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de agentes heterogéneos y el covid-19

Theoretical analysis of heterogeneous agent
models and covid-19
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Sergio Manrique Parra*
Astrid Lorena Ovalle Diaz"

Resumen

El propésito de este articulo es realizar un analisis teérico de los principales
modelos de agentes heterogéneos en el contexto de la actual pandemia mundial

de covid-19. Los tipicos modelos de agente representativo usados en el analisis de
politica macroeconémica han dejado de ser relevantes, pues la evidencia empirica
ha mostrado que existe una gran cantidad de agentes heterogéneos que responden
de maneras diversas en la realidad. Para el andlisis se parte de los planteamientos
pioneros de Friedman acerca de la funcién consumo, se incluyen elementos como
las restricciones de liquidez que deben enfrentar los individuos, se referencian los
modelos HANK y TANK aplicados a diferentes contextos y, finalmente, se realiza un
acercamiento tedrico al anélisis de la situacién actual de pandemia en el marco de los
modelos estudiados.
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Abstract

The purpose of this paper is to conduct a theoretical analysis of the main
heterogeneous agent models in the context of the current global covid-19 pandemic.
The typical representative agent models used in macroeconomic policy analysis are no
longer relevant, as empirical evidence has identified a large number of heterogeneous
agents that respond more closely to reality. The analysis starts from Friedman's
pioneering approaches to the consumption function, includes elements such as the
liquidity constraints faced by individuals, refers to the HANK and TANK models
applied to different contexts, and, finally, a theoretical approach to the analysis of the
current pandemic situation in the framework of the models studied.
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Introduccion

La transmision de la politica macroeconémica,
en particular la monetaria y la fiscal, a la actividad
econémica real y a variables tan relevantes como
el consumo ha sido objeto de un continuo anélisis,
y los argumentos propuestos han evolucionado de
manera acelerada, en especial en los altimos afios.
Algunos de los argumentos méas utilizados son los
modelos basados en el supuesto aproximado de un
agente representativo, cuya riqueza es igual al stock
de capital de la economia y cuya renta es igual a la
suma de todos los salarios y beneficios. Sin embargo,
estos planteamientos han venido perdiendo vali-
dez, pues diferentes estudios han demostrado que
los hogares responden de diferentes maneras a los
cambios en la renta y la riqueza, respuestas que
varian dependiendo de las caracteristicas subyacen-
tes de los hogares, tales como la situacion laboral, la
riqueza, el acceso a la financiacion, entre otras.

En vista de lo anterior, ha surgido una creciente
literatura que pretende reexaminar algunas cues-
tiones macroecondmicas importantes a través de
los modelos monetarios con agentes heterogéneos,
los cuales suelen suponer la presencia de perturba-
ciones idiosincrasicas en la renta de los individuos,
junto con la existencia de mercados incompletos y
restricciones al endeudamiento.

El objetivo de este documento es realizar una
revision tedrica evolutiva de los principales mode-
los macroecondmicos con efectos particulares
en el consumo. En primer lugar, se examinan los
planteamientos tradicionales sobre el consumo,
empezando por los aportes de Friedman (1957), con
la hipétesis de la renta permanente, y Modigliani,
con su hipétesis del ciclo de vida. Luego se analizan
planteamientos mas contemporaneos como los de
Blanchard et al. (2012) y Leijonhufvud (1972), quie-
nes sostienen que el consumo actual debe ser pre-
dicho, no a partir de los ingresos actuales, sino de
la riqueza percibida. Posteriormente, se agregan los
modelos de consumidores hand-to-mouth (HtM),
introducidos por primera vez por Kaplan et al
(2014), los cuales se caracterizan por que los agentes
consumen todo su ingreso disponible en un mismo
periodo; las restricciones de liquidez son un aspecto
importante en este tipo de analisis. Heymann y
Kawamura (2009) plantean un modelo de diferen-
tes conjuntos de agentes con distintas capacidades
de acceso al crédito, relevante para las economias
latinoamericanas.

Consecutivamente, se presentan los modelos de
agentes heterogéneos en cabeza del modelo nuevo
keynesiano de agentes heterogéneos (HANK),
abreviatura propuesta por Kaplan et al. (2018);
alrededor de los modelos HANK se ha desarrollado
una floreciente literatura que ha formulado inte-
resantes hipdtesis, necesarias para comprender
el comportamiento de los hogares. Finalmente,
se realiz6 un analisis del comportamiento de los
hogares en el contexto de la coyuntura actual de
pandemia mundial generada por el covid-19, en el
marco de estos modelos de agentes heterogéneos.

La importancia de este trabajo se evidencia en la
necesidad de establecer, de acuerdo con la literatura
estudiada, cual es el comportamiento de los diferen-
tes agentes econoémicos, en particular los consumi-
dores, en un aspecto tan fundamental como lo es el
consumo. Al establecer el posible comportamiento
de los consumidores en la coyuntura actual de pan-
demia mundial, se proporcionan elementos para
que desde la politica publica se prioricen y se direc-
cionen los programas de apoyo hacia los segmentos
de poblacién que mas lo necesitan.

Andlisis tradicionales sobre el consumo

Friedman (1957) consideraba que los individuos
tienden a presentar un consumo homogéneo a lo
largo de la vida, por lo que el consumo no depende
del ingreso corriente sino de las expectativas de
ingreso futuro del individuo. En estos planteamien-
tos, conocidos como la “hipétesis de la renta per-
manente”, el autor afirmaba que el consumo esta
explicado por dos factores; por un lado, los ingresos
esperados: en el caso de ser bajos, el individuo tras-
lada ingresos presentes hacia el futuro (por ejem-
plo, a través de un sistema de pensiones), en el caso
contrario, se trasladan ingresos futuros al presente
(a través de mecanismos como el crédito). Por otro
lado, el consumo también depende de los ingresos
transitorios o inesperados, los cuales llegan de
manera inesperada o abrupta y no son permanen-
tes. Generalmente estos ingresos se incorporan al
consumo presente y futuro, ya sea mediante la des-
tinacion de un rubro especifico periodo a periodo
(afio a afio o mes a mes se destina una cantidad
determinada de renta adicional a consumir), la
amortizacion de deudas (que sigue siendo trasladar
consumo presente a futuro), o haciendo una gran
inversion en el presente, la cual también se disfru-
tara en el futuro.




