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1. INTRODUCCION

AS expectativas han desa-

rrollado un importante pa-

pel en el anlisis economi-
co. Muchas decisiones (decisio-
nes de produccion, decisiones de
inversion o decisiones de adqui-
rir ciertos activos en mercados
especulativos) se adoptan sobre
la base de valores esperados, y
la respuesta que tradicionalmen-
te se habia dado a este proble-
ma era hipotetizar procesos ad
hoc de formacion de expectati-
vas. El comportamiento de un
agente econdmico que Se supo-
nia racional mostraba cierta do-
sis de incongruencia, en la me-
dida en que cometia errores sis-
tematicos de prediccion y no
aprendia de la experiencia pasa-
da. El papel de las expectativas
racionales es corregir esta defi-
ciencia suponiendo un individuo
que, si bien comete errores, és-
tos se limitan a los puramente
inevitables (reflejo del caracter
inherentemente estocastico de
los fenobmenos sociales), apren-
de de la experiencia pasada v,
en conjunto, su comportamien-
to goza de una elevada perspi-
cacia economica.

Si bien ambas formas de pre-
sentar el proceso de formacion
de las expectativas constituyen
una simplificacion, el aspecto a
destacar es que la hipotesis de
expectativas racionales, al igual
que las hipotesis de maximiza-
cion del beneficio o de maximi-
zacion de la utilidad, resulta mas
acorde con la logica econdémica
que la alternativa de postular a
priori un esquema de formacion

de expectativas carente de justi-
ficacion objetiva.

El proposito de este trabajo
es hacer una breve descripcion
de las implicaciones de la hip6-
tesis de las expectativas racio-
nales. En primer lugar se des-
cribe el concepto de racionali-
dad de las expectativas, ponien-
do el énfasis sobre dos repercu-
siones inmediatas de este con-
cepto con respecto al diseno de
politicas: la impredecibilidad de
los efectos de la politica econo-
mica y la dificultad para la ins-
trumentacion de politicas Opti-
mas. Seguidamente se introdu-
ce la hipotesis de neutralidad
(mucho mas discutible que la hi-
potesis de expectativas raciona-
les), que, aunada a la hipotesis
de racionalidad de las expectati-
vas, conduce a resultados lla-
mativos con respecto a los efec-
tos de la politica econémica. Por
ultimo, se citan otras posibles
aplicaciones del concepto de ex-
pectativas racionales y algunos
de los resultados obtenidos en la
contrastacion empirica de esta
hipotesis.

Dado que el propésito de esta
exposicion no es ofrecer un ana-
lisis comprensivo de las mas re-
cientes aportaciones sino una
mera introduccion, el tema no
sera tratado de forma exhausti-
va. Su unica finalidad es pro-
porcionar al lector una primera
orientacion acerca de este im-
portante topico de la macroeco-
nomia actual.

2. EL CONCEPTO DE
RACIONALIDAD
DE LAS
EXPECTATIVAS

Es necesario remontarse a
Muth (1960, 1961) para hallar la
primera exposicion precisa de
este concepto, si bien el auge
de su aplicacion a la macroeco-
nomia no se produjo hasta la
década de los setenta. En 1961
Muth senalaba que:

«Las expectativas, dado que
pueden entenderse como pre-
dicciones informadas de los
acontecimientos futuros, son
esencialmente coincidentes
con las predicciones deriva-
das a partir de la teoria eco-
nomica relevante... Tal hipo-
tesis puede expresarse de for-
ma mas precisa en los siguien-
tes términos: Las expectati-
vas (0, en general, la proba-
bilidad subjetiva de la distri-
bucién de resultados posibles),
tienden a distribuirse, para un
mismo conjunto de informa-
cion, alrededor de las pre-
dicciones de la teoria (o la
distribucion objetiva de resul-
tados)».

Asi, en el caso extremo, la dis-
tribucion de probabilidad subje-
tiva de los agentes economicos
es coincidente con la distribucion
objetiva de probabilidad que se
supone caracteriza al proceso
aleatorio de generacion de los
datos econémicos. A nivel ope-
rativo, empero, la definicion de
racionalidad de expectativas sue-
le centrarse unicamente en el
estudio del primer momento de
la distribucién: concretamente,
su media o esperanza matema-
tica.

En efecto, dada la variable eco-
nomica en el periodo «t + 1»,
«Y,,,», que se supone puede

conceptuarse como una variable
aleatoria sometida a una deter-
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minada distribucion de probabi-
lidades, y dado el universo de
informacién disponible (o acce-
sible a los agentes econémicos)
en el periodo «t», «R,», bajo la
hip6tesis de linealidad (hipéte-
sis que se introduce con animo
de simplificar la exposicion), la
distribucién de «Y, . ,» depende-
ra de parte de la informacion
contenida en «R2,» —que puede
representarse por el vector «Z»
y que puede incluir los propios
valores desfasados de «Y,, »—
a través de la siguiente ecuacion:

Yr*1:2;ﬁ+51+1

en donde «f3» son parametros
del proceso de generacion de los
datos (0, en expresion de Muth,
representativos de la teoria eco-
nomica relevante) y «&, ,» es el
shock puramente aleatorio e im-
predecible que opera en el pe-
riodo «f + 1». A partir de esta
formulacion, las expectativas ra-
cionales un periodo hacia ade-
lante se definen como:

Y, (1) =E(Y,.,| Rt=2/p

El error de prediccion viene
dado por «¢, . ,» y los requisitos
que se exigen a este error de
prediccién para que «Y, (1)» re-
presente una expectativa racio-
nal son los siguientes:

a) El valor esperado del error
de prediccion debe ser nulo. Ello
significa que, como promedio,
las expectativas deben coincidir
con la media ex post de los va-
lores observados. En otro caso
la prediccion seria sesgada.

b) Los errores de prediccion
no deben estar autocorrelacio-
nados. Si tales errores de pre-
diccibn estuviesen autocorrela-
cionados (en el sentido, por ejem-
plo, de que errores positivos tien-
den a ser seguidos por errores
también positivos y errores ne-
gativos tienden a ser seguidos
por errores negativos), las ex-

pectativas podrian mejorarse
aprovechando el patron de ge-
neracion de los errores predic-
tivos, y dejarian de ser raciona-
les en el sentido de aprovechar
de forma eficiente la informa-
cion disponible.

¢} Los errores de prediccion
no deben estar correlacionados
con la informacion pasada. En
efecto, si estos errores de pre-
diccion pudieran ser explicados
a partir de «S2,», cabria mejorar
las expectativas aprovechando
esta relacion e «Y, (1)» también
dejaria de ser una expectativa
racional.

En esencia, pues, el concepto
de racionalidad de las expectati-
vas exige que éstas se formen a
partir del modelo econémico que
caracteriza al proceso de gene-
racion de los datos.

No todos los agentes econémi-
cos son igualmente sofisticados
en el momento de la toma de
sus decisiones. La hipotesis de
que éstos conocen el modelo
econdmico que genera los da-
tos en el momento de formar
sus expectativas puede parecer
excesivamente restrictiva. No
obstante, a efectos de la validez
de esta hipotesis, en ocasiones,
no importa tanto el comporta-
miento del agente econotmico
promedio como el del marginal.
En efecto, si resulta rentable ob-
tener y procesar informacion, ai-
gunos individuos seguiran tal es-
trategia, y en conjunto el mer-
cado puede que se comporte ra-
cionalmente aunque muchos de
los agentes que en él participan
adolezcan de falta de racionali-
dad. Ciertos mercados especu-
lativos pueden constituir un gjem-
plo relevante al respecto.

Esta hipotesis sobre formacion
de expectativas, aparentemente
inocua, puede tener algunas re-
percusiones importantes, como
seguidamente se detalla.

3. APLICACIONES
A LA
MACROECONOMIA

Si bien el trabajo de Muth te-
nia pretensiones modestas y su
autor estaba pensando en apli-
caciones de tipo microeconomi-
co, es en el campo de la macro-
economia donde la hipo6tesis de
las expectativas racionales ha
tenido mayor influencia, funda-
mentalmente a través de los tra-
bajos de Lucas en la década de
los setenta. Es decir, con diez
afios de retraso con respecto al
nacimiento de la idea originaria.

En este sentido, quizas sea el
trabajo de Lucas de 1976, «Eco-
nometric Policy Evaluation: A
Critique» (Lucas, 1976), uno de
los articulos méas citados en el
campo de las expectativas ra-
cionales por sus devastadores
efectos sobre una de las ocupa-
ciones preferidas de los macro-
economistas y econometras: el
analisis de los efectos de politi-
cas alternativas a través de la
simulacién de modelos. Sélo la
linea argumental iniciada por
Wallis (1980) y seguida por es-
tudiosos posteriores, y las con-
sideraciones de algunos econé-
metras, como Klein, han logra-
do salvar a los modelos econo-
métricos del estigma de Lucas y
ponderar la critica en lo que tie-
ne de valida.

El otro aspecto que se desea
mencionar es la utilizacion de
modelos para el disefio de poli-
ticas optimas. También en este
campo la idea de las expectati-
vas racionales ha ejercido im-
pacto.

