Introduccion

EL NUEVO RETO EN MACROECONOMIA: LA MODELIZACION Y LA MEDICION
DE EXPECTATIVAS

Este articulo ha sido elaborado por Olympia Bover y Juan Francisco Jimeno, de la Direcciéon General del Servicio
de Estudios, y por Albert Marcet, del Instituto de Andlisis Econémico CSIC, ICREA, Barcelona GSE, UAB, MOVE'.

Las expectativas desempefan un papel fundamental en las decisiones de los agentes
economicos. Por tanto, el andlisis y la evaluacién de las politicas econémicas deben abor-
dar la cuestion de como dichos agentes forman sus expectativas. En principio, cualquier
resultado imaginable sobre los efectos de determinadas politicas se podria racionalizar
haciendo supuestos arbitrarios sobre la formacion de expectativas. Por ello, desde la dé-
cada de los setenta el enfoque convencional en Macroeconomia ha consistido en imponer
fuertes restricciones a este respecto, suponiendo que los agentes econdmicos forman sus
expectativas conociendo cémo se determinan las principales variables macroeconémi-
cas. Esta hipotesis, llamada de «expectativas racionales» (ER), que se originé en Muth
(1961) y en Lucas (1972), permite desarrollar modelos macroecondmicos dinamicos 16gi-
camente coherentes y, por tanto, inmunes al problema de la falta de disciplina que supo-
nen supuestos ad hoc sobre las expectativas de los agentes.

Sin embargo, la hipotesis de ER no especifica como los agentes econémicos adquieren el
conocimiento que se les supone y no permite explicar todo el proceso de formacion de
precios. Por ejemplo, bajo esta hipdtesis las expectativas de los agentes siempre se ve-
rian confirmadas por la realidad y nunca se observarian precios distintos de los espera-
dos. Tampoco permite acomodar de forma natural la posibilidad de que distintos agentes
se comporten de forma diferente a la hora de adquirir e interpretar la informacién disponi-
ble (es decir, que tengan «expectativas heterogéneas»).

Por otra parte, tanto en el ambito académico como en las discusiones sobre politicas eco-
némicas, la crisis financiera ha creado cierta controversia sobre la utilidad de modelos di-
namicos estocasticos de equilibrio general (DSGE, por las siglas en inglés) con ER a la hora
de entender el funcionamiento de la economia. Una critica ha sido la no inclusién de fric-
ciones financieras en dichos modelos, mientras que otra sostiene que resulta muy dificil
interpretar los cambios observados en los mercados financieros globales como una respues-
ta racional de los agentes representativos que constituyen la base de los modelos DSGE.

Asi, el interés por explorar alternativas a la hipdtesis de ER no ha hecho mas que crecer en
los ultimos afos. Por ejemplo, la llamada «economia del comportamiento» (Behavioral Eco-
nomics) aboga por especificar que los agentes econdémicos siguen reglas fijas de comporta-
miento. Sin embargo, hay muchisima evidencia de que los agentes no forman sus expectati-
vas ni toman decisiones con reglas fijas, sino que siguen ciertos criterios de racionalidad y se
adaptan al entorno econdémico. Ademas, el supuesto de que los agentes econémicos solo
siguen reglas fijas no permite entender los efectos de un cambio de politica econdémica, dado
que tales efectos dependeran precisamente de como cambien las reglas de comportamiento
de los agentes econdmicos?.

1 Este articulo sirve de presentacion de una iniciativa conjunta entre el Banco de Espafia y MOVE dirigida a impul-
sar varias actividades de investigacién que contribuyan al desarrollo de la modelizacién y la medicién de expec-
tativas en Macroeconomia. La primera de dichas actividades consistié en la celebracién de un workshop sobre
«Expectativas y Macroeconomia», que tuvo lugar los dias 10 y 11 de junio de 2013 en Madrid.

