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Introducción

En este trabajo estimo un modelo dinámico de equilibrio
general utilizando datos de encuestas sobre in�ación esperada.

En particular, utilizo el modelo desarrollado por Smets y
Wouters (2007), modelo SW
Evalúo dos formas alternativas de modelar expectativas:

la Hipótesis de Expectativas Racionales (ER).
el supuesto de Aprendizaje (Learning).

¿Por qué considerar estas dos alternativas, ER y learning?
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Motivación: la Hipótesis de Expectativas Racionales

La Hipótesis de Expectativas Racionales es ampliamente
utilizada en macroeconomía.

Implica que los agentes tienen información perfecta acerca de
como funciona la economía (modelo + shocks).

Cuando se asume ER, el modelo SW hace un buen trabajo
describiendo la evolución de la in�ación en los EE.UU. Sin
embargo, ...

...la serie de expectativas de in�ación obtenida del modelo no
describe correctamente la evolución de las expectativas
recolectadas por encuestas.
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Motivación: la Hipótesis de Expectativas Racionales

In�ación esperada proveniente del modelo SW y de encuestas
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Motivación: el supuesto de aprendizaje (learning)

Learning: los agentes tiene información imperfecta acerca de
como la economía funciona.

Sus expectativas son generadas utilizando modelos de
predicción que re�ejan su entendimiento de la economía.
Estos modelos de predicción son estimados utilizando
información histórica y reestimados cada vez que nueva
información es obtenida.

Learning se ha popularizado porque en general mejora la
capacidad de los modelos dinámicos de equilibrio general
(DSGE) en describir series macroeconómicas.
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Motivación: el supuesto de aprendizaje (learning)

Critica al uso de learning : arbitrariedad en la selección del
modelo de predicción.

Bajo el supuesto de learning, al estimación del modelo SW
genera diferentes resultados dependiendo del modelo de
predicción utilizado (Slobodyan and Wouters, 2009).
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Contribución

En este trabajo, las expectativas de in�ación son utilizadas para:

1 Determinar que modelo de predicción de in�ación los agentes
utilizan (en el caso de learning).

2 Evaluar bajo cual de estos dos supuestos, ER o learning, el
modelo de SW explica mejor los datos macro.

3 Determinar si el uso de expectativas de in�ación afecta las
estimaciones de los parametros del modelo.
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Estructura de la presentación

1. Modelo y expectativas
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El modelo

Representación del modelo:

Θ0eEtYt+1 +Θ1Yt +Θ2Yt�1 +Ψet = 0 (1)

et = Γet�1 + εt (2)

Y y e son vectores que contienen las variables endógenas y
exógeneas, respectivamente. ε es un vector de perturbaciones
iid.eEt (�) es el operador de expectativas. Estas pueden ser
racionales, Et (�), o provenir de un proceso de aprendizaje,bEt (�).
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Solución bajo ER

Solución del modelo estructural bajo ER:

Yt = ΦR
1 Yt�1 +ΦR

2 et�1 +ΦR
3 εt (3)

Debido a que los agentes conocen el modelo, las expectativas
deben ser compatible con este,

EtYt+1 = ΦR
1 Yt +ΦR

2 et (4)

..., y a la vez, la solución del modelo tiene que ser compatible
con la forma en que las expectativas son generadas: esto es
un problema de punto �jo (�xed point problem).
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Solución bajo Learning

Las expectativas son generadas usando modelos de predicción
(forma reducida): bEtYt+1 = β0t�1Xt (5)

Xt � [ 1 Yt et ]0

Los modelos de predicción son estimados utilizando
información histórica y actualizadas con nueva información.
Estos son estimados usando mínimos cuadrados ponderados:

βt = βt�1 + gR
�1
t Xt (Yt � β0t�1Xt�1)

0 (6)

Rt = Rt�1 + g(Xt�1X 0t�1 � Rt�1) (7)

La solución del modelo estructural bajo learning:

Yt = ΦL
0,t�1 +ΦL

1,t�1Yt�1 +ΦL
2,t�1et�1 +ΦL

3,t�1εt (8)
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Ecuaciones de medida

La estimación del modelo requiere relacionar los datos
macroeconómicos con las variables del modelo:

Wt = Λ0 +Λ1Yt , (9)

Wt es un vector datos macroeconómicos.

Cuando la información de encuestas sobre in�ación es
incluida, el previo set de ecuaciones se incrementa en la
siguiente forma:

W s
t ,t+1 = Λ2 +Λ3eEtYt+1 + ζt , (10)

donde W s
t ,t+1 representa las expectativas de in�acion recolectada

por las encuestas y ζt es una perturbación iid.
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Estructura de la presentación

2. Datos y procedimiento de estimación
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Datos y técnica de estimación

Expectativas de in�ación proviene de la Encuesta a Analistas
Económicos (Survey of Professional Forecasters).

