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Resumen

Existe evidencia empirica creciente sobre la relacion entre la politica monetaria y la desigualdad de los
hogares. En este documento se explora la naturaleza de dicha relacion para el caso de México, utilizando
un modelo de equilibrio general dinamico estocéstico'. En contraste con el enfoque tradicional, en el que
la demanda agregada de la economia se estiliza en la figura de un hogar representativo, el modelo considera
explicitamente la existencia de hogares heterogéneos que enfrentan choques idiosincrasicos de los que
solo pueden asegurarse parcialmente. El modelo, calibrado utilizando datos de México, puede replicar los
rasgos caracteristicos del ciclo econémico, asi como de la distribucion del ingreso y la riqueza entre
hogares. A partir de una serie de ejercicios contrafactuales se concluye que el disefio e implementacion de
la politica monetaria tiene importantes efectos distributivos, y que la combinacion de heterogeneidad entre
los hogares y la ausencia de mecanismos de aseguramiento afectan el canal de transmision de la politica
monetaria. Desde la perspectiva de la politica publica, los resultados acenttian la necesidad de desarrollar
politicas econdomicas complementarias que atiendan las principales causas de la desigualdad, entre las que
destacan las orientadas a incentivar la inclusion financiera, el disefio e implementacion de medidas para
mejorar la calidad del empleo y el fortalecimiento de la progresividad de la politica fiscal.

I Este documento esta basado en Villarreal, 2016.
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Introduccion

Entre formuladores de politica publica y en la bibliografia econdmica existe un creciente reconocimiento
del impacto que la politica macroeconémica tiene sobre las dimensiones del bienestar que trascienden al
crecimiento econémico (Akerlof'y otros, 2014). La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
de las Naciones Unidas (CEPAL) subraya que el desarrollo econdmico y social estdn condicionados por
las caracteristicas de la estructura productiva, la organizacion territorial, las caracteristicas del mercado
laboral y los mecanismos de proteccion social y politica, y con un papel central del disefio e
instrumentacion de las politicas macroecondémicas (2012). En el marco de la propuesta de politicas
macroeconomicas para el desarrollo, la CEPAL postula la necesidad de ampliar los objetivos de estas
politicas mas alla de la estabilizacion real y nominal, para incentivar un cambio en la estructura productiva
que sea sostenible y permita una distribuciéon mas equitativa de los recursos disponibles.

La discusion anterior se centra en los incentivos que emanan del disefio e instrumentacion de la
politica macroecondmica sobre la estructura productiva. Si bien el analisis de dicha relacion se ha enfocado
en la politica fiscal, a partir de la crisis financiera de 2008-2009 existe un creciente interés por extender el
analisis acerca de las relaciones entre la desigualdad de los hogares y la politica monetaria. En
consecuencia, existe un creciente volumen de bibliografia teérica y empirica que analiza el impacto de la
politica monetaria sobre la desigualdad del ingreso y la riqueza de los hogares?. En particular, la evidencia
empirica indica que, en promedio, los choques contractivos de politica monetaria incrementan la
desigualdad de los hogares (Furceri, Loungani y Zdzienicka, 2018). Un elemento clave en el impacto
distributivo de la politica monetaria es el restringido acceso de una amplia proporcién de los hogares a
mecanismos que les permitan gestionar los riesgos que inciden sobre su ingreso disponible, por ejemplo,
a través de una mayor inclusion financiera y de proteccion laboral.

El objetivo de este documento es explorar la relacion entre la politica monetaria y la heterogeneidad
de los hogares en el contexto de un modelo de equilibrio general dinamico estocastico, en el que, en
contraste con los modelos tradicionales de analisis de politica monetaria, se considera que los mercados
clave estan incompletos. Sobre la base de una simplificacion del modelo propuesto por McKay y Reis
(2016), se realiza una calibracion para el caso de México, se examina el impacto del disefio y la conduccion
de la politica monetaria sobre la desigualdad de los hogares, asi como el efecto de la heterogeneidad de
los hogares sobre el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

En lo que respecta al impacto del disefio de la politica monetaria sobre la desigualdad de los hogares,
los hallazgos confirman para el caso de México que los choques contractivos resultan en un incremento

2 Véase por ejemplo la revision bibliografica realizada por Koedijk, Loungani y Monnin, 2018.



CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas — México — N° 178 Politica monetaria y desigualdad de los hogares en México

de la desigualdad de ingresos y riqueza de los hogares, debido a un impacto diferenciado sobre los flujos
de recursos que conforman el ingreso disponible de los hogares. Asimismo, los resultados indican que una
postura agresiva de la politica monetaria frente a las desviaciones de inflacion con respecto de su meta
reduce el diferencial de la respuesta observada entre los tipos de hogares considerados, atenuando el
impacto de la politica monetaria sobre la desigualdad. La consideracion explicita de una meta con respecto
de las fluctuaciones de la actividad econdomica en el disefio de la politica monetaria dota de mayor
flexibilidad a la politica para mitigar su efecto distributivo.

Los resultados indican que la presencia de hogares que no pueden asegurarse efectivamente ante la
ocurrencia de choques idiosincraticos, ocasionados por ejemplo por cambios en el estado laboral,
exacerban la respuesta de la economia a choques de politica monetaria. En particular, para lograr la
reduccion de una magnitud especifica en la inflacion observada, las reducciones resultantes en las tasas de
crecimiento del consumo y la actividad agregada son mayores cuando los mercados estan incompletos.

Desde la perspectiva del andlisis y la formulacion de la politica publica, los hallazgos resaltan la
importancia de disefiar estrategias que atiendan directamente a los determinantes de la heterogeneidad de
los hogares. Si bien se reconoce que la politica monetaria no tiene como mandato el combate de la
desigualdad ni cuenta con los instrumentos necesarios para hacerlo, los hallazgos aqui presentados
muestran que su mecanismo de transmision se ve condicionado por la desigualdad a la vez que su disefio
incide sobre la misma. Por lo tanto, es necesario formular politicas econdmicas complementarias, en un
contexto de la macroeconomia para el desarrollo. De particular relevancia resultan aquellas orientadas a
fortalecer la capacidad de los hogares para gestionar los riesgos enfrentados, como es el caso de
mecanismos de seguro frente al desempleo, la inclusion financiera, la universalizacion en el acceso a la
seguridad social y la formalizacion del mercado laboral.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: el capitulo I se describen brevemente
las caracteristicas principales del modelo utilizado. En el capitulo II se discute la estrategia empirica
utilizada para calibrar el modelo para el caso de México, y se discute el comportamiento de las principales
variables ante choques de politica monetaria. En el capitulo III se explora, a través de una serie de
experimentos contrafactuales, la naturaleza de la relacion entre el disefio y la conduccién de la politica
monetaria y la heterogeneidad de los hogares. Finalmente, en el capitulo IV se concluye con una breve
discusion sobre posibles avenidas de trabajo futuro, asi como una reflexion sobre las implicaciones de los
resultados para la politica publica.
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. El modelo

