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INTRODUCCTON

Deasde cue John  Muath publicd su  fawmoso articule
"Rational Expectations and the Theory of Price Movementa®
{1261), el estudio de las expactativas racionales ha coubrads una
Crecilente importancia en lLa vienclia econbmica, Las pioneras
investigaciones de lacas, seguidas posteriormente por  Barro,
Sargent y otros han otorgado a este tema glngular interds, tanto
por la elegancia de su marce tedrico, como por sus implicancias
para politica econfmica.

Este trabajo pretende fundamentalmente difundir ¥
discutir algunas ideas ennarcadas en este vasto tema Yy &n al
contexto de una economia cerrada. Para ello se estudian ini-
cialmente las expectativas adaptativas, centréndose an explicar
por qué ellas fueron abandonadas en los modelos econbmicos, en
favor de las de tipo racional. A continuacidén se discuten los
fundamentos tedricos del método racional de formacidn de expec-
tativas, y se presenta un ejemplo que las relaciona con el clioclo
econbmico.  No obstante, esta técnica ha sido aplicada a temas
como el consumo, la inversidn, demanda por dinero, determinacién
de tipo de cambio, etc,

Por Qltimo, se investiga el rol de la politica mone=




taria en un contexto de este tipo, con particular enfasis en la

neutralidad del dinero y las condiciones para que ello oCurra.
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te EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS.

La formulacidn tradicional en la Teoria Beondmica
para las wvariables esperadas corresponde a las expectativas
adaptativas. Egstas tienen como caracteristica el corregirse
{adaptarse}) en forma proporcicnal al error cometido en &l

periodo anteriocr. Formalmente tenemos,
& - @ = - o
(1) Pepyy - P8 = o [Py - POy

definiendo P%iq, P&, comc el nivel de precios esperado en el

periodo t+1 y t, respectivamente. Py corresponde al nivel de
precios en t. El pardmetro a determina la velocidad de ajuste
de las expectativas sobre Pg. L.a teoria no nos especifica un
valor para «, ni tampoce si &ste ser8 constante a través del
tiempo.

Al construir wun modelo que contiene entre sus
variables endbgenas al precio esperado, se incorpora la ecuacifn
{1) para determinar con ella P®,. Sin embargo, al hacer esto no
se considera la solucidn que el modelo mismo entrega para Py s

que seria la forma mis apropiada {racional) de obtener una solu-




cidn para P®.. BEn este sentido la ecuacidn (1) es enteramente
arbitraria, y ad-hog.

Un andlisis cuidadoso de sste problems revela que los
individuos, al utilizar esta ecuacidn para Fformar sus expso-
tativas, pueden estar sistemBticamente eguivocados. B8i el nivel
de precios (P! sube {baja) continuamente, P®_ subestimard
{sobreestimard) el valor de Pi. Estce puede apreciarse en los

siguientes diagramas.
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Como puesde obgervarse en el grifice 3, a2l error de la
prediceidn estd correlacionado. Esto indica que si los indivie
duos usaran 8sta informacifn podrian mejorar sustancialmente sus
proyecciones sobre Po 1,

La teorfa econdmica noa ensefla gque las personas maxi-
mizan una funcién subjetiva de utilidad, 1o cual no se compadece
con una formulacidn de expectativas ad-hoo, gue permite cometer
grrores sigstemadticos en lag pradicciones.

La ecuacidn de expectativas adaptativas tampoco es
consistente con la hipdtesis de la tasa natural de desemplec.
En efecto, una inflacidn creciente permite engaflar a los indivi-
duos sistemiAticamente vy, por lo tanto, es posible que el pro-
ducto difiera de su nivel normal, ipcluso en el large plazo.

81 yy representa el logaritmo del producto en ¢, la

oferta agregada puede escribirse a la Lucas (1973}, lgualando a

cero el nivel normal de producto, sin pérdida de g@n@ral;dﬁﬁzp

'La evidencia de otros mercados (Precio de Acciones! no
muestra esta correlacidn en los errores. Esto nog indica e
los individuos en ese mercado no estarian usande la souacifn (1)
para formar sus expectativag.