Indicadores macroeconómicos: crecimiento real del PBI,
consumo, inversión, salarios; horas trabajadas, de�actor del
PBI, y la tasa de interés de la FED (FFR).

Datos trimestrales para el periodo 1968-2008 (EE.UU.).

Estimación Bayesiana.
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Estructura de la presentación

3. Resultados
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Resultados

¿Qué modelo de predicción los agentes utilizan para generar
sus expectativas de in�ación (en el caso de learning)?
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Resultados

Los mejores modelos de predicción de la in�ación contienen
con pocos regresores y descuentan signi�cativamente
información pasada.

In�ación esperada proveniente del modelo SW y de encuestas

Selection Procedure Table Forecasting Models
Arturo Ormeño
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Resultados

¿Bajo cuál de los dos supuestos de formación de expectativas
(ER o learning) el modelo SW describe mejor los datos
macroeconómicos?
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Resultados

El modelo SW describe mejor los datos bajo el supuesto de
learning que bajo el de ER.

Análisis del grado de ajuste del modelo
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Resultados

En particular, learning provee de una mejor descripción de los
datos de expectativas de in�ación que ER.

In�ación esperada: datos de encuestas y de los modelos

Fitting In�ation
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Resultados

¿Cómo el uso de las expectativas de in�ación afecta la
estimación de los parametros del modelo?
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Resultados

El uso de las expectativas de in�ación afecta la importancia
relativa de los factores detrás de la persistencia de la in�ación.

Modelo SW: parámetros estimados
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Resultados

La reducción del parametro de aprendizaje para la in�ación,
de 0.188 a 0.141 tiene las siguientes repercusiones:

1. la percepción acerca del grado de persistencia de la in�ación
empieza a reducirse a mediados de los 80s (no antes).
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Resultados

Percepción del grado de persistencia en la in�ación

Notar: el modelo de predicción de la in�ación es el siguiente:

dlPt = β0,t�1 + β1,t�1dlPt�1
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Resultados

La reducción del parametro de aprendizaje para la in�ación,
de 0.188 a 0.141 tiene las siguientes repercusiones:

1. la percepción acerca del grado de persistencia de la in�ación
empieza a reducirse a mediados de los 80s (no antes).

2. la in�ación reacciona de manera más fuerte y persistente a
shocks structurales a �nales de los 70s y a principios de los
80s.

Graph Speed of Learning
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FIRs bajo learning: shock de política monetaria

Respuesta de la in�ación a un shock de pol. monetaria, SIN data de
expectativas

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

FIRs bajo learning: shock de política monetaria

Respuesta de la in�ación a un shock de pol. monetaria, CON data de
expectativas
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FIRs bajo learning: shock al mark-up salarial

Respuesta de la in�ación a un shock al mark-up salarial, SIN data de
expectativas
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FIRs bajo learning: shock al mark-up salarial

Respuesta de la in�ación a un shock al mark-up salarial, CON data de
expectativas

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

Estructura de la presentación

4. Conclusiones
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Conclusiones

El uso de información de expectativas de in�ación es útil en los
siguientes aspectos:

1 Provee soporte a la selección de determinados modelos de
predicción (en el caso de learning).

2 El poder predictivo del modelo SW puede ser
signi�cativamente mejorado cuando se emplea información de
expectativas y un proceso de aprendizaje (learning) en la
formación de las mismas.

3 Afecta la estimación de algunos parámetros relacionados a la
dinámica de in�ación.

4 Reduce parte de la excesiva variabilidad de los coe�cientes del
modelo de predicción de la in�ación (con repercusiones en la
evolución de las Funciones de Impulso-Respuesta).

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

Conclusiones

El uso de información de expectativas de in�ación es útil en los
siguientes aspectos:

1 Provee soporte a la selección de determinados modelos de
predicción (en el caso de learning).

2 El poder predictivo del modelo SW puede ser
signi�cativamente mejorado cuando se emplea información de
expectativas y un proceso de aprendizaje (learning) en la
formación de las mismas.

3 Afecta la estimación de algunos parámetros relacionados a la
dinámica de in�ación.

4 Reduce parte de la excesiva variabilidad de los coe�cientes del
modelo de predicción de la in�ación (con repercusiones en la
evolución de las Funciones de Impulso-Respuesta).

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

Conclusiones

El uso de información de expectativas de in�ación es útil en los
siguientes aspectos:

1 Provee soporte a la selección de determinados modelos de
predicción (en el caso de learning).

2 El poder predictivo del modelo SW puede ser
signi�cativamente mejorado cuando se emplea información de
expectativas y un proceso de aprendizaje (learning) en la
formación de las mismas.

