
paises ricos afirmando que a estos se les paga mejor porque trabajan mas. Pero el
argumento del esfuerzo tiene dificil soporte empirico, pues el nimero de horas trabajadas es,
Si acaso, mayor en paises pobres, y si comparamos ocupaciones que implican el mismo nivel
de esfuerzo, existen grandes diferencias de salarios entre paises. Por tanto, una prima de
ciudadania mas bien refleja una carencia de igualdad real de oportunidades y, lo que es peor,
incita a dudar de que la igualdad de oportunidades pueda mejorar sustancialmente en el
mundo desarrollado en el futuro. Esta sensacién constituye el principal incentivo a emigrar
desde los paises pobres.

Los ciudadanos de paises pobres pueden multiplicar su renta por un elevado factor si
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emigran a un pais rico. Pero la ganancia potencial depende de la posicién que dicha persona
ocupe en la distribucién de renta de su pais y la que pueda aspirar a ocupar en la distribucién
de renta del pais de acogida. Si una persona considera dos paises como posible destino
migratorio, su decisién podria basarse en el tramo de la distribucién de renta en el que confia
en situarse y, por tanto, depende del nivel de desigualdad de cada pais. Por ejemplo, si un
emigrante espera acabar en algun percentil bajo de la distribucidén de renta, estara mejor en
Suecia que en Estados Unidos, puesto que en la primera los pobres estan mejor situados en
relacién con la renta media que en la segunda o, lo que es lo mismo, la prima de ciudadania,
evaluada en los percentiles bajos de la distribucion de renta, es mas alta. Por el contrario, si
espera terminar en un percentil superior, sucedera lo contrario. Esto es malo para los paises
ricos mas igualitarios, que atraeran emigrantes de escasas capacidades técnicas que esperan
terminar en la parte baja de la distribucidn de renta. Tener un Estado de bienestar mas
desarrollado podria tener este efecto perverso. Otro elemento a tener en cuenta serd el
grado de movilidad social. Un pais desigual, pero con alta movilidad, serd mas atractivo para
trabajadores con mayores capacidades.

Ante estas consideraciones, algunos paises ricos aceptan Unicamente a inmigrantes
“cualificados” con altos niveles educativos o con habilidades artisticas o deportivas. En otros
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casos, se intenta atraer a inmigrantes ricos, como también ha hecho el Gobierno espafiol,
concediéndoles la ciudadania si invierten determinada cantidad en el pais receptor. Con este
tipo de estrategias, la nacionalidad se compra, lo cual puede ser éticamente debatible, en el
sentido apuntado por Michael SandelMichael Sandel, What Money Can’t Buy. The Moral Limits
to Markets, Nueva York, Farrar, Strauss y Giroux, 2013.. Este tipo de politicas es atractivo
para el pais, pero desde el punto de vista de la desigualdad global es doblemente
discriminatorio: a la existencia de una prima de ciudadania afladimos que dicha renta pueda
ser disfrutada por personas que, no habiendo tenido la suerte de nacer en un pais rico,
disponen de habilidades excepcionales o de riqueza, aunque no por las demas personas que
no cuentan con tales recursos. Ademas, puede favorecerse que los ciudadanos mas
educados 0 mas ricos de los paises mas pobres abandonen su pais de origen, debilitando
todavia mas, de este modo, las posibilidades de desarrollo del mismo.

Las barreras a la emigracidn son la contradiccion mas flagrante de la globalizacion.
Tedricamente, la globalizacién implica la posibilidad de que los factores productivos, los
bienes, la tecnologia y las ideas puedan moverse entre paises sin restricciones. Esto es
practicamente cierto en la actualidad, incluyendo también al capital financiero y al comercio
en servicios, pero no lo es para el factor trabajo. Alli donde existe en el mundo una frontera
entre un pais rico y un pais pobre, surge un conflicto migratorio. La respuesta ha sido en
muchos casos la construccion de barreras fisicas de uno u otro tipo, que pueden truncar o
aminorar el flujo de personas, pero nunca van a resolver el problema. Tenemos ejemplos en
la propia frontera sur de Espafia, y el presidente Trump hizo de la muralla con México uno de
los temas estrella de su campafia que, ademas, esta tratando de materializar en los inicios
de su mandato. El reflejo mas préximo de las barreras a la inmigracién fue la mas que tibia y
descoordinada respuesta de la Unién Europea ante el fuerte incremento en los flujos
migratorios provenientes de Oriente Préximo el pasado verano, asi como ante la continua
tragedia que se vive en el Mediterraneo desde hace unos afios, que ha convertido nuestro
querido mar en una trampa mortal para miles de personas.