2 Chari (2010) proporciona un argumento detallado en este sentido. También sostiene que es posible desarrollar
modelos DSGE con hipétesis alternativas a ER que contemplen la capacidad de los agentes econémicos de
adaptar sus expectativas a cambios de la politica econémica.
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y modelizacion
macroecondémica

Una forma de relajar el supuesto de ER y al mismo tiempo mantener la racionalidad indi-
vidual de los agentes econdémicos consiste en suponer que las expectativas se forman
bajo «racionalidad limitada» y «aprendizaje adaptativo» [(expectativas con racionalidad
limitada y aprendizaje (ERLA)]. Racionalidad limitada significa que los agentes econdmi-
cos no conocen ni el comportamiento de otros agentes, ni la distribucion de las variables
estocasticas relevantes, ni el modelo que determina el comportamiento de las principales
variables macroecondmicas, por lo que deben formar sus expectativas a partir de las ob-
servaciones empiricas de las que disponen. Aprendizaje adaptativo significa que los agen-
tes econdmicos intentan aprender de la mejor forma posible, revisando sus expectativas
segun alguna regla de aprendizaje. Bajo este enfoque se puede analizar el comportamien-
to de agentes econdémicos que, aunque no saben exactamente cémo se forman los pre-
cios, y, por tanto, no tienen ER en el sentido convencional, son capaces de formular ex-
pectativas con un alto grado de acierto y sofisticacion sin caer en la arbitrariedad?®.

Cuando se acepta la posibilidad de que las expectativas no siempre se adecuen a la hipo-
tesis de ER, surgen una serie de cuestiones que los modelos DSGE ignoran y que no solo
tienen un interés académico. Por ejemplo: ¢Habria sido posible detectar, evitar o, al me-
nos, amortiguar los efectos de la crisis financiera si se hubiera dispuesto de mejor infor-
macion sobre las expectativas de los agentes econémicos? ¢En qué medida el efecto de
determinadas medidas de politica econémica depende de las expectativas de los agentes
y de la velocidad con la que estas se adaptan a la nueva situacion? ¢Es posible que las
expectativas de los agentes econdmicos se desvien persistentemente de ER y qué con-
secuencias se derivarian de ello para la conduccién de politicas econémicas?

En este articulo se resumen brevemente algunas conclusiones que pueden derivarse de la
literatura sobre ERLA en relacién con el analisis macroeconémico y la evaluacion de las poli-
ticas macroeconomicas, asi como los principales temas relacionados con la medicién de
expectativas para sustentar dichos andlisis y evaluaciones bajo supuestos alternativos a ER*.

Con relacion a la modelizacion macroecondmica, hay, al menos, dos cuestiones fundamen-
tales que el enfoque basado en ERLA ha tratado de dilucidar. La primera se refiere a si el
supuesto de ERLA acaba generando los mismos resultados que ER. Si bajo ERLA los agen-
tes econdmicos siempre convergieran a un ritmo suficientemente rapido hacia ER, entonces
basar el andlisis macroeconémico en la hipétesis de ER seria una simplificacion aproximada-
mente correcta. No obstante, en muchas situaciones el comportamiento de los agentes con
ERLA conduce a que la economia sufra fluctuaciones ciclicas de volatilidad excesiva e, inclu-
S0, a veces, un comportamiento cadtico. Por ejemplo, puede ocurrir que la economia se es-
tanque durante mucho tiempo en una posicién alejada del equilibrio de ER. Y, en estos casos,
las politicas fiscal y monetaria que garantizan la estabilidad de un equilibrio alternativo suelen

3 Alternativamente, también se puede suponer que los agentes econémicos procesan menos informacién de la
realmente disponible, pero formulan ER dada esa informacion. Este enfoque se conoce como «inatencién racio-
nal». Véanse Sims (2003) y Ball, Mankiw y Reis (2005).