3 Afecta la estimación de algunos parámetros relacionados a la
dinámica de in�ación.

4 Reduce parte de la excesiva variabilidad de los coe�cientes del
modelo de predicción de la in�ación (con repercusiones en la
evolución de las Funciones de Impulso-Respuesta).

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

Conclusiones

El uso de información de expectativas de in�ación es útil en los
siguientes aspectos:

1 Provee soporte a la selección de determinados modelos de
predicción (en el caso de learning).

2 El poder predictivo del modelo SW puede ser
signi�cativamente mejorado cuando se emplea información de
expectativas y un proceso de aprendizaje (learning) en la
formación de las mismas.

3 Afecta la estimación de algunos parámetros relacionados a la
dinámica de in�ación.

4 Reduce parte de la excesiva variabilidad de los coe�cientes del
modelo de predicción de la in�ación (con repercusiones en la
evolución de las Funciones de Impulso-Respuesta).

Arturo Ormeño



Introducción Modelo y expectativas Datos Resultados Conclusiones Appendix

Graph of in�ation and survey data on in�ation expectations

In�ation and survey expectations, complete sample
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Motivation: why considering the RE hypothesis?

In�ation expectations: survey data and model-implied expectations RE

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
0

0.5

1

1.5

2

2.5

3
Survey data
RE
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The model

Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model by
Smets and Wouters (AER 2007).

Agents in the economy are households and �rms.

Prices and wages are re-optimized at random intervals as in
Calvo (1983). When not, they are partially indexed to past
in�ation.

Real frictions: investment adjustment and capital utilization
cost, and habit formation in consumption.

Empirical monetary policy reaction: interest rate responds to
in�ation and output growth.

Stochastic part of the model described by 7 persistent
exogenous shocks.
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Estimation procedure

Bayesian estimation procedure to estimate the posterior
distributions of 36 parameters.

Prior distributions same as in Smets and Wouters (2007).
Additionally, prior distributions of:

Gain parameters: uniform(0, 1)
Standard deviation of measurement error in expectations:
inv .gamma(0.1, 2.0)

Priors SW2007
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Forecasting model for in�ation

The selection procedure consists on the following steps:

1 Estimation of linear models for in�ation where the regressors
consist of all possible combinations of the series employed in
the estimation of the DSGE model.

Assumption: agents have the same information as the
econometrician (me).

2 Rank these models according to the similarities between the
one-period-ahead in�ation forecast series obtained by each of
them and the survey data on in�ation expectations.

I use constant-gain least squares and consider di¤erent values
of the gain parameter and initial conditions.

Back to Forecasting Models
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Forecasting model for in�ation

Forecasting models that best match survey expectations

Back to Forecasting Models
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Results

The best forecasting models are "small" models with high
rate of discounting past information:

dlPt = β0,t�1 + β1,t�1dlPt�1
dlPt = β0,t�1 + β1,t�1dlPt�1 + β2,t�1lHourst�1
dlPt = β0,t�1 + β1,t�1dlPt�1 + β2,t�1dlConst�1

...

where dlP, lHours and dlCons represent in�ation, log of worked
hours and growth rate of real consumption, respectively.

Gain-parameter of the best models are between 0.10 and 0.13.
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Forecasting model for in�ation

In�ation forecasts and survey data on in�ation expectations
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Fitting in�ation

Notice that learning and RE solutions �t similarly the series of
in�ation

In�ation: actual data and model-implied series

Back to Fitting In�ation ExpectationsArturo Ormeño
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In-sample RMSE
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Prior distributions (1)
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Prior distributions (2)

Back to presentation
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Posterior distributions (1)
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Posterior distributions (2)

Back to presentation
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Speed of learning

Quarterly weights of the CG-LS

Back to Results
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Speed of learning

High speed of learning (0.188) in comparison to other studies
estimates (around 0.02; Milani 2007, Slobodyan and Wouters
2009)

Quarterly weights of the CG-LS

Back to Results
Arturo Ormeño
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Impact of survey data in learning estimates

However, this is not the case when survey data is absent.

Composition of in�ation expectations under learning
Not using survey data

Back to Composition With Survey
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Impact of survey data in learning estimates

1. Survey data support a prolonged reduction of perceived
in�ation persistence during the 80s.

Evolution of the perceived in�ation persistence
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Impact of survey data in learning estimates

2. In�ation expectations are closely related to the evolution of
the perceived persistence up to the beginnings of the 90s.

Composition of in�ation expectations under learning
Using survey data

Composition Without Survey
Arturo Ormeño
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Impact of survey data in learning estimates

3. The addition of survey data reduces some of the
time-variability of the IRFs, letting most of the stronger and
more persistent responses of in�ation be concentrated in the
70s and beginnings of the 80s.
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