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Resumen

Este articulo propone una nueva clase de expectativas para los modelos macroeconémicos
multiagentes. Se modifican las expectativas adaptativas, las cuales constituyen la norma
en la modelacién macroeconémica multiagentes, para convertirlas en expectativas semia-
daptativas. Este nuevo mecanismo de expectativas se caracteriza por una volatilidad en
relacién con la influencia de los sentimientos de optimismo/pesimismo en la cognicién
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de los agentes. Entonces, las expectativas semiadaptativas son integradas en un modelo
macroecondmico multiagentes para ilustrar su impacto en la fragilidad financiera de las
empresas. Entre los resultados obtenidos, se evidencia que las empresas pueden limitar
la magnitud de su fragilidad financiera si formulan sus expectativas de ingresos con un
grado méximo de volatilidad alrededor de una expectativa inicial que sirve de casi refe-
rencia de largo plazo.

Palabras clave: expectativas semiadaptativas, modelacién macroeconémica multiagentes,
fragilidad financiera, simulaciones numéricas.
Clasificacion JeL: B41, C63, E42, G31.

Semiadaptative Expectations in Macroeconomic
Multiagent Models. An Application to Corporate Financial
Fragility Analysis

Abstract

This paper introduces a new type of expectations for agent-based modeling in macroeco-
nomics. We convert adaptive expectations, which constitute the standard expectation me-
chanism in agent-based macroeconomic modeling, into semi-adaptive expectations. This
new expectation mechanism takes into account the volatility in expectations in relation to
the influence of feelings of optimism /pessimism on the cognition of agents. Semi-adaptive
expectations are then integrated into a macroeconomic agent-based model to illustrate how
they influence the financial distress of firms. Among the results, we found that firms could
limit the extent of financial distress if they expect their proceeds with the highest level of
volatility around an initial expectation used as a long-term quasi-reference.

Key words: Semiadaptative expectations, macroeconomic multiagents modeling, financial
fragility, numeric simulations
JEL classification: B41, C63, E42, G31.

Expectativas semiadaptativas nos modelos macroecondmicos
multiagentes. Uma aplicagdo a andlise da fragilidade
financeira empresarial

Resumo

Este artigo propde uma nova classe de expectativas para os modelos macroecondmicos
multiagentes. Se modificam as expectativas adaptativas, as quais constituem a norma na
modelacdao macroecondmica multiagentes, para converte-las em expectativas semiadapta-
tivas. Este novo mecanismo de expectativas se caracteriza por uma volatilidade em relagao
com a influéncia dos sentimentos de optimismo/pessimismo na cognicdao dos agentes.
Entdo, as expectativas semiadaptativas sdo integradas em um modelo macroecondémico
multiagentes para ilustrar seu impacto na fragilidade financeira das empresas. Entre os
resultados obtidos, se evidéncia que as empresas podem limitar a magnitude de sua fra-
gilidade financeira se formulam suas expectativas de ingressos com um grau maximo de
volatilidade ao redor de uma expectativa inicial que serve de quase-referéncia de logo prazo.
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Introducciéon

Los modelos multiagentes son sistemas complejos que conceptualizan las
interacciones entre diferentes agentes. En macroeconomia, estos agentes son
empresas, bancos, hogares o entidades ptblicas, entre otros. De manera general,
un agente es una unidad auténoma de toma de decisiones econémicas, tales
como producir, consumir, ahorrar, endeudarse, adquirir un activo financiero,
etc. Los agentes toman sus decisiones de manera descentralizada y entran en
interacciones locales con base en estas decisiones. Elaborar un modelo mul-
tiagentes apunta a analizar como el esquema de interacciones influye en las
caracteristicas de una economia en su conjunto, por ejemplo, la produccién
agregada, la inflacién, la tasa de desempleo o el endeudamiento en el sector
empresarial (Tesfatsion, 2016; Dawid & Delli Gatti, 2018). Actualmente, los
modelos multiagentes son cada vez mas considerados como una alternati-
va a los modelos de equilibrio general dindmico y estocastico (DSGE, por su
sigla en inglés) (Gallegati, et al., 2017). En efecto, aunque los modelos DSGE
constituyen atin la norma en macroeconomia, los modelos multiagentes han
aportado pruebas de que disponen de un mejor poder explicativo de los
hechos econémicos estilizados (Delli Gatti, et al., 2007; Caiani, et al., 2016).

Los agentes toman sus decisiones segun diferentes factores, entre los
cuales se encuentran los objetivos que estas decisiones persiguen, la expe-
riencia de un agente en cuanto a sus interacciones pasadas con otros agentes
y los recursos financieros disponibles. Igualmente, la toma de decisiones re-
quiere la formulacién de expectativas, es decir, anticipar el valor que podria
tomar una variable en una fecha futura. Por ejemplo, un hogar anticipa la
inflacién para planear sus gastos de consumo; también un hogar anticipa sus
ingresos para solicitar un crédito; una empresa debe hacer un pronéstico en
cuanto a sus ventas para planear la adquisicién de capital fijo; igualmente,
una empresa anticipa el costo de su mano de obra para fijar sus precios de
venta; un banco debe formular una expectativa respecto a sus posibles pér-
didas en un periodo de inestabilidad financiera, etc. Formular expectativas
es un atributo inherente a la toma de decisiones econémicas en un contexto
de incertidumbre e informacién imperfecta, por lo que la construccién de un
modelo macroecondmico multiagentes no puede ignorar dicha formulacién
(Salle, 2015; Dawid & Delli Gatti, 2018).
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Existe un consenso segun el cual los modelos multiagentes no deberian
asumir que las expectativas son racionales en el sentido de que los agentes
tienen la habilidad de entender el funcionamiento de la economia en su con-
junto (Lengnick, 2013). La hip6tesis de expectativas racionales implica que
los agentes tengan las capacidades cognitivas para procesar una cantidad
ilimitada de informacién, debido a la complejidad del funcionamiento en
cuestion. No obstante, los modelos multiagentes apuntan a conceptualizar
las caracteristicas individuales de los agentes y su toma de decisiones de tal
manera que se aproxime lo mds posible a lo que se puede observar (Bonabeau,
2002). Precisamente, los agentes de las economias contemporaneas no tienen las
capacidades cognitivas requeridas por la hipétesis de expectativas racionales.

Bajo esta 6ptica, los modelos multiagentes asumen que los agentes tienen
una racionalidad limitada y que formulan sus expectativas basandose en un
nuamero relativamente pequefio de variables (Axtell, 2007; Hommes, 2013). En
consecuencia, los modelos multiagentes incorporan expectativas adaptativas.
Una expectativa es adaptativa si se anticipa el valor de una variable teniendo en
cuenta uno o varios de los siguientes factores: i) uno o varios valores que se ob-
servaron en el pasado en cuanto a la variable bajo consideracion y posiblemente
otras variables; ii) una o varias expectativas formuladas en el pasado en cuanto
ala variable bajo consideracion (y posiblemente otras variables); iii) un valor de
referencia al cual se ancla la expectativa a lo largo del tiempo (Salle, et al., 2013).

Cualquier mecanismo adaptativo se basa en un calculo racional equivalente
al uso de una funcién matematica para inferir de manera légica-deductiva un
tnico valor posible a una expectativa dependiendo de un conjunto de varia-
bles. Sin embargo, el presente trabajo sugiere que un mecanismo adaptativo
de expectativas, independientemente de su forma, sea modificado con el fin
de que las expectativas se formulen de modo mas consistente con la obser-
vacion de las actividades econémicas diarias, conforme al objetivo mismo de
‘realismo’ de los modelos multiagentes. La modificacién propuesta en este
trabajo apunta a tener en cuenta la influencia de las emociones en las expec-
tativas. En efecto, el miedo, la ira, la culpabilidad, la vergiienza, el orgullo,
la ansiedad, la envidia o el remordimiento, entre otras emociones, tienen un
papel importante en la cognicién en general (Dhami, 2016). En el caso de las
expectativas, estas se ven afectadas por una cierta volatilidad alimentada por
los sentimientos de optimismo y pesimismo, en lugar de resultar tinicamente
de un calculo racional (Akerlof & Shiller, 2012). Son estos sentimientos los
que hacen que las expectativas se puedan conceptualizar como ‘semiadap-
tativas’: la racionalidad imperfecta de los agentes implica que una expecta-
tiva pueda desviarse de su valor tal como se calcularia segtin un mecanismo
estrictamente adaptativo.
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El presente articulo toma como base el célculo estocéstico (Oksendal, 2013;
Penagos & Stellian, 2019) para formalizar un mecanismo semiadaptativo de
expectativas. El objetivo del presente trabajo es entonces ampliar las herra-
mientas disponibles para la modelacién multiagentes, mediante un nuevo
mecanismo de expectativas mds consistente con la realidad econémica. Al
calculo racional inherente a las expectativas adaptativas se aflade un compo-
nente emocional, del cual se han proporcionado muchas evidencias empiricas
en economia conductual. No obstante, més alla de una propuesta de una nueva
clase de expectativas, este articulo propone una aplicacion al analisis de una
variable clave para la estabilidad de una economia: la fragilidad financiera en
el sector empresarial. Por una parte, una empresa se encuentra en situacién
de fragilidad financiera si no tiene la liquidez suficiente para cumplir con
sus obligaciones financieras. Por otra parte, se parte de la hipodtesis segin
la cual las expectativas influyen en la fragilidad financiera empresarial. En
efecto, dependiendo de sus expectativas, una empresa no toma decisiones y
tampoco interactia con otros agentes econémicos de la misma manera. A su
vez, las interacciones influyen en la liquidez a disposicién de las empresas,
asi como en su nivel de endeudamiento, de ahi que exista una relacién de
causalidad desde las expectativas hacia la fragilidad financiera.

Estudiar la influencia de las expectativas sobre la fragilidad financiera
empresarial, y realizar este tipo de estudio en el marco de un modelo mul-
tiagentes, queda hoy en dia embrionario. Existe una literatura extensa que
estudia la fragilidad financiera empresarial en relacién con:

i) los indicadores financieros (liquidez, rentabilidad, endeudamiento, efi-
ciencia, etc.);

ii) las caracteristicas individuales de las empresas, tales como la edad, el
tamano o la rama de actividad,;

iii) las variables macroeconémicas, como la inflacidn, la tasa de crecimiento
del P1B 0 la tasa de cambio;

iv) los dispositivos juridico-legales de creacién y liquidacién de empresas.

Igualmente, los coeficientes input-output entre proveedores y clientes, las
burbujas especulativas en los mercados financieros y el mercado inmobilia-
rio, y el mecanismo del acelerador financiero son algunos otros fenémenos
que han sido investigados para comprender la fragilidad financiera de las
empresas (para revisiones de la literatura, cf. Stellian, et al., 2018, 2020a).
Sin embargo, salvo Stellian et al. (2018), no se ha explorado el papel de las
expectativas. Ademas, la literatura utiliza poco la modelacién multiagentes
y al contrario privilegia técnicas econométricas y técnicas de aprendizaje de
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maquina. Finalmente, Stellian et al. (2018) utilizan un mecanismo estrictamente
adaptativo en lugar de un mecanismo semiadaptativo. En este orden de ideas,
con un nuevo mecanismo de expectativas, y apoydndose en la metodologia
multiagentes, el presente articulo contribuye a llenar un vacio en la literatura.