2Existen varias alternativas parsa racionalizar una funcién de
oferta agregada de esta indole. Una de ellas sostiene gue un
cambio transitorio en Py genera una sustitucién intertemporal
del ocio, aumentando el producto y empleo. Por el contrario, un
cambio permanente en P, no tiene efectos sobre Yo Bn otras




{2} yt = E.i ‘:pﬁ - Eﬁ@t*?}

Raescriblends (1) ocome:
(3} P4t = a Py + (1-a) PO,

Utilizando la transformacifn da Koyek para combinar

{2) y {3) se obtiened:

(4 wy = B (T=a)(Py ~ Fewtd o+ (Tea) ¥oq

La ecvacifn (4) nos indica que una inflacidn oAty
nida genera incrementos permanantas en el nivel de productet.
Las expeotativas adaptativas ne generan entonces und  oferta
agregada vertical en ol Large plags.

B la présima seccibs presentamos un models de ewpaew

tativas que permite un trade=off sntre inflaeibn y producte séle

AL

palabras, la oferta es vertieal TeApeoto a wvambios permanentes y
ereciente respecto a cambios transitorics. Véase Licas ¥
Rapping (1969).

Ivéase apéndice matemdtico,

dpara cualguier valer pesitive de B{lwa).




&n el corto plazo.




4 EXPECTATIVAR HACIOMALES,

El concepto de expectatives racionales es relativa-
mente simple, perc su aplicacidn al rol de la politics monstaria
ha generado muchas confusiones-.

Stguiendo a Muth (1961 diremos que las expectativas
reclonales son predicciones informadas. En obras palabras, para
predecir una variable (nivel de precios, por  elemplo) los
individuos usardn toda la informacidn disponible v no solamente
tla historia de la variable como en la ecuacidn {1}, 51 los
individuos ugan toda la informacidn disponible, es imposible que
puedanr ser sistemlticamente engafados. En promedica, sus predics-
clones deberin ser correctas. Las predicciones que hacen losg
individuos para Py (por sjemplo) corresponden al valor esparadoe
de la solucidn de Py, usando el modelo econdmico pertinente®.

81 la economia no estd enfrentada a perturbaciones

aleatorias, entonces los individuos slempre predecirfn correce

5La Seccidn 3 trata ampliamente este tema.

bEsto no quiere decir que todos los individuos conocen el
modelo econdmico, sino que existe algfin proceso de arbitraje de
la informacién, de tal forma gque los individuos gue conocen el
modelo determinan el resultado final.,
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tamente. En eshte caso hablaremos de perfectas certidumbre’. En
presencia de shocks aleatorics los individuos pueden egquivos
garge, pero no sistemdticamente. En efecto, esbo permite gque el
nivel de producte fluctle sobre su nivel pormal, en un mundo

donde los agentes tlanen expectativas racionales®,

2.%. Expectativas Racionales y Ciclo Econdmico.

Para formalizar el concepto de expsctativas raclong-
lag v explicar el fendmeno del ciclo econdmico haremos uso dg un
modalo, que se presenta a continuacidn.

En easte, las desviaciones del producto respecto de gu
nivel normal responden posltivamente al precio actual (¥
relativo al precio que se espera prevalezca en el préximo
periodo. Este efecto mide la sustitucidn intertemporal del ocolo
{Lucas y Rapping {1969},

La forma especifica de la oferta agregada, usando de
aqui en adelante letras minfisculas para denotar el logaritmo de

la variable, es:

Ten inglés Perfect Foresight,

8por ciclo econmico entendemos las fluctuaciones del producto
en tornoc a su nivel normal.




(5) yS¢ = a [py = Beppsr] + uSg

a r»

donde "a" es la elasticidad respecto del precic relativo.
E¢Pret  corresponde al valor esperado en t (es decir, dada toda
la informacidn disponible en t) de pegqe H% es un shook
aleatoric a la oferta agregada.

La demanda agregada responde positivamente al efecta

saldos reales y presenta la siguiente forma?.

