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RESUMEN

Las expectativas de los consumidores acerca de la evolucion econdmica constituyen un
determinante fundamental de sus decisiones de gasto. Este articulo estima, a través de reglas
sencillas de formacién de expectativas en el contexto de un modelo de equilibrio general, el
grado de persistencia que los hogares asignan al impacto econémico de la pandemia. Los
resultados muestran que estos agentes han percibido que, en comparacién con otras perturbaciones
adversas previas, el shock originado por el COVID-19 tiene un grado de persistencia menor. Ello
apuntaria, de acuerdo con el modelo utilizado, a un repunte del consumo privado, una vez que se
solvente la crisis sanitaria, que tenderia a compensar el retroceso observado durante la pandemia.
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Este articulo ha sido elaborado por Pablo Aguilar, de la Direccion General de
Economia y Estadistica.

Las expectativas de los agentes son un canal fundamental de transmision de las
perturbaciones econdmicas. En concreto, los efectos de un shock pueden verse
amplificados o mitigados en funcién de la percepcion de los agentes acerca de sus
consecuencias. Este articulo analiza el papel de las expectativas de los hogares en
la crisis actual y evalua en qué medida podrian ser una palanca en la recuperacion
prevista del consumo privado una vez superada la crisis sanitaria.

La nocion de que las expectativas de los agentes desempefian un papel crucial para
la comprensidn de las fluctuaciones de la actividad ha estado presente desde hace
casi un siglo en la teoria econdmica en la idea de los animal spirits: 1a Gran Depresion
se habria visto agravada al haber ido acompafiada de un hundimiento de las
expectativas de hogares y empresas acerca de su futuro'. La literatura mas reciente
formaliza esta idea tratando el sentimiento de los agentes como una variable
endogena, determinada por la percepcion de hogares y empresas acerca de la
evolucién futura de la economia, y que, a su vez, condiciona sus decisiones
econdmicas®. Con esta formulacion, la actividad y las expectativas se influencian
entre si, realimentandose mutuamente.

La aparicion de la pandemia al comienzo de 2020 y las medidas de contencidén de
los contagios adoptadas inmediatamente después se vieron reflejadas no solo en
un brusco descenso del PIB y el gasto de los hogares, sino también en un subito
empeoramiento de los indicadores de sentimiento econdmico. El grafico 1.1 presenta
la evolucion para Espana del componente del indicador de confianza de los
consumidores elaborado por la Comisién Europea que mide la percepcion de estos
agentes acerca de las perspectivas econdmicas generales para los préoximos doce
meses. El descenso observado entre los dos primeros trimestres de 2020 es el
mayor de la serie histérica, superando, con gran diferencia, al que tuvo lugar al
comienzo de la crisis financiera global. En los tres trimestres posteriores, este
indicador recuperd la mitad del retroceso inicial, en contraste con la crisis anterior,
en la que el descenso se prolongd durante seis trimestres. Este comportamiento

1 Para una descripcion mas detallada, véase Keynes (1936).
2 Véanse Barsky y Sims (2012) y las referencias contenidas en ese articulo.
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Gréfico 1
INDICADORES DE CONFIANZA Y EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES DURANTE EL COVID-19

El impacto de la pandemia sobre la confianza de los agentes fue subito e intenso, pero en su mayor parte transitorio, lo que de por si podria
contribuir a que la recuperacion de la actividad, una vez levantadas las medidas de contencién, fuera mas robusta.

1 ESPANA. PERSPECTIVAS ECONOMICAS GENERALES PARA LOS PROXIMOS 2 ESTADOS UNIDOS. IMPACTO DEL COVID-19 EN EL PIB
DOCE MESES Y EN LAS EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES
Desviacion respecto al nivel del trimestre inicial o Porcentaje de respuesta Variacion del PIB intertrimestral (%) 5
T T T T T T T T T 7 r 1
.5 [
10 |
15 |
20 F
o5 |
30
35 |
40 b . . . . . .
NS L9 (9 $H9 ¥Yr ¥ - = QD O O O © O © © © © O T = T T ™
=} N o () =) N > N o o o o o o o N N N N N N N N N N o o N N N
=] o o S 600 60 ©6© oo S =] RN D h DS h ) b R
gmgmgmgmmwmwmmwmwm mﬂ%gaggos_gggm_‘:%
P S P P O o« S« o N« o N« o - O = gE ® g = & o © & © g * g @ g
gE- EF EF EF FE FE FE FFE - ~
=~ >T —-= =2 =T 27 T= == = =

no
=}
S
s

— 2020

POBLACION CON PERCEPCION IGUAL O SUPERIOR A DOS AROS (a)
IMPACTO ESPERADO DEL COVID-19 EN EL PIB (Escala dcha.) (b)

FUENTES: Comision Europea, INE, Banco de Espafia y Reserva Federal del Banco de Cleveland.

a Porcentaje de la poblacion que piensa que la pandemia va a tener una duracion igual o superior a los dos afios.
b Mediana de los proximos doce meses. Véase Dietrich et al. (2020).

sugiere que, en esta ocasion, el grado percibido de persistencia de los efectos de la
perturbacion sobre la economia ha sido particularmente reducido.