La seccién 1 revisa cémo las expectativas han sido conceptualizadas en
los modelos multiagentes. La seccion 2 explica el interés de conceptualizar
una clase de expectativas semiadaptativas, en el marco de la influencia de las
emociones en la cognicién de los agentes, y propone un mecanismo de estas
expectativas. La seccién 3 presenta el modelo multiagentes en el cual se in-
corpora el mecanismo en cuestion, con el propdsito de analizar la fragilidad
financiera dependiendo del mecanismo antes sefialado. La seccién 4 explica
cémo se disefian las simulaciones numéricas del modelo para obtener una
serie de resultados. Finalmente, la seccién 5 expone estos resultados, antes
de una conclusién que ofrece futuras lineas de investigacion.

1. La formulacién de expectativas en los modelos multiagentes

Tal como se sefiala en la introduccién, los modelos multiagentes asumen
que las expectativas se formulan de manera adaptativa, es decir, se anticipa
el valor de una variable teniendo en cuenta no solamente lo que los agentes
pueden observar respecto a variables micro y macroeconémicas, sino también
sus expectativas anteriores, asi como algunos valores de anclaje (la tasa de
inflacién que sirve de meta para el banco central, el objetivo del gobierno en
materia de tasa de desempleo, las bandas de fluctuacién de la tasa de cambio,
un objetivo en materia de excedentes comerciales, etc.). A continuacién, se dan
diferentes ejemplos de mecanismos adaptativos de expectativas. Para ello, se
asume que el tiempo, identificado por la variable ¢, es una serie de periodos
discretos de la misma magnitud, es decir, =0, 1, 2 etc.!

Siendo x, el valor de una variable x en el periodo t y X, , 1a expectativa del
agente i en cuanto a x,, un primer mecanismo de expectativas adaptativas
consiste en anticipar que el valor de x en f serd igual a su valor en el periodo
anterior:

JACi,t =X (1)

1 Es posible disefiar otras particiones del tiempo, con t,-t, , =ly/ot, NIp=1.
De igual manera, es posible trabajar en tiempo continuo, es decir, t € [0, +). Sin embargo,
estas conceptualizaciones mas complejas del tiempo no influyen en la naturaleza de los
mecanismos de expectativas aqui presentados.
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Otros elementos del modelo multiagentes determinan entonces el valor
de x,_, (Palestrini, 2017).

Un segundo mecanismo consiste en anticipar que el valor de x en f resul-
tard de una variacién de su valor en el periodo anterior, siendo £, ,€[-1,+%)
la tasa de variacion segtn la cual x cambiaria entre t — 1 y t en la opinién de i:

J%i,t = (1 + hi,t ) X1 (2)

Si h;, = 0 entonces (1) es una version particular de (2). ;, puede ser un
parametro del modelo, o una variable que se determina mediante una o varias
férmulas. Por ejemplo, i calcula /,, con base en la tasa promedio de variacién
de x en varios periodos en el pasado.

Otra extension de (1) consiste en que i calcula ¥,, segtin el promedio
ponderado entre el valor observado de x y el valor anticipado en el periodo
pasado. Siendo A,€[0,1] el coeficiente de ponderacion? utilizado por i:

JACi,t =Ax,,+ (1 -4 ) 551‘»-1 3)

SiA, =1 entonces (1) es una versién particular de (3). Con los otros valores
de 2, (3) implica que i mantenga una cierta confianza en su expectativa pasada
para calcular la nueva expectativa, sin tampoco ignorar el valor observado en
el pasado. A; es un pardmetro del cual se asume que refleja las caracteristicas
individuales de i. Igualmente, (3) se puede reformular de la siguiente manera:

&i,z = 9ACi,t-1 +4 (xt—l - JACi,t—l) (4)

Bajo esta dptica, i anticipa el valor de x en t corrigiendo su expectativa en
el periodo pasado segtin el error en dicha expectativa. Este error se mide por
la diferencia entre el valor observado y el valor anticipado (x,_1 - 56,./,_1) antes
de ponderarla por A,. El mecanismo (3) es estandar en los modelos macro-
econémicos multiagentes (Assenza, et al., 2015; Palestrini & Gallegati, 2015;
Caiani, et al., 2016; Colasante, et al., 2017).

Otro mecanismo se basa en el ajuste del valor de x observado en el l-
timo periodo (x,_,) segtn la dltima variacién observada, a saber, x, ;- x,_,
(Palestrini, 2017). Esta variacién es ponderada por un pardmetro I'; > 1:

2 Para simplificar, se asume que este coeficiente es el mismo independientemente
del periodo. Ver Palestrini y Gallegati (2015).
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X =x,+T(x -x,,) (5)
Asimismo, una modificacién de (5) consiste en la introduccién de un valor
de referencia de x comun a todos los agentes, que denotaremos x*:

R
A X tX
it = %"’I‘i (X1 —x) (6)
Segtn (6), el término que se ajusta por I'; (x,_, —x,_,) es el promedio entre x, ,
y el valor de referencia, el cual reemplaza x, , (Palestrini, 2017). Igualmente,
un mecanismo basado en x® es el siguiente:

X, =x"+E 7)

donde §~N (0,0,) es un nimero aleatorio distribuido segtin una ley normal
de media igual a cero y desviacién estandar especifica a i. Este niimero da
cuenta del error de i en su percepciéon de x® (Salle, et al., 2013).

Todos los mecanismos arriba descritos utilizan solamente observaciones y
expectativas (asi como un posible valor de referencia) de la variable por anti-
cipar. No obstante, una variable diferente a x puede intervenir. Por ejemplo, si
x, es la demanda para los productos de la empresaienty g;,la produccién de
ient, Assenza et al. (2015) sugieren que i anticipa x;, ajustando su demanda
en el periodo anterior por el exceso de produccién respecto a dicha demanda.
Este exceso es ponderado por un parametro p > 0:

&i,t =Xi;1- p(qi,t—l - xi,t—l) (8)

Un exceso implica que la empresa anticipa una demanda menor en t a
comparacién de t — 1, y un exceso mayor implica que la reduccién en la de-
manda anticipada sea mayor. Otros ejemplos andlogos se pueden consultar
en Agliari et al. (2006), Salle (2015), Dawid et al. (2016) y Gurgone et al. (2018),
en donde los agentes utilizan herramientas econométricas y en términos de
redes neuronales artificiales para formular sus expectativas.

Todos los mecanismos anteriores implican que los agentes se comportan
como la representacién del Homo oeconomicus cuya toma de decisiones no se
ve afectada por ninguna emocién. Sin embargo, se han acumulado muchas
evidencias empiricas en cuanto a como el comportamiento humano desvia
de esta representacion (Axtell, 2007). Esto invita a modificar los mecanismos
adaptativos de formulacién de expectativas. El camino que se sugiere es tener
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en cuenta la volatilidad de las expectativas en relacién con la influencia de
los sentimientos de optimismo/pesimismo en la cognicién de los agentes; de
ahi el concepto de expectativas semiadaptativas. A continuacion, se disefia un
mecanismo semiadaptativo de expectativas, para luego incorporarlo dentro
de un modelo multiagentes y, finalmente, proponer una aplicacién al andlisis
de la fragilidad financiera empresarial.

2. La conceptualizacién de expectativas semiadaptativas

El mecanismo disenado a continuacién se relaciona con las expectativas de
ingresos de las empresas (sus ‘ventas’). En efecto, este tipo de expectativas
es clave al comprender la toma de decisiones de las empresas (Dawid & Delli
Gatti, 2018). Se define Q,, = 0 como el total de ingresos que una empresa i
recibeent, y R;, = 0 es el total de ingresos que i anticipa recibir (sin ninguna
garantia de que R, sea igual a Q,,). Igualmente, Q,, es el promedio actuali-
zadode Q,, Q;, 1., Q;,_, calculado para h € N. periodos o menos si hasta
t todavia no pasaron h periodos. La tasa de descuento que da mds peso a
Q,,.1queaQ,, ,enelcalculo de Q;, se denota y. Para simplificar, h tendra el
mismo valor para cualquier empresa y cualquier periodo, e idem para u. El
mecanismo semiadaptativo es el siguiente:

R, -max{6Q,, ,+(1-8)R,,,+K R B, 1} con:

its

e t=1

. 6,€[0,1]

e k=0 )
e B, ~ N(O,l)

R,€X={12, 5000} y P(R;, =x€X)=1/5000

Q=B 0w )2 0

La férmula gira alrededor de tres elementos:

1. Eltérmino 6Q,,,+(1-6,)R,, , corresponde a la naturaleza adaptativa de
la expectativa y corresponde al mecanismo de referencia dado por las
férmulas (3) y (4).

2. Eltérmino kiBiM/m hace que el mecanismo de conformacién de Q,, sea
semiadaptativo.

3. Se selecciona el maximo entre 6Q” +(1=6)R, . +k; \/TBI , por una
parte, y 1, por otra.
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A continuacién, se aclara el papel de cada uno de estos tres elementos.

De acuerdo con el término 6@,/,_1 +(1-6,)R;,_, se formula la expectativa de
ingresos en funcion de la expectativa formulada en el periodo anterior (R;,_,)
y de los ingresos que se recibieron de manera efectiva en el pasado (QH).

Este mecanismo parte de una expectativa inicial (R, ;) conceptualizada como
un nimero entero aleatorio entre $1 y $5000. Cada uno de estos ndmeros tiene
la misma probabilidad de ser seleccionado. El coeficiente §, determina el peso
respectivo de ambas variables. Si se fija §,=0, entonces 61'Qi,t—1 +(1-6)R,,, se
reescribe como RM_I, de tal modo que i mantendria la misma expectativa que
en el periodo anterior. Si se fija §,= 1, entonces 6,Q, ,_, +(1-6,) R, ,_, se reescribe
como Qi,t_l, de tal modo que i ajustaria su expectativa exclusivamente al
promedio de los ingresos pasados. Un valor de 8, entre 0 y 1 genera un caso
intermedio, en el cual tanto R;,_; como Q. contribuirian a la determinacién
de R;,. Un valor mayor de ,da mas peso a Q, ., en detrimento de R;,_,yhace
que la expectativa de ingresos sea mas adaptativa, y viceversa. El carécter
adaptativo es maximo si §;=1y nulosi §,=0. Salvo con §,=0, sii constata que
sus ventas tienden a disminuir, lo que se refleja en Qz,m <0, entonces i revisa su
expectativa de modo a disminuirla en proporcién de 8 y vice-versasiQ, ,_, > 0.

