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. Introduccidn

s

Presentaremos en la ;har!a de hoy, una visién introductoria sobre
el rol que juegan las expectativas, principalmente las denominadas ''ra
cionales', dentro del pensamiento econdmico actual y sobre las suges~
tiones de polftica que de ellas se derivan.

Comenzaremos el andlisis, con algunas de las recomendaciones més
importantes de politica econdmica del pensamiento Keynesiano de post-
guerra. Introduciremos luego la curva de Phil%fps tal como se la conce
bia en la década del sesenta, bafa presentar a continuacidn la hipdte~-
sis NUR! y la idea de expectativas ligada a ella. La formulacidn expll
cita de las expectativas adaptativas y racionales serd el paso siguien
te para introducir entonces, el concepto de expectativas racionales en
un pequefio modelo macroecondmico que permita visualizar mejor el com~-
portamiento de las mismas. A continuacidn haremos referencia a algunos
de los principales tests que se han sugerido como medio de incorporar
el rol de las expectatfvas de inflacidén en los trabajos empiricos. Por
Gitimo realizaremos un comentarié sobre las principales chtfcas que ~

pueden formularse a las expectativas racionales.

1. Pueden coexistir la inflacidn y el desempleo?

L

La revolucidn Keynesiana introdujo en Ja macroeconomia moderna i~
deas que hicieron pensar que situaciones de depresidn econdmica y de-
sempleo en gran escala podian evitarse completamente. Con un buen mane
jo de la demanda agregada, sostenfan los peénsadores Keynesianog de post-

guerra, un alto nivel de empleo puede ser mantenido. Los gastos del go

! NUR: Natural unemployment rate o tasa natural de desempleo.
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bierno en trabajos piblicos, educacidén o cualquier otro gasto aumenta-
rédn la prosperidad v la calidad de vida de nuestras sociedades. Dichas
ideas emergian en forma irrefutable frente a los puntos de vista mar-
xista, segdn los cuales eran necesarias guerras y amenazas de guerras
para garantizar una continua prosperidad econémica en las economias ca
pitalistas.

Dicho an3lisis relegaba, en éferta forma, el rol que desempefia el
comportamiento de la oferta agregada en la economia, dado que se cen-
traba fundamentalmente en el estudic de la demanda. Veamos esto mejor.
Una funcidén de oferta Keynesiana simplificada podria representarse de

la siguiente forma

p T : :
P = media del nivel de precios

Y = Producto Nacional Bruto

¥ = Producto Nacional Bruto de

plenc empleo

L =3
(2]
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FIGURA 1|

Si partimos de una situacidn tal como A (con alta tasa de desempleo),
un incremento en la demanda agregada desplazard la economia hacia B. |

nicialmente, en el intervalo AB, el incremento en la demanda se refle-

jJard enteramente en un incremento del producto, permaneciendo los pre-

cios estables. Si la demanda aumenta méds de lo necesario para l'legar -



al plenoc empleo, los precios subirdn y la economfa se desplazard hacia
arriba en el intervale BC de la funcién de oferta agregada.

En otras palabras y siempre dentro de este esquema, la econcmfa puede
sufrir prcb}emés de desempleo o inflacién, pero no ambos simultaneamen
te.

Probablemente, muchos de los aqui presentes se encontrardn incémo
dos con esta manera de explicar la realidad. En la Argentina de'§382 -
por ejemplo, a la que podrfamos agregar la mayor parte de las economias
de Occidente, coexisten elevadas tasas de inflacién y desempleo. Pode-
mos ver claramente el conflicto que aparece entre la funcidn de oferta

agregada aqul presentada y los hechos.

La evolucidn del pensamiento Keynesiano en la década del sesenta,
mejord el razonamiento anterior a partir de los trabajos del economis-
ta inglés A.Phiiiibsz quien destacé, la existencia de una relacidn es-
table entre los cambios en los salarios monetarios‘y la tasa de desem-~
plec. Analizando el periodo 1851"1957, Phillips encontrd una relacidn
no lYineal negativa entre el cambio en la tasa de salarios y la tasa de
desemplec para Gran Bretafia. Segln esta ecuacién, la tasa de crecimien
to ?e Jos salarios monetarios baja cuando la tasa de desempleo sube.
En dicho estudio un nivel estacionario de salarios fue hallado a una -
tasa de desempleo del SU@ por ciento. Sobre la base de estas investiga
ciones, una gran parte de la discusidn sobre politica econdmica en los

afios sesenta se hizo con referencia a este mcdelo.