De estos dos extremos se ocu-
pa la exposicibn gue sigue.
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a) La critica de Lucas
a la simulacion de modelos

Quizas la mejor forma de com-
prender el sentido de la critica
de Lucas es partir de un modelo
extremadamente simple. Supon-
gase que los valores que adop-
ta la variable economica « Y, » de-
penden del valor esperado de la
variable explicativa «X ,» a tra-
vés de la siguiente relacion:

Y=o +pX, (M +e, [

en donde «X,_, (1)» es el valor
esperado de «X» en el periodo
«ty a partir de expectativas que
se forman en el periodo «t— 1».

A titulo de ejemplo, «¥Y » pue-
de ser la tasa de inflacion y
«X, , {1)» las expectativas sobre
el crecimiento de la cantidad de
dinero.

Adicionalmente, cabe también
suponer que historicamente la
variable explicativa «X » ha obe-
decido en su proceso de gene-
racion al siguiente esquema:

Xg:!‘+¢xrfl+52r (2]

que refleja la regla de decision
de las autoridades monetarias.
En efecto, la ecuacion [2] pue-
de expresarse como:

u
X=X, 1—“_“[1*‘? - X, l] +

+ Ly,

El parametro «1—“}—» mide
el valor «objetivoy o «deseadon
de «X», mientras que «{1—¢)»
indica la rapidez de ajuste (o de
«correccidny de desviaciones) de
la politica econbmica a este va-
lor objetivo. Cuanto mas proxi-
mo esté el valor de «$» a «ce-
ron, mayor es la rapidez con la
que se corrigen las desviaciones.

Si, a titulo ilustrativo, «$» va-
le «0,5», «X, ,=18» y «u = 10n,
ello significa que el valor mas

probable de «X» en el periodo
«ty es «19», pero que este valor
puede quedar distorsionado al
alza o a la baja por el shock alea-
torio «e,,». Este shock aleatorio
es el resultado de factores pura-
mente impredecibles.

Por otro lado, siguiendo con
el ejemplo de la cantidad de di-
nero, la ecuacién [2] implica a
largo plazo un crecimiento de
equilibrio del «20 por 100». Este
seria el objetivo deseado de cre-
cimiento de la cantidad de dine-
ro por parte de las autoridades
monetarias, y en todos los perio-
dos se alcanzaria tal objetivo en
el supuesto de inexistencia de
los shocks aleatorios «e, ».

La «estructura que genera los
datos» viene dada por las ecua-
ciones [1] y [2], pero usualmen-
te el economista cuando espe-
cifica un modelo que relaciona
precios (tasa de inflacion) con
cantidad de dinero (tasa de cre-
cimiento), lo que en realidad es-
tima es la ecuacién [3], resul-
tante de sustituir el proceso de
formacién de expectativas [2]
en(1]:

Y, =la +Bi~‘:'+ﬁ¢x, y+eq, (3

En esta ecuacion [3] las varia-
bles gue intervienen son todas
observables y mostrard «cons-
tancia estructural mientras se
mantenga invariable el tipo de
politica».

Supéngase seguidamente que
la politica econdmica se vuelve
mas restrictiva, de suerte que el
valor de «u» se reduce, por ejem-
plo, a «5» y el de «$» a «0,2».
Ello implica un crecimiento de
equilibrio a largo plazo de la can-
tidad de dinero del «6,25 por
100». En tal caso, los parame-
tros de la ecuacion estimada ex-
perimentaran una maodificacion,
de forma que si «[3]» se ha es-
timado para una muestra carac-

terizada por el primer tipo de
politica (u=10y ¢ =0,5), no per-
mitir4 simular los efectos del se-
gundo tipo de politica (u=5y
¢ =10,2).

Dado que la mayor parte de
los modelos econométricos cap-
tan el proceso de formacion de
las expectativas a través de la
especificacion de la correspon-
diente estructura dinamica, ésta
se modificara al pasar de uno a
otro tipo de politica. En resu-
men, pues, los parametros de la
«estructura estimada» dependen
de la politica seguida. Al variar
ésta, la estructura del modelo
estimado se modifica y, en con-
secuencia, tal modelo pierde va-
lidez para simular los efectos de
politicas alternativas.

A un segundo nivel, cabe tam-
bién sefalar que los propios pa-
rametros estructurales (o y f# en
nuestro caso) pueden interpre-
tarse como el resultado de un
proceso de optimizacion de los
agentes econdomicos. Sus valo-
res Optimos pueden tambien ver-
se modificados al experimentar
variacion la politica seguida.

En tal sentido, la propuesta
de Wallis (1980) es la especifi-
cacion de modelos que incorpo-
ren de forma explicita el proce-
so de formacion de las expecta-
tivas, al igual que el de optimi-
zacion, consiguiéndose con ello
que la estructura de los mismos
aparezca invariable a las inter-
venciones. En el ejemplo simpli-
ficado que se utiliza para ilus-
trar la exposicion, la propuesta
de Wallis seria estimar [1] y [2],
en lugar de la forma semi-redu-
cida [3], que es la alternativa
usualmente seguida en los mo-
delos en los que no se contem-
pla de forma explicita el proce-
so de formacion de expectativas.

En definitiva, y en general, se
trata de estimar formas estruc-
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turales que mantengan la pro-
piedad de invarianza con res-
pecto a las intervenciones, lo que
precisa de una mayor atencion
en el momento de proceder a la
especificacion del modelo, con-
siguiéndose que las propias ex-
pectativas se generen de forma
endoégena. Si bien desde una Op-
tica conceptual el problema esta
resuelto, desde la 6ptica opera-
tiva las dificultades que se plan-
tean pueden llegar a ser consi-
derables.

Desde otra perspectiva, Klein
ha sefialado que si bien la critica
de Lucas es cierta y aplicable a
gran parte de los modelos eco-
nomeétricos, en la préactica lo que
ello significa es limitar el tipo de
simulaciones que cabe desarro-
llar con un modelo. Un cambio
drastico en el tipo de politica
—alteracion brusca y sensible de
los coeficientes «u» y «$» en el
modelo del ejemplo— puede con-
ducir a simulaciones erroneas en
la medida en que el cambio es-
tructural sea apreciable. No obs-
tante, si la nueva politica que se
trata de analizar no comporta
un cambio muy sustancial con
respecto a la seguida, la simula-
cion del modelo econométrico
seguira proporcionando una res-
puesta «aproximadamente» co-
rrecta. Se trata pues, en defini-
tiva, de marcar unos limites al
tipo de simulaciones para las
que los modelos pueden seguir
siendo (tiles. En tal contexto,
es preciso desechar las simula-
ciones extremas. Tal linea argu-
mental es, en cierta forma, com-
partida por Sims, al sefalar que
en la estimacion de modelos po-
sibilitando cambios en la estruc-
tura predictiva la mejor estima-
cion se logra cuando el cambio
en la estructura se supone re-
ducido, de suerte que los erro-
res predictivos elevados pueden
ser interpretados mas como el

resultado de shocks aleatorios
anormales, que afecten de for-
ma aditiva a las ecuaciones, que
como consecuencia de cambios
en los parametros estructurales.
La propuesta de Sims, empero,
es el recurso a los modelos de-
nominados vectoriales autorre-
gresivos (vease Sims, 1982).

En cualquier caso, la critica
de Lucas es cierta y permite lia-
mar la atencion sobre este im-
portante extremo que hasta la
fecha habia pasado desaperci-
bido.

b) £l diseiio de politicas
optimas

El desarrollo de técnicas para
el disefio de politicas Optimas
adquirid un notable auge en la
década de los sesenta. La idea
que subyace es la siguiente: da-
do un modelo y la correspon-
diente separacion entre variables
endogenas —las que el modelo
explica— y exbgenas —las que
se determinan fuera del mode-
lo—, una parte de tales varia-
bles endbgenas son objetivos re-
levantes de la politica econémi-
ca. A titulo ilustrativo, la tasa
de inflacion, el porcentaje de
paro o el crecimiento del PIB.
Por otro lado, una porcion de
las variables extgenas del mo-
delo son directamente controla-
bles por los elaboradores de la
politica econoémica. Son los ins-
trumentos de politica economi-
ca, segun la terminologia ya cla-
sica propuesta inicialmente por
Tinbergen.

A efectos de definir una poli-
tica optima, se formula la fun-
cion objetivo que expresa las pre-
ferencias de los elaboradores de
la politica econdémica. En el con-
texto del modelo se trata de ele-
gir la combinacion de instrumen-

tos que maximizan tal funcion
objetivo.

Si bien con modelos deficien-
tes es muy discutible que ejer-
cicios de tal naturaleza puedan
tener utilidad desde una 6ptica
operativa, lo cierto es que a ni-
vel conceptual los avances fue-
ron notables, resolviéndose los
problemas que podian derivarse
del caracter dinamico de los mo-
delos a través de la «programa-
cion dinamicay de Bellman. Aten-
diendo a estos principios, es fac-
tible obtener una relacién de tipo
recurrente que permite determi-
nar la respuesta optima que de-
pende del estado de la econo-
mia en cada momento (a titulo
ilustrativo, véase Chow, 1975).