Luego (segundo elemento), el término kB, , \/m hace que la expectativa
sea el resultado de una desviacion estocastica alrededor de 51‘@#71 +(1-6,)R; ;.
La presencia de B,, indica que esta desviacién es igual a un nimero aleato-
rio distribuido segtin una ley normal estindar (media igual a 0 y desviaciéon
estandar igual a 1), proporcionalmente al coeficiente dado por k;/R;, ;. Asi,
B,, podra ser inferior o superior a 6,Q;,, +(1-8,)R;,_,, dependiendo del signo
tomado por B;,. Debido a que B, es distribuido segtin una ley normal estan-
dar, existe la misma probabilidad de que su valor sea positivo o negativo (el
50 %) para un cierto (i. t). De este modo, la expectativa conformada de ma-
nera adaptativa se convierte en una expectativa semiadaptativa mediante la
disminucién o el aumento de §Q;, , +(1-3,)R, ,,, segun «, R, B,

La desviacion estocéastica es una interpretacion matematica de la volati-
lidad en una variable (Oksendal, 2013). A su vez, si esta variable es una ex-
pectativa, la ecuacion (9) conceptualiza la volatilidad dada por la desviacion
estocdastica como la influencia de los sentimientos de pesimismo y optimismo
en las expectativas en el marco de la racionalidad imperfecta de los agentes
(Penagos & Stellian, 2019). Si B, > 0 (con una probabilidad del 50 %), entonces
i pronostica que recibiria mas ingresos que los que se pronostican a partir de
Q.Y R;, ;. En este caso, i estd sujeto a un sentimiento de optimismo en . Al
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contrario, si B;, < 0 (con una probabilidad del 50 %), entonces i pronostica que
recibiria menos ingresos que los que se pronostican a partir de Qu_l y R 1
de modo que i esté sujeto a un sentimiento de pesimismo en t. En ambos
casos, la dimensién cognitiva de la expectativa, dada por Q,, , +(1-9,)R, .,
es revisada por la dimensién emocional de la expectativa, dada por kB, ,\/R; ,_;,
para dar lugar a una expectativa diferente a la que resultaria de una expec-
tativa conformada sin la influencia de las emociones sobre la cognicién de
los agentes.’

Elhecho de que B, sea distribuido segtin una ley normal estdndar apunta
aincorporar una regularidad empirica: un agente no sera siempre pesimista,
tampoco sera siempre optimista, sino que un agente tendra un sentimiento de
pesimismo en algtin periodo antes de volver a un sentimiento de optimismo
en otro periodo. Trabajar con B;, es una manera de tener en cuenta esta am-
bivalencia, asumiendo que en cada periodo un agente puede ser optimista o
pesimista con la misma probabilidad (Webb & Zank, 2011). Ademads, debido
a una esperanza igual a cero, B;, hace que a lo largo del tiempo un agente
no muestre un sesgo en favor del optimismo o del pesimismo. Esta ausen-
cia de sesgo refuerza la ambivalencia antes sefialada. Solo en el caso de fijar
k,=0, la expectativa es puramente adaptativa, pues depende tinicamente de
614Qi,t71 +(1-6,)R,;,_;. En este sentido, la férmula (9) es més general que el me-
canismo adaptativo que sirve de referencia en la literatura multiagentes (ver
ecuaciones 3 y 4), de ahi su cardcter semiadaptativo. Un valor mayor de x;
implica una volatilidad mayor en las expectativas de ingresos de i.

La desviacion estocéastica depende de R;, , mediante la raiz cuadrada
de esta variable. Esto permite reforzar las interrelaciones entre cognicion y
emocion en la conformacion de la expectativa. En efecto, al depender de R;, -
, la desviacion estocastica en t depende de 6,Q,, , +(1-8,)R;,,, de modo que
la dimensién cognitiva de la expectativa en t — 1 influye sobre la dimensién
emocional en t,1a cual a su vez influye sobre §Q, ,_, +(1-6,)R; ,_, y, por lo tanto,
influye sobre la dimensién cognitiva en t. Luego, es posible formalizar una
desviacién estocdstica que se basa en un término diferente de la raiz cuadra-
da de R;, ;. Podria ser otra raiz, o el logaritmo de R;,_;, 0 aun un polinomio

3 En la ecuacién 7, también hay una variable distribuida segtin la ley normal de
media igual a cero. Sin embargo, contrario a la ecuacion 9, esta variable no traduce una
influencia de los sentimientos de pesimismo y optimismo sobre una preexpectativa con-
formada de manera adaptativa, sino un error de percepcién respecto a un valor comun a
todos los agentes (por ejemplo, la tasa de inflacién que constituye la meta del banco cen-
tral). En consecuencia, la desviacién estocastica se debe relacionar al término influido por
esta misma desviaciéon para comprender su conceptualizacion.

Revista de Economia del Rosario. Vol. 23. No. 1. Enero-Junio 2020. 65-108



76 Expectativas semiadaptativas en los modelos macroecondmicos multiagentes

de R;,_,, entre otros. La raiz cuadrada es un término estandar en la literatu-
ra, pues este término ha permitido reproducir varios fenémenos empiricos
con volatilidad, en particular en finanzas (Mikosch, 1998; Recchioni & Sun,
2016). En este orden de ideas, extendemos esta referencia a la conformacién
de las expectativas en los modelos multiagentes, sin ignorar que en futuras
investigaciones la raiz cuadrada no es la tinica opcién.

Finalmente (tercer elemento), cabesefalar que5,Q, , , +(1-6,)R,,_, +k,\/R;,, B;,
puede ser negativo. Esto sucede si B, , es negativo y si, ademas, la ponderacién
de B, pork,,/R;,; daen valor absoluto un niimero mayor a 5:'@,:_1 +(1-6)R;, ;.
No obstante, i pronostica minimo ningtin ingreso, es decir, R;, debe 16gicamen-
te ser positivo. Por esta razén, la férmula (9) selecciona el maximo entre 1y
‘i@g,m +(1-6,)R;,_, +x;\/R; . B, . De esta manera, si la perturbacién k, /R, B;,
es ‘muy’ negativa, se asume que i anticipa un nivel minimo de ingresos, fijado
a una sola unidad monetaria. Ademas, si3Q,, , +(1-6,)R;,, +x,\R,,,B;, <0,
entonces no seria posible calcular \/ﬁ para determinar R, , , sin que esta
raiz sea un nimero complejo (C) en vez de un ndmero real (R). No obstante,
por construccion, las magnitudes econdmicas, incluso los pagos (registrados
o anticipados), deben ser ntimeros reales. Asi, mediante el minimo positivo
R;,= 1 se evita este problema.

La formalizacién anterior resulta de la aplicaciéon del calculo estocéstico
alamodelacién multiagentes. Dicha aplicacién es relativamente nueva, pero
tiene el potencial para afiadir mas realismo a la modelacién multiagentes, tal
como en el caso de las expectativas semiadaptativas. El punto de partida de
la formula (9) es la siguiente ecuacion diferencial estocastica:

ax
B —b(t,X) o (1, X)W o)

Donde la funcién b : R, x R = R es el componente deterministico consti-
tutivo de las ecuaciones estocdsticas diferenciales y la funciéon o : R, x R= R
es el componente estocastico en razén de la presencia de la variable W,. o
hace que la ecuacién diferencial ordinaria dX,/dt = b(t, X,) sea convertida en
ecuacion diferencial estocéstica, en el marco de las siguientes propiedades
atribuidas a W;:

.« W,=0

* W, -W,~+t-sN(0.1)
* Independencia entre W, -W,y W, - W, conO=ss<t<u<v.
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Por medio de o (t, X,)W,, se trata de introducir desviaciones aleatorias
alrededor de la evolucién determinista dada por dX,/dt = b(t, X,). Conforme
con el lema de It6 (Oksendal, 2013), la férmula (9.1) se puede reescribir:

X, =X+ [ b(s,X,)ds+ [ o (s, X, €, 9.2)

donde €, es un movimiento browniano* y f ;b(s, X, )ds es la integral de It0.5
La féormula (9.2) se reescribe en forma diferencial:

dX=b(t,Xt)dt+o(t,X,) dE, (9.3)
A su vez, la formula (9.3) se puede reescribir:
X=X, +btX,_,)+o(tX,_)Bt (9.4)

donde B, es la variable ya identificada en la férmula (9), a saber, una variable
distribuida segtin una ley normal estandar. La conversién de la formula (9.3)
en la férmula (9.4) se hace, primero, teniendo en cuenta d €,= B, Jdt, segun el
esquema de aproximacién numeérica de Euler-Maruyama (Penagos & Stellian,
2019); luego, dt =t — (t — 1) = 1 debido a que el tiempo es conceptualizado
como una sucesion de periodos discretos (f =0,1,2,...).

Finalmente, pasar de la férmula (9.4) a la férmula (9) requiere cinco pa-

sos. Primero, X, = R,,, donde el indice i individualiza el proceso para cada

i
i. Segundo, la forma de la funcién s es o (£, X,_,) = Ki\/z . Tercero, la forma
de la funcién b es b(t,X, ;) = (1 -8)X, ;.. Como consecuencia de estos tres
primeros pasos, R,=(1-8)R,,-1+x,,/R;, B, . Cuarto, contrario a una ecua-
cién diferencial estocdstica estandar, el término deterministico no depende
unicamente de (1 - §,) R;,_,, sino también de 8Q; ;- Como quinto paso, se

selecciona el maximo entre §Q,, , +(1-8,)R,, , +x,\/R,, B,y 1.

4 e=(g),., es un movimiento browniano si € es un proceso continuo con €,~N(0,f) e
independencia entre B,,, B,, - B,,, B, - B, B, =B, V0=t0<t <t,= <t (Penagos &
Stellian, 2019).

5 Laintegral de Ito f?f(t,w)d € de una funcién f (t,w), donde w representa una ex-
periencia aleatoria, se define como lim f ST ¥ (t,w)d €, (w)donde (¥n),,. es una secuencia

de funciones elementarias que verifica lim E[f:(f(t,w) -v, (t,w))z dt] =0.
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Terminamos esta seccién con dos observaciones:

e Laférmula (9) combina diferentes aspectos de los mecanismos de expec-

tativas presentados en las formulas (1-8). Primero, 5:'@“4 +8,(1-6)R,, ,
es andlogo al principio contenido en las férmulas (3) y (4). Segundo, Q.,[_l
hace que, conforme a las férmulas (5) y (6), se tengan en cuenta observa-
ciones no solamente en f — 1, sino también en periodos anteriores. Tercero,
conforme con las férmulas (6) y (7), la férmula (9) es compatible con un
valor de referencia en la determinacién de la expectativa. Este valor de
referencia es R, ; (es decir, la expectativa inicial) si §,=0 (es decir, cuando
ignora la tendencia observada en sus ingresos al formular su expectativa).
e La férmula (9) se relaciona con las expectativas de ingresos, pero se po-
dria generalizar a otra variable. En su forma mas general, la férmula (9)

se escribe X;, =max{6l.x it (1=0)x,, +K, JAci,,_lBi,,,l}, donde x representa

1

cualquier variable sujeta a cierta volatilidad alimentada por las emociones
y cuyo valor se debe pronosticar.

3. El modelo

Después de haber explicitado los fundamentos tedricos del modelo y sus hi-
potesis preliminares (3.1), se presenta el modelo en cuatro etapas (3.2 a 3.5).

3.1. Fundamentos tedricos e hipoétesis preliminares®
El modelo conceptualiza una economia de mercado puro en el sentido de

que los agentes que no hacen parte del sistema financiero de la economia son
empresas Unicamente.” Partiendo de una poblacion de agentes compuesta de

6 Varios elementos del modelo ya habian sido elaborados en Stellian et al. (2018).
En el presente trabajo se introducen varias modificaciones. En particular, para el propdsi-
to de la investigacion, las expectativas son semiadaptativas en lugar de ser estrictamente
adaptativas. Una caracteristica esencial del modelo es basarse inicamente en fenémenos
monetarios, conforme al triptico pagos-deudas-saldos presentado a continuacién, y dejar
implicitos los fendmenos reales (naturaleza de las mercancias, técnicas de produccién,
preferencias de consumo, etc.) que se pueden relacionar con los fenémenos monetarios.
Para una discusion sobre el interés de disefiar un modelo segin este enfoque monetario, cu-
yo origen se remonta a la fundacién misma de la ciencia econémica, ver Cartelier (2018) y
Stellian et al. (2020b).