Una encuesta de frecuencia diaria de la Reserva Federal de Cleveland tiende a
reforzar esta idea®. La encuesta explora la evoluciéon de las expectativas de los
consumidores de Estados Unidos acerca de diversos aspectos de la pandemia,
incluida su duracién y sus efectos sobre el PIB. El grafico 1.2 muestra que la
proporcion de encuestados que espera que la duracion de la pandemia sea igual o
superior a dos afios ha ido aumentando progresivamente, desde el 20 % registrado
en marzo de 2020 hasta el entorno del 60% de un afio después. Pero resulta
llamativo que, en ese mismo lapso de tiempo, el impacto esperado sobre el PIB a un
plazo de un afio se haya ido reduciendo paralelamente de forma significativa®. Por
tanto, los consumidores de Estados Unidos parecen haber revisado sustancialmente
sus expectativas acerca de la persistencia de los efectos de la pandemia sobre la
actividad, desligandolos de la duracion de la misma.

3 Los datos estan disponibles en el sitio web de la Reserva Federal de Cleveland. Knotek et al. (2020) realiza una
explotacion inicial de esta informacion.

4 La pregunta acerca del impacto sobre el PIB esta formulada para un horizonte temporal de doce meses. Podria
argumentarse que es posible explicar la reduccion gradual del tamafio del impacto por la progresiva disminucion
del plazo de tiempo que resta hasta la solucion médica de la crisis. Sin embargo, también se observa un retroceso
aproximadamente monotoénico de un indicador adicional de la encuesta que mide el temor a la pérdida del puesto
de trabajo, que deberia estar menos correlacionado con la duracion residual esperada de la pandemia.
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Para explorar el grado de persistencia de los efectos de la pandemia percibido por
los hogares espafoles, se ha recurrido a un modelo de equilibrio general, similar al
de Smets y Wouters (2007), en el que se ha afadido un mecanismo explicito de
formacion de expectativas, como en Vazquez y Aguilar (2021). Este modelo constituye
una representacion estilizada de la estructura de la economia, en la que, en cada
trimestre, los hogares forman sus expectativas acerca de tres variables
macroecondmicas (consumo privado, inversion empresarial e inflacion) y toman sus
decisiones de forma optima, en coherencia con esas expectativas. El modelo
permite analizar el impacto macroecondémico de una perturbacién, los canales de
transmision por los que discurre, y el papel que desempefian en ellos las expectativas
de los agentes.

El mecanismo de formacion de las expectativas es adaptativo, lo que constituye una
alternativa realista, cada vez mas utilizada, a la hipotesis tradicional de expectativas
racionales®. Para cada una de las tres variables (consumo privado, inversion
empresarial e inflacion), las expectativas que hay en cada momento del tiempo
estan influenciadas por el impacto que hayan tenido las perturbaciones recientes®.
Ademas, el modelo permite estimar la importancia que, en cada trimestre, los
hogares conceden a los desarrollos recientes de la variable en cuestion a la hora de
establecer sus expectativas acerca de su evolucion futura. Ello determina en qué
medida estas expectativas pueden convertirse, de cara al futuro, en un factor
amplificador o mitigador de la perturbacion.

Esta persistencia de los desarrollos observados de una variable a la hora de
determinar las expectativas de su evolucion futura es captada en el modelo a través
de un parametro (BCVH) que los agentes actualizan cada trimestre’. En el caso
concreto del consumo, la regla de actualizacion de las expectativas es:

EiCti1 = g + e 11 Cit

donde c,_; representa la ultima diferencia observada entre las tasas de variacién del
gasto en el periodo corriente y en el promedio histoérico (ya que en el modelo las
variables se definen en diferencias respecto a ese promedio). La expresién indica

5 La hipdtesis de expectativas racionales implica que los agentes observan y procesan de manera eficiente toda la
informacion econdémica en su formacion de expectativas, siendo capaces de comprender de manera perfecta
la naturaleza de las perturbaciones y su duracion. Como alternativa, la hipdtesis de expectativas adaptativas
asume que los agentes usan un conjunto reducido de informacion y que van actualizando los pesos que le dan a
las distintas variables segun los errores que cometen en sus previsiones (esto es, van aprendiendo a formar sus
expectativas a partir de la informacion reducida de la que disponen). Para una descripcion detallada de las
distintas hipétesis y de la literatura relacionada, véase Aguilar y Vazquez (2019).