4 El articulo no pretende ser una revisién exhaustiva de todos los articulos relevantes. Para una panoramica tem-
prana de esta linea de investigacion, véanse Sargent (1993) y Evans y Honkapohja (2001). En cuanto a los resul-
tados mas recientes acerca de las aplicaciones empiricas de ERLA y sus consecuencias para la politica econo-
mica, lamentablemente no se dispone todavia ni de una recopilacién organizada ni de una interpretacion
sistemaética. Para contribuir al desarrollo de esta linea de investigacion, el Banco de Espafia y MOVE han inicia-
do la organizacion de una serie de workshops en los que se estudiaran las consecuencias de la modelizacién de
las expectativas para la politica econémica. El primero de ellos se realizé durante los dias 10y 11 de junio de
2013, bajo el titulo «Expectativas y Macroeconomia». El programa del seminario y los trabajos presentados estan
disponibles en el sitio web http://www.bde.es/bde/en/secciones/sobreelbanco/Conferencias/Workshop_on_
Exp_cfbc344819aee31.html. Algunos de los trabajos presentados en el workshop se citan a lo largo de la breve
panoramica sobre la literatura de racionalidad limitada y aprendizaje que sigue a continuacion.
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ser distintas de las que recomendarian los andlisis basados en ER. Concretamente, bajo
ERLA la respuesta de los agentes econémicos a cambios en la politica econdmica es a me-
nudo mucho mas lenta, por lo que los beneficios esperados de una determinada medida de
politica econdmica podrian no materializarse en el horizonte relevante en la practica.

La segunda cuestion se refiere a qué tipo de requisitos de coherencia l6gica han de impo-
nerse a agentes heterogéneos que actian bajo ERLA. La principal razén por la que ER se
ha convertido en la base del enfoque convencional es que no deja lugar a ambigtiedades,
puesto que solo hay una manera explicita en la que se define el concepto de racionalidad.
Bajo ERLA hay muchas desviaciones posibles de ER, lo que podria llevar a pensar que
adoptar este enfoque abre la puerta a supuestos arbitrarios y a situar la modelizacién
macroeconomica en la «jungla de la irracionalidad». No obstante, la literatura sobre ERLA
esta haciendo progresos solidos sobre como suponer que los agentes formen sus expec-
tativas distintas a ER de manera que estas resulten coherentes con los principios tedéricos
habituales y con los datos disponibles.

A este respecto, una primera alternativa consiste en suponer que las reglas de aprendiza-
je que utilizan los agentes econémicos son compatibles con el contexto econémico que
se esta considerando. En este caso, normalmente dichas reglas se eligen de forma que el
equilibrio de ER sea un caso especial, lo que permite estudiar si la economia converge
hacia el equilibrio de ER®. Otra alternativa consiste en suponer que los agentes econémi-
cos disponen de distintas reglas de aprendizaje, todos ellas posiblemente validas, y eligen
una de ellas segun los criterios habituales del tratamiento de la toma de decisiones que se
adopta en Ingenieria y en Estadistica®. Mas recientemente se ha propuesto el concepto de
«racionalidad interna», segun el cual los agentes son perfectamente racionales por lo que
se refiere a la toma de decisiones, pero, dado que no conocen cémo se determinan los
precios, usan reglas légicamente coherentes y que no se pueden rechazar estadistica-
mente a partir de los datos observados’.

Finalmente, como es habitual en la ciencia econémica, se requiere que los supuestos
utilizados en ERLA sean empiricamente validados tanto desde una perspectiva macro-
econdmica como microeconémica. En consecuencia, la seleccion de las reglas de apren-
dizaje se basa en su capacidad para reproducir las caracteristicas observadas en las se-
ries temporales agregadas de variables financieras o macroecondémicas. También se
utilizan los resultados de experimentos en los que los participantes interaccionan en un
contexto controlado, lo que permite inferir como forman sus expectativas, como aprenden
de sus errores de prediccion y si existe coordinacion de las expectativas en el sentido de
que una regla de aprendizaje acaba siendo adoptada por todos los participantes®. Tanto
los resultados obtenidos de la validacién macroeconémica como los derivados de experi-
mentos controlados tienden a coincidir con la informacién que se obtiene de encuestas,
que indica que las expectativas adaptativas son una buena aproximacién a la formacion
de expectativas® y que dichas expectativas se ajustan méas rapidamente cuanto méas vo-
latil resulta ser la variable en cuestidn, tal y como ocurriria si fueran la solucién a un pro-
blema de extraccién de sefiales dptimas'®.