El modelo utilizado es una version simplificada del propuesto por McKay y Reis (2016), que extiende el
modelo de equilibrio general dinamico estocéstico neokeynesiano tradicionalmente utilizado para analizar
politica monetaria®, relajando el supuesto de la existencia de un agente representativo, que es equivalente
a asumir que los mercados estan completos (Guvenen, 2011). En particular, en el modelo utilizado en este
documento el bloque de demanda se caracteriza por la existencia de un continuo de hogares heterogéneos
que no pueden asegurarse efectivamente ante la ocurrencia de choques idiosincraticos debido a la
existencia de mercados incompletos*. El bloque de oferta es similar al utilizado en modelos
neokeynesianos (Gali, 2008; Woodford, 2003), donde existen productores de bienes intermedios
diferenciados que gozan de cierto poder de mercado, que enfrentan restricciones con respecto de la
frecuencia con la que pueden ajustar sus precios. El modelo se cierra especificando la manera en la que se
conduce la politica macroecondmica.

A. Demanda

En el modelo se asume la existencia de dos tipos de hogares: i) hogares emprendedores que son duefios
del capital disponible en la economia y tienen acceso a servicios financieros que les permiten asegurarse
ante la ocurrencia de choques idiosincraticos; y ii) hogares trabajadores que no poseen capital y no tienen
acceso a mecanismos de aseguramiento salvo el ahorro. Esta caracterizacion es consistente con la
concentracion de cerca del 90% de ingresos provenientes de renta de la propiedad en el quintil superior de
la distribucion del ingreso corriente de los hogares en México (INEGI, 2017).

Formalmente, ambos tipos de hogares buscan maximizar sus respectivas funciones de utilidad
sujetos a una restriccion presupuestaria. En particular, los hogares emprendedores resuelven el siguiente
problema de optimizacion:

Para una breve introduccion a este tipo de modelos se pueden consultar los trabajos de Gali y Gertler, 2007 o Gali, 2010. Una exposicion
detallada puede encontrarse en Gali, 2008 y Woodford, 2003.

Kaplan y Violante, 2018, resefian la evolucion de este tipo de modelos, que estan basados en el trabajo desarrollado por Bewley, 1986
y extendido por Aiyagari, 1994; Huggett, 1993 e Imrohoroglu, 1989.
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Eo Ytz Btllogc, — f(ny)] (1)

max
{eehingdkesq}
sujeto a:
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mientras que el problema de optimizacion resuelto por los hogares trabajadores esta dado por:

o At _
max By 5 B logcne — f(mne)] ®

sujeto a:
PeCt + Abp ey = pt[(it—l/pt)bh,t +(1- Tf)WtSh,tnh,t] @)

Producto de dicho proceso de optimizacion, ambos hogares escogen los niveles optimos de
consumo ¢; y horas trabajadas n; en el periodo corriente®. En el caso de los hogares trabajadores las
variables de decision individuales se identifican con el subindice h ya que dependen de los choques
enfrentados, que son diferentes para cada hogar. Al ser duefios del capital, los hogares emprendedores
también escogen la inversion a realizar en el periodo corriente, que determina el acervo de capital
disponible en el periodo siguiente k; ;.

Como se puede verificar en las restricciones presupuestarias (ecuaciones 2 y 4), los recursos
disponibles son utilizados por ambos tipos de hogares para el consumo y el ahorro corriente. En el caso
de los hogares emprendedores, parte de los recursos disponibles es utilizada para inversion. Los recursos
disponibles para ambos tipos de hogares incluyen el ingreso laboral®, que es producto de las horas
trabajadas y el salario efectivo por hora, asi como los ahorros realizados utilizando bonos publicos durante
el periodo anterior b;_1, que obtienen rendimientos de acuerdo con la tasa nominal i;. El salario efectivo
es el producto del salario de equilibrio de la economia w, y un factor de ajuste que refleja el estado laboral
de los hogares s;. Ademas, los hogares emprendedores cuentan con los recursos provenientes tanto de la
renta del capital a los productores en la economia, determinada por la tasa de interés real r;, como los
dividendos provenientes de la renta monopélica de los productores intermedios d;. Se asume que el acervo
de capital enfrenta costos de ajuste que se resumen en la funcion g(-).

Como se menciona, ambos tipos de hogares enfrentan choques a la situacion laboral en la que se
encuentran y por lo tanto al ingreso percibido como remuneracion al empleo. Este supuesto estiliza la
probabilidad de migrar entre el sector formal e informal de la economia, como se describe mas adelante.
El hecho que los hogares emprendedores tengan acceso a instrumentos financieros que les permiten
asegurarse frente a dichos choques significa que en la practica enfrentan un factor de ajuste constante 3.
En contraste, los hogares trabajadores se ven obligados a ahorrar precautoriamente para enfrentar dichas
fluctuaciones. Una consecuencia de dicha incertidumbre es que los hogares trabajadores tienen una
propension marginal a consumir que es en promedio mayor a la de los hogares emprendedores, tal como
se documenta en la bibliografia economica (Jappelli y Pistaferri, 2010). Este elemento se introduce en el
modelo suponiendo que el factor por el cual los hogares emprendedores descuentan la sucesion de flujos

futuros es mayor que el factor de descuento de los hogares trabajadores, es decir 8 > .

B. Oferta

El sector de produccion de la economia se modela siguiendo la tradicion de los llamados modelos
neokeynesianos (Gali, 2008) donde, en contraste con los modelos neoclasicos donde se asume que los
mercados son perfectamente competitivos, se asume que los mercados son imperfectos. En particular se
supone que existen productores de bienes intermedios diferenciados. La diferenciacion entre productos

> f(*) denota la forma funcional en la que el ocio, que es inversamente proporcional a las horas trabajadas, entra en la funcion de utilidad

de los hogares.

¢ Elingreso laboral estd sujeto al pago de impuestos a tasa ;.

10
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implica que los productores de cada bien intermedio, indizados por j, tienen poder de mercado y
determinan su precio p;; buscando maximizar sus beneficios.

Adicionalmente, sobre la base de la evidencia empirica que documenta que los precios
observados en la economia se ajustan solo ocasionalmente debido a la presencia de lo que se conoce
como costos de ment (Anderson, Jaimovich, y Simester, 2015), se asume que no obstante su poder de
mercado, solo una proporcion de los productores de bienes intermedios pueden ajustar sus precios en
cualquier momento dado. Con base en esta caracterizacion, en el modelo el bloque de oferta de la
economia estd conformado por una empresa representativa que combina productos intermedios y busca
minimizar costos, y una multiplicidad de productores de bienes intermedios que buscan maximizar
ganancias explotando su posicion monopolista. En particular se asume que la empresa representativa de
bienes finales y; combina productos intermedios y; ; de acuerdo con la siguiente funcion:

Ye = (fol )’jt_#td]')#t (5)

donde y; denota el margen sobre costos introducido por los productores de bienes intermedios, quienes
buscan maximizar los dividendos obtenidos:

Pj, —
dj = thth,t — Wenj e — (re + 8)kj — & (6)

tomando en cuenta la tecnologia de produccion disponible:

Vje = Ak ® (7)

donde A; es el nivel de productividad a nivel agregado, y a; < 1 denota la productividad marginal
del capital.