Estas situaciones reflejan la tensidn que existe entre el derecho de los ciudadanos a
abandonar su propio pais y la falta de derecho a ir donde quieran, el tratamiento diferenciado
del trabajo en relacidn con otros factores productivos que tienen casi perfecta movilidad, asi
como la dicotomia entre politicas que persiguen el desarrollo de las personas dentro de su
pais de origen frente a la posibilidad de que cada ciudadano busque su mejor ubicacién en el
mundo.

Branko Milanovi¢ se pregunta en su libro: ;por qué no se entiende la emigracién como parte
del desarrollo? (p. 149) Su sugerencia es que, aun manteniendo cierto nivel de
discriminacién, un tratamiento menos duro de los inmigrantes en los paises receptores
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podria ser beneficioso a nivel global. Pero para ello deberia considerarse la posibilidad de
conceder dos o tres niveles de derechos de ciudadania, al menos durante un tiempo. La
ciudadania no deberia ser una variable dicotdmica: o se tiene la nacionalidad con todos los
derechos derivados de la misma, o no se tiene la nacionalidad y ninguno de los derechos que
de ella se derivan. Algo asi ya sucede en Estados Unidos y en algunos paises de la Unidn
Europea, en los que los residentes legales no votan pero si pagan impuestos. Podrian
considerarse distintas alternativas: una parte de sus impuestos podria destinarse a los
nacionales del pais receptor que pueden verse perjudicados por la inmigracién, o podria
remitirse a sus paises de origen para compensar el gasto incurrido en la educacién de
quienes han emigrado. Milanovi¢ también ha sugerido la posibilidad de que los emigrantes
tuvieran que trabajar a intervalos en sus paises de origen hasta cubrir un cierto periodo de
tiempo. Esta situacion puede proporcionar una mejor y mas estable solucién que la habitual
alternativa de permitir tan solo un reducido flujo de inmigrantes que tienen practicamente los
mismos derechos que los ciudadanos del pais de acogida. Estas propuestas son sin duda
polémicas y ciertamente contradictorias con las expectativas de lograr avanzar en la
igualdad real de oportunidades dentro de un pais, pero quiza valga la pena considerarlas si
ese es el precio que hay que pagar por aceptar una mayor inmigracion. No parece que el tipo
de solucion que la Unién Europea alcanzé con Turquia para alejar la tensién migratoria sea
una solucién preferible.

3. La desigualdad interna de los paises: las ondas de Kuznets

El segundo capitulo de Global Inequality es un excelente ejercicio de historia de la
desigualdad interna a los paises. Comienza describiendo la curva de Kuznets, en forma de U
invertida, como el paradigma acerca de la evolucion previsible del nivel de desigualdad en un
pais a lo largo de sus fases de desarrollo, y comentando su rechazo empirico. De modo
simple, a partir de una economia agricola con un nivel reducido de desigualdad como
consecuencia del escaso desarrollo social, los inicios de la industrializacién comienzan a
desarrollar nicleos urbanos a los que acuden trabajadores que reciben salarios por encima
de los generados por las actividades agricolas. Esto induce una elevacion en el nivel de
desigualdad, que continla creciendo al tiempo que un mayor contingente de poblacién va
desplazandose a las ciudades a trabajar en el sector industrial. Alcanzado un cierto nivel de
desarrollo, las actividades productivas agricolas ocupan a un nimero reducido de personas,
mientras que la mayoria de la poblacion esta ocupada en actividades productivas de distinto
nivel de sofisticacion, con salarios relativamente homogéneos que generan un reducido nivel
de desigualdad. La existencia de la curva de Kuznets se ha visto claramente refutada por las
experiencias de distintos paises que han avanzado en su fase de desarrollo a la vez que
aumentaba su nivel de desigualdad interna, como Estados Unidos, Reino Unido e incluso
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paises tradicionalmente igualitarios, como Suecia y Alemania. La reciente experiencia
muestra que la desigualdad salarial es importante y es una de las causas del repunte
observado en las ultimas décadas en el nivel de desigualdad en muchos paises desarrollados.

A juicio de Branko Milanovi¢, tampoco otros modelos alternativos permiten explicar el
comportamiento observado en el nivel de desigualdad, lo que le lleva a reformular la teoria,
proponiendo lo que denomina el modelo de las ondas de Kuznets, una de las contribuciones
mas originales del libro. Segun esta propuesta, a una curva en forma de U invertida seguiria
otra, y antes de que a lo largo de una de tales curvas el nivel de desigualdad se redujera a
minimos, el pais entraria en una nueva U invertida, a lo largo de la cual el nivel de
desigualdad comenzaria a elevarse nuevamente.