5 Este es el supuesto estandard en la literatura de aprendizaje adaptativo. Véanse, por ejemplo, Marcet y Sargent
(1989) y Evans y Honkapohja (2003).
Para un resumen, véase Hansen y Sargent (2007).
Véase Adam y Marcet (2011).
Véanse, por ejemplo, Marimon y Shyam (1993) y Hommes (2013).
Véase Roberts (1997).
0 Por ejemplo, Molnar y Reppa (2010) encuentran que, en paises donde la inflacién es mas volatil, las expectati-
vas responden con mas rapidez a la inflacién observada.
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Expectativas y politicas
macroeconomicas

Aunque la literatura sobre evaluacion de politicas econdémicas bajo ERLA es amplia 'y aco-
moda resultados diversos, es posible extraer algunas conclusiones preliminares sobre
cuales son las variables que se han de tener en cuenta y sobre algunos criterios relevantes
para la formulacion de politicas macroecondmicas.

Por ejemplo, puesto que bajo ERLA interactuan agentes heterogéneos, en el sentido de
que tienen expectativas diversas, que pueden dar lugar a que los precios de los activos se
desvien de sus valores fundamentales durante periodos largos de tiempo y que generen
fuertes componentes de retroalimentacidn entre expectativas y precios, la posibilidad de
burbujas y ajustes bruscos financieros esta mucho mas presente que cuando los agentes
tienen ER'". En estos casos, el andlisis debe centrarse en el comportamiento del agente
marginal, es decir, en el de aquel que realiza las transacciones ultimas que determinan los
precios. Y puesto que bajo ERLA los precios de los activos no son exactamente los corres-
pondientes a los valores fundamentales, sino que reflejan las expectativas sobre precios
futuros, puede ser necesaria una intervencion directa de las autoridades econdmicas para
contener los precios de los activos'?. Asi, por ejemplo, si se quisiera determinar la existen-
cia de una burbuja inmobiliaria, la autoridad econémica deberia prestar especial atencion
a las expectativas de los agentes mas optimistas que compran las viviendas en cuestion.
Es decir, la politica econdmica deberia actuar para incidir sobre las expectativas de los
compradores marginales que estan generando la burbuja, no para controlar el promedio
de las expectativas, dado que el agente promedio no es el que compra los activos.

Otra conclusion bastante general que hay que tener en cuenta en la evaluacion de cual-
quier medida de politica econdmica es que bajo ERLA las expectativas se adaptan lenta-
mente'®. En parte por esta razén, también se suele obtener que bajo ERLA la politica
monetaria debe responder con mayor intensidad a las variaciones en la inflacién que bajo
ER, para mostrar claramente que no se va a permitir variabilidad y para ser mas convin-
cente sobre la disposicién a cumplir su objetivo de inflacion'. De hecho, puesto que las
expectativas determinan si la senda de inflacién es estable o inestable, las expectativas
deberian estar presentes en reglas a la Taylor, con mayor peso aun que la propia tasa de
inflacion observada'®.

Otro resultado bastante general es que, si las expectativas quedan ancladas en un equili-
brio indeseado, entonces la politica econdmica debe tener como objetivo principal que las
expectativas cambien. Por ejemplo, durante una recesiéon puede ocurrir que los agentes
economicos anticipen una situacion deflacionaria duradera en la que, por debajo de un
determinado umbral de disminucién de los precios, la economia podria caer en una senda
divergente de bajo crecimiento de la productividad. En este caso, habria que prestar una
especial atencién a las expectativas de disminucion de rentas o de crecimientos perma-
nentes del desempleo, especialmente perniciosas en estas situaciones'®. En este contexto,

11 En la mayoria de burbujas financieras se observa que los agentes son mas optimistas cuando el precio de los
activos en cuestion ha alcanzado su valor maximo. Esto es casi imposible de explicar con un modelo de ex-
pectativas racionales que también explique la reversion a la media que se observa en los precios de los activos,
reversion que se obtiene de forma genérica bajo ERLA. Véanse, por ejemplo, Piazzesi y Schneider (2009) y
Adam y Marcet (2013).

12 Véanse por ejemplo, entre muchos otros, Branch y Evans (2011), Adam, Marcet y Nicolini (2011) y Cérceles-
Poveda y Giannitsarou (2008).