(6) yd, = 8 {mt w Et?t+1] + udy

me e8 el logaritmo del stock nominal de dinero Y udt es un shock

aleatorio a la demanda.

Tgualando las ecuaciones (5) y (6) y definiendo uy =

udt~u3t obtenemos la condicidn de equilibrio del mercadc.

(7) pg = (1 =~ B/a) Eypeyq + (Bra) me + (1/a) py

IDornbusch y Mussa (1975) derivan la relacidn entre consumo y
saldos reales a partir de una optimizacidn intertemporal.




{8) ye = B tmg =~ Bepegy) o+ ud?

Nbtese gue un aumento en oy, estando BEppeyy constante
tiene un efecto menos que proporclonal en pye lecuacidn (7)) vy,
por lo tanto, afecta al producte ye (ecuacidn (8)). Para
generar E;pesy @5 preciso  entonces  conocer 108 procesos
estocagticos que siguen las variables exbGgenas my ¥y Hee

Supongamos  gque  tanto My COmMo dy SlLguen un CAMLNG

aleatorio.

: 4
{9} mp = mpay t e ;oep ~ N0, 0 )

2
{10) ilt = pt_1 + Vt H Vt b N{U’ g V)

Las variables aleaturias v, y ey se drustribuyes nors
mal & independientemente y corresponden respectivamente al shock
real y monetario que recibe la economia. Las scuaciones (YY) y
{10} indican que las innovaciocnes ey y V¢ tienen el carfcter de

permanentes 10 »

05y efecto es permanente, ya que determinan todes los valores
futuros de m y u.




w 12

& partir de (7} tenemos gue Py eatd determinado por
My ¥ Mg Ueitizando el método de log cosficientea lndeter~
minados || fe plantea la sigulente solucidn.

£113 P = ﬁ% iy A I"{z Ve 12

donde Ilq vy By son los coeficientes por determinar.
Tomando la scuacidn (11}, By Pest se forma actuali-
zando py para &l pericdo t+1 y usando el operador E:

Egpesy = My Bpiiegq + Ty Bglips i

[

{12) Eepeet = Mg mp + Iy uy

Sustituyendo (11} vy (12) en (7} determinamos: 2

11Este método ha sido profusamente usado por Lucas (1973}).

2pado que el modelo es lineal, es razonable postular gque p, @8
una funcidn lineal de my ¥ Uge

13Suponemos que los individuos conocen my ¥ Uy ¥ los procesos
estocdsticos de my Y V. POY lo tanto es posible caloular Eeme

Y Bgle+gs

14ygase el Apéndice matemdtico. Si hubiérames incluido
variables adicionales en (11) sus coeficientes serfan igual a
Cero.




w1l -
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HZ /8

PFor Lo tanto la solucidn para pp € yy @s@

{13) pe = Eepeey = mg ¢ (1/Buy

(14) yy = w8

Lag ecuaciones (13} y (14} nos indican que la oferta
agregada es vertical:; el dinero gdlo afecta (proporcionalmente)
al nivel de preciocs {pyl. No es posible obtener una cuvva de
Phillips con pendiente negativa en este modelo.

La conclusidn anterior se debe a que los individuos
tienen plena informacidn en el periodo t. Come los procesos
astoclsticos de my y My son ilguales (caminos aleatorios), el
nivel de precios pe tambi&én sigue un camino aleatorio. pp o8
entonces el mejor predictor de Egpps+t1. Por lo tanto, cuando los
individuos observan pe, va tienen la informacidn para sus pre-
dicciones. El hecho gque las personas no sean capaces de
digtingulir entre un stock real y uno monetario, no genera gran-

des problemas de informacibn en este contexto.




i
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i

Para qgue el dingro afecte el producto es preciso
modificar el proceso estoclstico de My © bien de Be ¥ coniun~
tamente restyinglr el set de informacidn gque tienen log indivie
dnos.