El problema que se plantea
con la introduccion de expecta-
tivas racionales en el modelo es
que los planes 6ptimos se vuel-
ven inconsistentes, como conse-
cuencia de que, bajo tal hipote-
sis, los agentes econobmicos des-
cubren la estrategia de los ela-
boradores de la politica econé-
mica. En efecto, si el plan opti-
mo disefiado en el periodo «1»
fija la regla de accion para los
periodos «1» hasta «J», y el plan
o6ptimo disefado en el periodo
«2» fija la regla de accién para
los periodos «2» hasta «J», ta-
les planes difieren si las expec-
tativas son racionales, lo que se
conoce con el nombre de incon-
sistencia de los planes.

A este respecto, W. H. Buiter
(1980a) ofrece un ejemplo que
puede ser relevante. Considére-
se una politica de localizacion
industrial. En una determinada
region puede haber zonas que
son proclives a ciertos desastres
naturales como, por gjemplo, las
inundaciones. La Administracion
puede tratar de desincentivar la
instalacion de industrias en ta-
les zonas advirtiendo que en ca-
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so de que se produzcan inunda-
ciones no va a suministrar nin-
gun tipo de ayuda a los afecta-
dos. No obstante, si el desastre
se ha producido, y ha habido in-
dustrias que, desoyendo las ad-
vertencias de la Administracion,
se han instalado en la zona de
inundaciones, la politica 6ptima
puede comportar que el gobier-
no rompa sus promesas del pe-
riodo «1» y proporcione a los
afectados algun tipo de ayuda.
El problema con expectativas ra-
cionales estriba en que los agen-
tes economicos privados pueden
anticipar tal comportamiento y
tener una cierta tendencia a ins-
talarse en zonas potencialmente
afectadas por la climatologia ad-
versa.

Un ejemplo de naturaleza si-
milar es el citado por Sheffrin
(1983) con respecto a la politica
de patentes. Antes de producir-
se la innovacion el gobierno pue-
de prometer determinado tipo de
rentas de monopolio a quienes
desarrollen un nuevo producto.
No obstante, una vez que la in-
novacion se ha producido, la po-
litica Optima es eliminar tales
rentas de monopolio y potenciar
la competencia. Con expectati-
vas racionales, la dificultad radi-
ca en que los agentes economi-
cos pueden prever el posible in-
cumplimiento de promesas por
parte de la Administracion y
adoptar decisiones teniendo en
cuenta este hecho.

Como senala Sheffrin, una po-
litica continuada de ruptura de
promesas por parte de la Admi-
nistracion puede minar la con-
fianza del sector privado y re-
ducir el nivel de bienestar. Tal
politica puede conducir a planes
consistentes —la Administracion
conoce desde el principio que
rompera sus promesas— pero
suboptimos. En tal contexto,
puede ser ventajoso que las pro-

mesas se incumplan, pero solo
de forma ocasional.

En definitiva, la hipotesis de
expectativas racionales obliga a
que cualquier técnica de optimi-
zacion deba incorporar de for-
ma endogena el proceso de for-
macion de tales expectativas,
que se retroalimentan y modifi-
can segun cual sea la politica
seguida. El problema es anélo-
go al que se plantea con la si-
mulacién de modelos, lo que
complica, desde una Optica apli-
cada, el disefo de politicas 6p-
timas.

Por tal motivo, algunos auto-
res sugieren el diseno de una po-
litica econoOmica que se atenga
a reglas fijas, unicamente modi-
ficables en el supuesto de cir-
cunstancias excepcionales. (A ti-
tulo de ejemplo, el mantenimien-
to estable del crecimiento de la
cantidad de dinero puede ser
una de tales propuestas, y seria
de interés analizar bajo qué cir-
cunstancias tal regla conduce a
una politica 6ptima). Atenerse a
reglas fijas posibilita la consecu-
cion de un equilibrio con expec-
tativas racionales, dado que si
las reglas se rompen de forma
sistematica, el resultado de esta
politica puede no ser deseable,
teniendo como efecto un aumen-
to de la incertidumbre.

4. LA HIPOTESIS
DE NEUTRALIDAD
Y LOS EFECTOS
A CORTO PLAZO
DE LA POLITICA
MONETARIA

Uno de los hechos mas llama-
tivos de algunos modelos de ex-
pectativas racionales es el re-
lativo a la proposicidon de inva-
rianza o inefectividad sobre el

nivel de output de la politica mo-
netaria anticipada. El auge de las
expectativas racionales se deriva,
en buena medida, de esta pro-
posicion de caracter macroeco-
nomico, que ha tenido como
principales exponentes, entre
otros, a Lucas (1972}, Sargent y
Wallace (1976), y Barro (1976,
1977 y 1978). Ello es asi hasta
el punto de que, en ocasiones,
se ha llegado a identificar expec-
tativas racionales con inefectivi-
dad de la politica coyuntural.

No obstante, es preciso po-
ner de manifiesto que: 1} la ra-
cionalidad de las expectativas es
una hipotesis de comportamien-
to de los agentes econ6micos
que cuenta con mayor justifica-
cion y soporte empirico que la
proposicidon de invarianza; 2) la
proposicion de invarianza no se
deriva de forma automatica de
la hipotesis de racionalidad de
las expectativas; y, por altimo,
3) la racionalidad de las expec-
tativas es un concepto aplica-
ble a una amplia gama de pro-
blemas, que no se limitan al es-
tudio de cuestiones de ambito
macroeconomico.

El punto de partida de este
enfoque es la ecuacion de ofer-
ta tipo Lucas (1973), que esta
implicita en distintos trabajos de
este autor y que incorpora la hi-
potesis de neutralidad a largo
plazo de la politica monetaria.
Tal ecuacion de oferta adopta
la forma:

=y +y[p—rF ] )

en donde «y,» es el logaritmo
del nivel de output {(en la expo-
sicion que sigue se va a hablar
de nivel de output; no obstante,
cabria justificar una formulacion
similar en términos de nivel de
empleo), «y"» es el logaritmo
del nivel de output «naturaly,
«P » es el logaritmo del nivel de
precios, y «P, | (1}» refleja, tam-
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bién en logaritmos, las expecta-
tivas del nivel de precios en «t»
que se forman en el periodo
wt— 1».

La idea que subyace a esta
funcién de oferta, claramente ex-
puesta en el trabajo de presen-
tacion de Taylor (1985), es que,
en condiciones de certidumbre,
el output producido iguala a su
valor natural, y que las «sorpre-
sas» en cuanto al comportamien-
to de los precios inducen a las
empresas a cometer errores al
alza o a la baja en su nivel de
produccion.

En efecto, la ecuacioén [1] se-
fiala que las empresas producen
méas output si el nivel observa-
do de precios, que se toma co-
mo un indicador del nivel de pre-
cios del output producido, ex-
cede al nivel de precios predi-
cho, que se supone constituye
un indicador de los precios que
la empresa espera para sus /in-
puts. En otros términos, la dife-
rencia entre precios observados
y precios esperados se interpre-
ta errbneamente por parte de
las empresas como un aumento
de sus precios relativos, lo que
les induce, si tal diferencia es
positiva, a aumentar su produc-
cion por encima del valor natu-
ral. Por el contrario, una dife-
rencia negativa lleva a las em-
presas a reducir el nivel de pro-
duccién por debajo de su valor
natural.

A este respecto cabe desta-
car que, como sefala Taylor, si
el nivel general de precios espe-
rado se interpreta como un in-
dicador de los costes de los in-
puts, el modelo implica que las
empresas tienen menos infor-
macién acerca de los precios de
sus /nputs que con respecto al
precio de su propio output.

Llegado este punto, es inte-
resante poner de manifiesto que

la ecuacion de oferta tipo Lucas
permite «racionalizary la existen-
cia de una curva de Phillips a
corto plazo (es decir, un trade
off entre estabilidad y crecimien-
to) aunada a una curva de Phi-
llips a largo plazo perfectamen-
te vertical (independencia entre
tasa de inflacion y crecimiento).

En efecto, reescribiendo la
ecuacion [1] con el incremento
de precios expresado como va-
riable dependiente, se tiene:

AP,:[P,,,(1)*P,_1]+

1 e ;
+T(y,—y3 [11

Asi, a corto plazo, un aumen-
to del nivel de output hasta apro-
ximarse a su valor natural estard
asociado a una mayor tasa de
inflacion. Ello, empero, y segin
la 6ptica del modelo, no es mas
que una relacion espuria resul-
tante de errores en la prediccion
de la inflacion por parte de las
empresas. A largo plazo, y en
la medida en que no haya sor-
presas —en el sentido de que la
inflacion sea perfectamente an-
ticipada de forma que se verifi-
que la igualdad «P, =P, , (1)»
y, por tanto, «A P.=A P, , (1}»—,
la curva de Phillips se vuelve
perfectamente vertical y desapa-
rece el aparente trade-off, si-
tuandose el nivel de output en
su valor natural. Tal conclusion
resulta, pues, acorde con el es-
cepticismo de Friedman acerca
de la relevancia a largo plazo de
la curva de Phillips.