Z AW. Phillips, ""The relation between Unemployment and the Rate of Change of Money
Wages in the United Kingdom', Econdmica, Noviembre de 1958, P&ginas 282~299.
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FIGURA 1]

P.Samuelson y R.Solow propagaron la curva de Phillips como instru
mento fundamental de politica econdmica. Dichos economistas sostenfan
que existe un "trade off" {relacidn) entre tasa de inflacidn y desem~-
pleo [}a proposicidn original de cambioc en la tasa de salarios (Q} fue
reemb%azada por iavtasa de inflacidén (w), dada la hipStesis generalmen
te aceptada seglin la cual los aumentos en los salarios monetarios acom
pafian al crecimiento del nivel general de precios en perfodos de infla
cidn elevada.] Frente a8 esta situacidn, el gobierno tendria la posibi-
lidad de elegir puntos alternativos sobre la curva de Phillips (C) que
impliquen tasas alternativas de inflacidn y desempleo. En este anali-
sis, la curva de Phillips se presenta en el espacfo (r, u), donde la -

tasa de inflacién 7 es explicada por la tasa de desempleo
YA ,
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R.Lipsey‘adicibné al andlisis del "trade off" de la curva de Phil
lips una funcidén de bienestar céncava fe hipotética) que permitiera ex
presar las preferencias del gobiernoc por combinaciones alternativas de
(w,u). Las preferencias aumentan en direccidn al origen. Por ejemplo,
si la tasa de deseﬁp§eo fuera 0B, por medio de una politica de demanda
expansiva, la tasa de desempleo podria Eeducirse en.AB si se incremen-

ta la tasa de inflacidn a Tpe

LRepresenta la curva de Phillips una situacjén‘de equilibrio esta
ble, en el sentido aque el "trade off" entre desempleo e inflacidn exig
te? M.Friedman y E.Phelps fueron los primeros en cuestionar esta inter
pretacidon. Para hacerlo, introdujeron la distincidn entre inflacion an
ticipada y no anticipada. Seglin este enfoque, la tasa de desempleo ba-
ja si los impulsos monetarios y fiscales producen una inflacidén no an-~

ticipada; sin embargo este efecto serd solo temporario. Luego del pro-

ceso en el cual las expectativas se ajustan {(y aquf entra la idea de -

las expectativas en el andlisis econdmico) la tasa de desempleo aumen-
ta'nuevamenfe. introducen entonces la idea de -tasa natural de desempleo
(NUR) como siendo aquel nivel de desempleo que tiene la propiedad de -
ser §ons§stente con cualquier tasa de inflacidn, siempre que ésta sea
completamente anticipada.

Un cambio general esperado en los precios no altera los precios -
relativos {tampoco los salarios reales) y en consecuencia no produce e
feﬁtos reales. La hipétesislNUR poer tanto, sostiene que para cada tasa
de inflacidn esperada existe una dnica curva de Phiflibs y que el cam-
bio en la tasa esperada desplaza en forma paramétrica la curva de Phil

lips de corto plazo.



FIGURA IV Co

El graf:co anterior describe un conjunto de curvas de Phillips, cada -
una de ellas correspond:endo a diferentes tasas de inflacidn esperada

T . De acuerdo a la hipétesis NUR, la curva de Phillips de corto plazo

puede ser especificada de la siguiente forma

7 o= f{u} + n

&

donde f(u) es la curva de Phillips y T es la tasa de inflacién espera
da. Una situacién de equilibrio estable se corresponde con tasas de in
flacidon completamente anticipadas {(la curva de Phillips en el largo -
plazo serfa upa curva vertical gue intercepta la absisa en el punto u*).
*

Se desprende de ello que una politica que tienda a reducir la tasa de
desempleo a un punto ubicado a la.-izquierda de u*, conducird en el lar
go plazo, a través del efecto anticipacién, a niveles de inflacidn més
elevados sin cambiar la tasa de desempleo.