6 Este mecanismo esta basado en los modelos de Slobodyan y Wouters (2012) y Vazquez y Aguilar (2021).

7 Elsubindice t—1, hace referencia a que los hogares en el periodo t forman su expectativa para el siguiente periodo
(t+1) con la informacion que tienen disponible, que llega hasta el trimestre anterior (t-1).
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que el mecanismo de aprendizaje de los agentes es tal que trasladan a sus
expectativas de consumo para el siguiente periodo una proporcion Be, 1 de la
desviacion del gasto respecto a su promedio histérico observada en el trimestre
anterior®,

Normalmente, el valor del parametro se sitla algo por debajo de uno, lo que indica que
los hogares trasladan a sus expectativas de consumo la mayor parte de la desviacion
observada en el crecimiento del gasto con respecto a su valor del promedio histérico
0, en otras palabras, que las perturbaciones tienen un grado de persistencia elevado.
Un hipotético valor del parametro igual a cero implicaria que estos agentes no revisan
sus expectativas a pesar de observar una variacion del consumo distinta a la del
promedio histérico (y que, por tanto, creen que la persistencia del shock es nula).
Excepcionalmente, el parametro puede ser menor que cero, lo que querria decir que
una perturbacion de un determinado signo viene asociada a expectativas de signo
opuesto para el futuro, o mayor que uno, lo que se interpreta como una sobrerreaccion
de las expectativas a las desviaciones observadas.

La evolucion de las expectativas de consumo en Espana durante la crisis

sanitaria
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Bajo este esquema sencillo de aprendizaje de los hogares y de formacién de sus
expectativas, es posible estimar el grado de transitoriedad del impacto sobre el
consumo que perciben las familias espafolas a raiz de una perturbacién como la
acontecida durante la pandemia del COVID-19, lo que se reflejara en sus decisiones
de gasto®.

Durante las expansiones, el valor estimado del parametro para las expectativas de
consumo ha tendido, histéricamente, a aproximarse a la unidad (véase la linea que
marca el promedio histérico del parametro en los graficos 2.1 y 2.3). Ello se debe a
que habitualmente el consumo muestra un comportamiento bastante persistente
durante la fase alcista del ciclo, cuando tienden a acumularse pequefas
perturbaciones positivas sucesivas, y asi lo recogen las expectativas. Es decir,
cuando los hogares ven que su gasto crece por encima de su valor de equilibrio,
tienden a trasladar una parte significativa de esa desviacién a sus expectativas de
aumento futuro de esta variable. Por el contrario, las recesiones suelen estar
asociadas a fuertes perturbaciones negativas en ventanas temporales mas cortas,

8 Ademas, esta regla de aprendizaje permite capturar a través del parametro o,y la posibilidad de que las
expectativas se formen asumiendo que una parte de las desviaciones pasadas de la tasa de variacion del
consumo con respecto a su promedio histdrico tienen un impacto permanente.

9 En concreto, el modelo permite la estimacion de las expectativas de inversion, consumo e inflacion. Para ello,
hace uso de las series trimestrales para Espafia de la tasa de inflacion subyacente (medida por el IAPC de
servicios y bienes industriales no energéticos), el tipo de interés de politica monetaria fijado por el Banco Central
Europeo, los rendimientos nominales del bono espariol a un afno, las horas trabajadas, el consumo privado real,
la inversion real, la remuneracion por asalariado y el PIB real.
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Gréfico 2
COEFICIENTES DE EXPECTATIVAS DE CONSUMO ESTIMADOS Y EVOLUCION MACROECONOMICA DURANTE LA CRISIS
DEL COVID-19 Y LA CRISIS FINANCIERA

Los consumidores habrian percibido que el impacto de la crisis no tiene un grado de persistencia muy elevado, lo que contribuiria a que un
comportamiento expansivo del gasto de los hogares apuntalara la recuperacion de la actividad.
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FUENTES: INE y Banco de Espana.

a Las lineas punteadas denotan el escenario central de las proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafa de marzo de 2021 (en desviaciones
sobre la tendencia).

por lo que la percepciéon por parte de los agentes de su persistencia suele ser
también menor, lo que se refleja en una reduccion del valor de ese parametro.