Supongames  gue el shock  real ue  88le  tiene  un

cavfcter transitorio.
2
{15} Ut et N(ﬂ, ¥ u)

¥ my se gomporta de acuerdo a la ecuacidn égiisw

El set de informacidn estd constituide por Typwtisr Py ¥
{ue + &¢l- Eg decir, los individuos observan el conjunto de
ambos shocks y conocen su distribucidn. Es factible entonces

plantear la siguiente solucidn para py.
{161} P = ﬂg mt"”1 + }12 @y k- H3 }.st
Actualizando pp para t+1 y usando el operador E, se

cbhtiene:

15N6tese que ahora &l efecto de Hy ¥ my sobre pp es distinto,
B sblo lo afecta transitoriamente, en cambio my tiene efectos
permanentes.




(17} Eepeey = My Bpme & Ny Bpepsy + l e

& ng By} e ﬁg &@t

Bempse1 ¥ Birlye,s son lguales a cero debide a gque la ausencia de
correlacidn en estos shocks no permite a los individuos inferir
un valor distinto de cero en i. in cambio Eye, es distinto de
cero, ya gue la observacién del conjunto (ee + up) permite
utilizar el método de proyecciones basado en regresiones
lineales para calcular Epep '°.

Podenos expresar Epep como:
{18) ﬁtet = éf@t + Ut}

donde § es el coeficiente de la regresidn de ey con {&p + Ugpl) ¥

17,

que puede exXpresarse como

'6ver Sargent (1979).

17véase Apéndice Matemitico.




2

R
(197 § = e
(&
adgrod,

la interprececifn de 4 es simple; por ejemple, si los agentes
i & -

saben gue ¢ 5 €5 MAYOr gue o u Y ohservan un valor positive para

{ay + dyld, entonces lo atribuirén en mavor medida a un shook

monetario.

Sustituyendo (18) en {17) se obtiene:
(20) Beppey = Ty Bemeaq v Hyb{ey + uyl
Reemplagande pe Vv Eepesy  &n la  condicidn  de
equilibrio del mercado {ecuacidn (7)) por las expresiones {16} vy
{20} cbtenemos la sigulente identidad:
+{Bra)(mgnq + eg) + (1/a)ug

Las expresiones para 14, llo y Iig son: 18

'8yer Apéndice Matemitico.




ﬁ2 mé}«&“g"i/{;’i {? w é‘é)

Ty = & (v - B/a) + Va

Con esto la solucidén para el nivel de preclios y su valores

asperads corresponden a; 19

(22) pp = mpq + (8 + B/a (1 - 8)) ep + [é(? - f/a) + ?/a} Y

(23) Bepper = Mmp.q * Slep © oup)

Sustituyendo (23) en (6) llegamos a ia expresidn

final para el nivel de producta,
(24) yp = B [(1=8)ep - 6y | + u%
La expresidn (22} indica que el dinerc anticipado

{mg.q) tiene un efecto proporcional sobre el nivel de precios;

es decir, no afecta el producto, como se aprecia en {24}, En

19H2 puede reescribirse como Il = §(1-8/8) + B/a. En (22) para
que dpg/dmg * 0 se requiere B/a € 1, es decir que el efecto
sustitucidén en la oferta agregada sea mayor al efecto saldos
reales en la demanda agregada.




S

gambio, el dinere oo anticipado fep) 5 tiene efectos reales

cuya magnitud depende de l1-§ § —/———01—

de acuverdo & {(24}. En la medida oue los agentes atribuyan
{incorrectamente} parte del alza en pp & un shock real, entonces
EeDpet ¥ Dy subirdn menos que propovoionalmente con ey {viase
(22} v {23¥1. Bl shock monetario produce efectos reales. En el
largo plazo {un periodso en este wmodelo) la perturbacidn mone-
taria es plenamente anticipada v desaparece el efecto sobre el
producto.
2 . :
Para un o U dade, la pendiente de la ocurva de
. . , 2 2
Phillips aumenta a medida que se lncrementa g g A WMAYOE O g4
Log individuos estdn mis inclinados a asociar las variacionss an
precios con shocks monetarios vy, por lo tante, la respuesta del
producto seri menorsd.
Z " ‘
Por otra parte, a mayor ¢ , las seflales que dan los

precios se hacen mds confusas v es mis dificil para los indivie

duos responder apropladamente a los shocks que sufre la eco-

20gsta conclusibdn también estd presente en Lucas (1973} y Barro
{1376}, De ella se despreande que los modelos economéiricos
basados en informacidn pasada no pueden utilizarse para evaluar
distintas politicas, debido & que log parimetros del modelo se
verdn afectados con el cambio de politica. Lucas (1976},




w 20

nomia. El aumanto en la wayianza

COme aparece & primerd vishba.