Lo que diferencia los aportes de Friedman con
respecto a los de Fisher, con su teoria del consumi-
dor de eleccion intertemporal, y Modigliani, con su
“hipotesis de ciclo de vida”, es que en la hipotesis
de la renta permanente se argumenta que la renta
muestra una distribuciéon uniforme a lo largo de la
vida, y ademas presenta variaciones aleatorias y
temporales periodo tras periodo. De esta forma, la
renta actual (Y) se concibe como la suma de la renta
permanente (Y”) y la renta transitoria (Y):

Y=Y'+Y'

La renta permanente es la parte de la renta que
la gente espera que persista en el tiempo, mientras
que la renta transitoria es ingreso aleatorio. En
este sentido, el consumo depende especialmente de
la renta permanente, pues los individuos utilizan
el ahorro y el crédito para equilibrar el consumo
ante variaciones transitorias en el ingreso. De esta
manera, Friedman argumenta que la funciéon con-
sumo (C) debe concebirse como:

C=aY"

Donde a mide la proporciéon consumida de la
renta permanente. La hipdtesis de renta perma-
nente plantea que el consumo es proporcional a la
renta permanente.

Duesenberry, con su teoria del ingreso relativo,
también realiz6 importantes aportes en la materia;
este autor consideraba que existia una relacion pro-
porcional entre el consumo y el ingreso, y es el con-
sumo el que se encuentra en funcién del ingreso, por
lo que varia mas suavemente que el ingreso, pues
el consumo no solo depende del ingreso actual sino
también del anterior. Esto se explica porque ante
disminuciones en el ingreso los individuos trataran
de mantener inalterados los niveles de consumo, y
ante aumentos en el ingreso los individuos ahorra-
ran para luego aumentar el consumo.

Planteamientos contemporaneos
sobre el consumo

La evidencia empirica actual, obtenida a través
del uso de los resultados de encuestas a consumi-
dores y hogares realizadas en diferentes paises, ha
puesto en entredicho estas teorias, pues han demos-
trado una gran sensibilidad del consumo a los cam-
bios transitorios de la renta! y la riqueza, tanto la
humana? como la no humana3 (Blanchard et al.,
2012). Leijonhufvud (1972) sostiene que el consumo
actual debe ser predicho no a partir de los ingre-
sos actuales, sino de la riqueza percibida, la cual se
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define como el valor de los ingresos actuales y futu-
ros que el individuo espera obtener; la riqueza es
importante, en la medida que representa una esti-
macion subjetiva de los niveles sostenibles de vida,
y se constituye como una limitacion intertemporal
del gasto.

Una de las principales razones por las cuales el
consumo es muy sensible, al menos mas de lo que
se esperaria, son las restricciones de liquidez. A
diferencia de lo que plantean estas teorias del con-
sumo basadas en las expectativas, los consumidores
no pueden acceder al crédito de manera tan facil, y
menos atn en paises como los de América Latina,
caracterizados por presentar altos niveles de des-
igualdad y segmentacion, al interior incluso de los
mismos paises, lo que genera grupos de agentes con
diferentes caracteristicas. En la economia real es
muy comun encontrar, de manera generalizada, dos
tipos de consumidores. Por un lado, los consumido-
res sin restricciones de liquidez, los cuales, como son
ricos y con acceso al crédito, le dan mas importancia
al futuro esperado, por lo que tratan de mantener
el consumo mas o menos estable u homogéneo a lo
largo del tiempo. Y, por otro lado, los consumidores
con renta temporalmente baja* y poco o nulo acceso
al crédito, caso en el cual consumen la totalidad de
su renta actual independientemente de lo que espe-
ran que les ocurra en el futuro.

Kaplan et al. (2014), usando datos de encuestas
sobre las carteras de los hogares de Estados Unidos,
Canada, Australia, Reino Unido, Alemania, Francia,
Italia y Espafia, intentan analizar el comporta-
miento del consumo con respecto al ingreso en un
grupo representativo de agentes, y las implicaciones
de este grupo de consumidores para la modeliza-
ciébn macroeconémica y el analisis de la politica fis-
cal. Los autores analizan un tipo de poblacién poco
estudiada pero muy representativa en los paises
mencionados, denominada consumidores “hand-to-
mouth” (HtM), que representan cerca del 30 % del
total de la poblacién en los paises analizados; este
tipo de consumidores se caracteriza por que gastan
todos sus recursos disponibles en cada periodo de
pago, por lo que tienen una alta propension margi-
nal a consumir, por encima de los cambios transito-
rios de la renta, lo que podria explicar incluso la ele-
vada correlacion entre el consumo y el componente
transitorio del crecimiento de la renta.

Ante esto plantean un modelo con dos activos,
uno liquido y otro iliquido, en donde el activo
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iliquido ofrece una mayor rentabilidad, pero solo
se puede acceder a él pagando un coste de transac-
cion; el modelo define dos tipos de consumidores
o de hogares; los HtM pobres, aquellos que poseen
poca o ninguna riqueza liquida y ninguna riqueza
iliquida, y los HtM ricos, que también poseen poca
o ninguna riqueza liquida, pero tienen cantidades
significativas de activos iliquidos en sus balances.
Ambos tipos de consumidores presentan una alta
propension marginal a consumir a partir de peque-
fias fluctuaciones transitorias de la renta.

El primer interrogante al que responde el tra-
bajo de Kaplan et al. (2014) es por qué los hogares
o consumidores ricos, con una riqueza significativa,
elegirian de forma Optima consumir toda su renta
en cada periodo, en lugar de utilizar su riqueza para
suavizar las perturbaciones. Basados en Kaplan y
Violante (2014), los autores argumentan que, dados
los dos tipos de consumidores definidos, la com-
posicion de la cartera éptima contiene cantidades
positivas de riqueza iliquida y ninguna cantidad
de riqueza liquida. En este sentido, a los HtM ricos
les resulta mejor soportar la pérdida de bienestar
dadas las fluctuaciones de la renta, que suavizar su
consumo, pues para esto seria necesario mantener
grandes cantidades de renta en efectivo, renun-
ciando a un mayor nivel de consumo en el futuro,
y a la rentabilidad que le genera el activo iliquido.
De modo que mas alla del desarrollo formal y mate-
matico realizado por los autores, resulta importante
resaltar la siguiente desigualdad, con la cual se con-
cluye que un hogar es rico cuando:

¥ MO
R> ()

Y que un hogar es pobre cuando la desigualdad
opuesta se mantiene; en donde R es la rentabilidad
relativa bruta de un activo iliquido en el periodo
final, Y y Y, indican la renta en los periodos 1y
2, respectivamente, y w indica la dotacion en el
periodo inicial (periodo t = 0). La intuicién detras de
esta desigualdad es que una alta rentabilidad rela-
tiva (R) aumenta la rentabilidad efectiva del activo
iliquido y lo vuelve mas atractivo, y esto induce al
individuo a tolerar mayores diferencias de consumo
entre periodos (en especial en los iniciales) con el
fin de alcanzar un mayor nivel de consumo global.
Sin embargo, un mayor crecimiento de la renta en
el periodo 2 con respecto al 1 disminuye el atractivo
del activo iliquido como instrumento de ahorro,
puesto que la trayectoria de la renta ya garantiza

un consumo elevado en los periodos subsiguientes.
Este comportamiento da lugar a la generacion de los
consumidores ricos, como resultado de renunciar a
las ganancias de la suavizacion del consumo adicio-
nal a cambio de la oportunidad de invertir en un
activo de alta rentabilidad que produce niveles mas
altos de consumo promedio de por vida.