Por otro lado, a corto plazo,
la curva de Philiips tendrad ma-
yor pendiente cuanto menor sea
la respuesta del output a las sor-
presas en los precios. Es decir,
cuanto menor sea «y», lo que
generalmente estd asociado a
elevadas tasas de variabilidad de
la inflacién, dado que en tal con-
texto las empresas no resultan

enganadas por la diferencia en-
tre los precios observados y los
predichos, y son conscientes de
que las disparidades entre am-
bos se traducen tanto a precios
de venta de su output como a
precios de contratacion de sus
inputs.

Cabe seguidamente, y con ob-
jeto de «cerrary el modelo, com-
pletar la ecuacion de oferta con
una ecuacion de demanda. Su-
poniendo una velocidad estable
de circulacion del dinero, y en
base a una version elemental de
la teoria cuantitativa del dinero,
se deduce:

Vo=@ k. @y Ay —-F,) (2]

en donde «m» es el logaritmo
de la cantidad de dinero. To-
mando valores esperados en es-
ta segunda ecuacion con res-
pecto al universo de informa-
cion disponible en «t— 1» —es
decir, incorporando la hipoétesis
de racionalidad de las expecta-
tivas— y operando, se deducen
las dos ecuaciones basicas que
explican el comportamiento del
output y de los precios:

n Y4
Yoy +6’1—+1Y [m—m,_, (] 3
P,Ahaugy +
7
a
+ T]“j::‘;* [m,—m,_, ]+
+m,_,(1) (41

en donde «m,_, (1)» son las ex-
pectativas sobre la oferta mone-
taria del periodo «t» que se for-
man en el periodo «t — 1».

Asi, la ecuacidn [3] indica que
las desviaciones del nivel de out-
put con respecto a su valor «na-
turaly dependen sélo de las «sor-
presas» en la politica monetaria.
En otros términos, una politica
monetaria {o fiscal, lo que se lo-
graria complicando ligeramente
el modelo) plenamente anticipa-
da —lo que comporta la igual-
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dad entre la cantidad de dinero
del periodo «ty», representada
por «m.», y su valor esperado
«m,_, {1)»— no tiene efecto al-
guno sobre el nivel de output.
No obstante, los precios depen-
den tanto de las sorpresas como
de los valores anticipados de la
cantidad de dinero. A largo pla-
zo, y si desaparecen las sorpre-
sas, el nivel de output se iguala
a su valor natural, mientras que
la tasa de inflacion se iguala a la
tasa de crecimiento esperado de
la cantidad de dinero.

A efectos de aumentar el rea-
lismo del modelo, podria compli-
carse ligeramente y suponer un
output natural que crece a una
tasa estable, pero ello no alte-
raria sensiblemente la esencia
de los resultados con fines ex-
positivos. En este caso, por ejem-
plo, la tasa de inflacion seria
igual al crecimiento esperado de
la cantidad de dinero después
de descontar el efecto derivado
del crecimiento del nivel natural
de output.

La conclusién, un tanto llama-
tiva, de la inefectividad a corto
plazo sobre el nivel de output de
una politica monetaria plenamen-
te anticipada, es consecuencia
de la propia formulacion del mo-
delo. En particular, de la fun-
cion de oferta postulada, que
incorpora la hipétesis de neutra-
lidad. A este respecto, y como
muestra indicativa de otras po-
siciones, cabe consultar los tra-
bajos de revision de W. H. Bui-
ter (1980 a y b}, en los que se
efectla una presentacion critica
de la nueva economia clasica,
que es como ha venido en de-
nominarse la proposicion de in-
varianza aplicada a la macroeco-
nomia.

Buiter destaca que, en los mo-
delos clasicos de equilibrio de
tipo walrasiano, las politicas mo-

netaria y fiscal plenamente an-
ticipadas pueden tener efectos
reales. Asi, a titulo ilustrativo,
una politica plenamente antici-
pada de crecimiento de la can-
tidad de dinero, en la medida
en que esté asociada a una de-
terminada tasa de inflacién, pue-
de alterar la composicion del
output en el corto plazo y el ni-
vel de output en el largo plazo
a través de la tasa de rentabili-
dad real de los activos liquidos,
y del dinero en particular, dado
que ello ejerce efectos sobre la
formacioén de capital.

Adicionalmente, y si se pres-
cinde de la hipotesis de equili-
brio, los efectos de la politica
anticipada se hacen mas clara-
mente patentes.

Por altimo, aunque la eviden-
cia empirica con respecto a la
hipotesis de invarianza, en el
contexto de un modelo de natu-
raleza similar al descrito, en un
principio, y tomando como re-
ferencia los trabajos de Barro
{1977, 1978), parecia favorable,
estudios posteriores, como el de
Mishkin (1983), han cuestiona-
do sobre todo la hipotesis de la
inoperancia a corto plazo de las
politicas anticipadas, siendo, em-
pero, mas favorables a la hipo-
tesis de racionalidad de las ex-
pectativas. Sobre esta cuestion
se retornara posteriormente.

Para concluir esta apretada
sintesis, resta so6lo llamar la aten-
cidbn sobre un hecho, que parece
un tanto anomalo, del modélo
presentado. En efecto, de acuer-
do con el modelo, la desviacién
del output de su valor natural
depende solo de las sorpresas,
lo que se compatibiliza mal con
la persistencia observada de los
ciclos econdbmicos. A este res-
pecto, Sheffrin (1983) senala,
fundamentalmente, tres vias pa-
ra tratar de hallar una acomoda-

cion de las previsiones del mo-
delo a la evidencia empirica.

En primer lugar, si los indivi-
duos no son conscientes de sus
errores hasta transcurrido un
cierto tiempo, cabe esperar al-
gan tipo de correlacion en las
desviaciones entre el output ob-
servado y el natural. En segun-
do lugar, es posible que los
shocks, o sorpresas, influyan so-
bre el nivel natural de output via
la inversion en capital fijo y en
existencias. Por altimo, reco-
giendo la sugerencia de Lucas y
Sargent (véase Lucas, 1975, y
Lucas y Sargent, 1978}, aunque
las sorpresas no estén autocorre-
lacionadas, via los mecanismos
de propagacion es posible que
tales shocks aleatorios se con-
viertan en mowvimientos persis-
tentes de las variables reales.

Naturalmente, cabe también
el rechazo del modelo y explicar
la cuestion de la persistencia adu-
ciendo simplemente la relevan-
cia de la teoria del desequilibrio
para explicar los fenbmenos eco-
nomicos reales en el corto pla-
zo. A este respecto, mas que
concepciones a priori, es la evi-
dencia empirica quien debe de-
cidir comparando la capacidad
predictiva de distintas teorias del
ciclo econémico.

5. EL PAPEL DE LAS
EXPECTATIVAS
RACIONALES
EN EL ANALISIS
DE MERCADOS
INDIVIDUALES

A efectos expositivos, se con-
sideran por separado dos gru-
pos de mercados en los que la
hipotesis de expectativas racio-
nales ha sido objeto de aplica-
cion. Concretamente, los mer-
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cados especulativos y los no es-
peculativos. La consideracion por
separado de estos dos tipos de
mercados obedece a las distin-
tas implicaciones que en ambos
tiene la introduccion de esta hi-
pétesis.

a) Mercados especulativos

Quizas sea en el analisis del
comportamiento de mercados
especulativos donde la hipéte-
sis de racionalidad de las expec-
tativas ha calado con mayor pro-
fundidad al tiempo que ha halla-
do un mayor respaldo empirico.
La idea que subyace al plantea-
miento es que los precios en ta-
les mercados reflejan la infor-
macion relevante. Ello se cono-
ce con el nombre de hipotesis
de eficiencia del mercado (véa-
se, por ejemplo, Fama, 1970).

A titulo ilustrativo, considére-
se el mercado bursatil. El precio
de un activo en el periodo «t+ 1»
dependera en parte de la infor-
macion pasada y disponible en
el periodo «t» —que, siguien-
do con la notacién introducida
al definir la hipotesis de raciona-
lidad de las expectativas, puede
recogerse por el vector fila «Z '»—
y de un shock aleatorio que se
produce en el propio periodo
«t+ 1». Es decir, el precio «P, »
puede expresarse a partir de:

Pr;l:z;ﬁ+gr+1 “J

Asi, «Z/» puede recoger los be-
neficios pasados de la sociedad,
la politica de dividendos segui-
da y/o los planes futuros de ex-
pansion. En definitiva, «Z/» cap-
ta la totalidad de la informacion
disponible en «t» que es rele-
vante para predecir el precio del
activo en el periodo «f + 1». No
obstante, de «t» a «t+ 1» se
producen sorpresas en forma de
quebrantos imprevistos, planes
frustrados o mejoras de las rea-

lizaciones con respecto a las pre-
visiones. El efecto de tales sor-
presas queda reflejado por
€E,, M.

Si el mercado es racional, la
valoracion que para este activo
establece en el periodo «t» debe
reflejar, precisamente, las ex-
pectativas sobre su precio futu-
ro. Es decir, las expectativas que
se forman en «t» acerca de su
precio en el periodo «f+ 1». En
consecuencia, se tiene:

P=E P, )=2Zf I2

Asi, el precio del activo en el
periodo «t» recoge la totalidad
de la informacion que es rele-
vante y conocida por el merca-
do en tal periodo.