Milanovi¢ examina la evidencia acerca de la existencia de tales ondas en dos tipos de
sociedades. En la época preindustrial, en la que fue habitual que las sociedades
experimentaran un estancamiento secular en su renta media, las causas de los aumentos y
de los descensos en los niveles de desigualdad fueron mayoritariamente idiosincrasicas. Tras
la Revolucidn Industrial, con sociedades que han experimentado fases de crecimiento
sostenido en su renta media, pueden encontrarse causas comunes a las ondas en
desigualdad, que habria aumentado en una primera onda en linea con la hipotesis de
Kuznets, debido a un cambio estructural que desplazé actividad productiva de la agricultura
al sector de manufacturas, y poblacién de los nucleos rurales al medio urbano. En el tramo
descendente de la onda, la desigualdad se redujo como consecuencia de «fuerzas benignas»:
una mayor oferta de mano de obra educada, una demanda por una mayor redistribucién de
renta, y un descenso en las rentas del capital, asi como de «fuerzas malignas»,
principalmente guerras, enfermedades y revoluciones, un ejemplo de lo cual fue el descenso
en desigualdad tras la Primera Guerra Mundial.

La desigualdad salarial es una de las causas del repunte observado en las Ultimas décadas en
el nivel de desigualdad en muchos paises desarrollados

El aumento observado en los niveles de desigualdad interna en muchos paises desarrollados
desde comienzos de los afios ochenta hasta el inicio de la segunda década del presente siglo
representaria el tramo creciente de una segunda onda de Kuznets. Seguin Milanovi¢, se trata
de un proceso que guarda alguna similitud con la primera curva, pues, al igual que entonces,
este nuevo episodio surge como consecuencia de una revolucién tecnolégica (en esta
ocasion, los grandes avances logrados en las tecnologias de la informacidn), que crea rentas
en distintos sectores: telecomunicaciones, farmacéutico, financiero. En esta segunda onda
estamos ante un progreso tecnoldgico intensivo en mano de obra cualificada que ha
producido un desplazamiento sectorial del trabajo, en este caso desde el sector
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manufacturero a los servicios, el cual, siendo mas heterogéneo en términos de ocupaciones y
de salarios, ha hecho que la desigualdad interna en los paises aumente. La menor afiliacion
sindical en el sector servicios debilita la posicion negociadora de los trabajadores, lo cual
condiciona la distribucién de la renta, favoreciendo una mayor desigualdad interna.

El progreso tecnoldgico intensivo en mano de obra cualificada genera una demanda de
trabajo que no puede satisfacerse por la insuficiente oferta existente, lo que hace que se
eleven los salarios de los trabajadores cualificados, generando dispersion salarial. Esto puede
haber ocurrido de dos maneras diferentes: a) la prima salarial aumenta a lo largo de la
distribucién de salarios, ampliando la brecha entre todos los niveles salariales, b) la
computarizacién y la robética reemplaza a los humanos en las tareas rutinarias, pero no en
las tareas sofisticadas que requieren alta cualificacién o en los servicios no rutinarios de baja
cualificacién. La brecha salarial entre el trabajo de cualificacion media y baja deberia
decrecer en el segundo caso, mientras que, segln el primero, aumentariaUn analisis de la
OCDE favorece la segunda hipétesis..

También se ofrecen elementos nuevos para explicar la elevacién de la desigualdad interna en
el tramo creciente de esta segunda onda de Kuznets, como la globalizacién, y una politica
econdmica que ha reducido la imposicidn sobre las rentas del capital y los tipos marginales
sobre la renta, limitando con ello la capacidad redistributiva del Estado. Y, en los paises en
que dicha capacidad ha aumentado, no lo ha hecho suficientemente para compensar el
aumento de desigualdad registrado en las rentas de mercado (rentas antes de impuestos y
transferencias) como consecuencia de una mayor dispersion salarial, una mayor
concentracion del capital y una cierta coincidencia de rentas elevadas del capital y del
trabajo en los mismos individuos.