Es importante sefalar aqui, que la hipStesis NUR no fmpugna la exfsteg
cia de un '"trade off'" de corto plazo entre desempleo e inflacidn, lo -

que niega, es la curva de Phillips en el largo plazo.



i1l. Las expectativas y la inflacidn

Lég}expectativas juegan un rol sumamente iﬁportante en la toma de
.&édigiones‘econémicas. lLas mismas tiernen particular relevancia en el -
' gnfoque de la curva de Phillips, dado gque trasliadan la curva de corto

plazo. Ademds, la dinadmica de'las expectativas de inflacidén explica la
a;eleracién de la inflacidn. Es por ello que el estudio de la teorfa -
de las expectativaS'de inflacidn representa un cambio de fundamental -~
importancia respecto de la teoria de la inflacién tradicionai..Es por

tanto necesario examinar mads a fondo las dos principales teorfas® de -

formacidon de expectativas, o sea

a) las expectativas adaptativas

b) las expectativas racionales

a) Las expectativas adaptativas y los modelos de telarafa

Para comprender mejor el conceptc de expectativas raciona!es; co-
menzaremos analizando el comportamiento de Qn agente econdmico que for
ma sus expectativas sea en forma adaptativa, sea a través de mecanis-~
mos como Jos explicados en los modelos de telarafa.

Las expectativas adaptativas fueron desarrolladas originariamente
por P.Cagan (1956) y M.Friedman (1957). El primero de ellos las aplicd
a un estudio de demanda de dinero durante periodos de hiperinflacién ~
en tanté el segundo las utilizd en sus renombrados trabajos de ingreso

permanente.

¥ pado el cardcter introductoric del presente trabajo, hemos dejado de lado ‘el andli
sis de las expectativas extrapolativas.



La teoria de las expectativas adaptativas procede de la hipdtesis
"segidn la cual los agentes econdmicos corrigen sus errores paso a paso.
‘La formulacidén del modelo seria

%
t“v

* z
(1) T - %

¢ Tyoy = e(wt - 3) donde 0<6g1

ok M, tasa de inflacion
(2) T, = 68 7w, + (1-8) T .
wt: tasa de inflacién es-

Se puede afirmar que perada

* %
(3) (T-G)nt_l‘a ef1-6)m _, + (1~e)zwt,2

Lav2z. o .ay2 —a)3."
() (1-8)%m, _,=0(1-8)%n _, + (1-0)°n__

2 -2 3

Sustituyendo (3) y (4) en (2), obtendremos

*

= ] - - 2
(5) Te= BT+ 61 e)ﬂt_1 + 8(1-9) Mg ¥

Esto puede expresarse también como

* © s
(6) =, =962 (1-0)7n, __
t §=0 t

S
donde la tasa esperada de inflacién es igual a la suma ponderada de ta
sas de infiacién pasada. El esquema de ponderacién 6, 6(1-8), 6(1-8)2,
expresa la influencia del pasado‘en las expectativas presentes. Si § -~
es muy pequefio, la ponderacidn disminuye graduaﬁmente y el ageﬁte eco~
nomico tiene una gran nmemoria. Si 6 es préximo a'uno, la ponderacidn -
declina r3pidamente y el agente econdmico tiene poca memoria.

Para ver cémo se inserta el concepto de expectativas en Qn anali-
sis empirico, supongamos que estamos estudiando el comportamiento de -
una variable Yt’ que sabemos es explicado por el nivel esperado,de una

e

% i - ‘ s
otra variable, Ty (nt puede ser la tasa de inflacidn esperada o el in-



S . %
greso permanente, p.e). Una forma de saber cudl es el valor de T, se-

ria preguntdndoselo a los agentes econdmicos. Otra, es tratar de descu

brir la ley de su formacién, y suponer por ejemplo, que el nivel gue -
%

espero, Wt’ depende de la historia mds o mencos reciente de los valores

observados (ﬂt~?’ ﬂt-2""ﬁt-s)’ es decir suponer una ley de formacidn
de tipo adaptativo.

Nuestro probiema consistird en estimar

&
(7) ¥, = o+ Br +u

Si sustituimos (6) en (7), tendremos
o0

(8) Yt = o + 8220(1 -g)°% Teas * ¥y

Esto puede estimarse directamente, conociéndose los valores de -

ﬂt_s, y un ejemplo de resultado posible para estimar la tasa de infla-

cidn esperada podria ser:

(6a) ™ ., = 0.10 + 0.50m + 0.30m _, + 0.10m__, + u

Una estimacidn de este tipo presenta generalmente problemas de -~
multicolinealidad vy si se toman valores muy rezagados, puede implicar
. .
la peérdida dg demasiados grados de libertad. Dada una serie, es mejor
calcular directamente el valor de 8. Se puede hacer de dos formas: una
de ellas es tomar una grilla de valores de 8 y calcular (6) para todos

elios, eligiendo la que arroja los mejores resultados, y la otra es -

calcular 8 aplicando la transformacién de KOYCK", es decir estimando®

* Ver PINDYCK y RUBINFELD (3978) pdg. 214,

S Existen procedimientos mas sofisticados como el de ALMON, que permiten suponer una
importancia creciente de los retardos a partir de los més recientes, para tornarse
luego ellos decrecientes.
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{3)_ Y = g8 + 86#£ + (1~6)Yt* + u

t 1 t

QRéEUmfende, podemos decir que las expectativas adaptativas supo-
nen una cierta irracionalidad en los agentes, ya que el -pasado no tie-
ne necesariamente que repetirse, y suponerlo asi implicarfa una cierta
miopia.