13 Algunos autores han mostrado, por ejemplo, que los bajos tipos reales de interés real de los afios ochenta se
explican por aprendizaje gradual de los efectos de la desinflacién de Volker [e.g., Andolfatto y Gomme (2003) y
Nunes (2009)].

14 Por ejemplo, véanse Ferrero (2007), Hommes (2013) y Eusepi y Preston (2013).

15 Véanse Bullard y Kaushik (2002) y Evans y Honkapohja (2003).

16 Véase Benhabib, Evans y Honkapohja (2012).
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La medicién
de expectativas

una politica fiscal expansiva puede resultar recomendable, siempre que exista margen
para ella y el pesimismo de los agentes no esté justificado, ya que, en caso contrario,
dicha politica solo generaria una tasa de endeudamiento publico mas elevada y mayor
volatilidad ciclica®.

Toda la discusion del apartado anterior confirma que las expectativas son fundamentales
para el andlisis macroecondémico y la evaluacion de politicas econdémicas, por lo que re-
sulta crucial medir bien estas expectativas. En el andlisis macroeconémico se suele hacer
un uso extensivo de las encuestas a especialistas dedicados a la prediccion econdmica
(Surveys of Professional Forecasters), que permiten recopilar las previsiones que estos
manejan sobre la evolucion de las variables macroecondémicas fundamentales, en las ta-
reas de estimacion de la situacion corriente de la economia (nowcasting) o en ejercicios
de prevision econdémica a corto plazo (forecasting)'®. Si bien esta informacion resulta muy
util a tales efectos, en general la dispersion de las distintas previsiones disponibles no
suele ser muy elevada, puesto que, en su mayor parte y en la mayoria de ocasiones, di-
chas previsiones se obtienen a partir de metodologias similares y de conjuntos de indica-
dores publicamente disponibles. Este tipo de informacién sobre expectativas se usa pro-
fusamente en instituciones econémicas como bancos centrales y organismos econémicos
internacionales.

En cualquier caso, la literatura sobre ERLA sefala claramente que son las expectativas de
los agentes econdmicos que estan realmente realizando transacciones las que son rele-
vantes. El disefio de encuestas para medir expectativas de agentes concretos es un cam-
po de investigacion que recientemente ha adquirido un nuevo impulso y ofrece algunos
resultados interesantes sobre cémo inferir las expectativas de los agentes econémicos,
tanto sobre sus propias situaciones (como, por ejemplo, su salario, su situacién laboral o
el precio de sus activos) como sobre variables macroeconémicas agregadas (tales como
la inflacién, el desempleo o los precios de la vivienda, en general)'®. En ambos casos, es
preferible que las expectativas se extraigan mediante preguntas cuantitativas, en lugar de
cualitativas, y bajo la forma de medidas probabilisticas que proporcionen informacion
sobre el grado de incertidumbre inherente en ellas. La formulacién de las expectativas en
indicadores cuantitativos y probabilisticos permite la comparacién entre distintas perso-
nasy alo largo del tiempo, asi como comprobar facilmente la coherencia Iégica de dichas
expectativas. Sin embargo, no siempre resulta sencillo traducir la informacién sobre ex-
pectativas e incertidumbre acerca de variables econémicas en una pregunta facilmente

entendible por todos los agentes?.

En cualquier caso, la experiencia con algunas encuestas recientes que han seguido este
enfoque ya ha empezado a ofrecer resultados interesantes. Por ejemplo, se observa que
la heterogeneidad de las expectativas es muy elevada, lo que es contradictorio con ER y
con el hecho de que la informacion esté publicamente disponible. También se observa que,

17 Véanse Caprioli (2009) y Karantounias (2013).

18 Tanto si se interpreta como una sefial «<imperfecta» o como informacion adicional sobre el tipo de perturbacio-
nes que afectan a la economia, es posible incorporar esta informacién a modelos DSGE para mejorar la predic-
cioén econdmica y realizar ejercicios de evaluacion de politicas. Véanse Del Negro y Schorfheide (2012) y Smets,
Warne y Wouters (2013).