7 En el modelo, no hay agentes asalariados que ponen a la disposicién de las em-
presas sus facultades fisicas y cognitivas en el marco de la produccién. Una economia de
mercado puro es mas una construccion légica que una sociedad que ha sido observada
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J =2 empresas y un banco, la estructura l6gica-formal del modelo gira alrede-
dor de tres conceptos: pagos, deudas y saldos monetarios (Stellian, 2012; Stellian
& Danna-Buitrago, 2017; Stellian, et al., 2018). Primero, el pago constituye la
manera de representar a nivel teérico las interacciones entre las empresas.
El pago es la operacién mediante la cual se hace referencia a la coordinacién
local entre dos empresas, una siendo la pagadora y la otra siendo la pagada,
respecto a la compra-venta de ciertas cantidades de una o varias mercan-
cias, los precios aplicados a estas transacciones y las posibles modalidades
de posventa (devolucién, reclamacién, garantia, etc.). En el marco de una
economia de mercado puro, los pagos empresa-empresa se relacionan con la
compra-venta de mercancias no solamente para el capital de las empresas y
su consumo intermedio, sino también para el consumo final de los individuos
que actdan a través de las empresas.

Segundo, las interacciones entre las empresas y el banco son capturadas
por las deudas de las empresas ante el banco, asi como por los pagos que rea-
lizan las empresas para reembolsar las sumas prestadas con los intereses co-
rrespondientes. Determinar los pagos entre las empresas del modelo implica
que no se puede ignorar como estos pagos se financian, es decir, como una
empresa obtiene medios de pagos con el fin de pagar a otras empresas. Los
medios de pago pueden derivar de pagos recibidos anteriormente al pago
considerado. Por ejemplo, una empresa utiliza los medios de pago recibidos
a través del pago de un cliente para luego pagar a un proveedor. Sin em-
bargo, nada garantiza que una empresa pueda financiar todos sus pagos de
esta manera. En consecuencia, una deuda puede ser necesaria: el banco presta
medios de pago a una empresa, para que esta pueda a su vez realizar pagos;
luego, la empresa deberd devolver estos medios de pago, mediante pagos al
banco. Estos pagos deben transferir medios de pago adicionales, los cuales
constituyen los intereses y remuneran al banco.

Tercero, las empresas registran periddicamente un saldo monetario, el cual
consiste en la diferencia entre i) las entradas totales de liquidez, en la forma
de pagos recibidos y de sumas obtenidas en el marco de préstamos banca-
rios; y ii) las salidas totales de liquidez, en la forma de los pagos realizados,
incluso los pagos cuyo propdsito es reembolsar los préstamos bancarios. Si el

histéricamente. Esta construccion 16gica es una representacion intelectual ttil para investi-
gar las economias modernas, caracterizadas por la figura central del entrepreneur (Cartelier,
2018). Construir modelos multiagentes segtin el enfoque monetario es una tarea reciente,
de modo que se avanza poco a poco hacia la incorporacion de asalariados en futuras pu-
blicaciones cientificas, asi como otros tipos de agentes, tales como un gobierno o un banco
central. Stellian et al. (2020b) sugieren algunas pistas para incorporar asalariados en un
modelo multiagentes construido segtin el enfoque monetario.
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saldo es deficitario, entonces existen mas salidas que entradas, de tal modo
que la empresa se encuentra endeudada ante el banco y lo deberd pagar para
cubrir este exceso de salidas. Si el saldo es excedentario, entonces existen mas
entradas que salidas, de tal modo que la empresa dispone de una ‘reserva’ de
medios de pago que se podran utilizar para financiar nuevos pagos e incluso
evitar que la empresa solicite un nuevo préstamo al banco.

La figura 1 da una representacién grafica de este triptico conceptual pagos-
deudas-saldos alrededor del cual gira el modelo. Para simplificar, la figura
incluye tres empresas (identificadas por los nimeros 1, 2 y 3), pero cualquier
ndmero mayor a 2 es tedricamente valido.

Préstamo

Figura 1. Representacion basica de las interacciones entre agentes en el modelo
Fuente: elaboracion de los autores.

Con base en el triptico antes mencionado, se asumen las siguientes hip6-
tesis para construir el modelo:

1) Cadaempresa tiene una cuenta bancaria. El banco debita y acredita estas
cuentas para ejecutar los pagos en nombre de las empresas. Cuando una
empresa i tiene que pagar X$ a otra empresa j, el banco debita la cuenta
de i y acredita la de j por un monto de X$. Esta operacién equivale a
transferir un depdsito bancario de X$ desde i hacia j.

2) En consecuencia, los medios de pago toman la forma de los depdsitos
registrados en las cuentas bancarias. En el modelo, no hay otras formas de
medios de pago. En particular, las empresas no realizan pagos mediante
transferencias de billetes o monedas.
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3) Los dep6sitos bancarios son creados mediante los préstamos otorgados
por el banco a las empresas.®

4) Los préstamos bancarios constituyen la tnica forma de endeudamiento
de las empresas.

5) Las operaciones del banco (ejecutar pagos y otorgar y monitorear présta-
mos) se hacen sin costo. En consecuencia, los ingresos de una empresa
(Q;,) resultan tnicamente de los pagos recibidos por parte de otras em-
presas y las expectativas de ingresos (R;,) también dependen tinicamente
de estos pagos.

6) Las empresas no toman de manera estratégica la decisiéon de no cumplir
con sus obligaciones financieras. Siempre las empresas pagan sus cuotas
si tienen la liquidez suficiente para hacerlo. Si una empresa no paga lo
que debe al banco, es porque la empresa no tiene la liquidez suficiente
para hacerlo.

3.2. Pagos empresa-empresa

La variable d;, = 0 denota el pago desde una empresa i hacia la empresa j en

el periodo t€N. Por definicién, d;, hace parte de los pagos en Q,, es decir,

Q= ;=1di/',t‘ Igualmente, d,, = 0, pues la empresa pagadora y la empresa

ii,
pagada deben ser dos empresas distintas. Para determinar d,;, con i= j, se
parte de dos principios. Primero, i planea interactuar con un conjunto espe-
cifico de empresas. En consecuencia, i pagara tinicamente a las empresas de
este conjunto. Para ello, se identifica cada empresa por un nimero entero
desde 1 hasta |, y se denota u,<(1,2,---J} el conjunto en cuestion para la em-
presa i. u; sera llamado el espacio de interacciones de i. Se asume que el niime-
ro de empresas pertenecientes a u; es el mismo para cualquier i. Se denota
A€{1,2,-]-1} este ntimero. En el modelo, cada empresa planea interactuar
con las A ‘siguientes’ empresas, es decir:

* Laempresa 1 planea interactuar con las empresas 2, 3,...,A.
* Laempresa 2 planea interactuar con las empresas 3, 4,...,A+1.
* Laempresa 3 planea interactuar con las empresas 4, 5,...,A+2.

8 Conforme a las practicas observables en los sistemas financieros contemporaneos,
un banco no necesita recolectar dep6sitos para luego otorgar un préstamo (Werner, 2014).
Al contrario, mediante un juego de escrituras contables, otorgar un préstamo (activo del
banco) hace posible crear un depésito (pasivo) que a su vez sirve para realizar pagos. Los
bancos disponen del poder de creacién monetaria, tal como lo teoriza la tradicién econé-
mica poskeynesiana (Rochon & Rossi, 2017).
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Esta forma de construir los espacios de interacciones continda hasta la
empresa | — A, la cual planea interactuar con las empresas J-A+1,[-A+2,...,].
Luego:

e Laempresa/-A+1 planea interactuar con las empresas J-A+2,[-A+3,...,],
asi como con la empresa 1.

* Laempresa|—-A+2planeainteractuar con las empresas [-A+3,[-A+4,...,],
asi como con las empresas 1y 2.

* LaempresaJ-A+3planeainteractuar conlasempresas J-A+4, [-A+5,...,],
asi como con las empresas 1, 2 y 3.

Lo anterior contintia hasta la empresa J, la cual planea interactuar con las
empresas 1, 2,...A. Para resumir:

u,={i+1,i+2,i+A}lsii+A=<] (10)

sinow,={i+1,i+2,,JJU{l,2,-,A—(J-1)}

Se define de esta manera el espacio de interacciones de cada empresa

como un circulo de pagos de extension A. La tabla 1 ilustra un circulo de exten-
sion 5 entre 10 empresas.

Tabla 1. Circulo de pagos de extension 5 entre 10 empresas

Empresa ; Empresas pertenecientes al espacio de interacciones de i
1 2 3 4 5 6
2 3 4 5 6 7
3 4 5 6 7 8
4 5 6 7 8 9
5 6 7 8 9 10
6 7 8 9 10 1
7 8 9 10 1 2
8 9 10 1 2 3
9 10 1 2 3 4
10 1 2 3 4 5

Fuente: elaboracion de los autores.

Segundo, la determinacién de d,, se debe relacionar con las posibles ligui-

it
daciones de las empresas. La liquidacién hace parte de los procesos inherentes
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a las economias contemporaneas. Es la sancion que se aplica por tltimo si una
empresa tiende a acumular pagos incumplidos, es decir, si una empresa se
encuentra en una situacién de fragilidad financiera severa (Cartelier, 2018).
Si una empresa ha sido liquidada, no le serd posible realizar pagos, pues no
existe mds desde el punto de vista econdmico. En otras palabras, una empresa
liquidada no podra ser méas un agente pagador. Segtin la misma légica, una
empresa liquidada no podra ser mds un agente pagado.’

Partiendo de estos dos principios —circulo de pagos y efecto de las liqui-
daciones en los pagos—, se definen dos variables: i) F, &{0,1} es una variable
booleana que indica si una empresa i ha sido liquidada en t: F;, = 1 en dicho
caso, sino F;, =0, eindica que i sigue interactuando con otras empresas y con
el banco una vez se finaliz6 t; y ii) i) Y;, = 0 es el total que i estaria dispuesta
a pagar en t para interactuar con las empresas pertenecientes a u,. Se plantea
la siguiente formula:

1. Sit=0,entonces:

1.1. Sij€u, entoncesd;, =Y, /A

1.2. Sinod,;, =0

2. Sit=1, entonces:
21.SiSiF,=13p=01,t-1, entoncesd;, =0

2.2. Sino: (1)

. Y,
2.2.1.Sij € u, entonces d,, = j’tgﬁ,znka,@k,z
e G Firﬂ: 13p=0,1,+t-1 entonces 8,,=0y
6, =6,€[0,1]
e Sino Gj[,t = 9“ =1
22.2.Sinod;, =0

En el perfodo inicial, el término Y, /A significa que i procede a una dis-
tribucién uniforme de Y;, entre las A empresas pertenecientes a u; (1.1). Se
plantea la hipétesis de que tal distribucion refleje las modalidades de coor-
dinacién econémica entre i y su espacio de interacciones u;,. Si una empresa
no hace parte de u, entonces no serd pagada por i (1.2).