Alguien que recién_llegara a nuestro pfaneta {en el hemisferio sur) vy
formara sus expectativas en forma adaptativa respecto a la hora de sa-
tida del sol, en la semana comprendida entre el 14 y el 21 de junio, -
se llevarfa el 22 de junio una sorpresa: veria salir el sol dos minu-

tos antes de lo esperado. En cambio otro agente mids perspicdz que ha-

biendo arribado en la misma fecha hubiera elaborado un modelo del fun

cionamiento del sistema solar, tendria un mejor prondstico.

Un segundo ejemplo de expectativas "no racionales' es el de los =~
modelos tipo "cobwed'!' o '"de telarafia’. En estos modelos, la cantidad -
demandada depende del precio de hoy, pero la cantidad ofrecida depende

del precio esperado, igual por definicidn al precio de aver. S

P/\ """"""""""
Py
]
Y i
}
i
P ]
0 "
¥
1
1]
H
(1) Dt = o % BPt :
. : H
(2) St,z Y + GPt_1 p1 o g
o )
(3) 0, S, ! N
Q; Qo Qz Q
FIGURA V :

¢ Ver ALLEN (1-1965) & BAUMOL (3-1964)
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Si partimos de un nivel de precios PO, la oferta serd igual a QU' La -

cantidad Qy solo podrd ser vendida en el mercado al precio P precio

1°
a?:cuai¢fos oferentes llevaréan enre! perfodo sigulente solo la canti-
dad Qt' Esta Gltima cantidad podr3d ser comercializada al precio Pz,‘vi
lor el cual los oferentes estaran dispuestos a llevar Qz unidades al -
mercado en el perfodo siguiente y asf sucesivamente. tomo puede vérse
en la Figura'v, el modelo no converge él equilibrio. Lo importante a-

qui es que el precio esperado es el que prevalecid en el periodo ante~

rior, supuesto que no parece muy inteligente.

b) Las expectativas racionales

La economia neo-Keynesiana y las prescripciones de politica fue-
ron asaltadas por una teorfa alternativa de las expectativas, las ex~-
pectativas racionales, las cuales son consistentes con la hipStesis ~
NUR. Las expectativas racionales son invencién de J.Muth (9-1961), pe-
ro las primeras aplicaciones de la idea a politicas de estabi}izacién.
fueron hechas diez afios mds tarde por R.Lucas en una serie de trabajos

de marcada influencia (p.e. 7-1973).

gara dar una idea sobre qué'son las expectativas comenzaremos for
mulando una pregunta.
{Qué dirian ustedes, conforma la hipdtesis bdsica de comportamiento de
un agente econdémico? Seguramente responderdn que la maximizacidn de la
utilidad y esta es una buena respuesta, aunque si quisiéramos hacerla
més precisa podrfamos decir que -la hipdtesis bdsica del comportamiento

humano es que los individuos hacen lo mejor que ellos pueden con lo -

que ellos tienen. Este principio se aplica a las teorfas del consumo,

L
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de la produccidn vy def‘capitaf humano. La teér?a de las expectativas -
ra;iona{es sostiene que el mismo principio es aplicado a la formacién
de{expectativas,

$i quisiéramos dar una definicidn podriamos decir que ''expectati-
vas racionales es la aplicacién del principio del comportamiento racio
nal a la adqu:scc én y procesamiento de la informacién y a la formacidn
de expeatativas“7
Con esta definicidn se quiere significar la idea segln la cual, cada a
gente econbdmico decide de manera racional y en bése a su funcidén de u-
tilidad, cuanta informacidn adquirird, dado que debe formar expectati-
vas que le permitan maximizar dicha funcidén. En otras palabras, las ex
pectativas racionales postulan que los agentes econdmicos recogenvy u-
san la informacidén de manera eficiente.
Si quisiéramos dar un ejemplo de cdmo las expectativas racionales modi
fican el comportamiento que se entiende poseen los individuos, podria-
mos tomar uno de los ejemplos més usados en la literatura, el cual ang
liza la asignacidén del tiempo entre trabajo y descanso. Supongamos el
caso de un individuo {un mozo de restaurant en Mar del Plata que en el
mes de diciembre por ejemplo) quiera decidir sobre cuantas horas de -
traba}u realizard ese verano y cuantas el invierno siguiente. Para ha~
cer esto, nuestro mozo deberd tener en cuenta el salario esperado (fu-
turo) del prdéximo perfodo (el invierno) y no el salario de ese perfiodo