No es siempre sencillo separar el cambio tecnoldgico intensivo en cualificacién y la
globalizaciéon como causas de desigualdad interna en un pais. Lo que parece un cambio
tecnoldgico podria estar reflejando el hecho de que la globalizacion facilita a las economias
desarrolladas el acceso a capital productivo fabricado en Asia a precio reducido. Ello
incentivaria la sustitucién de trabajadores en ocupaciones rutinarias por capital; al hacerlo, la
complementariedad entre capital y trabajo cualificado elevaria la demanda de este tipo de
trabajadores y, con ella, sus salarios, generando desigualdad salarial entre trabajadores de
alta y baja cualificacién en los paises ricos Milanovi¢ apunta que otros autores también han
sugerido que fue el elevado coste del factor trabajo lo que motivo la sustitucion de trabajo
por capital que estuvo detras de la primera revolucion tecnoldgica (Robert C Allen, Global
Economic History, Oxford, Oxford University Press, 2011). Véase también «Growing Unequal?
Income Distribution and Poverty in OECD Countries» 2008, «Divided we stand. Why inequality

keeps rising»..
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También apunta Milanovic¢ cuales son las fuerzas que podrian frenar el actual aumento en
desigualdad interna y empujar a los paises ricos al tramo decreciente de la segunda onda de
Kuznets, con reduccion de la desigualdad: a) las «fuerzas malignas», como sucedio en la
primera onda, si bien no son deseables, b) cambios politicos conducentes a una imposicién
mas progresiva, ¢) un aumento significativo de trabajadores cualificados junto con una
educacion de mas calidad, d) la disipacion de las rentas que surgen en las primeras fases de
una revolucion tecnoldgica, que comienzan muy concentradas, pero que se dispersan
posteriormente seglin van permitiéndolo las patentes, e) la convergencia en renta a nivel
global, que podria aproximar los salarios de China e India a los que se perciben en los paises
ricos, y frenaria el vaciamiento de la clase media en paises ricos, y f) un posible cambio
tecnoldgico intensivo en baja cualificacién, incentivado por el encarecimiento de costes del
trabajo cualificado y el abaratamiento de la mano de obra no cualificada. Se trataria de la
invencién de tecnologias estimuladoras de la productividad que pueden ser utilizadas por
trabajadores de cualificaciéon media-baja.

4. Presente y futuro de la desigualdad globalMilanovi¢ propone que las ondas de
Kuznets, junto con el proceso de convergencia entre paises pobres y ricos, seran los
principales motores que determinaran la evolucion futura de la desigualdad global. Cabe
pensar, sin embargo, si las ondas de Kuznets pueden considerarse un motor de progreso o no
se trata mas bien de una mera descripcién de la senda seguida por el nivel de desigualdad
en paises a lo largo de sus distintas fases de desarrollo. Mas bien creo que lo segundo,
puesto que Milanovi¢ no aporta un Unico mecanismo que justifique su existencia.

Examinemos ahora la desigualdad a nivel global, el objeto del libro de Branko Milanovi¢. En él
se examina la evolucion de la desigualdad global utilizando datos de Francois Bourguignon y
Christian Morrisson entre 1820y 1992, y encuestas de hogares entre 1992 y 2011,
analizando la relevancia que para la desigualdad global han tenido la desigualdad entre
paises y la desigualdad interna a los paises. El analisis de Bourguignon y Morrisson esta
sujeto al supuesto de lognormalidad de la distribucion de renta que antes comenté y muestra
que la desigualdad global aumenté de modo continuado a lo largo del siglo XIX, debido al
crecimiento de la renta media en Europa Occidental, Norteamérica y Australia, mientras que
el resto de los paises, especialmente China e India, permanecian estancados, lo que hizo que
la desigualdad entre paises aumentase, siendo el principal determinante del aumento en
desigualdad global.

El incremento en desigualdad global se frend en el periodo de entre guerras del siglo XX y
alcanz6 su maximo y permanecié estabilizado en dicho nivel hasta finales de siglo. Un primer
factor explicativo de dicha estabilizacién fue la convergencia en renta entre paises: la brecha
entre la renta per capita de algunos paises significados probablemente alcanz6 su maximo
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alrededor de 1970. China e India tenian en ese momento un PIB per capita similar, con una
gran distancia respecto del de Estados Unidos. Estos tres paises dominan la evolucién de la
desigualdad en el mundo por razén de su poblacidon y de su participacion en la renta mundial.
Entre los afios cincuenta y mediados de los setenta del pasado siglo, el PIB per capita de
Estados Unidos, en ddlares internacionales, excedia del de China en un ratio de 20 a 1; sin
embargo, al final de la primera década del presente siglo, dicho ratio es de 4 a 1, el mismo
que en 1870.