19 Este impulso se origina en el trabajo seminal de Manski (2004).

20 En el cuestionario de la Encuesta Financiera de las Familias-2011 se incluyeron preguntas sobre las expectati-
vas de los hogares acerca del precio de su vivienda que permitirian analizar mejor la situacion del mercado
inmobiliario y sus decisiones de consumo y ahorro. También se incluyeron preguntas a los desempleados
acerca de su probabilidad de encontrar trabajo y, a los empleados, acerca de la probabilidad de perder su
empleo, en el plazo de un afio en ambos casos.
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Comentarios finales

cuando se pregunta a los individuos por su expectativas acerca del precio de las acciones
cotizadas en mercados de valores, se obtiene que los agentes mas pesimistas declaran
una menor tenencia de dichos activos, o que ayuda a explicar, sin tener que recurrir a la
aversion al riesgo, por qué la proporcidn de agentes que participan en dichos mercados
es muy baja?'. Esta observacion esta de acuerdo con las predicciones de ERLA vy, por lo
tanto, refuerza la vision de que los precios de los activos no dependen del promedio de
las expectativas, tal y como se ha explicado en el apartado anterior.

Por otra parte, el hecho de que los agentes econédmicos manifiesten tener unas determinadas
expectativas no implica necesariamente que actuen de acuerdo con ellas. No obstante, la
evidencia apunta a que, por ejemplo, esta relacién entre expectativas de inflacion y precios
de activos financieros parece estar presente, incluso, cuando la tasa de inflacion es baja.
Asi, en una encuesta realizada por la Reserva Federal de Nueva York, a los encuestados
se les pidié que eligieran entre distintas alternativas de inversién cuyos rendimientos
dependian de la inflacion esperada, y se observé que habia una asociacion coherente
entre las expectativas declaradas y sus elecciones de carteras de inversion, si bien dicha
asociacioén era mas dificil de justificar en el caso de encuestados con menor nivel de edu-
cacion y que habian obtenido menores puntuaciones en test de habilidad y comprension
financiera®?. Esta observacion va en contra de una aplicacién mecénica de los principios
de la economia del comportamiento.

El desarrollo de nuevos resultados sobre determinacion de variables macroeconémicas en
contextos en los que no se cumple el supuesto de expectativas racionales (ER) constituye
una de las principales vias de avance en la Macroeconomia moderna®:. Si bien todavia no
se dispone de una teoria general sobre la formacion de expectativas, algunos progresos
recientes permiten analizar situaciones alternativas en las que los agentes econdémicos se
comportan de forma racional formando sus expectativas en coherencia con la realidad,
aun cuando no dispongan del conocimiento completo sobre cédmo se determinan las va-
riables econémicas. Este andlisis esta permitiendo establecer algunas conclusiones rela-
tivamente sdlidas sobre la evaluacién de politicas econdmicas.

La medicion empirica de las expectativas también esta progresando en linea con esta literatura,
proporcionando datos para la validacion de modelos y para el disefio de las politicas econdmi-
cas. Tanto la literatura tedrica dedicada a desarrollar modelos dinamicos con agentes que for-
man expectativas con racionalidad limitada y aprendizaje (ERLA) como los trabajos empiricos
que tratan de medir dichas expectativas a través de encuestas trabajan conjuntamente en
contrastar la coherencia logica y empirica de los modelos, aportando nuevos resultados con
implicaciones relevantes para la conduccion y la evaluacién de politicas macroeconémicas.

Las autoridades econdémicas son cada vez mas conscientes de que han de tratar con sistemas
complejos, cada vez mas sujetos a fluctuaciones inesperadas que son el resultado de cam-
bios en dichas expectativas. Su arsenal de instrumentos para el andlisis, la prediccién y la
evaluacién puede enriquecerse con una mayor aportacion de los avances que se estan produ-
ciendo en la modelizacion y en la medicién de las expectativas de los agentes econdmicos.

15.7.2013.

21 Véanse Dominitz y Manski (2007) y Hurd et al. (2011).

22 Veéase Armantier et al. (2011).

23 En palabras de Woodford (2011), «La Macroeconomia del futuro [...] se construira sobre los avances en mode-
lizacion de las Ultimas décadas, en lugar de declararlas un camino equivocado. Pero, a su vez, tendra que ir
mas alla de la metodologia convencional de finales del siglo XX».
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