En los siguientes periodos, si i ha sido liquidada en el pasado (en algin
periodo p anterior a t), no pagard a ninguna empresa (2.1). De lo contrario, la
distribucién arriba mencionada se aplica (2.2.1). Sin embargo, si una empresa

9 Hacemos abstraccion de las disposiciones legales que, en ciertos casos, permiten a
la empresa liquidada seguir operando de manera provisional, para registrar unos ingresos
adicionales y asi hacer que se paguen mas deudas, entre las que se deben cancelar mediante
la liquidacién misma.
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jE€u;hasidoliquidada, el pago no podra tener lugar. Por esta razén, se asigna
el valor 0 al coeficiente 6,
cién de j mediante F,;, = 1. De esta manera, el producto de Y;,/A por 6, da
dij,t
producto por Y;,/A no tiene efecto. No obstante, otra empresa k € u, diferente

en caso de que en p =t — 1 se constate la liquida-
=0. Si j sigue interactuando con otros agentes en f, entonces 8, =1, cuyo

de j puede haber sido liquidada antes de ¢, lo que teéricamente puede afectar
d.

it
6, entre el 0% y el 100 %'"’. Finalmente, si i sigue operando, no pagaré a las

Segun la formula (2), la liquidacién de kreduce d;;, segtin una proporcion

empresas que no hacen parte de u, (2.2.2).
3.3. Demanda efectiva y acumulacién de capital

La férmula (11) requiere que se determine Y, ,. Para ello, se define II;, como el

saldo monetario deien t, y [1;; es el saldo promedio de Il I, 10, calcu-

5 )

lado de la misma manera que Q, ,. Y, depende de R,, y posiblemente de [T

t=0:Y,,=2,R;,con}, >0 (12)
t=1:Y,, =X, R, + A, max {{[;1,0} con 2, > 0

En el periodo inicial, Y;, es proporcional a R;, segun el coeficiente A,,; y
a partir de t = 1, a esta proporcion se afiade la de [ i1, segtin el coeficiente 2,
sillir es positivo.

Hacer que Y;, dependa de R;, corresponde a los fundamentos micro-
econdmicos del principio keynesiano de demanda efectiva (Koenig, 1980).
Por una parte, i debe pagar a otras empresas con el fin de adquirir inputs
(materias primas, equipos, instalaciones, edificios...) que, a través de su uti-
lizacién, transformacién o destruccién, permiten producir unas mercancias.
Por otra parte, la venta de estas mercancias segtin ciertos precios deben pre-
cisamente proporcionar el total de pagos que corresponde a la expectativa
de i. Igualmente, Y;, es asociado a R;, mediante una relacion lineal, tal como
lo relaciona Y}, R;,. Esto es una simplificacién. En futuras investigaciones,
se puede conceptualizar de manera no lineal la relacién desde R;, hacia Y; .
Por ejemplo, es posible plantear que Y, es proporcional al logaritmo de R;,.

La segunda proporcién acttia como un principio de acumulacién de capi-

tal. Si [ ;.1 es positivo, significa que i tiende a acumular un saldo monetario

positivo. Hacer que Y;, dependa de A, I1;, _, si [lis1 > 0 equivale a plantear

10 Segun esta logica, i pagard menos que Y;, si dentro de u; algunas empresas han
sido liquidadas. Se asume que esto no conlleve i a revisar Y;, o u,.
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que i amplia sus gastos mas alld de A, R,, con el objetivo de que la tendencia a
acumular un saldo monetario positivo siga reproduciéndose en los periodos

futuros (Tricou, 2013). [la>0 significa que i acumula dinero y la férmula (12)
implica que i gasta parte de este dinero para convertirlo en capital, es decir,

una suma de dinero que tiene la facultad de crecer en el tiempo mediante su
uso para desarrollar actividades productivas. Igualmente, si [ ;1 es negati-
vo, Y;, depende solo de R;,, de tal modo que la relacion desde [1; 1+ hacia Y,

no es puramente lineal.

Finalmente, se asume que i considere su flujo de caja libre esperado en t, a
saber, R;, —Y;,, como suficientemente grande para aceptar el riesgo de pagar
la suma Y;,. En efecto, nada garantiza que i pueda recibir los ingresos que
anticipa. Estos ingresos dependeran de la coordinacién local entre i y cada
empresa para la cual i hace parte de su espacio de interacciones, pero no
existe ningtin plan para que este conjunto de coordinaciones locales permita
a i registrar R,,. Debe haber una contrapartida a este riesgo para aceptarlo.
Precisamente, esta contrapartida es dada por el flujo de caja libre que 7 po-
dria registrar.

La férmula (12) hace necesario determinar las variables R,, y I, ,IT,, _,
,++11;,_,- Precisamente, el mecanismo semiadaptativo interviene en la deter-
minacion de R, ,. Las otras variables se determinarén en la seccion 3.5.

3.4. Financiacién de los pagos y endeudamiento de las empresas

Sedenota Z;, =d, , +d,, + - +d;, <Y, el total de pagos planeado por i en
t, seglin su espacio de interacciones u; y las liquidaciones pasadas. Si i hace
parte de las empresas liquidadas, entonces Z,, = 0 (ver férmula 3, condicién
2.1) e i no puede ni debe buscar cémo financiar Z;,. Al contrario, si i sigue
operando, es posible que Z,, sea estrictamente positivo; serd igual a cero solo
en el caso extremo segun el cual todas las empresas en u; han sido liquidadas.
SiZ,, >0, se requiere que i financie los pagos que hacen parte de Z, .

En el modelo, existen dos modalidades de financiacién. Primero, si i re-
gistr6 un saldo monetario positivo en el periodo anterior, es decir, IT,, _, >0,
dicho saldo esté disponible para financiar Z,,. Esta modalidad de financia-
cién no se aplica al periodo inicial t = 0 pues al momento de determinar la
financiacion de Z,, atn no se ha registrado un saldo. Asi mismo, utilizar
IT,,_, para financiar Z;, no es posible si el saldo es negativo. Segundo, i puede
solicitar un préstamo al banco. Se asume que una empresa utiliza en prio-
ridad un saldo monetario positivo para financiar Z;,. Un préstamo surge en
los siguientes casos:
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1) Ent =0, El préstamo bancario constituye la tinica modalidad disponible
de financiacion de Z,,.

2) Ent=1,elsaldo es positivo pero no es suficiente para financiar la totalidad
de Z,,. El préstamo bancario financia lo que el saldo no puede financiar
enz,,.

3) Ent=1,elsaldo esnegativo. Como en el periodo inicial, solo el préstamo
bancario puede financiar Z;,. Ademas, un saldo negativo es una deuda
pendiente de la empresa ante el banco.

Se asume que el banco no aplica ninguna restricciéon cuantitativa a las
sumas solicitadas por las empresas que siguen operando. De esta manera, i
no tendrd que revisar su plan de pagos previamente determinado con base
en su espacio de interacciones y las liquidaciones pasadas.

Se denota L;, = 0 la suma que el banco presta a i en t. Teniendo en cuenta
lo antes mencionado, se plantea la siguiente férmula:

1. Sit=0,entoncesL;, =27,
2. Sit=1, entonces:

21.6iM;, =7, entonces L;, =0 (13)

22.6i0=<1I,, ,<Z,, entoncesL,, =7, -1, ,
23.6ill;, ,<0,entonces L, =Z,, + I, ;|

La condicién 1 corresponde al primer caso antes mencionado, y las condi-
ciones 2.2y 2.3 alos casos 2 y 3, respectivamente. El caso 2.1 da cuenta de la
situacion segtn la cual el saldo monetario heredado del periodo anterior es

suficiente para financiar la totalidad de Z, , de tal modo que no se necesita un

it
préstamo. Del mismo modo, la condicién 2.3 establece que el saldo monetario
negativo hace parte de la suma que la empresa deberd reembolsar el banco.

Para reembolsar L,

it/

dos aL,;, denotado M,, = 0. Se plantea la siguiente férmula:

it/ it =

el banco calcula primero el total de intereses asocia-

1. Sit=0, entonces M;, =1, L
Sit =1, entonces:

2.1. Si ﬁi,r—l <0, entonces M;, =7,L,, +7;, ]:[,.H‘ (14)

2.2. Sino M,, = max{t, L;, - T, ﬁi,t—l, T, L)

it

Dos principios rigen la férmula. Primero, M, , es proporcional a L,, segtin
el coeficiente t; > 0. Esta proporciéon T, L,, constituye los intereses bdsicos
de cualquier préstamo. Segundo, el banco ajusta estos intereses basicos,
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disminuyéndolos o aumentandolos, dependiendo del saldo promedio [ ;1.
Si este saldo es negativo, i tiende a acumular deudas, lo que convierte a i en
un cliente mas riesgoso. Por lo tanto, el banco acepta el riesgo de prestar L,
bajo la condicién de aplicar més intereses, los cuales serdn entonces propor-
cionales a Il; 1 (en valor absoluto) segtn el coeficiente T, > 0 (condicién 2.1).
Al contrario, si el saldo promedio es positivo, 7 tiende a pagar sus deudas
en debido tiempo, lo que incita el banco a reducir los intereses exigidos a i
ante un nivel menor de riesgo. La reduccién de los intereses es proporcional
a IT;11 segtin el coeficiente T, > 0, pero los intereses no pueden ser menores
a una proporcion t,, > 0 de la suma prestada.

Después de haber determinado M, ,, el banco exige que i pague L, + M,
en p; € N, partes iguales, cada parte pagandose en un periodo desde t hasta
t+p,~1. En consecuencia, e¢,,siendo el pago desde la empresa hacia el banco
ent:

e0= (Lo +M,)/p;
e, =L+ Mz‘,O)/pi +(L;, + Mi,l)/pi

€, =(Lig+M,;0)/p;+ Ly + M;,)/p;+ (L, + M,,)/p; (15)

: . [
ei't = E Eu=max{0,t—pi+l} (Li'" + Mi'”)

3.5. Saldos monetarios y fragilidad financiera

Para cerrar el modelo, es necesario determinar como se calcula el saldo mo-
netario de una empresa, asi como determinar cuando esta debe ser liquidada.
En cualquier periodo, las entradas de dinero de una empresa toman la forma
de los pagos recibidos por parte de otras empresas y de las sumas prestadas
por el banco. Las salidas corresponden a los pagos realizados en favor de
otras empresas, asi como los pagos hacia el banco para reembolsar las sumas
previamente prestadas. En consecuencia:

0,=Q,+L,-(Z,+¢,) (16)

Igualmente, el saldo se puede escribir de otra forma. Denotando ®,, = 0
la parte inutilizada del saldo anterior si este es positivo, y reemplazando L;,

por su valor segtin la formula (13), es posible escribir:
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I,=Q;,,+®,,—e,con:

1. Sit=0, entonces ®i,t =0

2. Sit=1, entonces: (17)
218, ,>7,

22.S5ino®,,=0

entonces @, =11, , -7,

Esta manera de expresar el saldo monetario permite hallar que este da
cuenta de la capacidad de i para financiar ¢;,. Si I, = 0, entonces i puede pagar
lo que debe al banco en t; y viceversa si Il;, < 0. Un saldo monetario negativo
corresponde a la parte de ¢;, que i no puede pagar al banco.