Cuanto mayor sea la elasticidad de sustitucion
intertemporal, mas dispuesto estara el consumidor
a absorber un salto en el consumo a lo largo de los
periodos y, por tanto, mas probable sera que ahorre
en el activo iliquido, aunque Y, sea bajo en relacion
con Y.

Un hallazgo importante de Kaplan et al. (2014)
es que el consumo de los HtM ricos muestra una
sensibilidad excesiva a las perturbaciones transi-
torias de la renta, lo cual estd en consonancia con
algunos hallazgos de otros autoress, es decir, los
hogares ricos tienen una gran propension marginal
a consumir por shocks transitorios de renta, por lo
que los HtM ricos deben ser modelados como un
grupo separado. Dado que los hogares HtM ricos
tienen unos ingresos de por vida mas elevados
que los hogares HtM pobres y tienen un consumo
objetivo mas elevado, no responden tan facilmente
a variaciones en la renta, porque de una u otra
forma tienen algtn nivel de riqueza que les permite
homogeneizar en cierta medida el consumo. De
esta manera, ante un estimulo en la politica fiscal,
la respuesta del consumo agregado es mas fuerte
cuando las transferencias se orientan a los hogares
de ingresos mas bajos, pues estos son mas sensi-
bles a las variaciones de la renta; por lo tanto, para
obtener el maximo efecto de una politica fiscal de
estimulo esta deberia eliminarse para los hogares
de ingresos medios y altos, los cuales son menos
sensibles a las variaciones de la renta.

La elasticidad de sustitucién intertemporal del
consumo es el parametro que relaciona el tipo de
interés real actual y futuro con el nivel actual de
demanda agregada, siendo, de esta manera, el para-
metro clave en la regla de consumo 6ptimo (Wood-
ford, 2003). En este sentido, Yogo (2004) encontrd
que la elasticidad del consumo es menos sensible de
lo que se crefa a variaciones en la tasa de interés®;
esto es relevante para la economia en la medida que
tiene importantes implicaciones para las magnitu-
des relativas de los efectos de renta y sustitucion en
la decisién de consumo intertemporal de un indivi-
duo que se enfrenta a rendimientos esperados que




cambian en el tiempo; de esta manera, si la elasti-
cidad de sustitucion intertemporal del consumo es
menor que 1, la relacién entre consumo y riqueza
es creciente, es decir, si la tasa de interés afecta
muy poco la elasticidad de sustitucion, una mayor
riqueza se asocia de manera positiva con un mayor
nivel de consumo. Si la elasticidad de sustitucion
intertemporal del consumo es mayor que 1, sucede
lo contrario, la relacién entre riqueza y consumo es
decreciente; el consumo es muy sensible a la tasa
de interés, por lo que pequefias variaciones en el
interés generan grandes variaciones en el consumo;
los individuos, para tratar de mantener estables sus
niveles de riqueza intertemporal, disminuyen su
consumo al tiempo que aumentan su riqueza, con
la expectativa de poder consumir mas en el futuro.

En contextos econémicos menos estables,
como los que caracterizan a las economias latinoa-
mericanas, con diferentes patrones y velocidades
de crecimiento?, la formulacién de expectativas
sobre niveles de ingreso futuro, precios y demanda
imposibilita la planificacion eficiente del gasto, la
inversion y el financiamiento. Esta situacion, que
se traduce en la frustracién de expectativas y feno-
menos asociados al incumplimiento de promesas
y contratos, constituye un hecho central que se ha
identificado en las diferentes crisis econémicas en
los paises latinoamericanos, y recientemente, en
la crisis macroeconémica internacional (Galiani
et al., 2003). Los grandes niveles de desigualdad y
pobreza en los que han estado sumidos los paises
latinoamericanos a través de los afios han generado,
a diferencia de los paises desarrollados, amplios
grupos de poblacién con restricciones de liquidez y
sin herramientas efectivas para moderar el efecto
de las fluctuaciones en el ingreso; en ese sentido,
han surgido una serie de necesidades en términos
de bienestar que demandan de politicas macroeco-
noémicas de caracter social.

Son muchos los ejemplos que existen sobre
este aspecto, pero quiza un ejemplo extremo, pero
igualmente valido, es la situacion actual de pande-
mia mundial; los paises mas afectados en términos
sociales y econdmicos son las economias con menor
desarrollo; de acuerdo con la Cepal (2021), la pobreza
y la pobreza extrema alcanzaron en 2020 en Amé-
rica Latina niveles por encima de los observados
desde los tltimos 12 y 20 afios, respectivamente; asi
mismo, los indices de desigualdad y los principales
indicadores del mercado laboral de la regiéon mos-
traron retrocesos importantes.

Anélisis teorico de los modelos
de agentes heterogéneos y el covid-19

¢Qué ocurrié? Las fluctuaciones en el ingreso,
en este caso hacia la baja, producidas por la impo-
sibilidad, de parte de los individuos, de generar
ingresos, en un mercado laboral caracterizado por
presentar altos niveles de informalidad (56 % en la
region), debido a las constantes cuarentenas y cie-
rres temporales de la economia real, produjeron que
el nivel de ingreso disminuyera de manera conside-
rable en el grueso de la poblacion. Dada la incapaci-
dad de homogeneizar el consumo por parte de este
tipo de poblacion, que claramente se ve restringido,
surgi6 la necesidad de que los gobiernos nacionales
promuevan politicas macroecondmicas encamina-
das a mantener el consumo estable, o por lo menos a
evitar que el consumo llegue a niveles inferiores que
afecten el bienestar de la poblacion. Es por esto que
nacieron programas sociales de transferencia mone-
taria destinados a apoyar a las personas que vieron
afectados sus ingresos; por citar algunos ejemplos,
en Brasil se cred la transferencia Auxilio de Emer-
gencia, la cual se otorgd a trabajadores informales
o desempleados; en Argentina, el Ingreso Familiar
de Emergencia, creado para compensar la pérdida o
disminucién de ingresos de personas afectadas por
la situacién de emergencia sanitaria; en Colombia
se cred el Programa Ingreso Solidario, una trans-
ferencia monetaria no condicionada que beneficia a
personas y hogares en situaciéon de pobreza y vul-
nerabilidad.