Los costos de produccion incluyen la remuneracion efectiva al trabajo empleado W, el costo de uso
del capital que incluye la renta r; y la depreciacion §, asi como costos fijos . En la maximizacion de
utilidades, los productores de bienes intermedios toman en consideracion la probabilidad 0 con la que se
pueden ajustar precios pj . en cualquier momento determinado (Calvo, 1983).

Hay dos elementos a destacar acerca de los supuestos sobre el proceso productivo. Por un lado, se
asume que el proceso productivo de bienes intermedios demanda tanto capital como trabajo, que son
sustitutos parciales. En particular, la ecuacion (7) asume que los factores de produccion (capital y trabajo)
tienen rendimientos positivos, es decir un mayor uso de cada factor resulta en niveles mas altos de
produccion pero decrecientes, lo que implica que cada unidad adicional de cada factor tiene un rendimiento
menor que la anterior. Por otra parte, aunque en el modelo se asume que las empresas productoras de
bienes intermedios se comportan como monopolistas en el mercado de dichos bienes, son tomadoras de
precios en el mercado de factores, lo que implica que tanto capital como trabajo reciben como
renta/remuneracion su producto marginal. Esto implica que el factor relativamente abundante percibe un
rendimiento que es relativamente menor que el factor que es relativamente escaso.

C. Politica macroeconémica y fuentes de fluctuaciones

En lo que respecta a la politica macroecondmica, consistentemente con el régimen de metas de inflacion
instrumentado por el Banco de México (2007), el modelo asume que la autoridad monetaria conduce su
politica siguiendo una regla tipo Taylor (1993), donde los ajustes de la tasa de interés nominal i, obedecen
a desviaciones de la inflacion observada T; con respecto de su meta Tt

ik =i+ ¢p(m—T) + ¢ )

donde i denota el nivel de largo plazo de la tasa de interés nominal, mientras que ¢,, es el parametro que

determina la sensibilidad de la regla con respecto de desviaciones de inflacion. Aunque desde la
perspectiva tedrica, en un régimen de metas de inflacion la determinacion de la tasa de interés nominal se

11
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realiza segun la regla de Taylor, en la practica existe cierto grado de discrecionalidad en la toma de
decisiones por parte del Banco Central. Dicha discrecionalidad se recoge en el término €;, que refleja los
cambios no anticipados en la tasa de interés nominal, conocidos como choques de politica monetaria.

En el modelo se asume también la existencia de una autoridad fiscal que tiene un acervo de
deuda B mantenida por los hogares y quel se asume constante en términos reales. El servicio de la deuda
se financia utilizando la recaudacion de impuestos sobre el ingreso laboral. El acervo de deuda constante
en términos reales implica que la politica fiscal en general exacerbara las fluctuaciones ciclicas,
reduciendo la presion fiscal durante periodos de expansion, e incrementandolos durante periodos
de desaceleracion o contraccion, tal como se ha observado histéricamente para el caso de México
(Moreno-Brid y Villarreal, 2013).

12
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lll. Estrategia empirica

El equilibrio de esta economia es una sucesion de precios y cantidades que garantizan que la oferta y
demanda de los mercados de trabajo, capital y bonos ptblicos se satisfacen mutuamente. En equilibrio
dichas sucesiones son consistentes con las decisiones de optimizacion de hogares y empresas, con la
especificaciéon de la manera en que se conducen las politicas macroecondmicas, asi como con la
distribucion de la riqueza y situacion laboral de los hogares.

El modelo se resuelve utilizando un proceso que consta de dos etapas. En la primera etapa se
calibran los parametros utilizando en la medida de lo posible informacion oficial para México, que se
complementa con cifras validadas en la bibliografia econéomica. La calibracion tiene como objetivo
replicar caracteristicas clave de la distribucion de la riqueza para el caso mexicano. En la segunda etapa
se utiliza un algoritmo que reduce la dimensionalidad del modelo para encontrar las reglas de decision que
determinan el comportamiento de los agentes del modelo ante los choques considerados’. Una vez que
dichas reglas de decision han sido definidas, el sistema de ecuaciones se transforma de manera que puede
ser resuelto utilizando métodos numéricos (Reiter, 2009).

Los parametros calibrados corresponden a: i) los que determinan el comportamiento de ambos tipos
de hogares, asi como de las empresas; ii) aquellos que definen la distribucion de la riqueza y la situacion
laboral de los hogares; y iii) los que definen tanto el comportamiento de la politica macroeconémica como
el resto de la estructura de la economia modelada.

Entre estos parametros, de particular interés debido a su relevancia en la determinacion de la
distribucion del ingreso y la riqueza de los hogares, estan los factores de descuento segin los cuales los
hogares sustituyen entre consumo corriente y consumo futuro (B y B), la proporcion de ambos tipos de
hogares en la poblacion, asi como los factores de ajuste correspondientes a los estados laborales
considerados (sy 1), y las probabilidades asociadas a observar un estado laboral en particular.

Ya que los factores de descuento definen la tasa de sustitucion intertemporal de consumo, en la
calibracién de los primeros dos grupos de parametros se utilizo informacion relativa a la tasa de interés

7 El principal reto para resolver el modelo recién descrito es que la determinacion de precios y cantidades depende de la distribucion de

la riqueza y la situacion laboral de los hogares; estos dos ultimos factores tienen tantas dimensiones como como existen hogares en la
economia. En el caso concreto del modelo utilizado donde se supone existe un continuo de hogares, el numero de hogares es infinito.
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real promedio observada a partir de 2001, fecha en la que Banco de México adopt6 formalmente el régimen
de metas de inflacién, y la distribucion de la riqueza observada entre los hogares. Ante la inexistencia de
informacion estadistica oficial con respecto del acervo de riqueza de los hogares en México, para
aproximar su distribucion se partié del supuesto que es proporcional al flujo de ingresos de la renta de
propiedad en la Encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares (ENIGH).

Ya que en México no existen mecanismos formales que permitan a los hogares enfrentar periodos
prolongados de desempleo, la gran mayoria de trabajadores que pierde su empleo en el sector formal de la
economia migra hacia el sector informal, ya sea como trabajadores por cuenta propia o como empleados
(Fernandez y Meza, 2015). Por esta razén en el modelo no se considera la posibilidad de desempleo; en
cambio, los factores de ajuste al salario efectivo que perciben los hogares trabajadores se calibran sobre la
base de las probabilidades estimadas de entrar y salir del sector informal, caracterizado por menores
salarios y cierto grado de histéresis (Bosch y Maloney, 2005). Las probabilidades se estiman a partir de
las cifras de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) siguiendo la metodologia propuesta
por Rodriguez-Oreggia (2007).