Si consideramos grupos mas amplios de economias emergentes y desarrolladas, la
convergencia en renta per capita era un beneficio que cabia esperar de la globalizacién, al
facilitar ésta el acceso de los paises mas pobres a la tecnologia y al capital productivo, asi
como la adquisicién de los bienes que necesitan para desarrollarse. Pero, ;esta
produciéndose realmente la convergencia en renta entre paises pobres y ricos? Aunque asi
debiera ser, hasta el afio 2000 esto no era obvio. Si se cuenta cada pais como una unidad, el
indice de Gini de los PIB per capita de los distintos paises se elevd, de hecho, entre 1980 y
2000, el periodo conocido como la «alta globalizacion», debido a que Latinoamérica y Europa
del Este, que estaban en la zona media de la distribucién de renta internacional,
experimentaron recesiones o depresiones durante ese periodo. Asi, el PIB per capita de Rusia
descendié un 40% entre 1989 y 1998. Brasil practicamente no creci6 entre 1980 y 2000, y el
PIB real per capita de Africa en 2000 estaba un 20% por debajo de su nivel de 1980.
Mientras, los paises ricos continuaban creciendo, con un PIB per capita superior en un 50%
en 2000 con respecto a 1980. Por el contrario, desde el afio 2000, Rusia, Brasil y Africa han
repuntado su crecimiento, mientras que el mundo rico se veia inmerso en la crisis financiera,
lo que, efectivamente, ha facilitado que se produzca una cierta convergencia en renta per
capita y, con ello, una menor desigualdad global.
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La evidencia acerca de la convergencia en renta es mucho mas clara si ponderamos la renta
per capita de cada pais por su poblacidn, es decir, si contabilizamos todos sus ciudadanos,
asignandoles una renta igual a la renta per capita del pais. Cuando se efectia tal
ponderacion, que es necesaria si quiere analizarse la desigualdad global, la evidencia de
convergencia es clara, incluso si excluimos a China. Esto es importante, porque muestra que
la convergencia no depende de lo que suceda en un solo pais. Si bien es cierto que el futuro
de la convergencia econdmica global estara muy influido por las tasas de crecimiento de
China, India y Estados Unidos, otras economias con una elevada poblacién, como Indonesia,
Bangladesh y Vietnam, que han crecido en las Ultimas décadas mas que los paises ricos,
también importan. Para la convergencia en renta y el desarrollo de una clase media global es
preciso que los paises pobres y emergentes crezcan mas rapidamente que los paises ricos, y
que esto suceda parece ahora mas probable que lo contrario, incluso si el crecimiento en
China se ralentiza algo. Sin embargo, otros paises han quedado irremediablemente atras, con
escasas posibilidades de recuperacién, haciendo que, desde el punto de vista ético, el
crecimiento econdmico sea una solucién sélo parcial al problema de la elevada desigualdad.

El segundo factor amortiguador de la desigualdad en el tramo final del siglo XX fue la propia
mejoria de la renta en China, India y otros paises del sudeste de Asia. Consideremos la
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distribucion de renta global, ordenando de menor a mayor la renta de ciudadanos del mundo
para los que disponemos de dicha informacidn, y contabilizando el nimero de personas que
tiene un nivel de renta comprendido en sucesivos intervalos. Piénsese que, en este ejercicio,
los ciudadanos pobres de los paises ricos tendran generalmente un nivel de renta superior a
los ciudadanos mas favorecidos de muchos paises pobres. En paises pobres, tan solo unos
pocos ciudadanos tendran un nivel de renta comparable a los ciudadanos que ocupan la
clase media de los paises ricos. El aumento de renta en China en las Ultimas décadas ha
desplazado a una parte significativa de su poblacién desde los puestos mas bajos en la
distribucion global de renta hacia el centro de dicha distribucién. Con una poblacién tan
importante, tal desplazamiento permite contrarrestar casi cualquier tendencia al aumento de
desigualdad.

Si examinamos el periodo comprendido entre 1988 y 2008, para el que se dispone de
encuestas de hogares, la renta de las personas entre los percentiles 30 y 70 de la
distribuciéon global de rentaEstas son todas las personas que quedan tras excluir de
consideracion al 30% de la muestra de mayor renta y al 30% de menor renta. aumenté en
mas de un 50%. Estas son personas principalmente de los paises mas poblados de Asia
(China, India, Tailandia, Vietnam e Indonesia) y el avance de su nivel de renta ha significado
el ascenso de lo que puede considerarse la clase media global. En particular, la aparicién de
la clase media global esta vinculada al fuerte crecimiento que ha experimentado China en las
Ultimas décadas y que ha sacado a muchos millones de ciudadanos de situaciones de
pobreza. De hecho, la impresionante reduccidén que se ha producido en los Ultimos afios en el
numero de pobres se ha producido principalmente en dicho pais.