Debido a la gran sensibilidad del consumo a
los cambios transitorios de la renta que presenta
la mayoria de la poblacién latinoamericana con
propensiones marginales al consumo cercanas a la
unidad, los programas de transferencias moneta-
rias son los preferidos por los hacedores de politica
econémica, pues estos vienen a generar un efecto
transitorio en el ingreso, lo cual debe repercutir en
cambios en el consumo. Ademas, son los programas
de mas rapido impacto en la poblacion.

Heymann y Kawamura (2009) presentan un
modelo analitico relevante para las economias lati-
noamericanas, pues incorpora diferentes conjuntos
de agentes con distintas capacidades de acceso al
crédito, lo cual es un rasgo distintivo de estas eco-
nomias. El modelo presenta elementos estilizados
de politica macroeconémica, en particular la fiscal,
en economias abiertas con problema de inconsisten-
cia de expectativas y restricciones de liquidez en un
conjunto significativo de agentes. Los autores con-
sideran un horizonte de dos periodos y dos bienes
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(uno transable y otro no transable), la produccion
en el primer periodo estd en funciéon de la inver-
sion realizada en el periodo cero; el gobierno puede
acceder al financiamiento, y tiene instrumentos tri-
butarios como los impuestos sobre el consumo y las
transacciones financieras. Las preferencias de los
individuos estan dadas por los niveles de consumo
privado y el gasto publico para cada uno de los bie-
nes en los periodos dados.

La restriccion presupuestal, por su parte,
esta en funcién del acceso al crédito por parte de
los agentes y la recaudacion de ingresos por parte
del Estado para financiar su gasto. Un aspecto
importante es que, en la formulacién del programa
de decision, se asume que los planes del gobierno
cumplen con una condiciéon de solvencia fiscal, es
decir, las politicas macroeconémicas son compati-
bles con condiciones de sustentabilidad financiera.
Asi mismo, el gobierno incorpora restricciones a las
reglas de decision que determinan las acciones pre-
sentes del sector privado e infiere la conducta futura
para garantizar los niveles de consumo en cada
periodo. Los autores plantean que si los consumido-
res son homogéneamente “ricardianos” el gobierno
puede alcanzar un dptimo de Pareto, financiando su
gasto con impuestos al consumo. Por el contrario, si
hay un grupo de agentes que no pueden acceder al
mercado del crédito, la politica fiscal actuaria como
una intermediacion entre los consumidores con res-
tricciones presupuestarias y el mercado financiero.

Modelos de agentes heterogéneos

En afios recientes ha surgido una creciente
literatura que busca reexaminar algunas cuestiones
macroeconémicas que tienen que ver con el con-
sumo y la politica econémica, a través de diferentes
modelos con agentes heterogéneos. Este tipo de
modelos suelen partir de supuestos como la presen-
cia de perturbaciones idiosincrasicas en la renta de
los individuos, la existencia de mercados incomple-
tos, restricciones de liquidez, la homogeneizacién
del consumo, entre otros aspectos.

Werning (2015) estudié la dindmica del con-
sumo agregado en mercados incompletos, centran-
dose en la relacion entre el consumo y la trayectoria
de los tipos de interés9. El autor analizé cémo la
incertidumbre o choques idiosincrasicos, los mer-
cados incompletos y las restricciones de liquidez
pueden afectar el nivel de la demanda agregada, asi
como su sensibilidad a la trayectoria del tipo de inte-
rés. Asi encontrd que, cuando las restricciones de

liquidez son mas inciertas y exigentes, el consumo
tiende a deprimirse. Con respecto a la sensibilidad,
la respuesta del consumo agregado a los tipos de
interés es exactamente idéntica a la de un modelo
estandar de agente representativo, sin embargo, en
algunos casos mas plausibles el consumo se vuelve
mas sensible a las variaciones actuales y futuras
de los tipos de interés. Werning (2015) demostro
que, en una economia particular de precios fijos
con agentes heterogéneos y mercados incompletos,
los canales directos e indirectos se compensan, de
modo que el efecto global de los cambios en los tipos
de interés sobre el consumo no se modifica en rela-
cién con el punto de referencia de mercados com-
pletos del agente representativo. Kaplan et al. (2018)
respaldan estos resultados en trabajos posteriores.

En esta misma linea, Broer et al. (2020) estu-
diaron la interaccion entre la desigualdad y la poli-
tica monetaria a partir de un modelo HANK. El
mecanismo de transmisién monetaria depende en
gran medida de si la rigidez nominal agregada se
deriva de la rigidez en el proceso de fijacién de pre-
cios o de salarios; por lo tanto, cuando los precios
son rigidos y los salarios son flexibles, la politica
monetaria tiene grandes efectos redistributivos
entre capitalistas y trabajadores; la distribucion
del consumo si se ve afectada, pero no hay ningtn
efecto de la politica monetaria sobre la produccién
agregada debido a que, ante cambios en los salarios,
los trabajadores deciden trabajar la misma cantidad
de horas, y el empleo no se ve afectado. Al igual
que Werning (2015), los autores concluyeron que el
consumo agregado se vuelve menos sensible a los
tipos de interés futuros en el escenario de merca-
dos incompletos.

Kaplan et al. (2018) revisaron el mecanismo de
transmision de la politica monetaria al consumo de
los hogares en un modelo neokeynesiano de agentes
heterogéneos (HANK); los autores logran demostrar
que los cambios en las tasas de interés influyen en
el consumo de los hogares a través de efectos direc-
tos, pero predominantemente a través de efectos
indirectos, al impactar la renta disponible de los
hogares. El efecto directo mas importante es la sus-
titucion intertemporal; cuando los tipos de intereses
reales bajan, los hogares ahorran menos o piden
mas préstamos y, por tanto, aumentan su demanda
de consumo. En el equilibrio general, los efectos
indirectos adicionales sobre el consumo surgen de
la expansion de la demanda de trabajo, y por tanto
de la renta laboral, que emana del impacto directo




de la bajada original de los tipos de interés'®; estos
resultados coinciden con Werning (2015).