Es con base en el saldo que un banco toma la decisién de prestar o no
prestar mas a una empresa y, por lo tanto, obligarla a la liquidacién. Asi se

determina F,,, es decir, la variable introducida en la férmula (11). Primero, el

it

banco calcula la siguiente variable:

I, = Q; + @, —p,e;, conp, €[0;1] (18)
Si 1:[1,,5 <0, entonces i no recibié una cantidad suficiente de pagos en t para
pagar el 100p,% de lo que debe al banco. Segundo, a partir del periodo £, el

banco calcula el promedio de [T I, I1in Se denota este promedio IL..

Si [1i; < 0, entonces i tuvo la tendencia a no cumplir con el 100p.% de sus

obligaciones financieras ante el banco durante los & + 1 periodos desde t — h
hasta t. Esto resulta en la liquidacién de i en el modelo:

1. Sit<h, entoncesF;, ;=0
Sino:
2.1. SiF;,_, =1entonces F,, = 1 (una empresa
liquidadaent -1 queda asien t) (19)
2.2. SiF, , =0, entonces

2.2.1. Si ﬁi,t <0, entonces F;, =1
222.SinoF, =0

Un valor mayor de p, implica que es mds probable que 1:[1',} sea negativo,

de modo que es més probable que i debe ser liquidada. Si p, = 0 entonces [
siempre serd positivo. Con este valor de p, el banco nunca cuestiona la sol-
vencia de las empresas. Si p; = 1, entonces el banco considera la capacidad
de i a cumplir con la totalidad de sus obligaciones financieras para hacer un
diagnostico respecto a la solvencia de i. Con un valor intermedio de p,, el banco
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otorga una cierta flexibilidad a i en el cumplimiento de sus obligaciones. Es
posible que i no cumpla con la totalidad de sus obligaciones financieras en
algtin periodo, sin embargo, el banco no infiere de este incumplimiento parcial
que i no es solvente. En este sentido, p, traduce la aversion al riesgo del banco.

La figura 2 esquematiza los diferentes elementos del modelo. Ahora se
debe precisar cémo se utiliza el modelo con el fin de generar evidencias acerca
del tema de la fragilidad financiera empresarial.

4. Disefio de las simulaciones numéricas del modelo

Segtin el método convencional en la literatura, se trata de realizar simulacio-
nes numéricas del modelo (Lengnick, 2013). Siguiendo los estdndares de las
simulaciones numéricas de modelos multiagentes (Lorscheid, et al., 2011),
una simulacién numérica consiste en las siguientes etapas:

1) Asignar un valor a cada pardmetro del modelo.

2) Realizar los calculos de cada una de las variables, segtin las férmulas del
modelo.

3) Recolectar el valor de las variables que son de interés para el propodsito
de la investigacion planteada.

Mecanismo Expectativa Demanda
semi-adaptativo [ | deingresos [ |  efectiva
Distribucién
Total de pagos del total
Saldos monetarios Acumulacién
pasados ] de capital ~,  Circulos de
pagos

Endeudamiento

Nuevo periodo de interacciones

Figura 2. Los determinantes de las interacciones entre agentes en el modelo
Fuente: elaboracion de los autores.

Estas etapas se llevan a cabo mediante la transcripciéon del modelo en un
lenguaje de un programa de calculo," y se deben repetir varias veces, debido

11 El modelo ha sido transcrito en el lenguaje de Maple. Se puede solicitar al primer
autor un archivo de texto que contiene dicha transcripcién.
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a dos razones. Primero, en la presencia de variables aleatorias, una variable
no tendrd el mismo valor una vez fijada la configuraciéon de parametros. Las
variables aleatorias hacen que el modelo sea no determinista. Realizar un
conjunto de simulaciones apunta a calcular valores promedios de las variables
del modelo, junto con otras estadisticas descriptivas, tales como el minimo,
el maximo, la mediana o la desviacién estdndar. Segundo, se debe cambiar
la configuracién de pardmetros en relacién con la investigacion planteada.
Por ejemplo, se pueden realizar simulaciones con §,=0 y luego con §,=1, lo

que resulta en diferentes maneras de anticipar R;, segtin la férmula (9). Asi

it
se puede analizar como cambian ciertas variables (en promedio) dependien-
do de la configuracién de los parametros. Para ello, se deben distinguir los

pardametros entre dos categorias:

1) Los factores: parametros a los cuales se asignan diferentes valores con el
fin de analizar sus efectos en las variables de interés.

2) Los controles: parametros cuyo valor es el mismo en cualquier simulacién
numérica, pues se consideran que estos parametros no tienen un efecto
significativo en las variables de interés y/o no se relacionan al objetivo
de las simulaciones.

La tabla 2 recapitula los parametros del modelo e indica su clasificacién en
factores y controles. Conforme a la investigacion planteada, los factores son
los pardmetros de los tipos 8, y K, los cuales regulan la conformacién de las
expectativas de ingresos segiin el mecanismo semiadaptativo de la férmula
(9). El resto de los parametros son clasificados como controles. Se asignan
once valores posibles para §, y once valores posibles para k;:

« 8€D={0,01,02,03,-,1}
e xi€eK={0,1,2, 3,10}

Por lo tanto, para cada empresa, 121 configuraciones de (5, k;,) son posibles,
segun el producto cartesiano D x K (0,0), (0,1), (0,2)---(0.1,0), (0.1,1), (0.1,2)--
(0.1,10)---(1,10). En una simulacién numeérica, se asume que cada empresa
comparte el mismo valor de (8, k,). Asi se estudian 121 configuraciones del
conjunto de factores; estas configuraciones también seran llamadas escenarios.
Esto no significa que las empresas anticiparan los mismos ingresos en cada
periodo. En efecto, cada empresa tiene su propio espacio de interacciones.
Por lo tanto, cada empresa recibird ingresos de un conjunto especifico de em-
presas. Esto hace que los ingresos sean individualizados, de tal modo que la
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expectativa de ingresos para el proximo periodo también sea individualizada.
Igualmente, las variables R, y B;, son individualizadas para cada empresa,
lo que contribuye a individualizar R, ,.

La tabla 3 contiene los valores de los controles. Cabe resaltar que estos
valores constituyen un punto de partida para obtener una primera serie de
evidencias tedricas en la relacién entre el caracter semiadaptativo de las ex-
pectativas de ingresos y la fragilidad financiera empresarial. En particular,
p,=50% es un valor de referencia, pues se atribuye el mismo en las obligaciones
financieras cumplidas y las no cumplidas en la determinacién de la solvencia
de las empresas por el banco. Las futuras investigaciones se pueden entonces
dirigir en dos direcciones principales. Primero, es posible obtener mas eviden-
cias tedricas a través de cambios en los valores asignados a los controles. Por
ejemplo, se podrian realizar simulaciones numéricas cambiando el valor de
los parametros del tipo T para asi estudiar como interacttian las expectativas
semiadaptativas, la fragilidad financiera empresarial y las condiciones de
endeudamiento de las empresas. También, se puede cambiar el valor de A,
para asi estudiar como interacttan las expectativas semiadaptativas, la fra-
gilidad financiera empresarial y la extensién del circulo de pagos. Proceder
asi equivale a convertir progresivamente ciertos controles en factores. Se da
un ejemplo en el anexo, con un cambio en el valor de A. Segundo, es posible
comprobar el poder explicativo de las evidencias tedricas del modelo frente
a algunas economias contemporéneas, mediante un protocolo econométrico.

Tabla 2. Los parametros y su clasificacion

Pardmetro Rol en el modelo
Factores
5 Determinacién de los pesos respectivos de Rik 1y Qu_l en la conformacion de
R, 9).

K; Determinacién de la amplitud de volatilidad en la conformacién de R i1 (9).
Controles

] Ntmero de empresas (10).

A Extensién del circulo de pagos (10).

0 Medicioén de la disminucién de un pago entre dos empresas debido a la liquida-
i cion de una tercera empresa (11).
i Ntmero de periodos pasados que los agentes utilizan para calcular promedios
(12,13, 15,19).
n Factor de descuento para el cdlculo de promedios (9).

Continiia
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Pardmetro Rol en el modelo

Determinacién del total que la empresa i estd dispuesta a pagar en ¢ —16gica de

A .
i demanda efectiva (12).

2 Determinacién del total que la empresa i estd dispuesta a pagar en t —16gica de
2 acumulacién de capital (12).

. Determinacion de los intereses de un préstamo otorgado a i — intereses basicos
1 (15).

. Determinacién de los intereses de un préstamo otorgado a i —aumento en los
2 intereses basicos (15).

. Determinacién de los intereses de un préstamo otorgado a i — reduccién en los
B intereses basicos (15).

. Determinacién de los intereses de un préstamo otorgado a i — intereses minimos
i (15).

p; Ntmero de periodos para que i reembolse una suma al banco (16).

pi Determinacion de la solvencia de i por el banco (18).

Nota: los niimeros hacen referencia a las formulas en donde aparecen los pardmetros.
Fuente: elaboracion de los autores.

Las variables de interés son las siguientes. Primero, se calcula el ntimero
de empresas que han sobrevivido después de 301 periodos de interacciones
(t=0,1,2,...,300). Denotando F, este nimero:

Fy=#{i:F,=0vt=0,1,2,-, 300} (20)

Teniendo en cuenta la férmula (19), F, se puede escribir:

Tabla 3. Valores asignados a los controles

J 250 Ty 0,050 Vi Ay 0,92 Vi
A 15 T, 0,075 Vi As 0,08 Vi
é/. 09 Vi T, 0,025 Vi pi 5Vi
h 5 T, 0,025 Vi pi 05 Vi
u 0,05

Nota: para la significacién de cada control, ver tabla 2.
Fuente: elaboracién de los autores.

Fy = #{i:F, 55 = 0} (1)
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Segundo, se calcula el nimero de empresas que no han sobrevivido
después de 301 periodos, es decir, el niimero de empresas que a lo largo del
tiempo incumplieron cada vez més con sus obligaciones financieras, de tal
modo que han sido liquidadas.

F,=#{i:F,,=13t=0,1,2,~,300) = ] - F, (22)

Si F, es mayor, entonces F, es menor y la fragilidad financiera en el sector em-
presarial también es menor. Reciprocamente, si F, es menor, entonces F, es ma-
yor, es decir, un nimero mayor de empresas estdn en situacion de fragilidad
financiera.

Para garantizar la confiabilidad en las simulaciones, es necesario verificar
dos condiciones. Primero, se debe determinar si 301 periodos son suficien-
tes para que los valores de F, y F, sean considerados como valores de largo
plazo. En este sentido, se define f,, como el nimero de empresas que habran
sobrevivido después de t periodos, es decir:

fO,t = #{i:Fz;t =0} (23)

Se puede observar que f,,,, = F, y que f, ., < F, . El valor de F, es con-
siderado como un valor de largo plazo si la tasa de variacion del valor pro-
medio de f,, tiende a ser cada vez mas pequefia de un periodo al siguiente,
de modo que dicha tasa sea considerada como suficientemente cerca de cero
en el periodo 300. Este promedio se calcula a partir de una muestra de 2000
valores de f; , cada valor siendo el resultado de una simulacién del modelo.