Al normalizar las cifras, los resultados de la calibracion indican que los hogares emprendedores
representan 15% del total de hogares en la economia y que su factor de ajuste de salario efectivo es superior
en casi un 80% al promedio de la economia. En el cuadro 1 se resumen los factores asociados a los
diferentes estados laborales posibles, asi como las probabilidades de transicion entre los mismos. Se
destaca que, mientras un empleado en el sector formal percibe un salario que es 37% mayor al del
promedio de la economia, un empleado en el sector informal tiene un salario que es 27% menor. Por su
parte, los trabajadores por cuenta propia se encuentran en una posicion intermedia con ingresos laborales
que son en promedio un 25% a la media de la economia.

Cuadro 1
Calibracion de parametros del mercado laboral

Probabilidades de transicion®

Estado laboral Factor de ajuste?® (1) (2) (3)

(1) Empleado sector informal 0,73 67,8% 22,5% 9,7%

(2) Cuenta propia 1,25 15,0% 80,9% 4,2%

(3) Empleado sector formal 1,37 21,5% 14,1% 64,5%
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Encuesta Nacional de Ocupacion
y Empleo (ENOE).

@ Los factores de ajuste estan expresados como proporcion del ingreso laboral promedio
de la economia.

® Las probabilidades pueden no sumar 100% debido al redondeo.

Adicionalmente, las cifras indican que las probabilidades de cambiar de estado laboral son
asimétricas con un sesgo hacia la informalidad. Por ejemplo, aunque un empleado en el sector formal tiene
casi un 65% de probabilidades de mantenerse con trabajo en el sector formal entre un trimestre y el
siguiente, si llega a cambiar de estado laboral es mas probable que su siguiente trabajo sea como empleado
en el sector informal, con un 32,5% de probabilidad, que un trabajador por cuenta propia, con un 14,1%
de probabilidad. En cambio, para un empleado en el sector informal la probabilidad de mantenerse en
dicho estado laboral es de 67,8%, y en caso de cambiar es mas probable que se convierta en un trabajador
por cuenta propia (22,5% de probabilidad) que en un empleado en el sector formal (9,7% de probabilidad).
De manera similar, para un trabajador por cuenta propia que cambia de estado laboral, el que dicho cambio
sea a un empleado en el sector informal es tres veces mas probable que a un empleado en el sector formal.

A. Propiedades del modelo

En el cuadro 2 se contrasta la distribucion de ingreso y riqueza observada en los datos con la observada
en la solucion de equilibrio del modelo. Aunque la calibracion del modelo se realizé con el objetivo
explicito de calzar las proporciones de ingreso y riqueza mantenidas por el quintil superior, el modelo se
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ajusta con el resto de ambas distribuciones relativamente bien, aunque sobreestima tanto el ingreso como
la riqueza mantenida por los dos primeros quintiles. De esta manera se explica por qué los coeficientes de
Gini para la distribucion del ingreso y la riqueza resultantes del modelo son de 0,42 y 0,71 respectivamente,
que corresponden a estimados conservadores de la desigualdad en México (Del Castillo, 2015).

Cuadro 2
Distribucion de ingreso y riqueza segun quintiles
(En proporcién del total)

o . Ingreso Riqueza
Quintiles de riqueza

Modelo Datos Modelo Datos
| 6,6 3,1 1,6 0,7
Il 10,8 7,9 3,1 2,7
1} 13,3 13,1 4,5 3,9
1Y 15,0 20,9 6,6 7.7
\Y 54,3 55,0 84,2 85,0

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La distribucion del ingreso en los datos incluye ingreso laboral y de capital,
excluyendo ingresos de otras fuentes no consideradas en el modelo, como
transferencias e ingresos por imputacion de la renta. La distribucién de la riqueza
en los datos se calcula a partir de la renta de la propiedad que recibe cada quintil,
que se asume proporcional al acervo de riqueza.

En el cuadro 3 se resumen las propensiones marginales a consumir que resultan del modelo para
los diferentes estados laborales posibles en percentiles seleccionados de la distribucion. Si bien las
magnitudes de las propensiones marginales a consumir son relativamente pequefias con respecto de los
hallazgos de la bibliografia econdmica?®, se verifica que la propension marginal a consumir es inversamente
proporcional al nivel de ingreso y la riqueza. Lo anterior implica que, en la medida en que los choques de
politica monetaria afectan el ingreso disponible de los hogares, tal como se documenta para el caso de
México (Villarreal, 2018), la magnitud de la respuesta de los hogares con menores niveles de ingreso sera
mayor, resaltando un mecanismo redistributivo clave de la transmision de la politica monetaria.

Cuadro 3
Propensiones marginales a consumir

Percentiles de la distribucion de la riqueza

Estado laboral

10 25 50 75 90
Empleado sector informal 0,020 0,011 0,008 0,006 0,005
Cuenta propia 0,012 0,008 0,007 0,006 0,005

Empleado sector formal 0,012 0,009 0,006 0,005 0,005

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4 se contrastan las desviaciones estandar de los principales agregados
macroeconomicos en el modelo con las observadas en los datos de la economia mexicana. Se puede
verificar que el modelo permite replicar la magnitud de las fluctuaciones tanto del producto interno bruto
(PIB) como de la inversion privada. Aunque el modelo replica el hecho estilizado de que el consumo
privado suele ser menos volatil que el PIB, subestima su magnitud. Esto puede ser un reflejo de la omision
de ciertas caracteristicas que son relevantes en el ajuste de modelos de equilibrio general dindmico-
estocasticos a datos de paises en desarrollo (Garcia-Cicco y otros, 2017), tales como distorsiones en el
mercado de trabajo.

8 En el contexto de evaluaciones sobre el impacto de las transferencias sobre el consumo de hogares de bajos ingresos en México,
Skoufias, Unar y Gonzalez-Cossio (2008) estiman propensiones marginales a consumir en el rango de 0,14 a 0,17.
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Cuadro 4
Desviaciones estandar de agregados macroecondmicos seleccionados
Modelo Datos
Producto interno bruto 2,3636 2,6845
Consumo privado 1,5341 2,2988
Inversion privada 4,8589 4,6101

Fuente: Elaboracion propia.

Los agregados macroeconémicos excluyen el consumo y la inversion
publica ya que no tienen contraparte en el modelo. Las desviaciones
estandar observadas en la economia se calculan a partir del componente
ciclico de series trimestrales utilizando informacién del primer trimestre
de 2001 al cierre de 2015.