En consecuencia, por diferen-
cia entre [1] y [2], la variacion
de precios de «t» a «t + 1» debe
reflejar el resultado de sorpresas
que son completamente impre-
decibles a partir de la informa-
cibn pasada. Es decir:

LBy =Fpy—~ By=¢

+1

en donde «£,, » no esta auto-
correlacionado —en otras pala-
bras, no sigue ningin patron de
generacion predecible a partir
de su propio comportamiento
pasado— y tampoco depende
de la informacion disponible
en «tn.

Por tanto, los incrementos de
precios de los activos en un mer-
cado especulativo —como es la
Bolsa— han de ser completa-
mente impredecibles en el su-
puesto de expectativas raciona-
les. En otro caso —es decir, si
tales variaciones tuviesen un
comportamiento sistematico—,
éste habria sido descubierto por
los agentes que operan en el
mercado. Precisamente, descu-
brir el modelo que genera los in-
crementos de precios y utilizar-
lo para especular y obtener un
beneficio extra conduciria a que

la validez del modelo se auto-
destruyese. En efecto, si se con-
sidera que el precio de un ac-
tivo es hoy (en el periodo «ty)
reducido y que mafiana (en -el
periodo «f+ 1») experimentara
una elevacion, las compras anti-
cipadas de este activo y las con-
siguientes ventas haran que esta
prediccion deje de verificarse.

Por otro lado, no es necesa-
rio que todos los participantes
en el mercado sean sofisticados
en el momento de tomar sus de-
cisiones. Si algunos agentes son
mas sofisticados que el resto vy,
como promedio, aciertan mas
que la media, la existencia de
seguidores puede también llegar
a destruir el beneficio extra.

En tal contexto, Gnicamente
el conocimiento de informacién
que no ha trascendido al mer-
cado puede ser util para obte-
ner con probabilidad a priori ele-
vada un beneficio excepcional
en mercados especulativos. (Se
habla de beneficios excepciona-
les con probabilidad a priori ele-
vada dado que ex-post el azar,
al igual que en la loteria o en el
juego de la ruleta, puede siem-
pre explicar beneficios o pérdi-
das anormales). En otro caso,
puede ser irrelevante invertir en
un determinado activo seleccio-
nado después de un pormeno-
rizado estudio del mismo, o de-
cidir la inversion de forma com-
pletamente aleatoria.

Todo ello se compatibiliza mal
con la apreciable cantidad de re-
cursos economicos que algunos
inversores institucionales en Bol-
sa (sociedades de cartera o fon-
dos de inversion) dedican, ya
sea via el analisis fundamenta-
lista (estudio de los balances de
las sociedades) o a través del
andlisis «chartista» (estudio de
los graficos de cotizacion), a la
seleccion de inversiones. A este
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respecto, empero, la evidencia
empirica es, grosso modo, bas-
tante favorable a la hipotesis de
la racionalidad de las expectati-
vas, sobre todo si se tiene en
cuenta que un modelo teodrico
no es mas que una descripcion
estilizada de la realidad. En este
sentido, en general, se observa
que cuando el rendimiento me-
dio que los inversores institucio-
nales obtienen en mercados com-
petitivos (y después de tomar
en consideracion la incidencia
derivada del factor riesgo) se
compara con el rendimiento pro-
medio del mercado, la diferen-
cia a favor de los primeros que-
da absorbida por los costes de
gestion. Asi, los precios no son
plenamente informativos, pues
en tal caso desapareceria el in-
centivo para recoger y proce-
sar informacion, pero los bene-
ficios extra que se consiguen a
través de tal actividad son limi-
tados y uUnicamente permiten
compensar el coste. Desde esta
optica, la principal ventaja del
inversor individual que realiza
sus compras de activos a traves
de un inversor institucional es
la diversificacion del riesgo, pero
no una gestion mas eficiente de
su patrimonio que la que obten-
dria acudiendo directamente a
efectuar sus compras en Bolsa
sin un analisis previo de los va-
lores que adquiere.

A nivel conceptual, algo simi-
lar sucede en otros mercados
especulativos, como el de tipos
de cambio en el supuesto de flo-
tacion «limpia»; y la evidencia
empirica, como ya se ha desta-
cado a raiz del mercado bursa-
til, en principio, también en este
caso resulta acorde (o, al me-
nos, no muy dispar) con la hip6-
tesis de racionalidad de las ex-
pectativas. El componente pre-
decible de la diferencia entre el
tipo de cambio forward y spot

suele ser inexistente o muy limi-
tado, y usualmente, caso de exis-
tir, pierde relevancia al conside-
rar los costes de transaccion.
(Para una descripcion de las teo-
rias y la evidencia empirica rela-
tiva al mercado de tipos de cam-
bio, véase el articulo de revision
y sintesis de Mussa, 1979).

b} Mercados no especulativos

Ademas de los mercados es-
peculativos ya vistos, la hipote-
sis de racionalidad de las expec-
tativas ha sido objeto de apli-
cacion para el estudio de mer-
cados no especulativos. La agri-
cultura constituye un ejemplo
frecuentemente utilizado al res-
pecto.

En efecto, para el estudio de
funciones de oferta de produc-
tos agricolas se precisa operar
con expectativas, dado que la
produccion que se oferta en un
periodo «t» depende de decisio-
nes tomadas con anterioridad y
relativas a la cantidad de tierras
o de otros /inputs (abonos, se-
millas...) que se dedican a pro-
ducir un determinado bien. A su
vez, estas decisiones de produc-
cion estan condicionadas por
los precios esperados. Un ejem-
plo tipico de modelo de oferta
y demanda de un cierto produc-
to agricola viene dado por las
tres ecuaciones siguientes:

D,=ag+a,R,—a, P +e,, (1]
S, =g+ B, W, +p,P_, 1)+ (2]
D,=S5, 3]

La primera ecuacion refleja la
demanda «D,» , que puede su-
ponerse que depende positiva-
mente de la renta «R,» y nega-
tivamente del precio del produc-
to «P.» La segunda ecuacion
describe la oferta «S,», que se
hace funcion de un indice que
recoge las condiciones climato-
logicas «W » y de los precios
esperados en el periodo «t» a

partir de unas expectativas que
se generan en el periodo «f—1».
Por ultimo, la tercera ecuacion
del modelo expresa la igualdad
entre oferta y demanda.

Tradicionalmente, el esquema
para la modelizacion de las ex-
pectativas obedecia a la hip6-
tesis de expectativas adaptables
(Nerlove, 1958). Segun este
planteamiento, las expectativas
se corrigen, al alza o a la baja,
dependiendo del error de predic-
cion cometido en el pasado. Con-
cretamente, se define:

P (NW—P_, (V=2 [P—-pF_, 1]

¢

ecuaciébn en la que se supone
que las expectativas generadas
en «t» de los precios del perio-
do «t+ 1», representadas por
«P, (1}», «menosy» las expectati-
vas generadas en «t— 1» de los
precios del periodo «t», que se
indican por «P, | (1}», se corri-
gen, al alza o a la baja, en fun-
cion del error de prediccion del
periodo .«t», que se mide por
la diferencia «P—P, , (1)n.

Salvo en casos excepcionales,
tal forma de generar las expec-
tativas es suboptima, en el sen-
tido de que origina errores sis-
tematicos para la diferencia en-
tre precios observados y predi-
chos. Ello es incompatible con
una conducta racional por parte
de los agricultores.

Para introducir las expectati-
vas racionales es preciso que los
agentes economicos conozcan
el proceso de generacion de los
datos, que se supone viene re-
flejado por las ecuaciones [1],
[2] y [3], de suerte que, resol-
viendo el modelo, la mejor pre-
dicciébn que en el periodo «t— 1»
puede efectuarse de los precios
en el periodo «f» viene dada por:

P, (1) = 4]
_ lag—Pol ta, By, (N —F W, 1 (1)
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ecuacion que se obtiene igualan-
do oferta y demanda y tomando
valores esperados condicionados
al universo de informacion dis-
ponible en «t — 1».

Puede observarse que los
precios esperados dependen de
los valores esperados de la
renta «R,_, {1)» y de las condi-
ciones climatolégicas esperadas
«W,_, (1)». Asi, la racionalidad
de las expectativas pasa por pre-
decir de forma 6ptima variables
exbdgenas o no explicadas por el
modelo. Esta es, pues, la esencia
de las expectativas racionales, y
la implicacibn econométrica de
tal planteamiento es la estima-
cibn conjunta de las ecuaciones
[1] a [4] sujetas a las restriccio-
nes del modelo formulado. Para
las variables exo6genas, usual-
mente, se especifican formas re-
ducidas atendiendo a la meto-
dologia del analisis de series tem-
porales, lo que permite simplifi-
car el problema de la estimacion
(véase Wallis, 1980).

La dificultad del contraste de
la hipotesis de racionalidad de
las expectativas es que tal con-
traste sOlo puede desarrollarse
en el contexto de un modelo
previamente especificado. El re-
chazo del modelo puede ser con-
secuencia del rechazo de la hi-
poétesis de racionalidad de las
expectativas, o de que el mo-
delo formulado no recoge el ver-
dadero proceso de generacion
de los datos. Y ello es fuente de
polémica entre partidarios y ad-
versarios de tal enfoque, puesto
que los tests econométricos no
pueden ofrecer resultados con-
cluyentes acerca de qué es lo
que anda mal en el modelo es-
pecificado, si las ecuaciones [1],
[2] y [3], que describen el supues-
to proceso de generacion de los
datos excluida la hipoétesis de
racionalidad de las expectativas,
o las ecuaciones [1] a [4], que

definen el modelo completo des-
pués de haber considerado un
determinado proceso de gene-
racion para las variables exo-
genas.