La principal conclusién del trabajo es que la
politica monetaria es eficaz solo en la medida en que
produce una respuesta de equilibrio general en la
renta disponible de los hogares; los efectos directos
de las perturbaciones de los tipos de interés en el
modelo planteado son siempre pequenos, mientras
que los efectos indirectos pueden ser sustanciales
en el consumo; al igual que Broer et al. (2016), los
autores encontraron que los supuestos sobre la dis-
tribucion de los beneficios de las empresas importan
mucho para la transmision de la politica monetaria.
Debido al fracaso de la equivalencia ricardiana, las
consecuencias de la politica monetaria estan entre-
lazadas con el lado fiscal de la economia; dado que
el gobierno es un importante emisor de obligaciones
liquidas, un cambio en el tipo de interés afecta nece-
sariamente la restriccion presupuestaria intertem-
poral del gobierno y genera algtin tipo de respuesta
fiscal que afecta la renta disponible de los hogares.

Debortoli y Gali (2018) desarrollan un modelo
HANK, y lo comparan con un modelo que supone la
existencia de dos tipos de consumidores, “ricardia-
nos” y “keynesianos”, con el prop6sito de compren-
der el comportamiento agregado de una economia.
Se supone que los consumidores ricardianos tienen
pleno acceso a los mercados financieros (incluidos
los mercados de acciones y bonos), mientras que
los consumidores keynesianos se comportan de
una manera hand-to-mouth (HtM), consumiendo
sus ingresos laborales actuales en todo momento;
los autores definen este modelo como TANK (Two
Agent New Keynesian)'. Debortoli y Gali (2018) sos-
tienen que los modelos TANK difieren de los mode-
los HANK en tres aspectos importantes; en primer
lugar, la fraccién de agentes que estan sujetos a
restricciones de liquidez no cambia a lo largo del
tiempo en respuesta a las perturbaciones, mientras
que en los modelos HANK esa fraccion es endogena
y puede variar a lo largo del tiempo, como resultado
de la interaccion de las perturbaciones agregadas
y la distribuciéon y composiciéon de la riqueza; en
segundo lugar, los modelos TANK prescinden del
impacto en las decisiones actuales de los agentes de
la probabilidad de sufrir restricciones financieras
en el futuro, mientras que esta Gltima posibilidad
es una fuente de ahorro precautorio (variable en
el tiempo) en los modelos HANK; y finalmente, el
analisis de los modelos TANK esta muy simplificado
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en relacion con sus homologos HANK, ya que no es
necesario hacer un seguimiento de la distribucion
de la riqueza y sus cambios a lo largo del tiempo.

Relacionado este modelo con el de Werning
(2015), son dos aspectos fundamentales los que dife-
rencian a los agentes de los modelos HANK y de los
TANK; por un lado, las diferencias en el consumo
medio entre los hogares con y sin restricciones, y por
otro, la heterogeneidad del consumo dentro del sub-
conjunto de hogares sin restricciones. Los autores
identifican diferentes canales a través de los cuales
la heterogeneidad de los hogares influye en las fluc-
tuaciones agregadas y argumentan que el margen
capturado por los modelos TANK, es decir, cambios
en la brecha de consumo promedio entre hogares
restringidos y no restringidos, es cuantitativamente
el mas significativo a la hora de evaluar los choques
de politica monetaria, preferencias y tecnologia; a
estos resultados también llegaron Broer etal. (2016).
Los modelos HANK, por otra parte, parecen esen-
ciales para describir economias con grandes fluc-
tuaciones en la heterogeneidad del consumo de los
participantes en el mercado financiero.

Escenario actual de pandemia

Después de revisar algunos analisis actuales del
comportamiento de los agentes y los mecanismos de
coordinacion de decisiones, resulta interesante pre-
guntarnos, dada la coyuntura actual de pandemia
de covid-19, como esperamos que los agentes acten
y respondan ante diferentes decisiones de politica
econémica, teniendo en cuenta que gran parte de la
economia ha permanecido bloqueada y, como resul-
tado, el riesgo de bajos ingresos de los hogares ha
aumentado considerablemente. En Estados Unidos,
el gobierno ha presentado un paquete de estimulos
de més de 2 billones de dolares, el mas grande hasta
ahora visto, y algo similar ha ocurrido en todo el
mundo; de acuerdo con Elgin et al. (2020), Pert1 ha
sido el pais latinoamericano que mayores recursos,
como porcentaje del PIB, ha destinado a paquetes de
ayuda estatal, cerca del 9 %, seguido de Brasil (8 %),
Chile (5,5 %), Argentina (3,5 %) y Colombia (2,8 %).

Abordar este analisis desde el supuesto apro-
ximado del agente representativo!? no parece ser
lo mas adecuado, pues de acuerdo con lo analizado
hasta ahora las decisiones de los individuos res-
ponden de manera diferente a los cambios en la
renta, la riqueza y sus preferencias, decisiones que
estan en funcién de algunas caracteristicas sub-
yacentes de los hogares, como la situacion laboral,
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las expectativas, las restricciones, entre otras. Los
modelos de agentes heterogéneos parecen ser los
mas adecuados en estos contextos, por cuanto es
facil observar que hay un gran namero de hogares
con diferentes resultados en el mercado laboral y,
dado que los mercados financieros son incompletos,
existe un riesgo idiosincratico no asegurable a nivel
de hogar; adicionalmente, estos modelos presentan
todas las fricciones necesarias para dar cuenta de la
dindmica real del ciclo econémico.

Las cuarentenas se convirtieron en la medida
de salud puablica mas importante para mitigar el
nimero de contagiados y muertos por el covid-19,
sin embargo, esto trajo consecuencias significativas
sobre la economia. Cuando una porciéon mayoritaria
de la mano de obra esta bloqueada para el trabajo,
el capital y los bienes de algunos sectores también
dejan de estar disponibles temporalmente para la
produccion y el consumo; como resultado, las cua-
rentenas no solo reducen el potencial de produccién
de la economia agregada, sino que también repre-
sentan un gran riesgo para el nivel de ingresos de
los hogares, e inducen al sector privado a aumentar
el ahorro. Como consecuencia, el gasto disminuye y
la actividad econémica cae, mucho antes de que la
disminucion del potencial de produccién se materia-
lice por completo.

La politica fiscal, generalmente, responde a
través de dos vias, transferencias incondicionales y
transferencias condicionales (a la situacién laboral
del individuo); en cualquier caso, siempre que los
hogares tengan problemas de liquidez o de acceso al
crédito gastaran la mayor parte de la transferencia,
so pena de que los impuestos puedan subir en algin
momento en el futuro. Las transferencias pueden,
a su vez, deshacer parte de la reduccion del gasto
privado provocada por el shock de las cuarentenas,
que sin duda pueden terminar en recesiéon. En el
caso particular de las transferencias condicionales,
son una medida importante porque también limitan
el riesgo de ingresos ex-ante, ya que los empleados
pueden esperar recursos adicionales en caso de
que se vean privados de ingresos por la pérdida de
empleo.