del dinero

lales

as

aeastabilizador




3. IMPLICANCIAS PARA LA PROLITICA MONETARIA.

En los capitulos anteriores hemos alternade con pro-
cesos de oferta monetaria, va sea de tipo camino aleatorioc o
bien shocks. 8in embargo, si suponemos gue la autoridad tiene
como objetivoe mitigar las variaciones del producto alrededor de
gu nivel natural, es posible que ella siga una regla monetaria
con retroalimentcidn ("feedback rule"). Una de las principales
y mis fuertes conclusiones de los modelos de expectativas
racionales es la neutralidad de este tipo de politica en gus
efectos sobre el producto y el empleo, que estudiamos a con=-

tinuacibn.

3.1, Politica Monetaria con Reglas de Retroalimentacidn.,

Por este tipo de politica se entiende aquélla que es
funcién de algunas variables de la economia en forma predater-
minada. Su efectividad depende crucialmente de la informacidn
relativa gque tengan los individuos con respecto a la autoridad.
Inicialmente supondremos que no  existe diferencial de
informacidn; posteriormente relajaremos esta hipStesis para ver

como se alteran las conclusiones.




Asi, por ejemplo, imaginemos gue el Banco Central

sigue una regls deterministica del tipo:

My % ClPeeqe Yemy)

y los individuos conocen al instante t© tante la funcidén f como
ios valores Py.i € Yeoqe

El comportamiento de la autoridad monetaria seri
entonces incorporado en las expectativas (racionales) de las
personas. Una politica de este tipo no tiene ningiin efecto
sobre producto ni empleo.

Formalicemos la ildea anterior a través de un modelo a
la Bargent-Wallace, donde las letras en minfiscula representan el

logaritmo de la variable.

Demanda por dinero:

(23) mp = py = k yg + £¢

en que my, pg e yp son los logaritmos del dinero, nivel de pre=-




cios vy producto en el periodo t, respectivamente; %k un coefi-
ciente vy £y un shock aleatorio a la demanda, gue se distribuye

nornalmante .

Oferta agreq&da2¥:

(263 v = ¥ [P = Be-ipy)
¥ » 0

La oferta agregada en =1 perviode t tiene un com-
ponente permanente o natural, gue igualamos a cero por simplici-
dad y otro que depende de la sorpresa en precics. Las expec=
tativas sobre Pp se forman con toda la informacién disponible an
ti; los individuos conocen leos valores de las variables en &=1 vy
los pardmetros del modele {k, ¥}. También conccen la distribu-

cién del error, pero no su valor actual.

Cferta de dineroc:

{27) my = WYp-t

2lEste tipo de oferta agregada enfatiza la sorpresa que se pro-
duce al confundir cambios absolutos en el nivel de precios con
variaciones relativas en ellos, para un mismo periodo de tiempo.
En cambio la oferta agregada utilizada en el capitulo 1 se
centra en el efecto sustitucidn intertemporal del ocio.




w Bl

w ¥ 0
Bl Banco Central usa vna pollitlica wmonetaria deterw
minfstica en funcifn del preducto del periodo anterior. Lasg
parsonas conocen eeta regla v estiman el valor asperado del
nivel de precios a partir del modelo.
Rearreglands la demanda por dinero y usando la con-

dlicifén de agquilibric en este mercado;

Pr = Wy -k ¥ 7 Eg

Pro= wyp.q - kyp - Eg

reemplazando la eouacidn de oferta agregadas

(28) pp = wyp-1 = k [Y(Pr = Bpet pr) | - £y

Pt = WYpe.q = KYi{pr = Bpwy pel = €¢

Tomando ahora esperanza:

-

Etwy P & Wyent ~ €¢




Va gue

Beey [K¥(py = Bpoq pe)] = 0

Para gue el producto se vea desplazado fuera de sy
nivel permanente es necesario, a partir de la ecuacidn de oferta
agregada, que exista sorpresa en precions, es decir CuiE

Pe = Bpey pp ¥ 0

A esta altura podemos computar una expresidn para
este término, en funcifn de los parZmetros del modeloc v del

ghock aleatorio de demanda.