No obstante, cabe adoptar una
posicibn pragmatica y analizar
la capacidad predictiva ex-post
de modelos formulados con dis-
tintas hipotesis de formacion de
expectativas. A este respecto,
algunos resultados son bastan-
te favorables a la hipotesis de
racionalidad de las expectativas,
como el de Huntzinger (1979),
relativo a la industria del pollo
en los Estados Unidos. Puede
suceder que aungue los agentes
econdmicos que participan en la
oferta de un determinado pro-
ducto no sean aventajados eco-
nometras, hagan prosa sin sa-
berlo, sobre todo cuando el re-
sultado de sus acciones se tra-
duce en beneficios o pérdidas
y el mercado admite la aparicion
de especuladores.

Como senala Friedman, mas
que a partir del realismo de las
hipotesis, la adecuacion de una
teoria debe enjuiciarse atendien-
do a su capacidad predictiva. En
este sentido, la hipotesis de ra-
cionalidad de las expectativas
penetra de forma progresiva y
sostenida en la formulacion de
modelos que tratan de analizar
mercados individuales, y los re-
sultados predictivos de tales mo-
delos suelen representar una me-
jora con respecto a los tradi-
cionales.

6. RESULTADOS DE LA
CONTRASTACION
EMPIRICA DE LA
HIPOTESIS DE LA
RACIONALIDAD
DE LAS
EXPECTATIVAS

Fundamentalmente, cabe con-
siderar dos tipos de test de la
hip6tesis de racionalidad de las
expectativas. Test de la hipote-
sis a partir de los resultados de
encuestas y test de la hipotesis
en el contexto de un modelo
previamente especificado.

a) Test de /a hipotesis
a partir del resultado
de encuestas

En el caso de los Estados Uni-
dos se dispone de una gama re-
lativamente amplia de encuestas
que permiten el contraste direc-
to de la hipotesis de racionali-
dad de las expectativas. A este
respecto, una de las primeras
fuentes de informacion utiliza-
das han sido los resultados de
la encuesta periodica de Livings-
ton sobre expectativas de infla-
cion. El test consiste en verifi-
car si los errores de prediccion
que se derivan de tales encues-
tas verifican las dos condicio-
nes de ser completamente alea-
torios —es decir, si efectivamen-
te son impredecibles a partir de
los propios errores de predic-
cion previos — y no resultan ex-
plicables a través de la informa-
cion pasada de otras variables.

En efecto, en el apartado se-
gundo de este trabajo, al intro-
ducir el concepto de racionali-
dad de las expectativas, se vio
que si el proceso de generacibn
de la variable aleatoria «Y» obe-
decia al esquema:

Yf,jfz,ﬁ+£,,1
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en donde «Z» recoge el univer-
so de informacion disponible en
«t» relevante para la prediccion
de «Y,_,», la racionalidad de las
expectativas comportaba que és-
tas se obtuviesen a partir de:

Y, (1) =2;p

En consecuencia, los errores
de prediccion «&,,,» ho deben
estar ni autocorrelacionados ni
correlacionados con la informa-
cion disponible en «t» y deben
ser el reflejo de las sorpresas.

Si se dispone de la prediccién
de «Y..» a partir de los resul-
tados de encuestas, es factible
el célculo de los errores predic-
tivos que tales encuestas impli-
can y el contraste de si, de he-
cho, su comportamiento se ade-
cla a los patrones exigidos por
la racionalidad de las expecta-
tivas.

En general, los tests que se
derivan del empleo de tal meto-
dologia no son plenamente fa-
vorables a la hip6tesis de racio-
nalidad. Los errores predictivos
suelen mostrar cierto patrén de
autocorrelacion, al igual que co-
rrelaciones significativas con va-
riables desfasadas (véase, por
ejemplo, Pesando, 1975, o Pear-
ce, 1979).

A este respecto, empero, Shef-
frin (1983} ha sefialado tres t-
pos de razones por las que la
evidencia que las encuestas pro-
porcionan no puede ser consi-
derada como definitiva, aun en
el supuesto de que la hipotesis
de racionalidad resulte rechaza-
da: En primer lugar, las perso-
nas pueden comportarse de dis-
tinta forma de lo que sus res-
puestas indican. Ello puede ser
aplicable en los casos en que
responder a una encuesta no
comporta ni beneficios ni pérdi-
das, mientras que de las accio-
nes erroneas pueden derivarse

pérdidas. En segundo lugar, a
través de las encuestas se obtie-
ne la respuesta «promedio». No
obstante, en ocasiones, la ope-
ratividad de la hipotesis de ra-
cionalidad de las expectativas
solo precisa del comportamien-
to racional de ciertos agentes
«marginales». Tal consideracién
es particularmente relevante en
los mercados especulativos. Por
ultimo, recogiendo una sugeren-
cia de Prescott (1977), Sheffrin
sehala que las expectativas no
son observables, de suerte que
su racionalidad, al igual que la
hipotesis de maximizacion tan
enraizada en los planteamientos
econdmicos, solo puede ser con-
trastada con sentido en el con-
texto de una teoria, verificando
su grado de consistencia con las
observaciones.

Sin embargo, a pesar de es-
tas consideraciones, el hecho
cierto es que la evidencia de al-
gunas encuestas discrepa del re-
sultado que cabria esperar de
un comportamiento plenamente
racional por parte de los agen-
tes econdémicos. Como el re-
ciente estudio de Lovell (1986)
pone claramente de manifiesto,
las expectativas son un fenome-
no suficientemente rico y varia-
do que no siempre resulta ade-
cuadamente captado por la hi-
pétesis de racionalidad.

b) Test de la hipotesis en el
contexto de un modelo
previamente especificado

Como ya se ha sefalado an-
teriormente, la hipotesis de ra-
cionalidad de las expectativas
puede entenderse como un cri-
terio cara a la especificacion de
modelos, y en tal contexto debe
ser contrastada.

A este respecto, es quizas la
proposicion de invarianza, o au-

sencia de efectos de las politi-
cas anticipadas sobre el nivel de
output y el empleo, descrita en
la seccion cuarta de este traba-
jo, una de las mas llamativas y a
la que mas atencion se ha dedi-
cado para su contraste. El pun-
to de partida es un trabajo de
Barro (1977, 1978) que trataba
de mostrar que solo las sorpre-
sas en la politica monetaria, o
las politicas monetarias no anti-
cipadas, eran capaces de oca-
sionar desviaciones del desem-
pleo de su tasa natural. Igual 16-
gica es aplicable si en lugar de
la tasa de desempleo se selec-
cionan las desviaciones del out-
put con respecto a su nivel na-
tural.

En efecto, en términos del

modelo simplificado de la sec-
cion cuarta, cabe recordar que
siendo «y» el logaritmo del ni-
vel de output, y denominando
wy"» al logaritmo del nivel natu-
ral de output se llegaba a la
expresion:
a’;—i; (m,—m, , ]
en donde «m» es el logarit-
mo de la cantidad de dinero y
«m, , (1)» es el valor predicho
en «t — 1» del logantmo de la
cantidad de dinero en «t». Asi,
pues, esta diferencia entre «m »
y «m,_,(1)» es un reflejo de las
sorpresas o politica monetaria no
anticipada.

Y, =W+

La idea que subyace a los dis-
tintos contrastes es, fundamen-
talmente, partir de una ecuacién
del siguiente tipo:

Ye=yp+
+z a, [mt—i—ml—r—'l (1)] +
o
q
+2 fm,,  M+e, 1

que constituye una generaliza-
cion dinamica de la expresion
precedente, y en la que «a ,» son
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los coeficientes que afectan a
las sorpresas y «f3 » son los coe-
ficientes que afectan a la politi-
ca anticipada. La hipotesis de
invarianza exige que la totalidad
de coeficientes «f3 » sean nulos,
de forma que la politica antici-
pada carezca de efectos.

El problema que la aplicacién
de este test plantea es que los
valores «esperadosy de la can-
tidad de dinero, medidos a tra-
vés de «m, , , (1)», no son di-
rectamente observables.

Por tal motivo, se especifica
una segunda relacién que trata
de reflejar el proceso de gene-
racion de los regresores de esta
ecuacion. En el caso que nos
ocupa, de la cantidad de dine-
ro. En efecto, siendo «Z ,» el
universo de informacion dispo-
nible en «t— 1», el proceso de
generacion de «m, » puede ve-
nir reflejado por:

m,=2Z; ;4 +e&y [2]

En consecuencia, el predictor
optimo de la cantidad de dinero
se obtiene a través de:

m, (H=2],4 (2]

Sustituyendo [2'] en [1], y se-
gun propone Mishkin (1983), es
posible formular el modelo ge-
neral:

y,=y¢+

+z a; [mr—i'_'Z: Jmesi] dl] +
o

q
+Zo B, Z;_, 8% +e, (3

en donde «dJ*» coincidird con
«d» de la ecuacion (2] en el su-
puesto de racionalidad de las
expectativas y diferira en el su-
puesto de que tal hipotesis no
se verifique.