Las transferencias del gobierno a los hogares,
en especial a los de bajos ingresos, caracteristicas
en las economias latinoamericanas, tienen efectos
multiplicativos que pueden compensar los efectos
adversos del covid-19; sin embargo, estos pueden ser
menores en presencia de las medidas restrictivas

adoptadas por los gobiernos, como cuarentenas o
limitaciones a la movilidad, pues la oferta de produc-
tos restringidos es menor, lo contrario ocurre con
la demanda de articulos no restringidos. Por otro
lado, debido a que las transferencias aumentan la
capacidad de gasto de los hogares de bajos ingresos,
no es posible descartar un mayor gasto nominal que
puede traducirse en inflacion después del levanta-
miento de las restricciones. Un aspecto importante
es que las transferencias a hogares pobres dismi-
nuyen la desigualdad (pero no en caso de desigual-
dades extremas o altas), pues aumentan la renta de
los hogares menos favorecidos, quienes inicialmente
fueron los mas afectados por la pandemia.

Las transferencias a los hogares no son la tinica
politica adoptada por los paises; una muy impor-
tante y de gran estimulo son las transferencias a las
empresas, en especial, hacia aquellas en donde las
restricciones empujan los ingresos por debajo de los
niveles minimos de subsistencia, bien sea porque
presentan bajos niveles de rentabilidad, o porque los
costos fijos de funcionamiento son los mas elevados.
Estas transferencias impiden que las empresas con
grandes descensos en los niveles de produccion sal-
gan del mercado, y de esta manera se afecten los
niveles agregados de produccion y de generacion de
empleo, lo cual puede potenciar las consecuencias
lesivas del covid-19. En el caso particular de Colom-
bia, se cred el Programa de Apoyo al Empleo Formal
(PAEF), en el cual el gobierno nacional aporta por
empleado hasta el 40 % del salario minimo, hasta
por tres veces, para que las empresas les paguen
el salario a sus trabajadores. En Brasil se lanzo el
Programa de Emergencia para el Mantenimiento
del Empleo y los Ingresos, dirigido a trabajadores a
quienes se les disminuyeron las horas de trabajo o
se les suspendio6 el contrato.

Bayer et al. (2020) realizaron un analisis dentro
de un modelo neokeynesiano de agentes heterogé-
neos (HANK) para medir el impacto de las trans-
ferencias, condicionales e incondicionales, sobre la
economia estadounidense, que ya venia mostrando
sintomas de recesion. Las estimaciones sugieren que
cuando se tienen en cuenta las transferencias de la
Ley CARES, el efecto recesivo disminuye cerca de
15 puntos porcentuales. Al calcular el multiplicador
acumulativo de las transferencias de corto plazo, los
autores encontraron que es de aproximadamente
0,75 para el componente global de transferencias de
la Ley CARES, pero de 1,5 para las transferencias
condicionadas y de 0,25 para las incondicionales;




al estar las transferencias condicionales dirigidas a
los desempleados con alta propensién marginal al
consumo, estas transferencias son especialmente
eficaces para estabilizar la economia, pues redu-
cen el riesgo de pérdida de ingresos causado por
el choque de las cuarentenas ex-ante e impulsa la
demanda agregada desde el corto plazo, a diferencia
de las transferencias incondicionales que aumentan
la demanda en el mediano plazo.

Auerbach et al. (2020) plantearon un modelo
estilizado con restricciones relacionadas con el
covid-19 y la holgura econémica. Demostraron ana-
liticamente que las transferencias a los hogares de
bajos ingresos pueden aumentar el gasto en articu-
los no restringidos y que las transferencias dirigidas
a las empresas'4 son particularmente eficaces para
estimular la economia.

Pontes (2021), a través de un modelo TANK
en el marco de los DSGE, estudio los efectos de la
pandemia sobre dos grupos de hogares clasificados
segin su vulnerabilidad econdémica en Brasil; en
primer lugar, los ricardianos (menos vulnerables),
que son aquellos con acceso al mercado de crédito
y, por tanto, pueden optimizar intertemporalmente;
y segundo, los no ricardianos (vulnerables), que
son aquellos que no pueden acceder al mercado de
crédito y, por tanto, no suavizan su consumo ante
un shock. La pandemia aument6 la desigualdad
de ingresos entre ricardianos y no ricardianos y
su expansion se mantiene a través del tiempo. Fl
autor concluy6 que el disefio de politicas estatales
para ayudar a las personas afectadas por el covid-
19 si importa, tanto en volumen como en duracion;
de esta manera, cuando los pagos se realizan de
manera mas dilatada en el tiempo, parecen ser mas
efectivos durante su ejecucion, pues se observo un
crecimiento del consumo mas sostenible junto con
una menor relacién deuda-producto.

Kaplan et al. (2020) sostienen que la exposicién
econdmica a la pandemia esta fuertemente corre-
lacionada con la vulnerabilidad financiera, lo que
lleva a pérdidas econdmicas muy desiguales entre
la poblacién. Para todas las combinaciones de poli-
ticas sanitarias y econdmicas que consideraron, los
costes de bienestar econémico de la pandemia son
grandes y heterogéneos. Por lo tanto, la eleccién a la
que se enfrentan los gobiernos a la hora de disefiar
la politica no es solo entre vidas y medios de vida,
como se suele subrayar, sino también sobre quién
debe soportar la carga de los costes econémicos. Los
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individuos reaccionan al aumento de las infecciones
y las muertes reduciendo endégenamente tanto el
consumo social como la oferta de horas de trabajo.

Un hallazgo importante de los autores consiste
en que los mayores costes de bienestar recaen en los
hogares de la parte media de la distribucion de la
renta. Los hogares de la parte inferior de la distribu-
cién dependen en gran medida de las transferencias
del gobierno y, por lo tanto, se ven menos afectados,
mientras que los de la parte superior de la distribu-
cion trabajan principalmente en empleos flexibles.
La politica fiscal estadounidense (a través de la Ley
CARES) consigui6 mitigar las pérdidas de bienestar
econdmico en alrededor de 20%. Sin embargo, el
paquete de estimulos hizo que las consecuencias
econdmicas de la pandemia fueran mas desiguales,
pues estos se redistribuyeron en gran medida hacia
los hogares de bajos ingresos, mientras que los
hogares de ingresos medios se vieron poco benefi-
ciados, pero se enfrentaran a una mayor carga fiscal
en el futuro’s.