£

{29) pe = Bpwt Py = Wypwy ~ KY{pe = Bpey Ppld = €¢ = Wypay * &

ar

Pr = Bewt1 Pp = € = k Yipy = Beoq pp) = g4

ﬁ‘:"“&:t

10 Py 7 Eeeg pe - Toe ky

Con lo cual:

o+ ky

Como puede observarse, en la soluecidn del modelo Para




Y No aparece e: pardmetre wr o oen otvas palabras, la politica
monetaria ssguida no tlene efecto alguno sobre el producto. ¥
fuste no es un resultado sorpresive, pues sblo la parte no anti=-
cipada del dinero pusde afectar a Ve i @n nuestro case el compor-
tamiento del Banco Central es de todos conooido,

Eg convanliente resaltar, sin embargo, gue la regla
monetaris postulada es de tipo deterministics, es decir, no con-
tiene elementos aleatorios; el Gnico shook del modelo aparece an
la demanda por dinero. A continuaclén introducimos un shock
aleatorio en el process de oferta monetaria, con lo cual &ste
deja de ser del tipo simple con retroalimentacidn.

La oferta de dinero es ahora:

(32) me = wype; - ug

donde uy ~ ¥ (u, §2m)
Usande la demanda per dinero:
Pr = Wy = kyy - £
Py ¥ WYpat *oup = kye = €

Haclendo uso de la ofevts agregada

£33) pr = wypey +ug = kY (Py - Beeq pp) - gy




- 27

Bret Pr @ Wypat t u - £y

Con lo ocual

e o Bpwq Pe ® oup mou b g o= By =ky{pe - Brwy Byl

(ug = u) = {ep = €)

(34} pr = Bpuq pe =
o oky

La solucidn para la sorpresa en precios concuerds

ampliamente con la intuicifn: un shock pasitive en la oferta

monetaria {(up) por sobre su media {u) tiende & producir una

disorepancia tambidn positiva entre el precio efective v su

valor egperado. Li situscifn es exactamente opuasta si el shook
ocurre en la demanda por dinero.

Resolviendo ahora para Ve

(ug =~ U) = (gp = £)

(35) ye = ¥ | —— |

¥ ahora podemos apreciar la diferencia con la conclu=~
8idn anterior; el producto sl es afectado por el proceso de
oferta de dinero, pero sblo por el shock aleatorio. En cone

secuencia, la autoridad no puede alterar en forms predecible el




. LR e

nivel de actividad scondmlca a través de su politica wmonetariaj
en otyvas palabras, no hay nada gue el Banco Central pueda hacer
para guiar al producto en la direcoidn deseada.

Hagsta agul hemog asumido gue la autoridad v los indi-
viduos comparten la misma informacidn. En las préximas lineas
gatudiaremos un ¢asc en gue existe asimetria de informacidn; las
conclusiones esta vezr difisven marcadamente.

Volvamos al modelo inicial v supongamos gue 38lo el
Banco Central conoce el shock de demanda (g4} ¥ por lo tanto yp.
La nueva regla es
{36) mp = wyy

con lo cual

Pt = Mg = K yp = €¢

Pt = (w ~k)yy = €¢
(37) pp = (w ~ k} ¥ (pgr = Exoqy pp) = €¢
y luego

;
;
[

E¢-t Pt
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Peg = Be~t Pp = € F (@ = k) ¥ {pp ~ By pp) = g4

E“"Et
{38) = Brwt pp = e —
Py t=-1 Pt P4 (keta)y
Finalmante
Y (€ =~ £g)
(39) yp = — -