Mientras, la renta de las personas entre los percentiles 75 y 99 no crecio6 o lo hizo de manera
moderada. Esto implica el estancamiento de los grupos de poblacién de paises ricos que,
teniendo renta alta en comparacioén con el resto de los ciudadanos del mundo, son clase
media en su pais. Efectivamente, la clase media de los paises ricos, y especialmente la clase
media-baja, ha visto estancada su renta en las ultimas décadas. Desde luego, ellos no son los
beneficiarios de la globalizacidn: los beneficiarios han sido los pobres y las clases medias de
Asia. Por el contrario, la riqueza de quienes constituyen el 1% de la poblacidn mundial de
mayor renta crecio por encima de un 60%. Este grupo puede considerarse el otro beneficiario
de la globalizacién.

Este desigual comportamiento de la renta de distintos segmentos de la poblacion mundial
refleja, entre otros factores, dos efectos de la globalizacién mencionados en la seccién
anterior: a) elevacién de salarios en algunas clases trabajadoras de Asia que perciben
salarios reducidos, favoreciendo asi el desarrollo de una clase media global y la reduccién de
la desigualdad global; y b) una reduccién en el crecimiento de la renta en la clase media-baja
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de economias avanzadas hasta niveles casi nulos.

El diferenciado crecimiento de los tramos de renta ha contribuido a reducir la desigualdad
global, lo cual queda confirmado en las encuestas de hogares. El indice de Gini calculado a
partir de las encuestas de renta realizadas a los hogares en todos los paisesindicador
habitual de desigualdad en una distribucién. descendié desde 72,2 en 1988 a 70,5 en 2008,
la primera vez que descendia desde la Revolucidn Industrial. Todavia mas notable fue el
descenso hasta 67,0, aproximadamente, en 2011, debido a que el estancamiento de las
economias mas desarrolladas tras la crisis econdmica coincidié con un continuado
crecimiento en el resto de las economias, especialmente en Asia. El hecho es que se ha
producido un claro descenso en desigualdad global desde el afio 2000, aproximadamente, un
periodo en el que India estd desempenando el papel estabilizador de la desigualdad global
que antes le correspondid a China.

Como pais mas poblado del mundo, lo que sucede en China afecta al estado global de
cualquier cuestién. A pesar del actual freno en el ritmo de crecimiento econdmico en dicho
pais, todo hace esperar que China continle creciendo a un ritmo superior al de los paises
ricos. Bajo esa tendencia, aun a pesar de que la diferencia en rentas per capita es todavia
importante, en algunos tramos de la distribucién de renta esta produciéndose una clara
convergencia. Segun datos contenidos en Global Inequality, la diferencia entre la renta media
de la octava decila en China y la sequnda decila en Estados Unidos en 2011 era ya muy
reducidaAquellos que ocupan un lugar entre el 80% y el 90% de los ciudadanos de mayor
renta en China y quienes ocupan un lugar entre el 20% y el 30% de los ciudadanos de menor
renta en Estados Unidos.. Este proceso esta reduciendo la desigualdad global, aunque, a
partir de determinado momento, la continuada mejoria en la renta de China tendera a
incrementar la desigualdad global, al pasar grupos importantes de poblacién a tener niveles
moderadamente altos de renta.

La reciente evolucién de la desigualdad global nos permite ser actualmente optimistas
acerca de su futuro, si bien con algunos riesgos potenciales: en primer lugar, si se frenase
significativamente el ritmo de crecimiento en Asia, la tendencia de reduccion de la
desigualdad global podria cambiar; en segundo lugar, la reduccion observada recientemente
en el indice de Gini global se refiere todavia a un periodo relativamente corto, por lo que es
pronto para saber si indica una tendencia permanente.

5. La desigualdad en Estados Unidos y China

Como vemos, lo que suceda con la desigualdad interna en Estados Unidos y China condiciona
la evolucion de la desigualdad global, ademas de que puede servir de orientacién para el
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devenir de la desigualdad en otras economias desarrolladas y emergentes. Aunque continlda
siendo fragmentaria, la evidencia disponible sobre China sugiere que su nivel de desigualdad
interna no ha aumentado en los Ultimos afnos. Pareceria estar en el punto alto de la primera
onda de Kuznets, habiéndose producido un aumento de la desigualdad en el periodo de
transformacion estructural de la economia, que en el caso de China ha consistido en la
transicion desde el socialismo hacia un incipiente capitalismo. Factores como la
generalizacion de un mayor nivel de educacién, el acceso a las prestaciones sociales de una
creciente poblacidn jubilada y la elevacidn salarial en las zonas urbanas industrializadas
podrian ser los factores que motivasen una préxima reduccién en desigualdad.