De la misma manera, se define f, , como el nimero de empresas que ha-
bran sido liquidadas después de t periodos, es decir:

fl,t = ]_fO,t (24)

conf y=F,yf,,,=F, Seconstatala convergencia antes mencionada si la
tasa de variacion del valor promedio def, , tiende a ser cada vez mas cerca de
cero en el periodo 300. Se puede observar que la convergencia de F, implica
la convergencia de F,, teniendo en cuenta la férmula (24).

En la figura 3, el eje ‘E” se compone de los 121 escenarios, el eje ‘t” corres-
ponde al tiempo, y en los ejes ‘Af_0"y “Af_1" se reportan las tasas de variacion
def,,y f,,- La figura 3 confirma que ambas tasas de variacion tienden a con-
verger hacia cero en el periodo 300 para cada escenario; de ahi la confiabilidad
en las simulaciones del modelo con 301 periodos de interacciones.
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Figura 3. Tasa de variacién de f,, y f;,

Nota: el eje ‘E” se compone de los 121 escenarios, el eje ‘t’ corresponde al tiempo, y en los ejes ‘Af_0"y ‘Af_1
se reportan las tasas de variacién de las variables f;, y f,, (cf. formulas 23 y 24). La tasa de variacién de f,,
converge hacia 0 partiendo de valores negativos y la tasa de variacién de f, , converge hacia 0 partiendo de
valores positivos. Esto es consistente con el modelo. Légicamente, el niimero de empresas liquidadas puede
tGnicamente aumentar (de ahi las tasas de variacion positivas) y, con una poblacion fija de empresas (]), el
nimero de empresas solventes puede tinicamente disminuir (de ahi las tasas de variacion negativas).
Fuente: elaboracién de los autores.

La segunda condicién de confiabilidad en las simulaciones se relaciona
con la variabilidad en los valores tomados por F, en cada escenario; e idem para
F,. En efecto, después de haber verificado a través de 2000 simulaciones que
301 periodos son suficientes para calcular F, y F, de manera asintética, jen
qué medida 2000 simulaciones son suficientes para estabilizar la variabili-
dad en los valores tomados por F, y F,? Dicha estabilizacién se mide por el
coeficiente de variabilidad, es decir, la desviacion estandar normalizada por la
media (Lorscheid, et al., 2011). Bajo esta 6ptica:

1) Se realiza una primera serie de simulaciones. Por ejemplo, tal serie se
compone de diez simulaciones. Esto significa que se obtuvieron diez
valores tanto de F, como de F,. Se calcula la desviacion estandar de F; a
través de estos diez valores, asi como la media, antes de dividir la desvi-
acion estdndar por la media; e idem para F,. Asi se obtienen el coeficiente
de variabilidad de cada variable de interés para diez simulaciones.

2) Luego, se realiza una segunda serie de simulaciones. Por ejemplo, tal
serie también se compone de diez simulaciones. Esto significa que se ob-
tuvieron 20 valores tanto de F,como de F,, teniendo en cuenta la primera
serie. De esta manera, se puede calcular el coeficiente de variabilidad de
cada variable de interés para 20 simulaciones.
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3) Lo anterior se repite hasta calcular de manera iterativa los coeficientes
de variabilidad para las 2000 simulaciones. Se debe constatar que estos
coeficientes se estabilizan a medida que se calculen con mas simulaciones.

F_ 1

0.15 —
0.10 -

o ]
) ]
0.05

0

200 20
800 60
1400
120 E

Figura 4. Coeficientes de variabilidad de F,y F,

Nota: el eje ‘E’ se compone de los diferentes escenarios, el eje ‘N’ se compone de los diferentes niimeros de
simulaciones que se realizaron de manera iterativa y en el eje ‘CV’ se reporta el coeficiente de variabilidad.
En ambas figuras, el hecho de que el coeficiente de variabilidad se pueda estabilizar a un valor diferente de
un escenario a otro significa que la desviacion estandar y/o la media de F, y F, son diferentes, lo que confir-
ma que la configuracién del mecanismo semiadaptativo tiene una influencia sobre la fragilidad financiera
empresarial en el marco del modelo.

Fuente: elaboracion de los autores.

Precisamente, es lo que se constata en la presente investigacion. La figu-
ra 4 contiene los coeficientes de variabilidad de F, y F, en cada uno de los
121 escenarios. El eje ‘E’ se compone de los diferentes escenarios, el eje ‘N’
se compone de los diferentes niimeros de simulaciones que se realizaron de
manera iterativa y en el eje ‘CV’ se reporta el coeficiente de variabilidad para
cada escenario y cada ndmero de simulaciones. Se puede constatar que para
cualquier escenario el coeficiente de variabilidad se estabiliza a partir de 1000
simulaciones aproximadamente, tanto para F; como para F,.

5. Resultados

Los resultados se basan en el analisis de los valores promedios de F, y F, en
cada escenario. Estos valores promedios son reportados en la figura 5. Cada
punto segtn el eje vertical corresponde al valor promedio de F, (parte izquier-
da) y F, (parte derecha) dependiendo del valor de §, y ;. Asi, los dos ejes § y
k disefian un escenario y el tercer eje describe la fragilidad financiera asocia-
da a un escenario. Partiendo de estos valores, se buscan los escenarios con
los cuales es posible minimizar el nivel de fragilidad financiera empresarial.
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Esta minimizacién corresponde a la maximizacién del valor promedio de F,
y, simultaneamente, a la minimizacién del valor promedio de F,. Conforme
a la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky (1992), la minimizacién
de la fragilidad financiera empresarial es necesaria para que la economia no
enfrente una inestabilidad de origen financiera. La figura 6 ordena los dife-
rentes escenarios por nivel decreciente de fragilidad financiera en el sector
empresarial, es decir, un escenario tiene un rango mayor si resulta en un valor
promedio de F, mayor (y, por lo tanto, un valor promedio de F, menor). Asi, el
ultimo punto segun el eje horizontal corresponde al escenario que minimiza
la fragilidad financiera de las empresas.

80 - 80 -
70 J 70 J
60 | 60 |
IEE e
40 40
30 30
20 20

0 0

Figura 5. Valores promedios de F, y F, en funcién de 8, y ;

Nota: en la grafica izquierda, el eje ‘6" se compone de los valores de §, el eje ‘k” se compone de los diferentes
valores de x; y en el eje ‘F_0" se reporta el nimero promedio de empresas que han sobrevidido al finalizar
el periodo 300. Cada punto corresponde a una combinacién de §;, k; y el valor promedio de F,. En la gréfica
derecha, se cambia F,, por F,, es decir, el niimero promedio de empresas que no han sobrevivido al finalizar el
periodo 300. Se puede observar que los puntos asociados con los promedios méaximos de F, y los promedios
minimos de F, son los asociados a §,=0y 0,1.

Fuente: elaboracién de los autores.
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Figura 6. Ordenamiento de los escenarios segtin el nivel de fragilidad financiera
(valores promedios de F;y F,)

Nota: F es el nimero de empresas sobrevivientes en el periodo 300 (férmulas 20 y 21) y F, es el nimero de
empresas liquidadas hasta el periodo 300 (férmula 22). (§;, ;) tiene un rango mayor que (8';, «';) si el valor de
F,asociadoa (8;, ;) es mayor que el valor de Fjasociado a (8',, k',). Esto equivale a que el valor de F, asociado
a (§;, x,) es menor que el valor de F, asociado a (8;, k';). El cardcter no monoténico de la clasificaciéon de § y x
es la consecuencia del modelo, pues por definicién este es un sistema complejo (Tesfatsion, 2018).

Fuente: elaboracion de los autores.

En consecuencia, es posible hallar un primer resultado: la minimizacién
de la fragilidad financiera en el sector empresarial requiere que las empresas
formulen sus expectativas de ingresos con un nivel de adaptacién dado por
§,=0,1y que simultdneamente estas expectativas se caracterizan por una vo-
latilidad méxima (k;=10). Que el nivel de adaptacién corresponde a §,=0,1
significa que la expectativa inicial R, , sea considerada como una cusi referencia
por i. Se trata de una referencia con §,=0,pues este valor de §, hace que en
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cada periodo la expectativa se base en el 100 % de la expectativa previa R;,_,
e ignora la tendencia observada Q;, ;. De esta forma, se trata de una ‘casi
referencia’ con §,=0,1 para asi resaltar que en cada periodo la expectativa no
se basa en el 100 % de la expectativa previa, sino en un porcentaje cerca del
100 %, a saber, el 90 %. De manera recursiva, se da una importancia signifi-
cativa a la expectativa inicial.

Igualmente, que la volatilidad sea méxima para minimizar la fragilidad
financiera podria ser considerado paraddjico. Empero, es posible resaltar dos
efectos contrarios sobre la fragilidad financiera de las empresas en relaciéon
con una volatilidad maxima en sus expectativas de ingresos.

1) Una volatilidad méxima implica que los sentimientos de optimismo deben
impulsar mejoras significativas en las expectativas para que luego las
empresas tomen la decisién de pagar mads a sus proveedores y asi pro-
porcionar ingresos que favorecen la solvencia en el sector empresarial.
Sin embargo, estos pagos adicionales requieren que las empresas paga-
doras tal vez deban endeudarse mds, lo que aumenta su riesgo de estar
en situacion de fragilidad.

2) Una volatilidad méxima también implica que los sentimientos de pesi-
mismo incitan a las empresas a disminuir de manera significativa sus
expectativas y, por lo tanto, el valor de los pagos a sus proveedores. Esto
actta en favor de las empresas pagadoras, pues si pagan menos entonces
requieren menos endeudamiento y, finalmente, estin menos expuestas a
la fragilidad financiera. No obstante, la disminucién antes sefialada in-
crementa el riesgo de fragilidad financiera de las empresas pagadas, ya
que estas reciben menos pagos que favorecen su solvencia.

En el modelo, tanto el optimismo como el pesimismo tienen el mismo peso
en la formulacién de las expectativas. Ahora bien, debido a la minimizacién
de la fragilidad financiera mediante x;=10 (junto con §,=0,1), el modelo su-
giere que el efecto positivo de la volatilidad en la solvencia de las empresas pagadas
es mayor al efecto negativo de la volatilidad en la solvencia de las empresas pagadoras.

Del mismo modo, la figura 6 permite constatar que los escenarios mas
cercanos a la minimizacién de la fragilidad financiera en el sector empresarial
comparten la siguiente caracteristica: independientemente del grado de vola-
tilidad en las expectativas, el nivel de adaptacion de estas debe ser entre los
mas bajos. En efecto, entre los 24 tiltimos rangos, lo que corresponde al 20 %
del total de rangos, se encuentran todos los escenarios con los valores 0y 0,1
de §, o sea, los 22 escenarios que combinan el valor 0 0 0,1 con cualquiera de
los 11 grados estudiados de volatilidad. Estos 22 escenarios incluyen los dos
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escenarios con k;=0, de modo que un mecanismo estrictamente adaptativo
puede hacer de los 6ptimos de segundo rango. Los otros dos escenarios que
ocupan los 24 dltimos rangos se caracterizan por §,=0,2 y k;=9 o 10. Asi, se
halla un segundo resultado: si las empresas no conforman sus expectativas de
ingresos de manera que minimicen su fragilidad financiera, las empresas pueden
acercarse a esta minimizacion si formulan sus expectativas de ingresos con los nive-
les minimos de adaptacion (6—0) sin importar la volatilidad en dichas expectativas.