Al tomar en cuenta que, por un lado, el modelo exhibe distribuciones del ingreso y de la riqueza
que estan menos sesgadas que las documentadas para el caso de México, y por otro, que la evolucion del
consumo de los hogares es menos volatil que la indicada por la informacion estadistica oficial, del
contraste de la calibracion del modelo con la evidencia empirica para México se concluye que los
resultados del modelo que se describen mas adelante sean estimados conservadores de la relacion entre la
heterogeneidad de los hogares y los choques de politica monetaria.

En el grafico 1 se ilustra la respuesta temporal de las variables del modelo ante un choque restrictivo
de politica monetaria, es decir un incremento no anticipado de la tasa de interés nominal. Como se puede
verificar en el panel (a), ante el choque de politica monetaria los productores de bienes intermedios
anticipan una reduccion en la inflacion futura. Es decir, aquellos productores intermedios que pueden
ajustar precios durante el periodo corriente lo hacen tomando en cuenta el ajuste a la baja en las
expectativas de inflacion, lo que a su vez reduce la inflacion observada. La inflacion observada se reduce
en una proporcion menor a los precios 6ptimos, ya que solo una proporcion de los productores de bienes
intermedios pueden ajustar sus precios, lo que implica cierta inercia en la dinamica inflacionaria, que a su
vez deriva en que el incremento de la tasa de interés nominal se traduzca en un incremento de la tasa real.

En el panel (b) se puede observar que el incremento de la tasa de interés real desincentiva tanto el
consumo corriente, en la medida en que los hogares encuentran mas atractivo ahorrar recursos para
consumo futuro, como la inversion cuyo financiamiento resulta mas caro. La reduccion en la demanda
agregada tiene como resultado una contraccion del producto interno bruto, que a su vez implica una
reduccién en la demanda de trabajo, misma que explica la caida en horas trabajadas (panel d). Los impactos
estimados, que son consistentes con los hallazgos de la bibliografia econéomica (Cushman y Zha, 1997;
Gali y Monacelli, 2005; Lubik y Schortheide, 2007), se disipan a lo largo de un periodo de
aproximadamente 12 trimestres.

Ya que el modelo considera explicitamente la heterogeneidad de los hogares, es posible analizar la
respuesta de variables clave entre los grupos de hogares considerados. En particular, se puede observar
que la respuesta del consumo (panel e) y del ocio (panel d), a partir de los que deriva la utilidad los hogares
es diferenciada por tipo de hogar. Esta respuesta diferenciada es reflejo de la heterogeneidad en los riesgos
enfrentados, los mecanismos disponibles para enfrentarlos y las preferencias. Se destaca que aunque la
reduccidn en horas trabajadas es menor en el caso de hogares trabajadores, la reduccion en el consumo de
estos hogares es mayor.
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Grafico 1
Respuesta de las variables del modelo ante un incremento
no anticipado de la tasa de interés nominal
(Caso de referencia: hogares heterogéneos)
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Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior refleja la transmision del choque de politica monetaria a través de dos canales (Kaplan,
Moll y Violante, 2018). El primero es el efecto directo del choque sobre el consumo de los hogares en el
tiempo, donde el incremento en la tasa de interés real incentiva la sustitucion de consumo corriente por
consumo futuro, efecto que se acentuia en el caso de los hogares trabajadores.
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El segundo canal opera indirectamente a través de los efectos de equilibrio general sobre las
decisiones de los hogares. El modelo asume que los productores intermedios efectiian ajustes en el capital
instalado sujeto a ciertos costos de manera que, ante una reduccion en la demanda, utilizan el capital
disponible de manera mas intensiva reduciendo la demanda de trabajo. Esto se puede observar en la
evolucion del cociente capital-trabajo ilustrada en el panel (c). Aunque la reduccién en la demanda de
trabajo se traduce en menos horas trabajadas por ambos tipos de hogares, como se ilustra en el panel (d)
la reduccion de las horas trabajadas por hogares trabajadores es menor que la de hogares emprendedores
ya que el salario efectivo de los primeros es en promedio menor.

A pesar de la mayor reduccion en horas trabajadas, los hogares emprendedores se benefician de
mayores flujos derivados de la propiedad de capital. Por un lado, el incremento de la tasa real implica
mayores flujos derivados de la renta de capital. Por el otro, los costos marginales de produccion se reducen
ante el choque de politica monetaria (panel ¢) dando lugar al incremento en el ingreso que se origina en
dividendos. El efecto combinado es que la reduccion en el ingreso disponible de los hogares
emprendedores se reduce en menor proporcion que el ingreso de los hogares trabajadores, atenuando asi
el impacto del choque de politica monetaria sobre su consumo.

En lo que respecta a la acumulacion de riqueza, mientras que la mayor tasa de interés real incentiva
una mayor tenencia de bonos en ambos tipos de hogares, en el caso de los hogares trabajadores, que al ser
mas propensos al consumo tienen menos incentivos para ahorrar, el efecto se neutraliza en la medida que
la reduccion en las expectativas de inflacion induce menores niveles de ahorro precautorios (Mengus y
Pancrazi, 2015). El efecto neto, como se puede observar en el panel (f), es que mientras los hogares
emprendedores incrementan la tenencia de bonos publicos, los hogares trabajadores la reducen,
aumentando asi la desigualdad de la riqueza en el modelo.
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lll. Resultados

Con la finalidad de explorar la relacion entre la desigualdad de los hogares y la politica monetaria, en este
capitulo se discuten los hallazgos de experimentos contrafactuales para identificar, por un lado, si el disefio
de la politica monetaria incide sobre la desigualdad y, por el otro, para analizar si la desigualdad de los
hogares afecta el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

A. El efecto de la politica monetaria sobre la desigualdad
de los hogares

Segun la especificacion del modelo utilizado, la politica monetaria se conduce bajo un régimen estricto de
metas de inflacion, donde los ajustes de la tasa de interés nominal son mas que proporcionales a las
desviaciones de la inflacién con respecto de su meta y no se consideran explicitamente las desviaciones
del producto con respecto de su nivel potencial. La respuesta mas que proporcional de la politica monetaria
a las desviaciones de la inflacion con respecto de su meta, conocida como el principio de Taylor, garantiza
que la politica monetaria incida sobre la actividad real, ya que en términos generales la tasa de interés real
es igual a la tasa de interés nominal menos la inflacion.

Las fluctuaciones de ciertos agregados macroecondémicos como la inflacion o el nivel de la actividad
econdmica afectan el bienestar de los hogares. En la medida en que el actuar de la politica monetaria incide
sobre estos agregados, el disefio de la politica monetaria tiene consecuencias para el bienestar de los
hogares. Tal como se discute a detalle en Woodford (2003), también desde una perspectiva teorica es
posible establecer que la conduccion de la politica monetaria sobre la base de una regla de Taylor con las
caracteristicas recién descritas aproxima una politica 6ptima al maximizar el bienestar de los hogares de
la economia, incluso en la presencia de distorsiones de diversa indole.