El grafico 2.2 analiza, a través del modelo, el episodio de la crisis pandémica actual,
caracterizado por una intensa caida interanual en las tasas de consumo y PIB en el
segundo trimestre de 2020, y una fuerte recuperacion, aunque parcial, en el tercero'.

10 En el gréfico, las tasas interanuales de las variables se expresan en forma de desviaciones con respecto a su
valor promedio historico.
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Dada esa evolucion, los agentes estiman que el grado de persistencia de la
perturbaciéon es muy inferior al habitual, lo que en el modelo se traduce en una
disminucion, a partir del ultimo trimestre de 2020, del coeficiente que mide esa
persistencia de las expectativas de consumo (véase grafico 2.1). Esta reduccion del
parametro estimado ha sido particularmente pronunciada: el coeficiente cambia
incluso de signo en los dos primeros trimestres de 2021, lo que indica que los hogares
anticipaban que la fuerte caida del gasto en 2020 seria compensada, en gran parte,
por un fuerte repunte posterior. Por consiguiente, a ojos del modelo, los hogares
han entendido que el impacto de la crisis tiene una naturaleza transitoria, por lo que
anticiparian una recuperacion intensa del consumo tras unos pocos trimestres, en
consonancia con la percepcion derivada de las encuestas a los hogares espanoles
y estadounidenses referidas con anterioridad.

Este comportamiento es novedoso con respecto a lo que se ha observado en otras
recesiones. Los graficos 2.3 y 2.4 muestran que, en los inicios de la crisis financiera
anterior, las expectativas actuaron inicialmente como un factor suavizador del shock,
pero de manera mucho mas moderada que ahora, con un descenso del coeficiente
estimado ligeramente por debajo de la unidad. Posteriormente, la propia prolongacion
de la crisis fue haciendo que los agentes vieran el impacto de aquel shock sobre su
consumo como mas persistente, con lo que el coeficiente aumenté por encima de uno.

El marco analitico empleado no permite indagar en las razones que explican que los
consumidores hayan asignado una persistencia tan escasa a los efectos de la
perturbacién provocada por la pandemia. Ademas del caracter transitorio que se
atribuye a este tipo de perturbacion frente al de recesiones anteriores, una posible
explicacion reside en la contundente respuesta de las politicas econdmicas para
fortalecer las expectativas de los agentes y contribuir a la recuperacion. La literatura
econdmica destaca la mejora de la confianza como un canal muy potente de
transmisién de los estimulos de politica fiscal y monetaria a la actividad'. En el caso
concreto de los consumidores, el mecanismo de los ERTE, las moratorias crediticias
y el mantenimiento de condiciones financieras muy favorables no solo habrian
fortalecido las rentas y la posicion patrimonial de estos agentes, sino que ademas
habrian afianzado su confianza en un rapido repunte de la economia.

Adicionalmente, la rapida mejora de las expectativas de los agentes acerca de la
evolucién de la economia podria ser, también en parte, el reflejo de los procesos de
adaptacion a la pandemia y a las medidas introducidas para contenerla. Estos
procesos, que habrian incluido, por ejemplo, la adopcién del teletrabajo y el comercio
en linea, habrian permitido que, para un determinado grado de restricciones, la
actividad econémica se hubiera resentido cada vez en menor medida'.

11 Véanse, para el caso de la politica fiscal, Bachmann y Sims (2012) y Guimaraes, Machado y Ribeiro (2016).
12 Véase Ghirelli et al. (2021), para una aproximacion empirica a la medicion del impacto de esos posibles procesos
de adaptacion a la pandemia.
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Por otro lado, durante la pandemia, los hogares han acumulado una importante
bolsa de ahorro, en parte, por la imposibilidad de consumir determinados bienes y
servicios y, en parte, por la incertidumbre acerca de sus rentas futuras. Existen
diversos argumentos que sugieren que este ahorro acumulado se trasladaria al
consumo solo de forma limitada una vez que se resuelva la crisis sanitaria. Estos
incluyen el hecho de que los hogares que han ahorrado han sido sobre todo los de
rentas altas, cuya propension marginal a consumir es comparativamente mas
reducida; el que una parte de los consumos que se dejaron de hacer son no
reemplazables (como, por ejemplo, el gasto en restaurantes), y la posibilidad de que
los agentes interpreten que el fuerte aumento de la deuda publica llevara a mayores
impuestos futuros. Sin cuestionar la validez de estos argumentos, el presente
articulo sugiere que las expectativas de los agentes serian coherentes con un
desvanecimiento relativamente rapido de los motivos precautorios que explicaron
una parte del aumento del ahorro.

16.7.2021.
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