La crisis del covid-19 ha planteado cuestiones
politicas inmediatas y ha puesto de manifiesto
relaciones estructurales claves en la economia. La
desigualdad ha aumentado, los hogares ricos han
recortado el gasto en servicios y las empresas se
han visto empujadas al borde de la salida ante la
rigidez de los costes de explotacion del capital. El
ahorro privado agregado, en algunas regiones, ha
presentado aumentos leves; las disminuciones en el
gasto no esencial son lo que explica en mayor pro-
porcion la caida en el gasto agregado; las tasas de
desempleo también aumentaron y el nivel de deuda
de los paises en desarrollo est4 llegando a niveles
histéricos. Con el proposito de analizar la dinamica
de la pandemia en el contexto de estos modelos, se
plantean tres momentos definitorios.

En un momento inicial, los individuos econémi-
camente mas expuestos a la pandemia son también
los que presentan méas limitaciones economicas. El
nivel de exposicién a la pandemia esta en funcion
de la ocupacién; de esta manera, las labores que
requieren una alta interaccién social y poca flexi-
bilidad para trabajar a distancia son las que regis-
tran las diminuciones mas dréasticas en los ingre-
sos. Individuos con ocupaciones mas rigidas y de
amplia exposicion al contacto social tienden a tener
ingresos, riqueza y reserva de activos liquidos mas
bajos, mientras que los individuos que trabajan en
actividades mas flexibles tienden a tener mayores
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ingresos, presupuestos mas estables y suficiente
riqueza liquida para afrontar el shock. Existe una
correlacion directa entre la exposicién econdémica a
la pandemia y la vulnerabilidad financiera, que es la
que determina en qué medida estas diferencias en
el mercado laboral impactan el bienestar econdmico
de los individuos; de modo que el tamafo y la com-
posicion de los hogares, la posibilidad de percibir
transferencias estatales y la capacidad de ampliar
la oferta de trabajo son lo que explica el nivel de
pérdida de ingresos y riqueza de los hogares, asi
como su caida en cuanto al consumo y el bienestar
econdmico.

En un segundo momento, cuando aparece la
intervencion estatal con sus politicas de estimulo
dirigidas principalmente a hogares vulnerables y
empresas, el gasto agregado empieza a recuperarse
lentamente, pero de manera mas acelerada en los
hogares de ingresos mas bajos en comparaciéon con
los hogares de ingresos medios y altos. El ingreso de
los hogares mas pobres presenta grandes aumen-
tos con respecto al primer momento gracias a las
transferencias del gobierno, mientras que el ingreso
de los hogares medios y altos tiende a permanecer
igual, o incluso a disminuir, también en relaciéon
con el primer momento de la pandemia. En los indi-
viduos empleados de manera formal, los ingresos
pueden permanecer inalterados gracias a los apoyos
a la preservacion de empleo de los gobiernos.

Con respecto al ahorro agregado, existe evi-
dencia empirica de que este ha aumentado (Chetty
et al., 2020), lo cual puede deberse a distintos fac-
tores; como ya se comentd, en un momento inicial
disminuy6 el consumo, en especial en la parte supe-
rior de la distribucion del ingreso, lo que funciona
como una especie de seguro al consumo futuro; asi
mismo, las transferencias del gobierno destinadas
especialmente a hogares de ingresos bajos compen-
san el efecto de la disminucién en los ingresos cau-
sada por el aumento del desempleo en ocupaciones
de menor cualificacién y poco flexibles, que al ser
temporales motivan a estos hogares a ahorrar los
excedentes de ingresos que reciben.

En el caso particular de los hogares de ingre-
sos medios, como se ha comentado anteriormente,
algunos consideran que sobre ellos recaen los mayo-
res costos de bienestar; por un lado, generalmente
no son beneficiados con los programas de transfe-
rencias estatales ya que estas se destinan a hogares
de ingresos bajos, y por el otro, no cuentan con la
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solvencia econémica de los hogares de ingresos
altos, que les permita homogeneizar el consumo.
Los hogares de ingresos medios suelen ser peque-
fos emprendedores en actividades econdmicas
rigidas notablemente afectadas por las cuarentenas,
o tienen ocupaciones de caracter medio y bajo en
empresas de sectores de bienes y servicios muy
golpeados por la pandemia. Algunos trabajadores
formales pueden no tener mayores impactos en sus
estructuras de consumo.

Finalmente, en un tercer momento, a mediano
y largo plazo, se presentara un aumento de la rela-
cién deuda-producto como consecuencia del enorme
esfuerzo fiscal financiado en su mayoria a través de
deuda, al menos en regiones como Latinoamérica,
y realizado por los gobiernos como estrategia de
mitigacion de los efectos econémicos y sociales de
la pandemia. El endurecimiento fiscal futuro resul-
tante del aumento del endeudamiento puede llegar
a intensificar la desigualdad de ingresos a través de
varias vias. Primero, el ingreso de los menos vul-
nerables (ricardianos) puede aumentar, en contra-
posicion al de los mas vulnerables (no ricardianos),
ya que para financiar el gasto actual, el gobierno
vende bonos con una rentabilidad a futuro, que pue-
den ser adquiridos por hogares de ingresos altos;
cuando el gobierno deba pagar estos bonos, cobrara
impuestos, quiza diferenciados, a todos los tipos de
hogares; los de ingresos bajos recibieron ingresos
a través de transferencias estatales en el primer
momento, los de ingresos altos, recibiran la rentabi-
lidad por la adquisicion de bonos, en ambos casos se
presenta una especie de compensacion en el tiempo;
sin embargo, de nuevo la clase media puede ser la
menos favorecida, pues debera pagar impuestos en
el futuro sin haber recibido ninguna compensaciéon
en el presente. Segundo, el endurecimiento fiscal
se asocia con una reduccién tanto en la inversion
publica como para el consumo, lo que impacta nega-
tivamente en la produccién y, en consecuencia, en
el nivel de ingresos. Tercero, la contraccion fiscal
puede provocar que la autoridad monetaria eleve
las tasas de interés (para evitar que aumente la
inflacién), lo que reduce la inversién privada y, en
consecuencia, el producto.

De todas maneras, la planificacién en tiem-
pos de pandemia ha incorporado un mayor grado
de incertidumbre, incluso en el muy corto plazo,
lo que imposibilita predecir con mayor eficacia, y
més teniendo en cuenta que muchos programas
de transferencias no condicionadas en diferentes




paises parecen perdurar por mucho mas tiempo, lo
que tendria un enorme impacto fiscal.