(el del mes de diciembre). Por ejemplo si €1 espera un salario de - -

$5.000 por hora en el verano y $3.000 por hora en el invierno, nuestro

7 Si bien esta no es la definicidén més usualmente utilizada para definir las expecta
tivas, la misma es sugerida por Maddock y Carter (8-1982) y nosotros la hemos tam-
bién adoptado.

-
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mozo trabajard lo mds que puede en el verano y descansard un poco en -
invierno. Por tanto, el nimero de horas trabajadas en cada pertodo (ei

=
tacidn en este caso) es la oferta de trabajo que dependerd no sc?amen?
te del” sa}arto real presente sino del salario real esperado en el futu
ré. Esta'mfﬁma decisidn serd tomada, aln en el caso que el'mozo de nues
tro ejemplo, sepa que a partir de marzo se instrumentard una politica
expansiva de gasto por parte del gobierno, la cual acabars probablemen
te, duplicando los salarios y los precios respeéioia} verano.

De esta formé quedaria claro ¢émo el nivel de emp!eo depende de -
las expectativas y cémo buenas expectativas son mejores que malas.

La aplicacion de las expecta;ivas racionales a los modelos macro-
econdmicos toma la forma general de tres ecuaciones: la demanda agrega
da, 1a oferta agregada vy la ecuacidn de equilibrio de mercado. Las tres
ecuaciones estructu%aIés se especifican genera!meqte con un término de
error que representa la influencia de shocks aleatorios de oferta y de
manda sobre el sistema. Se supone que los shocks se distribuyen con me
Vdia cero y varianza constante.

El rasgo caracterfstico dé este modelo es la forma que adopta la
ecuacidén de oferta agregada. De conformidad con la curva de Phillips,
Jos desvfos de la oferta agregada de su trend normal son atribuidos a

diferencias entre los precios presentes y esperados
»

S - p* .
Yy y a(Pt . 1) + e, a>0

donde yt representa la tasa de cambio del output real agregado en el -

erfodo t, Yn el output "permanente' o la tasa de cambio de la oferta
p t ,

real agregada del trend de large plazo, Pt el nivel de precios observa

do en el perfodo t, tP;-l el nivel de precios que era esperado prevale

4
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cerfa en t en el periodo t-1, ¥ €, el shock aleatorio. Se supone que -fj

loé‘$§ént¢55ec0némicos confunden el incremento en el nivel de precios

obéefyédbs»?t.sobre tP:~1’ con el incremento en el precio relativo dei
output o de la oferte de trabajo gque ellos estdn llevando al mercado.

Como consecuencia de ello, los agentes econdmicos responden a esta se-
fial produciendo mds bienes u ofertando mas trabajo.

El modelo postula ademds, que las expectativas son ''racionales',

es decir

*

P =EP
e+t

t+1

donde Pk

£+ ; es la expectativa subjetiva del nivel de precios vy E P

t+1

es la prediccién matemdtica Sptima del nivel de precios en el periodo

t+1 condicional a todo lo que se conoce sobre la determinacidén de los

precios {es decir, el modelo que lo determina, el valor de las varia-

bles exdgenas y enddgenas y los shocks aleatorios al momento t). Por -
tanto, el modelo se compone de valores estocdsticos y deterministas.

El error de prediccidn [Pt - ({E IPt/’t~1)]’ donde (E‘1Pt/t ) es

t...
la expectativa racional de Pt en el momento t-1 dada toda la informa-

t-1

cién disponible en ese memenfa g ) tiene la propiedad gque la regre-

t-1

sién" del error de prediccidn sobre ‘t es cero (segin T.Sérgent 11-

-1
1973). Este resultado implica que solamente un impulso no anticipado -
que actlie sobre el sistema puedevhacer diferir el output presente de -
su senderoc permanente.