Otras fuerzas opuestas podrian contrarrestar los factores mencionados: una extendida
corrupcion, contra la que esta tratandose de tomar medidas; y un alto crecimiento relativo de
la renta de la reducida poblacién que tiene la propiedad del capital puede generar tensiones,
al estar esta poblacidn concentrada en unos pocos centros urbanos. De hecho, la
implantacién de un plan regional de actuacioén para reducir la desigualdad que se observa
entre regiones costeras y del interior refleja la preocupacién que dichas diferencias
despiertan en la clase politica, que percibe la desigualdad como un peligro para su propia
supervivencia. Mas de un observador politico ha sugerido que las notables desigualdades
generadas durante la transicién al capitalismo podrian constituir un peligro para la propia
unidad del pais, escenario que no debe considerarse completamente descartable a largo
plazo.

Por su parte, Estados Unidos esta sujeto a algunos elementos que pueden continuar
tensionando al alza su nivel de desigualdad: 1) una facilidad para la sustitucién entre capital
y trabajo que hara que, en la denominada «distribucion funcional de la renta», sea elevada la
parte de la renta nacional que remunera a los propietarios del capital frente a la que
remunera a los trabajadores; 2) una elevada concentracion de las rentas del capital en una
parte reducida de la poblacidn; 3) el hecho de que quienes reciben elevadas rentas del
capital y del trabajo estan siendo cada vez mas los mismos; 4) el xkemparejamiento
selectivo» es ahora mas frecuente: individuos de alta formacién y capacidades que son ricos
en términos de capital y trabajo se casan entre si; 5) la concentracion de renta reforzara el
poder politico de los mas ricos y dificultara cambios en impuestos, politica educativa,
asistencia sanitaria e infraestructuras que podrian haber beneficiado preferentemente a los
mas pobres. Todos estos elementos tienden a elevar el nivel de desigualdad y pueden hacer
que Estados Unidos se vaya desplazando a lo largo del tramo ascendente de su segunda
onda de Kuznets.

6. El declive de la clase media en paises ricos: consecuencias
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En Estados Unidos, la clase media, definida como las personas con renta en un intervalo de
un 25% alrededor de la renta mediana del pais, ha disminuido desde un 33% de la poblacién
en 1979 a un 27% en 2000. En dicho periodo, la renta media de este grupo pasé de ser un
80% de la renta media a un 77% de la misma. En 1979, la clase media estadounidense
representaba el 26% de la renta total del pais; en 2000, ese porcentaje era del 21%. Un
fendmeno similar, quizas algo mas atenuado, se ha observado en muchos paises, y en la
mayoria de los paises miembros de la OCDE.

Este declive hace que los bienes y servicios consumidos por la clase media pierdan
importancia a ojos de los productores de los mismos. Otra consecuencia es que disminuye el
apoyo en favor de las politicas de provisidn de servicios publicos como la educacién y la
sanidad, cuyo destinatario principal es la clase media. Los mas ricos pueden preferir un
menor gasto en este tipo de servicios, con la consiguiente reduccién de impuestos y
sustituirlos por una provision privada de los mismos. El fuerte incremento del gasto privado
en seguridad es otro fendmeno que se ha producido en paralelo con los anteriores. Todo esto
conduce a una sociedad polarizada: la clase media se hace politicamente mas irrelevante; la
produccion desplaza cierta actividad hacia bienes de consumo de lujo. Una parte del gasto
social se desplaza desde la educacién y las infraestructuras hacia la seguridad, y la sociedad
se agrupa en dos clases que no tienen mucho contacto entre si.

En Europa los recortes en el Estado de bienestar han desplazado a una parte de la clase
media hacia posiciones ultraderechistas