I+ {k=-w)y

Esta vez el dinero ya no es neutro pues, w aparege en
la solucidén final para Yo Dade que la autoridad tiene mayor
informacidn que las personas, puede usarlia para alterar el pro~-
ducto. Mientras mayor sea w, es decir, mientras mis expansivs
sea la politica monetaria, mayor serd el efectc en Vi o

El puntc importante es que si el Banco Central tiene
mis informacibn que los individuos, lo éptimo es que la entregue
a4 las personas en vez de usar una politica activista. De hecho,
los efectos que la politica monetaria tiene en este caso se
deben a que induce a los individuos a actuar como si tuvieran la
informacibn adicional que posee la autoridad.

Otro elemento gue merece la pena destacar Y que ha




gsido enfatizado por Barro, se refiere al tipo de informacidn a
gue nos estamos refiriende. Es factible pensar que la autoridad
conczoa meior que ) pibliceo su propia regla monetaria; de ser
asi ella puede sistemdticamente afectar el producto en la direc—
cidn deseada. La otra alternativa, que es la estudiada
anteriormente, e8 que el Banco Central tenga mis Iinformacidén

acerca del funcionamiento de la economia.

3.2. Los Supuestos de la Neutralidad.

En el aclpite anterior se ha enfatizado que la
igualdad de informacidn en la autoridad y el plblico es un ele-
mento vital en la neutralidad del dinero. Sin embargo, hay
otros factores esenciales para llegar a esta conclusidn, gue son
inherentes a este tipo de modelos; paradoijalmente, el supuesto
de expectativas racionales no es el {inico, ni tampoco se puede
decir el mds importante, de las hipdtesis gque enmarcan estos
modelos. AL continuacidn examinamos lo .que hemos llamado

"supuestos de neutralidad" en este contexto.




{a}) Expectatives Raciconales.

Como va se ha discutido anteriormente, el hecho de
formar las expectativas en forma racicnal implica que para pre-
decir el valor de una variable se usa su esperanza matemltica,
condicional en la informacidn de que se disponga. Este signi=-
fica gue las predicciones hechas de esta manera fluyen en forma
rigurcsa del modele con el cual se estd trabajando, en contrapo-
s$icifn a aquéllas de tipo ad-hoc.

Introduciendo alguna notacidn para expresar estas
ideas, el valor esperadc para xy en el pericdo t-1 es;

Bemt %p/Tems

donde I..y = historia pasada.

Una forme practica de probar si el supuesto de expeo—
tativas racionales efectivamente describe el comportamiento de
los agentes es construir la serie de errores predictivos.

Xt = Epwr xp /lpar = ug

Y probar que ellos (uy) son ruido blanco.
Esto equivale a decir tres cosas:

(i) Que los errores tienen media cera.




{ii} Que ellos no sstdn covrelacionados a través del tiempo, es

decly gue

Elug, Upeg) = 0 8 % %, 2,0500a

(111} Que no existe correlacidn entre el error y las variables
contenidas en la informacidn pasada.

E{ut, I:t_g) = {}

81 falla cualquiera de los elementos anteriores ello
quiere decir que no se estd haciendo un usoc eficiente de la
informacidn, con lo cual nos estariamos apartando de un mundo de
expectativas racionales. Hacemos hincapié en este punte, pues
el hecho de que el error predictivo sea ruido blanco es Una cone
secuencia natural de que las expectativas se formen racional-
mente.

Para terminar este punto es conveniente sefialar Gqus
no se hace mencidn alguna sobre el costo de reunir la infor-
macidén en este tipo de modelos. Los agentes usan todo el cono-
clmiento pasado relevante para sus predicciones, sin importar
cudn onerosa sea su consecusidn. No obstante, aln introduciendo

explicitamente estos costos, las conclusiones no se alteran,




{h) La Oferta Agregada de Lucas.

Otro elemento esencial para ohtener 1os resultados de
neutralidad es la oferta agregada a la Lucas, gque explica las
desviaciones del producto de su nivel normal o natural ¥y
gxcluglivamente en funcifn de la sorpresa en precios (Py = Bp.y
Pela Por su parte, Yy depende ldgicamente de la cantidad v
calidad de los factores productivos, perc se toma como un dato
determinado fuera del modelo.