Con esto en mente, el primer contrafactual analizado es el caso de una regla de politica monetaria
en la que la respuesta es apenas proporcional a las desviaciones de inflacion, y por lo tanto puede ser
interpretada como una regla permisiva. Asi mismo, se analiza el impacto de la politica monetaria sobre la
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desigualdad de los hogares cuando la respuesta ante desviaciones de la inflacion con respecto de su meta
es mas robusta que en el caso de referencia, es decir, una postura mas agresiva de combate a la inflacion”.

En el grafico 2 se muestra la respuesta del consumo y las horas trabajadas para cada tipo de hogar
ante choques restrictivos de politica monetaria en la calibracion de referencia en la columna izquierda, asi
como en el supuesto de una politica permisiva en la columna intermedia, y en el supuesto de una politica
agresiva en la columna derecha. Ademas de las funciones de impulso-respuesta de cada tipo de hogar, en
cada panel se incluye la brecha entre la respuesta de la variable respectiva de los hogares trabajadores con
respecto de los emprendedores, por lo que los valores positivos de la brecha indican que el impacto del
choque resulta en un incremento de la desigualdad de la variable.

Como se analizd en la seccion anterior, en la calibracion de referencia el consumo de los hogares
trabajadores se reduce mas que el de los hogares emprendedores porque a pesar de una menor reduccion en
las horas trabajadas, el ingreso disponible de los hogares trabajadores no se ve compensado por un mayor
flujo de recursos provenientes de la propiedad del capital, como es el caso de los hogares emprendedores.
Como se puede observar en la columna intermedia, dicho efecto redistributivo se ve acentuado cuando la
postura de la politica monetaria es permisiva, mientras que se atenda en el caso de una postura de la politica
monetaria agresiva.

Esto se debe a que en una postura permisiva de la politica monetaria, tanto la inflacién observada
como las expectativas de su evolucidn futura seran mayores que en el caso de referencia, lo que se traduce
en un mayor incentivo a ahorrar precautoriamente, lo que a su vez reduce atin mas el consumo de los hogares
con mayor propension a consumir, que son los de menores ingresos, acentuando asi la desigualdad en el
consumo. Un razonamiento similar explica el efecto reducido sobre los niveles de consumo y su desigualdad
en el caso de una postura agresiva de politica monetaria.

Grafico 2
Postura de la politica monetaria ante desviaciones de la inflacion con respecto de su meta
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Fuente: Elaboracién propia

Nota: En cada panel se grafican las funciones impulso respuesta del consumo (renglén superior) y horas trabajadas
(rengldn inferior) de los hogares trabajadores (puntos), y los hogares emprendedores (linea intermitente), asi como la
brecha entre los mismos (linea solida) a un choque contractivo de politica monetaria en tres supuestos de la postura
de la politica monetaria ante la inflacion.

Para la calibracion de los parametros de la regla de Taylor en el modelo de referencia se utilizaron los parametros estimados por Best
(2013) sobre la base de cifras de México hasta 2005, periodo durante el que se experimentaron relativamente pocos choques
macroeconomicos. Para la calibracion de la respuesta agresiva se utilizan los parametros estimados sobre la base de cifras de México
que incluyen el periodo de la crisis financiera internacional de 2008-2009 ante la que la respuesta de politica monetaria fue
decididamente activa.
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Para examinar otro aspecto de interés acerca del impacto del disefio de la politica monetaria sobre la
desigualdad de los hogares, en el segundo ejercicio contrafactual se considera la posibilidad de que el Banco
Central ajuste la tasa nominal de interés en respuesta no solo a desviaciones de la inflacion con respecto de
su meta, sino también como respuesta a desviaciones del nivel de actividad observado con respecto de su
nivel potencial, lo que en principio implicaria una modificacion en la interpretacion del mandato del Banco
de México. De manera similar al ejercicio anterior, en el grafico 3 la respuesta en la calibracion de referencia
se contrasta con las respuestas observadas en dos parametrizaciones alternativas de la regla de politica
monetaria.

El contraste de la respuesta del caso de referencia (columna izquierda), con la respuesta cuando la
regla de politica monetaria considera la evolucion de la actividad econéomica (columna intermedia), tiene
como primer rasgo a destacar que, al tomar en cuenta las fluctuaciones de la actividad a nivel agregado, un
choque restrictivo de politica monetaria tiene un impacto de menor magnitud tanto en el consumo de los
hogares como en las horas trabajadas. Esto se debe a que, en la presencia de un segundo objetivo sobre el
nivel de actividad econdmica, los hogares anticipan correctamente una evolucion mas suave de los agregados
macroecondmicos en el mediano plazo, por lo que su respuesta ante la ocurrencia de choques se ve atenuada.

Grafico 3
Objetivos de politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: En cada panel se grafican las funciones impulso respuesta del consumo (renglén superior) y horas trabajadas (renglén
inferior) de los hogares trabajadores (puntos), y los hogares emprendedores (guiones), asi como la brecha entre los mismos
(linea solida) a un choque contractivo de politica monetaria en tres supuestos con respecto de los objetivos perseguidos por
la politica monetaria.

Asi mismo se puede observar que, en la parametrizacion utilizada, la introduccion de un objetivo
sobre la estabilidad de la evolucion de la actividad econdmica en la regla de politica monetaria logra
reducir el impacto de choque de politica monetaria sobre la desigualdad observada en la respuesta del
consumo entre los hogares. Al comparar las respuestas de la columna intermedia con la columna derecha,
donde la respuesta de la politica monetaria a desviaciones de la inflacion y el nivel de actividad con
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respecto de sus valores de referencia es mas agresiva se puede observar que, si bien la postura agresiva
ante los dos objetivos reduce significativamente las respuestas del consumo y horas trabajadas de ambos
tipos de hogares a incrementos no anticipados de la tasa de interés, esta tiende a incrementar la desigualdad
entre hogares aunque en menor magnitud que en el caso de referencia.

Lo anterior refleja no linealidades en el modelo que pueden ser producto de los efectos indirectos
de la politica monetaria sobre el comportamiento de los hogares. Los resultados sugieren que, en principio,
si la regla de politica monetaria considera la evolucion de la actividad econémica en adicion a la inflacion,
existe una parametrizacion en la que la politica monetaria no acentua el nivel de desigualdad existente en
el consumo de los diferentes tipos de hogares considerados.

B. Heterogeneidad de los hogares y el mecanismo
de transmision de la politica monetaria

Para explorar el impacto que tiene la heterogeneidad de los hogares sobre el mecanismo de transmision de
la politica monetaria se contrastan los resultados del caso de referencia con el caso tradicional donde
ademas de asumir que los mercados estan completos, por lo que es posible asegurarse ante la ocurrencia
de choques idiosincraticos, se asume que todos los hogares tienen las mismas preferencias (ecuacion 1) y
enfrentan la misma restriccion presupuestaria (ecuacion 2), lo que justifica el uso del supuesto de la
existencia de un hogar representativo.