A efectos de estimacion del
modelo especificado, es preciso
utiizar alguna variable que re-
fleje la evolucién del nivel natu-

ral de output (o de la tasa de
desempleo). En este sentido, la
mayor parte de autores utilizan
simples funciones del tiempo, o
bien los valores desfasados de
la variable endogena, con obje-
to de aproximar estas magnitu-
des no directamente observables.
Cabe destacar que el criterio uti-
lizado para efectuar tal aproxi-
macion puede tener consecuen-
cias sobre el resultado de la es-
timacion.

En el supuesto de que las
ecuaciones [2] y [3] «aniden» (es
decir, engloben) al verdadero
proceso de generacion de los
datos, cabe el contraste de la
hipotesis conjunta de racionali-
dad de las expectativas, «d =d*»,
y de neutralidad, «f = o para
/=0 hasta g». Si tal hipotesis
conjunta no resulta rechazada,
puede aceptarse que la politica
anticipada no cuenta (i, = 0}, y
que las expectativas de los agen-
tes econémicos se forman aten-
diendo al proceso a través del
cual los datos se generan (d =
d*). Ello reduce el margen de la
politica coyuntural, dado que se
convierte en inefectiva salvo que
las decisiones se adopten de for-
ma inesperada. En cualquier ca-
so, pierde relevancia toda poli-
tica coyuntural sistematica.

No obstante, en caso de re-
chazo de la hipotesis nula con-
junta, la propuesta de Mishkin
es delimitar en qué medida es
responsable la no racionalidad
de las expectativas (d* # d) y
en qué medida es responsable
la ausencia de neutralidad (3, #
o). (Para detalles del contraste,
véase Mishkin, 1983).

Si bien los resultados inicia-
les de Barro (1977, 1978} pare-
cian favorables al modelo de ra-
cionalidad de las expectativas y
neutralidad, trabajos posteriores,
como el de Mishkin ya citado,

han cuestionado sobre todo la
hipotesis de neutralidad, sugi-
riendo que el contraste de Barro
adolecia de defectos economé-
tricos en su formulacion. En
efecto, el contraste de un mo-
delo de este tipo plantea un pro-
blema previo gue es el relativo
a su «identificacidn economeétri-
ca» o «equivalencia observacio-
nal». El problema de la «equiva-
lencia observacionaly, discutido,
entre otros, por Sargent (1976),
Pesaran (1981, 1982), o Buiter
(1983), senala la imposibilidad
de discriminar entre un modelo
en el que solo figuren como va-
riables explicativas del output
las sorpresas y un modelo tradi-
cional keynesiano dinamico con
una estructura de retardos no
restringida. En palabras de Pe-
saran, «el modelo lineal de ex-
pectativas racionales es, en ge-
neral, empiricamente indistingui-
ble de un modelo de retardos
distribuidos. En consecuencia, en
ausencia de restricciones a priori
y en el contexto de modelos li-
neales, la explicacion keynesia-
na del output y la preconizada
por la nueva economia clasica
son «observacionalmente equi-
valentes» y no es posible dife-
renciar entre ambas desde un
punto de vista empirico» (Pesa-
ran, 1982, pag. 538). Dado, em-
pero, que toda investigacion apli-
cada debe partir de ciertas res-
tricciones a priori no contrasta-
bles, cabe evaluar el contenido
empirico de la proposicion de
invarianza condicionada a la iden-
tificabilidad del modelo.

Siguiendo esta linea argumen-
tal en sus contrastes, Mishkin
explicitamente sefiala que: «An-
te la pregunta de si la politica
anticipada tiene efectos, los ha-
llazgos de esta investigacion (re-
ferida a los Estados Unidos) res-
ponden a esta cuestion con un
fuerte si: efectivamente, la poli-
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tica anticipada cuenta. .. Adicio-
nalmente, aunque la hipotesis
de racionalidad no resulta inco-
lume, en general, no es recha-
zada. Estos resultados son es-
peranzadores para todos aque-
llos que estan dispuestos a acep-
tar la racionalidad de las expec-
tativas en la construccion de sus
modelos macroeconémicos, pero
que no les parece adecuada la
hipotesis de neutralidad a corto
plazo de la politica econémica»
(Mishkin, 1983, pags. 127 y 128).

Adicionalmente, como desta-
ca Stanley Fischer (1980), cabe
reformular el modelo de sorpre-
sas, pero definiendo éstas como
la diferencia entre el valor ob-
servado de la variable explicati-
va y su valor predicho a partir
de unas expectativas que se for-
man con mas de un periodo de
antelacion. Tal reformulacion,
que bajo ciertos supuestos cuen-
ta con justificacion teotrica, es
«cuasi observacionalmente equi-
valente» al modelo original de
sorpresas, pero, a diferencia de
este, se caracteriza porque la
politica anticipada sigue tenien-
do efectos.

En general, la proposicion de
invarianza (o inefectividad a cor-
to plazo de la politica economi-
ca anticipadal} cuenta con me-
nor respaldo empirico que la hi-
potesis de racionalidad. Por otro
lado, la racionalidad de las ex-
pectativas, como antes se ha se-
nalado, no es mas gue una hi-
potesis de trabajo a efectos de
la formulacion de modelos, que
es aplicable a una amplia gama
de situaciones y que no debe
necesariamente ligarse a la neu-
tralidad en el contexto de fun-
ciones de oferta tipo Lucas. No
obstante, es precisamente la pro-
posicion de invarianza la que mas
ha llamado la atencion de los
economistas, y resulta deseable
que el rechazo de tal proposi-

cion no lleve a olvidar los mu-
chos aspectos positivos que tan-
to desde un punto de vista con-
ceptual como operative pueden
derivarse de la racionalidad de
las expectativas per se. Esta, en
definitiva, parece ser la linea ar-
gumental que orienta las nue-
vas formulaciones de modeliza-
cion tanto desde una optica ma-
cro como microeconomica.

7. ALGUNAS
AMPLIACIONES
DEL MODELO DE
EXPECTATIVAS
RACIONALES

La novedad de la introduc-
cibon de las expectativas racio-
nales en el campo de la macro-
economia hace que el tema esté
sujeto a progresivas ampliacio-
nes y adaptaciones a la realidad
economica que se trata de ex-
plicar. El proposito de esta sec-
cion es citar algunos aspectos
que no han sido comentados en
la exposicion precedente, aun a
pesar de su relevancia.

En este sentido, algunos mo-
delos economeétricos de elevado
namero de ecuaciones, y que
tratan de explicar el funciona-
miento de la economia en su
conjunto, como el de Fair {1979),
relativo a los Estados Unidos, se
han desarrollado sobre la base
de postular racionalidad de las
expectativas solo en el caso de
ciertos mercados en los que tal
hipotesis cuenta con un mayor
soporte empirico, siendo los mer-
cados financieros un claro can-
didato. Una caracteristica de es-
tos modelos parcialmente racio-
nales es que los efectos de las
politicas anticipadas difieren de
los efectos de las politicas no
anticipadas. A titulo ilustrativo,
una politica anticipada de défi-

cit publico puede tener como
consecuencia que el crowding-
out —es decir, el efecto despla-
zamiento de la inversion priva-
da resultante de la elevacion de
los tipos de interés — se adelan-
te, de forma que el impacto so-
bre la demanda derivado de tal
tipo de politica resulta claramen-
te aminorado al introducir la hi-
potesis de racionalidad de las
expectativas en el mercado de
tipos de interés.

El aspecto que interesa des-
tacar es que la elaboracion de
modelos macroecondmicos, ac-
tividad que en la economia ame-
ricana cuenta con una larga tra-
dicion gue se inicia a mediados
de la década de los sesenta y
que experimenta su Maximo auge
en los setenta, ha recogido en
parte y ha tratado de incorpo-
rar la sugerencia derivada de la
racionalidad de las expectativas.
Empero, la forma de abordar
esta problematica no esta ple-
namente resuelta por las dificul-
tades que la estimacion econo-
métrica de los modelos plantea
cuando el numero de ecuacio-
nes es elevado.

Otro extremo polémico de los
modelos de expectativas racio-
nales clasicos, como el descrito
con fines ilustrativos en la sec-
cion cuarta de este trabajo, es
la hipotesis de flexibilidad de pre-
cios. Tal hipotesis permite igua-
lar la oferta y la demanda, de
forma que introduciendo la ra-
cionalidad de las expectativas
solo las politicas no anticipadas
cuentan. Pero si los precios son
rigidos durante ciertos periodos
de tiempo, rigidez que puede
venir explicada por la existencia
de contratos, la politica coyun-
tural keynesiana puede seguir
teniendo efectos incluso en el
supuesto de que tal politica sea
anticipada (véase Taylor, 1979).
No obstante, como sefialan Att-
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field er al. (1985), «las bases
tedricas que justifican los pre-
cios rigidos no estan suficiente-
mente desarrolladas, y desde tal
Optica los defensores de las ex-
pectativas racionales han criti-
cado la capacidad de los mode-
los de precios rigidos para expli-
car las fluctuaciones del output
de forma consistente con el com-
portamiento racionaly.