Esta visidn gque las expectativas racionales tienen del mundo trae
como consecuencia, desvastadoras implicaciones para las politicas conw-

vencionales de estabilizacién. La presuncidn implicita de tales politi

cas de intervencidn es que ellas toman la economia por sorpresa. Las -
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expectativas racionales argumentan que los agentes econdmicos antici-
pan los efectos de la accidén politica. Si existe alguna regularidad en

la accidn politica, ella serd descubierta y forma parte de la informa-

" cidén sobre la.cual los planes econdmicos se basan. Es decir, una com-

prensién exacta de c¢dmo las expectativas se forman, lleva a la conclu-
sién que politicas de estabilizacidn de corto plazo resultan insostendi
bles. Con esta afirmacidén, no estamos negando que la politica del go-
bierno afecte la economfa en el corto plazo, sinc que no podrd estabi-
lizarla, entendiendo esto Gltimo como la minimizacidn de la varianza -
alrededor de ciertos objetivos macroeconémicos fijos (normaimente pro-
duccién y precios).

Veamos mejor esto en un ejemplo.

~§V. Una formalizacidon sencilla

Generalmente los modelos que desarrollan la incorporacién del su-
puesto de expectativas racionales son muy complejos. Hemos elegido el
més simple que conotemos y que exponen Maddock y Carter (8-1982).

‘Parte del siguiente sistema

Ofert?: Y, - y = alp, - pij o (1)

Demanda: Y, = b p + ¢ X, (2)

Expectativas: pt = E[pt/!t-i} A (3)

donde:

y, = ingreso u, = error aleatorio
y = nivel de ingreso correspondien- E(ut) =

te a la tasa natural de desempleo

E = opperador de Expecta-
tivas



=1

6’

Xt -

E[pt/

-

b4

pt f.pﬁecio en t
D: ”,pretiGQVesperados en t
.Xt = instr;manto de politica economica
{(p.e., oferta monetaria)
Si
alp, - pi) * W, ="bp, + ¢
es decir,
’ % -
apt + bpt = ap + cxt -y
arreglando,
%* -
Pe = Zap (apg + X -y
pero por (3) sabemos que pi =

’t*l]’ luego

(4)

* * -
Py = E(pt) = E[(a+b)(apt teX, -y - ut)]

aplicando esperanzas

1

¥ - (a Ep. + cEX,.- Ey
Pe = a+p '@ EP F cRXy
= ® - -
pero E pt = pt ’ EY =Y 3
- (ap. + cEXx, - y)
Pt a+b pt Y
haciendo (5)-(4),
P, = P, = = (a p’ + ¢ X
t t a+b t
* 1 1
Pt “ Py "33 ¢ X " 595

y = E
Eut.=
e ~ Y
Ut -

(b))

(5)

suponemos ajuste instantdneo entre oferta y demanda, tenemos
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% 1 R ~
Py~ Py = oyp Lelxp - EX))-w ] (6)
Sustituyendo {(6) en (1)

Yo TV = gap Le(xy - EX - w ] o+,

- _ ca _ ¢3 _ _a
Ye 7Y = 355 ¢ T 3ep EX¢ T awp

Ve 7Y = aap K T EX) v (- o

. b
Yo ¥ = o35 Xy - EX) + 3w, (7)

Como puede apreciarse en (7), el desvio entre el ingreso observado y -
el correspondiente a la tasa natural de desempleo depende del desvio -
existente entre la variable de polfitica implementada vy la esperanza, a
si como de los shocks aleatorios que se producen en el lado de la ofer
ta.

Podemos analizar esto en un ejemplo. Supongamos que

(8) x =k X + 1

t -1 Yip PmoP

g-1 7 " P * &L

donde Xtves la oferta monetaria, que depende del ingreso rezagado y de
los precios rezagados, siendo k,l,m y n, pardmetros y gt un término de
errdr tal que E(Et)=0.

Si aplicamos esperanza, obtendremos que

(9} EX, = k X + 1y 0Py TP,

Si sustituimos en (7), tendremos
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- ac ac
Ve T Y T 93w Bt e Mo
o bien
o= 1
(10} Y y = EIE'(aC €t + b Ut)

Es decir que el desvio del ingreso observado del de la tasa natu-~
ral de desempleo depende s6lo de los shocks aleatorios, no siendo afec
tado por la politica monetaria, siempre claro esta que se cumpla el su

puesto de racionalidad en. la formacién de expectativas.

V. Pruebas empiricas

Dado que las expectativas no pueden observarse, debe recurrirse .a
procedimientos indirectos para tratar de encontrar prueba>empfrica a -
los modelos tedricos formuiados,_exist{endo una gran cantidad de inten
tos de comprobar la hipdtesis de racionalidad, tanto en forma émp?rica
como tedrica.