Grafico 4
Respuestas en el contexto de un modelo con hogares heterogéneos y con un hogar representativo
Inflacion Producto
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Fuente: Elaboracion propia.
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Nota: En cada panel se contrastan las funciones de impulso respuesta de agregados macroeconémicos seleccionados
ante un choque contractivo de politica monetaria en el caso de referencia (lineas sélidas), con las que se observarian

en el supuesto de mercados completos (lineas punteadas).
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En el grafico 4 se muestra la comparacion de las respuestas de la inflacion, producto interno
bruto, consumo agregado y horas trabajadas totales en el caso de referencia, y en el caso tradicional con
un hogar representativo. Aunque cualitativamente la respuesta de los agregados macroeconémicos es
similar, con respuestas negativas ante incrementos no anticipados de la tasa de interés nominal,
exceptuando el caso de la inflacion, en el supuesto de un hogar representativo la magnitud de la
respuesta contemporanea ante el choque es significativamente menor. Adicionalmente, enen el supuesto
de un hogar representativo, el periodo de ajuste al nivel de equilibrio posterior al choque es mucho
mas rapido.

El hallazgo es resultado de que, ante la imposibilidad de asegurarse ante la ocurrencia de choques
cuando los mercados estan incompletos, los hogares trabajadores que estan parcialmente excluidos
financieramente dedican parte de su ingreso al ahorro precautorio. Esto se traduce en mayor inversion
y en un acervo de capital mayor al que se observa en el supuesto de un hogar representativo. Segun los
supuestos del modelo, ante una mayor cantidad de capital disponible el trabajo se vuelve relativamente
escaso, lo que se traduce en una mejoria relativa de la remuneracion de los empleados frente a la renta
que percibe el capital. Como se discute en Davila y otros (2012) una distribucion funcional del ingreso
con una mayor proporcion de remuneracion al trabajo en el contexto de mercados incompletos, implica
que una proporcion mayor del ingreso de los hogares no puede ser asegurada, lo que acentia el incentivo
a ahorrar precautoriamente a nivel agregado, amplificando la magnitud de la respuesta ante choques.

Desde la perspectiva de la politica publica la externalidad negativa provocada por la existencia
de mercados incompletos (Greenwald y Stiglitz, 1986), donde el comportamiento Optimo a nivel
microeconémico ocasiona un resultado suboptimo a nivel agregado, subraya la importancia del
desarrollo de instrumentos para hacer frente a choques, por ejemplo, a través del desarrollo de politicas
orientadas a fortalecer la inclusion financiera, para mejorar la eficacia del mecanismo de transmision de
la politica monetaria.

Como se menciond, en el modelo con mercados incompletos los hogares con menos ingresos
tienen una propension marginal a consumir mayor que los hogares de mayores ingresos, lo que refleja
parcialmente la evaluacidn subjetiva realizada por los hogares que no tienen acceso a mecanismos de
aseguramiento con respecto a los riesgos enfrentados (Shah, Mullainathan y Shafir, 2012). Esta
caracteristica se captura en el modelo asumiendo que la tasa a la que los hogares trabajadores descuentan
el consumo futuro es mayor que la de los hogares emprendedores. En otras palabras, los hogares
trabajadores son mas impacientes en el sentido de que necesitarian una compensacion mayor para dejar
de consumir en el periodo corriente. Sobre la base de lo anterior, el Gltimo ejercicio contrafactual para
examinar el impacto de la heterogeneidad de los hogares sobre el mecanismo de transmision de la
politica monetaria contrasta la respuesta de las variables del modelo ante diferentes parametrizaciones
de la tasa de descuento de los hogares trabajadores en el modelo con mercados incompletos '°.

Como se puede observar en el panel (e) del grafico 5, el efecto de una tasa de descuento mayor
sobre el consumo de los hogares trabajadores es amplificar el impacto del choque de politica
monetaria debido a que una tasa mayor de descuento significa un desplazamiento hacia la derecha en
la distribucion de las propensiones marginales a consumir. Asi, una disminucién del ingreso
disponible como en el caso considerado implica un ajuste mayor en el consumo. Como se puede
verificar en el panel (d), la reduccion en el consumo de los hogares trabajadores implica una reduccion
en el consumo total con respecto de lo observado en el caso de referencia, lo que explica también el
mayor ajuste de la inflacion observado en el panel (a).

10" Formalmente se modifica el valor del inverso de la tasa de descuento utilizada por los hogares trabajadores, que corresponde al

parametro B en la ecuacion (3).
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Grafico 5
Heterogeneidad de las preferencias de los hogares
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: En la primera fila se grafican las respuestas de la inflacion, el crecimiento del producto y la inversion a un choque
contractivo de politica monetaria, en supuestos alternativos con respecto de la parametrizacion del factor de descuento de los
hogares trabajadores en el modelo con mercados incompletos. En la segunda y tercera filas se ilustran, respectivamente, los
impactos del choque sobre el consumo y las horas trabajadas tanto a nivel agregado (primera columna) como desagregados
por tipos de hogar (segunda y tercera columnas).

En el panel (h), se puede verificar que, en respuesta ante el choque de politica monetaria, los hogares
trabajadores incrementan su oferta laboral con el objetivo de atenuar el efecto del choque sobre el
consumo. La mayor oferta relativa de trabajo, sin embargo, reduce los salarios y con ellos el costo marginal
de produccion. Dado el poder de mercado de los productores de bienes intermedios, la reduccion en el
costo de produccién se traduce en mayores dividendos recibidos por los hogares emprendedores. Dicho
flujo de ingresos permite a los hogares emprendedores atenuar el impacto del choque sobre su ingreso
disponible y sobre su perfil de consumo (panel f), a pesar del mayor ajuste observado en las horas
trabajadas (panel i). Una consecuencia adicional del menor efecto del choque de politica monetaria sobre
el ingreso disponible de los hogares emprendedores es que, debido a su menor propension marginal a
consumir, resulta en un incremento de la inversion en ciertas parametrizaciones (panel c).

El efecto diferenciado de las mayores tasas de descuento sobre el comportamiento de hogares
trabajadores y emprendedores, y sus consecuencias sobre el consumo agregado y la inversion, explica por
qué el impacto contemporaneo del choque de politica monetaria sobre el crecimiento del producto
(panel b) es relativamente similar entre las especificaciones consideradas. La mayor velocidad de ajuste
del crecimiento del producto posterior al choque, cuando se consideran menores factores de descuento, es
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consecuencia de la mayor sensibilidad del consumo de los hogares trabajadores a las fluctuaciones en el
ingreso disponible.

En resumen, de los hallazgos de los ejercicios contrafactuales se destaca lo siguiente:

a)

b)

d)

Segtin los supuestos del modelo, una respuesta decidida de la politica monetaria ante
desviaciones de la inflacién con respecto de su objetivo reduce tanto la magnitud de la respuesta
de los principales agregados macroeconoémicos a choques de politica monetaria, como el efecto
sobre la desigualdad existente entre los hogares.