Un ultimo aspecto de la hipo-
tesis de racionalidad de las ex-
pectativas y sus aplicaciones ma-
croecondmicas, que no ha sido
contemplado en este trabajo, es
el relativo a la modelizacion de
los componentes de la deman-
da siguiendo tal enfoque. A ti-
tulo ilustrativo, la funcion de
consumo atendiendo a la teoria
del ciclo vital o de la renta per-
manente ha sido reformulada en
términos de expectativas racio-
nales (Hall, 1978; Daly y Hadiji-
matheou, 1981), o la inversion
residencial (Poterba, 1980). En
este sentido, conviene resaltar
que si bien la literatura mas co-
nocida, o que mas ha Hamado
la atencion, relativa al tema de
las expectativas racionales hace
referencia, fundamentalmente, a
modelos de oferta como el des-
crito en la seccion cuarta de este
articulo, los componentes del
PIB por el lado de la demanda
pueden ser también objeto de
modelizacion atendiendo a este
principio. En definitiva, la mode-
lizacion de cualquier relacion de
comportamiento, en la que las
expectativas desempenen un pa-
pel importante, es susceptible de
ser planteada en el contexto de
la racionalidad de las expectati-
vas. Tal enfoque se esta intro-
duciendo de forma progresiva en
el campo de la macroeconomia,
y resulta interesante destacar
las dificultades de interpretacion
que se plantean cuando se tra-
ta de valorar elasticidades —o

efectos— a largo plazo en el
contexto de modelos dinamicos
que no incorporan explicitamen-
te las expectativas, pero en los
que éstas desempenen un papel
relevante, que es captado a tra-
vés de la estructura dinamica
del modelo (véase Kelly, 1985).

8. CONCLUSIONES

1) Las expectativas raciona-
les constituyen una forma de hi-
potetizar el proceso de genera-
cion de las expectativas mas
acorde con la logica econdémi-
ca que esquemas alternativos ad
hoc, tales como las expectati-
vas adaptables.

De la introduccion de esta hi-
potesis, aparentemente inocua,
se derivan algunas implicaciones
trascendentes cara a la interpre-
tacion de modelos y a su simu-
lacion. En efecto, si en una de-
terminada relacion de compor-
tamiento las expectativas desem-
pefian un importante papel —a
titulo ilustrativo, considérese la
hipotesis de la renta permanen-
te en la explicacion del consu-
mo—, puede con facilidad de-
mostrarse que tal ecuacidon ex-
perimentara cambios al modifi-
carse el tipo de politica. En otros
términos, la simulacion de mo-
delos no permite evaluar los efec-
tos de la politica econdémica, dado
que cuando la politica economi-
ca varia, también el modelo se
maodifica. Es decir, el modelo
puede ser (til para predecir en
ausencia de intervenciones, pero
no para simular. Esta es, en esen-
cia, la critica de Lucas a las si-
mulaciones de politica economi-
ca efectuadas con modelos.

Desde una Optica operativa,
la critica de Lucas marca unos
limites al tipo de respuestas va-
lidas que cabe esperar de un
modelo. En este sentido, la si-

mulacion de modelos puede ser
inoperante para evaluar los efec-
tos de cambios drasticos en la
politica econdmica.

Adicionalmente, si los efec-
tos de la politica economica son
en parte desconocidos, una po-
sicion conservadora lleva a acon-
sejar un menor intervencionis-
mo economico tendente a susti-
tuir las politicas activas de con-
trol de la demanda por reglas
relativamente fijas.

2) El no intervencionismo
que, en cierta forma, se deriva
de la critica de Lucas a la simu-
lacion de modelos (critica cuya
logica es implacable) resulta re-
forzado al afadir la hipoétesis de
neutralidad a la racionalizacion
de las expectativas en el contex-
to de funciones de oferta tipo
Lucas. De la racionalidad de las
expectativas y la neutralidad se
deriva la proposicion de invarian-
za: la politica econémica coyun-
tural sélo tiene efectos sobre las
variables reales (nivel de output
o empleo) si actla por sorpresa.
La politica monetaria plenamen-
te anticipada unicamente tiene
efectos sobre los precios.

Esta critica constituye un duro
golpe al enfoque coyuntural key-
nesiano de control de la deman-
da a través de la politica mone-
taria, y representa una defensa
abierta del no intervencionismo.
No obstante, la evidencia empi-
rica en favor de la neutralidad
es sensiblemente mas débil que
la aparejada a la hipo6tesis de ra-
cionalidad. Parece que, efecti-
vamente, tanto la politica anti-
cipada como las sorpresas cuen-
tan. Desde una 6ptica concep-
tual se ha argumentado tanto la
ausencia de neutralidad como
las rigideces en precios para ex-
plicar la existencia de efectos de
la politica coyuntural anticipada
sobre las variables reales.
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Si bien, en general, los parti-
darios de la racionalidad de las
expectativas son defensores de
la no intervencién, tal tipo de
politica no se sigue necesaria-
mente de la hipotesis de raciona-
lidad. A este respecto, McCallum
(1980) ha senalado explicitarmen-
te que la utilidad potencial de
la politica economica activa para
compensar las fluctuaciones pue-
de sobrevivir a la revolucion de
la racionalidad de las expectati-
vas. Razones tanto teoricas (ri-
gideces de precios, ausencia
de neutralidad, problemas de in-
formacion) como empiricas ava-
lan la posicion de que la politi-
ca, aunque sea plenamente an-
ticipada, si cuenta.

3) Aparte de las aplicacio-
nes macroeconomicas, la hipo-
tesis de racionalidad de las ex-
pectativas ha resultado Gtil para
el estudio del comportamiento
de mercados individuales. Se
han disefiado y aplicado mode-
los que incorporan esta hipote-
sis tanto para el estudio de mer-
cados no especulativos como
especulativos. En este ultimo ca-
so, €l grado de concordancia en-
tre las predicciones de la teoria
y la evolucion observada de las
variables econémicas resulta no-
table. Un ejemplo tipico lo cons-
tituye el mercado bursatil.

4) ¢Cual es la evidencia em-
pirica disponible con respecto a
la racionalidad de las expectati-
vas? Los tests directos —a tra-
vés de encuestas—, en general,
resultan contrarios a la hipote-
sis. No obstante, cabe arguir
que la hipotesis de racionalidad
de las expectativas, al igual que
la hipotesis de maximizacion del
beneficio, debe contrastarse en
el contexto de un modelo pre-
viamente especificado, compa-
rando la capacidad predictiva del
modelo incorporando tal hip6-
tesis con la que se deriva de

formulaciones alternativas que
omiten la hipotesis de raciona-
lidad. En este caso, la raciona-
lidad de las expectativas halla
mayor soporte empirico, si bien
la proposicion de invarianza —la
ausencia de efectos sobre las
variables reales de la politica co-
yuntural anticipada—, como ya
se ha sefalado, generalmente,
resulta rechazada por los datos.

5) ;Qué es probable que per-
dure de la revolucion de las ex-
pectativas racionales? A este res-
pecto, Sheffrin (1983), en una
sugestiva presentacion del tema,
cita los siguientes extremos:

a) La necesidad de distinguir
entre los efectos de las politicas
anticipadas y los de las politicas
no anticipadas, al igual que el
reconocimiento de que los pro-
blemas de control optimo son
intrinsecamente mas sutiles y
complejos cuando los agentes
economicos son racionales.

b) El desarrollo de nuevas
técnicas econométricas de esti-
macion y de simulacion para
analizar modelos en los que las
expectativas se forman racional-
mente. En este articulo intro-
ductorio no nos hemos podido
ocupar mas que marginalmente
de estas cuestiones; no obstan-
te, los avances de la econome-
tria espoleados por la raciona-
lidad de las expectativas han si-
do notables, asi como el acer-
camiento entre lo que comun-
mente se conoce como Analisis
de Series Temporales y la Eco-
nometria Clasica.

¢/ La conciencia de que es
preciso examinar detenidamen-
te toda ecuacidn estimada para
determinar si es probable que
cambie, y en qué medida, cuan-
do se modifica el tipo de politi-
ca o el proceso de generacion
de las variables econémicas. (Cri-
tica de Lucas).

Y concluye su ensayo sena-
lando que «el hombre econdmi-
co tiene expectativas consisten-
tes con sus modelos economi-
cos. Seguramente, ésta no es la
Unica alternativa plausible, razo-
nable o, incluso, racional. Pero
es un enfoque cuya utilidad ha
sido validada por los propios
desarrollos de la teoria, y gque
puede constituir una fundamen-
tacion standard de una parte
sustantiva de la investigacion en
diversas areas. Proseguir utili-
zando la hipotesis de racionali-
dad es quizas la estrategia mas
aconsejabley.

245



NOTA

(") Deseo agradecer la sugerencia del
profesor Fuentes Quintana de incluir las en-
trevistas a Lucas y Sargent como material
complementario de este articulo. Asimismo,
deseo agradecer los comentarios de los pro-
fesores J. M. Esteban, J. Garcia y C. Polo.
No obstante, asumo por completo la res-
ponsabilidad de los posibles errores que
puedan subsistir.
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