Sin embargo, cabe recordar que los agentes econémicos interacttian de ma-
nera descentralizada. No existe una planificacién centralizada que estructure
el complejo de decisiones e interacciones. En consecuencia, una economia no
cuenta con un mecanismo de coordinacién que haga que todas las empresas se
pongan de acuerdo para formular sus expectativas de ingresos de cierta forma,
con el fin de minimizar la fragilidad financiera o por lo menos acercarse a esta
minimizacién. Por lo tanto, es muy probable que las interacciones no sean
compatibles con el 6ptimo dado por el primer resultado antes hallado, o con
los 6ptimos de segundo rango dados por el segundo resultado. En este sentido,
es necesario encontrar resultados adicionales acerca de la manera segtn la
cual cambia la fragilidad financiera dependiendo de cada variable de interés.

Como hay dos variables de interés, a saber, 8 y k, es posible analizar como
cambia la fragilidad financiera con una variacién en una de las dos variables,
mientras la otra variable queda fija. La figura 7 muestra cémo cambia la fra-
gilidad financiera en funcién de x una vez fijado 8. En otras palabras, una
vez se fija el nivel de adaptacién de las expectativas de ingresos, se constata
cémo cambia la fragilidad financiera si la volatilidad en tales expectativas
es mayor. Es asi que se puede establecer un tercer resultado: de manera ge-
neral, la fragilidad financiera en el sector empresarial disminuye si la volatilidad
en las expectativas de ingresos aumenta. Salvo con §,=0 la fragilidad financiera
aumenta pasando de los valores 0 a 1 de x, asicomodela2yde2a3. En
consecuencia, esta excepcion se relaciona con una variacién de k; partiendo
de y limitada a los valores mas pequefios de ;.

Segun la misma légica, la figura 8 muestra cémo cambia la fragilidad
financiera en funcion de § una vez fijado k. En otras palabras, una vez se
fija el grado de volatilidad en las expectativas de ingresos, se constata cémo
cambia la fragilidad financiera si tales expectativas tienen un nivel mayor de
adaptacién. Esto da lugar a un cuarto resultado que ya se podia vislumbrar
en la segunda grafica de la figura 6: independientemente del grado de volatilidad
en las expectativas de ingresos, la fragilidad financiera en el sector empresarial tiende
a aumentar con un mayor nivel de adaptacion en dichas expectativas. Salvo cuando
la variacién consiste en pasar de §,=0 a §,=0,1 se observa una disminucién
en la fragilidad financiera, conforme al 6ptimo dado por §,=0,1 y k,=10.
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Figura 7. Fragilidad financiera en funcién de k una vez fijado &

Fuente: elaboracion de los autores.
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Fuente: eliminacion de los autores.

Conclusion

El presente trabajo es una contribucién a la literatura relacionada con los mo-

delos multiagentes disefiados en macroeconomia. Estos sistemas complejos

que combinan teoria econémica, matematicas aplicadas y ciencias computa-

cionales utilizan generalmente mecanismos adaptativos de las expectativas
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de los agentes. Se propone un mecanismo semiadaptativo que hace que una
cierta volatilidad afecte las expectativas, para asi capturar la influencia de
los sentimientos de optimismo/pesimismo en estas. En este sentido, el me-
canismo propuesto es una generalizacién de un mecanismo estrictamente
adaptativo. Esto contribuye a ampliar la clase de expectativas disponibles
para los modelos macroeconémicos multiagentes y a utilizar mecanismos de
expectativas mas consistentes con la evidencia empirica acerca de la influencia
de las emociones en la toma de decisiones econémicas.

Este articulo ilustra el uso de un mecanismo semiadaptativo mediante un
modelo cuyos fundamentos tedricos giran alrededor del triptico conceptual
pagos-deudas-saldos. El mecanismo semiadaptativo se aplica a las expecta-
tivas de ingresos de las empresas. Una vez presentado el modelo, se realizan
simulaciones numéricas de este para estudiar como el mecanismo en cuestién
influye en la fragilidad financiera en el sector empresarial. Para ello, se crean
121 escenarios, donde se combinan diferentes niveles de adaptacién en las
expectativas y de grado de volatilidad en ellas. Esto permite hallar cuatro
resultados que proporcionan nuevas evidencias acerca de la manera segtn la
cual la fragilidad financiera empresarial cambia dependiendo de la adaptacion
y dela volatilidad antes mencionadas: i) la fragilidad financiera se minimiza
cuando las empresas formulan sus expectativas de ingresos con una vola-
tilidad méaxima alrededor de un nivel casi nulo de adaptacién; ii) se puede
acercar a minimizar la fragilidad financiera con un nivel de adaptacién de sus
expectativas de ingresos entre los més bajos, independientemente de la vola-
tilidad en dichas expectativas; iii) una mayor volatilidad en las expectativas
de ingresos tiende a disminuir la fragilidad financiera; y iv) un mayor nivel
de adaptacién en las expectativas de ingresos tiende a aumentar la fragilidad
financiera. Estos resultados aportan un valor agregado a una literatura que,
si bien ha estudiado de manera extensa la fragilidad financiera empresarial,
poco ha tenido en cuenta la influencia de las expectativas en este fenémeno
clave para comprender por qué una economia puede estar en crisis.

Conforme a la metodologia multiagentes, los resultados anteriores son
evidencias tedricas halladas mediante una serie de experimentos computa-
cionales. Estos resultados son vélidos en el marco de la economia artificial del
modelo, el cual se basa en una cierta representacién de las interacciones entre
agentes (Lorscheid, et al., 2011). Sin embargo, al hallar los posibles vinculos
entre fragilidad financiera y expectativas semiadaptativas, los resultados en
cuestién ya se pueden comprobar a la luz de datos estadisticos respecto a
las economias contemporaneas. Ademas, es posible extender el modelo para
incluir més tipos de agentes (incluso asalariados e entidades ptblicas) y hacer
mas compleja la toma de decisiones, de modo que la economia artificial del
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modelo se acerque mas a las actividades econdmicas diarias, con el fin de
garantizar una mayor consistencia a priori entre los resultados del modelo y
la observacion de dichas actividades (Tesfatsion, 2018).

Igualmente, el modelo se puede modificar para tener en cuenta mecanis-
mos semiadaptativos alternativos al mecanismo de la férmula (9). En par-
ticular, en lugar de utilizar una variable distribuida segtin una ley normal
estandar (B,,), se podria utilizar otra distribucién. La ley normal estandar
hace que exista la misma probabilidad de que una expectativa aumente o baje
a través de su volatilidad. En otras palabras, existe la misma probabilidad
de que el agente que formula la expectativa sea sujeto a un sentimiento de
optimismo o de pesimismo. No obstante, si se cambian los parametros de la
ley, o incluso si se cambia de ley de distribucién, seria posible dar mds peso
al optimismo o al pesimismo. Asi mismo, en el presente trabajo la volatilidad
es proporcional a la raiz cuadrada de la expectativa del periodo anterior, es

decir, \/R;,_; siendo la empresa que formula la expectativa en cuestion). En

otras palabras, se aplica el exponente 1/2a R,,_,, pero se podria aplicar otro
exponente. Finalmente, se podria incorporar un proceso de salto de Merton

(1976), ademas del proceso de difusién contenido enx; /R, ,_, B, . Este proceso

de salto podria ser la oportunidad de conceptualizar discontinuidades en la
volatilidad, de modo que el optimismo (pesimismo) se podria autorreforzar
0, al contrario, podria ser neutralizado por algtin sentimiento de pesimismo
(optimismo). De esta manera, seria posible utilizar mas configuraciones del
mecanismo semiadaptativo de expectativas, lo que tiene el potencial para ge-
nerar mas conocimiento, incluso acerca de la fragilidad financiera empresarial.

Anexo

Simulaciones numéricas con una extension
30 del circulo de pagos del modelo

Se realizan simulaciones segtn las mismas condiciones, con un cambio en el
control correspondiente a la extension del circulo de pagos. En lugar de 15,
la extension es fijada a 30. Esto significa que cada empresa inicia sus interac-
ciones con 30 otras empresas (son las 30 ‘siguientes” empresas en el circulo;
ver la férmula 10 y el ejemplo dado por la tabla 1). La figura 9 describe el
protocolo de confiabilidad de las simulaciones, dada por la convergencia hacia
cero de las tasas de variacion de las variables f;, y f,, (ver las explicaciones
que acompanian a las férmulas 23 y 24, asi como a la figura 3), al igual que la
estabilidad del coeficiente de variabilidad de F, y F, (ver figura 4). Luego, la
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figura 10 es andloga a la figura 6 y describe como se clasifican los 121 escena-
rios en funcién del nivel correspondiente de fragilidad financiera empresa-
rial. La figura 11 muestra que hay pocas diferencias de rango entre la figura 6
(extension 15) y la figura 10 (extension 30), lo que sugiere que los resultados
obtenidos con una extension 15 tienden a ser vélidos con una extension 30.
Las figuras 12 y 13 son anédlogas a las figuras 7 y 8, respectivamente, y tienden
a describir las mismas relaciones funcionales entre la fragilidad financiera y
la volatilidad de las expectativas, asi como entre la fragilidad financiera y el
grado de adaptacion en las expectativas. En particular, el escenario 6ptimo,
correspondiente a la minimizacién de la fragilidad financiera, es el mismo con
ambas extensiones, a saber, §,=0,1 junto con x;=10. Igualmente, los 6ptimos
de segundo rango incluyen todas las combinaciones de 8,y x;con §,=0 00.1.

Figura 9. Tasa de variacién de f;, y f, , y coeficientes de variabilidad de F;y F,,
circulo de pagos de extensién 30

Nota: para la interpretacién de las graficas, ver figuras 3 y 4.
Fuente: elaboracion de los autores.
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Figura 10. Ordenamiento de los escenarios segtin el nivel de fragilidad financiera
(valores promedios de F, y F,), circulo de pagos de extension 30

Nota: para la interpretacion de las gréficas, ver figura 6.
Fuente: elaboracion de los autores.
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Figura 11. Diferencias de rango en la clasificacién de los escenarios entre A=30y
A=15.

Nota: el eje ‘8" se compone de los valores de §, el eje 'k’ se compone de los diferentes valores de K, y en el eje
vertical se reporta la diferencia de rango en la clasificacién del escenario dado por la combinacién de 8, y x;
segtn el nivel de fragilidad financiera empresarial. Esta diferencia resulta de la ejecucion del modelo con
un circulo de pagos de extensién 30 en lugar de 15. Se puede observar que la mayor parte de los escenarios
cambia de dos rangos (+2 o -2 rangos), de ahi la similitud relativa de los resultados con las dos extensiones.
Fuente: elaboracién de los autores.
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Figura 12. Fragilidad financiera en funcién de k una vez fijado §, circulo de pagos
de extensién 30

Fuente: elaboracién de los autores.
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Figura 13. Fragilidad financiera en funcién de § una vez fijado x, circulo de pagos
de extensién 30

Fuente: elaboracion de los autores.
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