La inclusion de un objetivo sobre el crecimiento de la actividad econdmica al disefio de la
politica monetaria atentia el impacto de incrementos no anticipados de tasas de interés sobre la
evolucion de los agregados macroecondmicos, y en principio es capaz de no incidir sobre el
nivel de la desigualdad existente.

La heterogeneidad de los hogares afecta el mecanismo de transmision de la politica monetaria,
acentuando sus efectos sobre los agregados macroeconémicos.

La ausencia de mecanismos de aseguramiento que permitan enfrentar la ocurrencia de choques
idiosincraticos genera externalidades negativas que implican que los esfuerzos individuales por
gestionar los riesgos enfrentados incrementan la vulnerabilidad de la economia en su conjunto
ante choques.
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IV. Conclusiones

Los hallazgos discutidos en este documento contribuyen a la literatura emergente sobre el analisis de la
relacion entre heterogeneidad a nivel microeconémico y las fluctuaciones a nivel macroeconémico!.
En particular, el analisis de la relacion entre la desigualdad de los hogares y los choques de politica
monetaria para el caso de México, utilizando un modelo de equilibrio general dindmico estocastico
caracterizado por la existencia de hogares heterogéneos que enfrentan choques idiosincraticos ante los
que no se pueden asegurar efectivamente, aporta evidencia empirica sobre una economia en desarrollo
con altos niveles de desigualdad.

La calibracion de referencia de los parametros del modelo, que aproxima satisfactoriamente los
rasgos caracteristicos tanto de las fluctuaciones macroeconomicas observadas a lo largo del ciclo
econdémico como la distribucion de riqueza e ingreso de los hogares, indica que el componente discrecional
de la politica monetaria afecta la distribucion del ingreso y la riqueza de los hogares a través de un efecto
diferenciado sobre los flujos de recursos que conforman el ingreso disponible de los hogares.

Como consecuencia directa del incremento resultante de la tasa de interés real, se observa una
reasignacion de recursos en la economia que se traduce en reducciones tanto del nivel de actividad como
en la inflacion. Dicha reduccion de recursos, sin embargo, se distribuye de manera diferenciada entre
los hogares. Mientras que ambos tipos de hogares ven mermado su ingreso laboral como consecuencia
de una menor demanda por trabajo, los hogares trabajadores —cuyos patrones de consumo son mas
sensibles a las fluctuaciones de ingreso debido a la valoracion de los riesgos enfrentados— no logran
compensar la reduccion en el ingreso laboral con otras fuentes de ingresos, como si sucede en el caso
de los hogares emprendedores.

Ante esta situacion, los hogares trabajadores ahorran precautoriamente para asi suavizar en cierta
medida su patréon de consumo a lo largo del tiempo. Sin embargo, esta respuesta que es dptima a nivel
individual, genera una externalidad negativa a nivel agregado. En la medida en la que el ahorro precautorio
se traduce en mayores niveles de inversion, el capital se vuelve relativamente abundante mientras que el
trabajo se vuelve relativamente escaso. En el modelo la renta de los factores de produccion es igual a su
producto marginal por lo que la distribucion funcional del ingreso favorece, en términos relativos, al

" Véase Kaplan y Violante (2018) para una resefia de la evolucion reciente, el estado actual y las perspectivas del uso de modelos de

agentes heterogéneos para el analisis de fendomenos macroecondémicos.
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trabajo sobre el capital. Ante la imposibilidad de asegurarse efectivamente ante choques, el que una mayor
proporcién del ingreso sea asignada al trabajo implica que la economia en su conjunto es mas vulnerable
ante fluctuaciones no anticipadas. Esto exacerba el efecto negativo de choques contractivos de politica
monetaria sobre la dindmica del consumo, de la actividad laboral y el producto agregado, asi como sobre
la distribucion del ingreso y la riqueza.

Los hallazgos indican que, en principio, la adopcion de una regla de politica monetaria tipo Taylor
que responda agresivamente tanto a las desviaciones de la inflacion observada con respecto de su meta,
como a las desviaciones del nivel de actividad con respecto de su potencial, puede atenuar el impacto de
la politica monetaria sobre los niveles de ingreso y consumo de los hogares, asi como sobre la desigualdad
entre hogares. Sin embargo, una regla con las caracteristicas recién descritas va mas alla del mandato
establecido por la Constitucion para el Banco de México. En vista de lo anterior, se concluye que, si bien
los instrumentos con los que cuenta la politica monetaria no son los adecuados para combatir la
desigualdad considerando el impacto de la heterogeneidad de los hogares sobre su mecanismo de
transmision, la politica monetaria se beneficiaria de politicas complementarias que persigan este objetivo.

Con un modelo similar al utilizado en este documento, Davila y otros (2012) encuentran
evidencia que indica que, incluso en la presencia de mercados incompletos, la politica fiscal puede
reducir los efectos negativos de las fluctuaciones macroeconomicas sobre el bienestar de los hogares,
incluyendo su impacto distributivo. En una investigacion futura se podria extender el modelo para
incluir una caracterizacion detallada de la politica fiscal para examinar también aspectos de la
coordinacion necesaria entre politicas macroecondomicas. De particular interés, ademas de contar con
una representacion realista de los instrumentos disponibles para la implementacion de la politica fiscal
en México, seria el analisis de la introduccion de estabilizadores automaticos que atentien la
prociclicidad de la politica fiscal, como puede ser el caso de mecanismos de seguro de desempleo,
esquemas de renta basica o transferencias monetarias focalizadas.

Una segunda avenida de investigacion que se antoja fructifera, sobre todo a la luz de la relevancia
de los mercados incompletos en la determinacion de una respuesta diferenciada entre hogares a choques
comunes, es el desarrollo de las caracteristicas del mercado laboral. En particular, se debe considerar
explicitamente la posibilidad de desempleo, asi como la existencia de fricciones en la busqueda de empleo
y rigideces nominales en el ajuste de salarios en la linea del trabajo desarrollado por Ravn y Sterk (2016,
2017). Un modelo con estas caracteristicas permitiria modelar explicitamente los determinantes de la
heterogeneidad en las preferencias de los hogares.

Como se discuti6 en el capitulo III, la heterogeneidad entre hogares no solo acentia el impacto de
una politica monetaria contractiva sobre los niveles de consumo y trabajo, sino que exacerba la
desigualdad entre los hogares. Desde la perspectiva de la politica publica, los resultados subrayan la
necesidad de formular e implementar politicas orientadas a mitigar los determinantes de algunas
dimensiones de dicha heterogeneidad, en particular la ausencia de mecanismos efectivos de aseguramiento
ante choques idiosincraticos. En términos de la propuesta de la CEPAL, es necesario ampliar los alcances
de la politica macroeconoémica con la finalidad de ir mas alla de la estabilidad y considerar medidas
orientadas a promover el cambio estructural, una mayor productividad y una mejor distribucion de los
recursos disponibles.
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