Las pruebas mds conocidas son las siguientes:

1~ Sargent y Wallace (12-1976) analizan la regla de Friedman de creci-
miento de U constante a una tasa = 0. Demuestran que el crecimiento
Sptimo no es cero si las expectativas son racionales; pero que si -

-

lo es si se incluyen al modelo expectativas racionales.

2- La serie de tiempo de expectativas de inflacidn de tipo adaptativo
construida por P.Cagan en su célebre estudio de demanda de dinero -
durante ta hiperinflacidn alemana de los afios veinte, es reemplaza~

~da por J.Frenkel (4,1977) para incorporar la hipStesis de expectati

vas racionales. La serie por &1 sugerida, surge de una medida que -

se deriva, no de uh mecanismo de formulacién especifica, sino que -

*
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i

resulta de las expectativas que los agentes econdmicos reflejan a

i

través de los precios de mercado. En efecto, los datos utilizados
por. Frenkel se basan en observaciones sobre el mercado de divisas a

término -71-%, que los incorpora a una ecuacidn del tipo

log ~§~'= Y ¥ oam ¥ oy

donde M/P es la cantidad real de dinero, Y Y & son pardmetros y u -
es el término aleatorio con distribucidn normal y valores esperados

igual a cero. Los resultados obtenidos son altamente satisfactorios.

Lucas (7,1973} analiza empiricamente un modelo tipq curva de Phil-

1ips para dieciocho paises diferentes (entre ellos Argentina). Sﬁrw
ge de su trabaJo, que el efecto de un cambio en el ingreso nominé},
se distribuye entre varjaciones de precios e ingreso real, de tal -
forma que el efecto principal recae sobre la primera variable en -

los pafses de economias ''voldtiles o inestables', en tanto gue parsa
los pafses "estables" el efecto inicial mayor se traduce en varia-

ciones de ingreso real.

Los resultados que obtuvo para el perfodo 1953-67 para E.E.U.U. y -

Argentina fueron los siguientes:

a) Estados Unidos

Yer = "-0h9 + 0.910 AX, + 0.887 y_ |

AP, = -0.028 + 0.119 AX, + 0.758 AX. _y - 0.637 bYe p-1

8

previamente testea la eficiencia del mercado, haciendo la regresidn de los valores
observados sobre los esperados rezagados un periodo.
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b) Argentina.

Yee = -0.006 + 0.011 Axt - D.126 yc,t~1
EP§'= -0.047 + 1.14 Axt - 0.083 Axt_j + 0.102 Ayc,t~1
donde:
Y.t T componente ciclico del ingreso en el perfodo t, expre-
sado en log. - ‘
Xt = ingreso nominal {expresado en log)
?t = nivel de precios

En E.E.U.U. un cambio en Xt tiene un efecto inicial elevado en el -
ingreso ciclico y pequefic en los precios. En nuestro pais, como pue
de observarse, ocurre exactamente lo contrario. Este, segin Lucas,

demuestra que la inflacidén estimula la produccidn si y sélo si se -
tiene éxito en confundir los agentes econdmicos, haciendo creer a -

los mismos que los precios relativos se mueven a su favor.

Barro (2,1978) procura demostrar que s6lo los efectos no previstos
del cambio en la cantidad de dinero tienen efectos en los cambios -
en la produccién. Comienza estimando la ecuacién que le permita es-

tablecer los cambios esperados en M y obtiene

DM, = 0.082 + 0.41 DM,y + 0.21 DM __, + 0.072 FEDU_ + 0.026 UN_ _
(0.27) (o0.14) (0.12) (0.016) (0.009)

1

*

2

R?2 = 0.77 DW = 1.9 T = 1941-76 G = 0.015

donde:

DM = tasa de crecimiento de M

FEDUt = desvio del gasto pilblico respecto al normal
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UN = desempleo

s

Supone que la tasa de cambio de la cantidad de dinero depende deﬁ

.ﬁééﬁmp}eo rezagado, del gasto piblico v de la variable rezagada.
Luego calcula la parte no prevista de la tasa de crecimiento ha-

ciendo

N , donde EMt es el valor estimado en la ecua
DMR. = DM - DM . .
t t t cion anterior

Posteriormente, al estimar la ecuacidn explicativa de la produc~

¢idén obtlene

Tog y, = 2.95 + 1.04 DMR, + 1.21 DMR,_, + O.hk DMR __,

(0.04) (0.21) (0.22) - (0.21) {(0.16)

+ 0.55 NILt + 0.0354 t

(0.09) (0.004)
RZ = 0.9980 DW= 1.8 6 = 0.016
(MLLt = conscriptos en el ejército, t = tiempo)

Surge que 105.cambios'no previstos en ﬁ soﬁ variables significati-
vas para explicar yt. Posteriormente Eepite la regresidn, pero con
DMt como variable explicativa, y no las encuentra significativas, -
conh signos distinfos a los esperados empeoridndose notariamente la -
. _
ecuaciodn.