Una posible consecuencia es la plutocracia, bastante evidente en Estados Unidos. Es bien
conocido el elevado coste de las campanas al Congreso y Senado estadounidenses, que
ademas se llevan a cabo a titulo individual. Aunque las donaciones privadas a dichas
campafas son importantes, los candidatos cuentan habitualmente con un patrimonio familiar
que puede asegurar una parte significativa de la financiacién. Contar con dichos recursos
propios es una condicion casi necesaria para poder atraer las donaciones necesarias para
cubrir los gastos de la campafia. Por otra parte, la distribucidn de la participacion de voto en
las elecciones es muy asimétrica: vota el 80% de las personas en la decila superior de renta,
pero sélo el 40% de las personas en la decila inferior. Esto puede ser consecuencia de una
mayor conciencia civica de los mas ricos, de un desencanto de los mas pobres o del modo en
que se llevan a cabo las elecciones. El hecho es que grupos importantes de poblacién quedan
desconectados del proceso, facilitando que quienes resulten elegidos representen otros
intereses diferentes de los suyos. Que en el pasado reciente la politica estadounidense haya
mostrado toques dindsticos evidentes refleja que el desencanto de la clase media y su
pérdida de poder econdmico pueden tener como consecuencia la plutocracia.
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La situacién en Europa es distinta, ya que el desarrollo de una plutocracia seria bastante mas
dificil en sociedades con multiples partidos politicos. Mas especifico de Europa es que los
recortes en el Estado de bienestar como consecuencia de las politicas de austeridad han
desplazado a una parte de la clase media hacia posiciones ultraderechistas. Bien es cierto
que en Espafa y en otros paises también han surgido movimientos que han recogido un
desplazamiento de otra parte de la clase media en la direccion contraria. El sequndo
elemento europeo es la tensidn generada por la inmigracion, que se afiade al estancamiento
de la clase media. La inmigracion reviste una especial importancia en Europa porque es una
region que ha sido origen de emigracion, mas que receptora de emigrantes, y carece de la
experiencia de Estados Unidos en este tema. El dramatico repunte en las olas migratorias,
tanto procedentes de los conflictos bélicos, especialmente en Siria, como las que ya venian
produciéndose desde el Africa subsahariana, ha generado tanto la solidaridad de una parte
de la sociedad europea como un rechazo frontal de otra parte de la misma. Han surgido
movimientos populistas ultraconservadores en muchos paises que han sido protagonistas en
las elecciones recientes, y que van a continuar siéndolo. Estos movimientos se aferran a los
argumentos simplistas de que los inmigrantes expulsan de los puestos de trabajo a los
trabajadores nacionales y que su uso de los sistemas de bienestar ?en particular, educacién y
sanidad? deterioran irremediablemente su calidad, a pesar de que existe evidencia empirica
que rebate ambos argumentos.

Para Branko Milanovi¢, Estados Unidos y Europa gestionan de distinto modo el equilibrio
entre globalizacién y democracia. Con un gobierno plutocratico, existe un intento de avanzar
en la globalizacién, ignorando las opiniones y necesidades de la clase media y de los menos
favorecidos, quienes configuran la mayor parte de la distribucion de la renta, haciendo que la
democracia pierda mucho de su sentido. Por otra parte, el populismo reduce la exposicién a
la globalizacion, dificultando el transito de personas y protegiéndose de flujos de capitales y
de bienes no deseados, a la vez que redefiniendo el concepto de ciudadania y los derechos
asociados a ella. En sintesis, la plutocracia intenta mantener la globalizacién a la vez que
sacrifica elementos importantes de la democracia; el populismo preserva un simulacro de
democracia a la vez que reduce la exposicion a la globalizacion.

Desde la 6ptica de la desigualdad global, el nuevo libro de Branko Milanovi¢ examina
distintas cuestiones técnicas y aporta medidas actualizadas de desigualdad entre paises,
desigualdad interna a los paises y desigualdad global. Se posiciona acerca de algunos de los
temas actuales mas conflictivos y delicados, para cuyo tratamiento hace algunas propuestas.
A lo largo de los afos, Milanovi¢ nos ha suministrado informacién estadistica y ha introducido
nuevos conceptos e ideas acerca de la medicidn de la desigualdad, asi como del analisis de
sus implicaciones y sus posibles soluciones, y nadie puede permanecer indiferente frente a
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sus propuestas. Sus escritos siempre aportan originalidad y suscitan temas nuevos que nos
ayudan a formar una opinidn, coincidente o no con la suya, acerca de muchas cuestiones
relativas a la desigualdad. Este nuevo volumen no es una excepcidn, por lo que su aparicion
debe ser saludada nuevamente con interés, con independencia del grado de aceptacién que
se tenga de las propuestas y métodos de andlisis del autor.

Alfonso Novales es profesor de Fundamentos del Analisis Econdmico en la Universidad
Complutense y miembro de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas. Es autor de
Econometria (22 ed., Madrid, McGraw-Hill, 1993), Estadistica y econometria (Madrid, McGraw-
Hill, 1996) y, con Carlos Sebastian, de Analisis macroeconémico (Madrid, Marcial Pons, 1999).
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