Conclusiones

En este trabajo se hizo una revision tedrica de
los principales modelos de agentes heterogéneos,
partiendo de los modelos de agente representativo.
Se identificaron diferentes aspectos que explican
el comportamiento diferencial de una economia
neokeynesiana de agentes heterogéneos (HANK)
con relacion a los modelos de agente representa-
tivo, entre los que se destacan las diferencias en el
consumo medio entre los hogares con y sin restric-
ciones, la heterogeneidad del consumo dentro del
subconjunto de hogares sin restricciones, la incer-
tidumbre idiosincratica, los mercados incompletos
y las restricciones al endeudamiento, asi como sus
impactos sobre el consumo agregado, la demanda
agregada, entre otros efectos.

Un resultado comtn de los estudios analizados
es que una mayor incertidumbre o unas restriccio-
nes de endeudamiento mas estrictas suelen depri-
mir el consumo. Asi mismo, se discutieron una serie
de casos en los que el consumo puede reaccionar
mas a las variaciones de los tipos de interés futu-
ros, en relacion con las variaciones de los tipos de
interés actuales. Adicionalmente, se encontr6 que
la heterogeneidad de los hogares afecta la respuesta
de las cantidades y los precios agregados ante un
choque monetario, asi como el efecto de la politica
monetaria sobre la distribuciéon de los recursos en
la economia.

La pandemia actual generada por el covid-19
plante6 desafios sin precedentes para los gobiernos
de todo el mundo, desencadenando una crisis no
solo de salud publica, sino también econémica. De
la evidencia empirica estudiada se puede concluir
que los distintos individuos tienen diferentes grados
de exposicion econdémica y de vulnerabilidad frente
a la pandemia. El tipo de ocupaciéon que tiene el
individuo esta relacionado con el nivel de exposicién
al virus, y la heterogeneidad en la vulnerabilidad
se asocia con el acceso de los hogares al ahorro
liquido y la posibilidad de recibir transferencias del
gobierno. Generalmente, los hogares mas expuestos
son los mas vulnerables, lo que aumenta la desigual-
dad por las consecuencias econoémicas y sociales de
la pandemia. En definitiva, los costes de bienestar
economico de la pandemia son grandes y heterogé-
neos independientemente de la medida de politica
adoptada y la respuesta de la poblacion.

Anélisis teorico de los modelos
de agentes heterogéneos y el covid-19

Si bien el impacto de medidas como las cuaren-
tenas para controlar la propagacion del virus afecta
la economia a través de diversos canales, el mas
importante de todos es que eleva el riesgo de pérdida
de ingresos en los hogares. Debido a esto, la eviden-
cia empirica coincide en que las transferencias con-
dicionadas e incondicionales, tanto a hogares como
a empresas mas vulnerables, son las mas eficaces
para estabilizar la economia. Las transferencias
incondicionales deben destinarse a hogares con una
alta propension marginal al consumo, mientras que
las transferencias condicionales deben dirigirse a
individuos desempleados que venian manteniendo
un nivel de consumo constante.

La mayoria de estos programas de ayudas atin
persisten en el tiempo, la cuestion sera determinar
hasta qué punto deben existir, qué efecto tendra su
eliminacion sobre los hogares y las empresas, o si
sera este el inicio de programas sociales de renta
permanentes destinados a la poblaciéon mas vul-
nerable en los paises suramericanos. Todos estos
aspectos deberan ser abordados en las investigacio-
nes futuras sobre el tema.
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Notas

1 Parker (1999), Souleles (1999), Shapiro y Slemrod
(2003a, 2003b, 2009), Johnson et al. (2006), Parker
et al. (2013), Broda y Parker (2014), Jappelli y Pista-
ferri (2010), Campbell y Mankiw (1989, 1990, 1991),
entre otros.

2 Corresponde a la renta laboral después de impuestos
que el individuo espera recibir a lo largo de toda su
vida laboral, ademaés del ahorro, el valor de las accio-
nes y bonos que posea.

3 Suma del patrimonio financiero e inmobiliario.

4 Por ejemplo, consumidores jévenes, con poco acceso
al mercado laboral, o desempleados que esperan en-
contrar un empleo nuevo.

5 Misray Surico (2013); Johnson et al. (2006); Parker
et al. (2013); Cloyne y Surico (2017); Baker (2013).

6 Realiz6 un andlisis empirico para once paises desa-
rrollados: Australia, Canadd, Francia, Alemania, Ita-
lia, Japon, Paises Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y
Estados Unidos, utilizando datos trimestrales sobre
los mercados de valores a nivel agregado y diferentes
variables macroecondmicas.

7 A diferencia de las estudiadas por Yogo (2004) y
Kaplan et al. (2014), quienes desarrollaron sus estu-
dios en economias desarrolladas.

Anélisis teorico de los modelos
de agentes heterogéneos y el covid-19

8 Los agentes ricardianos no tienen problemas de li-
quidez, e internalizan la restriccion intertemporal de
presupuesto del gobierno.

9 Estudia el efecto de las imperfecciones del mercado
financiero sobre el consumo agregado.

10 Este tipo de modelos, como el neokeynesiano de agen-
tes heterogéneos, difieren de los modelos de agente
representativo neokeynesiano, en el sentido de que
en los tltimos casi toda la respuesta del consumo a la
politica monetaria se debe, por tanto, a efectos direc-
tos de equilibrio parcial que operan en gran medida
a través de la sustitucion intertemporal, por lo que
la propensiéon marginal a consumir asociada con los
cambios temporales de ingresos es muy pequena.

11 La Ginica diferencia de este modelo con respecto a los
propuestos por Kaplan et al. (2018) y Werning (2015)
es que se desarroll6 un modelo TANK simple sin
shocks idiosincrasicos, que admite una solucion ana-
litica, haciendo énfasis en la distincion entre hogares
con y sin restricciones.

12 En donde la riqueza es igual al stock de capital de la
economia y cuya renta es igual a la suma de todos los
salarios y beneficios.

13 Es como se le conoce a la Ley de Ayuda, Alivio y Segu-
ridad Econémica contra el Coronavirus adoptada por
Estados Unidos el 27 de marzo de 2020.

14 Otra de las medidas adoptadas en la Ley CARES.

15 Estos resultados coinciden con los de Cox et al. (2020)
y Chetty et al. (2020), quienes encuentran que los
gastos de consumo de los hogares pobres se han recu-
perado més rapidamente que los gastos de los hoga-
res ricos.
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