Acepta asi la idea inicial:r s6lo los cambios no esperados en M a-

fectan a Yo

Vi. Criticas

~Muchos modelos de expectativas racionales postulan que "los agentes e

4

+ 0.26 DMR__

3
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condmicos usan toda la informacién relevante y disponible". E] supues
to implicito es que la informacidn es un bien libre. Esto no ser?a,aﬂ
si, dado que la info?macién necesaria para formar expectativas tiene 
un costo. Se ha sugerido entonces que los agentes economicos rednen -
tnfarmaclon hasta que, el costo marginal de ia misma, iguala al bene-

ficioc marginal.

~La idea de curva de Phillips vertical en el largo plazo es observada
con recelo. Etio.es debido al hecho que en la década del sesenta, Tos
niveles de desempleo en las economias desarrolladas de Dccidente eran
de alrededor del 3»31 5%, mientras que al final de la década del se-
tenta y principios del ochenta, la misma se aproxima g niveles del 8

al 10%.

-La curva de oferta de los modelos de expectativas racionales suponen
la hipbtesis extrema de neutralidad del dinero. Ello se manifiesta a
través de una curva\dé oferta agregada vertical. Esta idea es critica
da por quienes sugieren que las decisiones de asignacidn dptima de -
parte de los agentes econémicqs se modifica no porgque la gente sea en
gafiada, sino porque los agentes econdmicos poseen dinero no sélo por
motivos de transaccidn. Frente al alza del nivel de precios, el deseo
de mantener dinero baja, dada Ta modificacién en la tasa de interés -
reaﬁ de todos los activos financieros que tienen retorno nominal igual
a cero.’

&

Ello Implicarfa cambios en la tasa de formacién de capital y en la -

cantidad de horas trabajadas.

-Si las expectativas son racionales, ello implica que los errores en -

las expectativas [Pt - (E 1pt/it_l)] seran distribuidos en forma alea
tu

i
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toria a través del tiempo fo que traeria como consecuencia por tanfo,
que el nivel de produccién (o del empleo) no se encuentra correlacioﬁ
nado a través del tiempo. Sin embargo tedosvsabemes gue las sefiesbdé
PNB y:deﬁémpteo tienen un alto grado de correlacidn seria},'ya que -

las mismas se encuentran una buena parte de los afios por debajo de la
"tasa natural' y durante otra sérié de afios por encima de la misma. =~
Esto nos estarfa indicande que dichas series no se distribuyen de ma-

¢

nera totalmente aleatoria.

~Sostiene Arrow que la hipdtesis de expéctativas racionaieé implica -~
que el resultado sobre los mercados futuros es bien anticipado, aun-
que resulta dificil de ver porque esto serfa verdad.

Los conceptos en favor de los sistemas de mercadec se encuentran -
basados en la idea que ellos simplifican grandemente Jos problemas de
informacién de los agentes eacondmicos, los cuales tienen poderes limi
tados para adquirir informacidn, etc. Contrariamente, bajo la hipbte-
sis de expectativas racionales, se requiere gue los agentes econdémi-
cos sean estadisticos superiores, capaces de analizar el eqﬁilibrio -

general futuro de la economfa.

Vil. Conclusiones

, ka introduccidén del rol que juegan las expectativas en la teorfia
y el andlisis econdémico ha revolucionado la macroeconomia moderna.

La teoria econdmica logra mejor explicar el fendémeno macroecondmico -
con una determinada teoria de formacidn de éxpectativas (adaptativas,
extrapolativas o racionales) que sin ella. Sin embargo, parg llegar a

un estadio de comprensién total del fendmeno econdmico en este campo,

resta aun mucho por hacer. Es por ello que nos atrevemos a decir, sin
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temor a equivocarnos, que el analisis de l|las expectativas y el
proceso de su formaci 6n ha de ocultar un papel central en |a | abor de

| os econom stas en | os proxi nos afos.
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