Existen muchas maneras distintas de derivar la oferta
de Lucas, aqui presentamos una que parte de la Curva de

Phillips.
(40) py = pr—q1 = g + ¢4Up + g

$1 ¢ 0

donde ¢g5 vy ¢4 son pardmetros, Uy la tasa de desemplec en el
periodo t y €y un error aleatorio.

introduciendo expectativas a la ecuacidn anterior

Pt ™ Pt-t = ¢0 * §1Up + p® = ppoy + &4




V. I

{(41) py = p¥. ~ b v U £y

con  lo cual la tasa de desemplec estd relacionada con  la
SOYrpress  an preoics. i las expectativas se forman racionale
mente

P = Beoq pr

Pr = Beei Pr ® $g * $4Up + €y

invirtiende esta relacidn

U = 47y P = Byog pr = ¢ = ¢p)

[
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donde la constante es la tasa natural de desemplea,

(42) Ug = Oy + 071y (py - Eeoy ped - 671 (ep)

y pasandoc ahora de empleo a producto

(43) ¥y = ¥y + 0 (py = Epoq pp) + Y
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G ¥ 0

Gon Y un ervor aleatorio.

La idea central de la oferta de Lucas es gue los
aumentos lnesperados en el nivael de precios provocan incrementos
en el producto (de ahi que 0 sea positivol. La razdn de slilo as
que log empressrics confunden cambios absolutos con cambios
relativos;: al creer gque la variacidén es en el precic de su proe-
ducto en relacidn a los precios de los otros bienes, aumentan @l
volumen ofrecido.

Una critica interesante a esta idea se centra en ia
asimetria de informacién que ella conlleva,. Lucas asgume
implicitamente que el primer precic observado por el empresario
es el de su producto final; pero bien puede ser que &1 parciba
antes un aumento en el rrecio de sus insumos; en este caso la
conclusidn seria la contraria Yy caeria al producto. Una manera
de conciliar ambas posiciones es considerar como precic relew

vante una integracidn vertical de precios que incluya al bien

final y a los factores.
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{¢} Pracios y Salarios Flexibles.

Bungue contemos oon  log supuestos de expeotativas
racionales v la funcidn de oferta de lacas, €5 interesante
investigar qud papel juega el hecho de tener precios y salariosg
flexibles en las conclusliones sobre nentralidad del dinero.

Este punto ha sido  estudiado, entre otros, por
Stanley Figscher en un mundo con contratos laborales gque fijan el
galaric nominal por un periodo determinado de tieampo.

5i los contrateos son por un solo peri0ﬁ022 se
concluye gue una regla monetaria es lrrelavante en cuanto a susg
efectos en el producto, puesto que las personas pueden reage
cionar ante 1os cambios de politica. En este caso Bp.y Wy & We,
dado que la regla es conocida por tudos.

En cambioc, si los contratos tienen una duracibn de
dos periocdos la politica monetaria puede afectar el producto,
aungue sea plenamente anticipada; perdemos entoncas npuestra
conclusidn de neutralidad. La razdn es que durante el tiempe en

gque el contrato esta operando la autoridad monetaria puede

22por un periodo se entiende el tiempo gue toma a la autoridad
monetaria cambiar su politica.




alterar su comportamiento. Y dado que el salaric nominal estd
va determinado para el sequndo pericdo, la forma en gue el Banco
Central reacocione afectard al salarie real Y. por consiguiente,
al producto.

Ahora bien, aungue los contratos sean por mas de un
periodo, una forma simple de indexacidn cuyo objetivo sea pan=-
tener el salario real nos hace retornar a nuestra conclusién de
neutralidad.

Cabria tal vez preguntarse en este contexto cull es
la racionalidad de que los individuos contraten por un pariodo
mayor oue 21 gue necesita la autoridad monetaria para reage
cionar. FEs lbgico pensar que las personas aprenden, v despuds
de experimentar variaciones no deseadas en sy salarioc real,
ellas comprenderin que el tipo de contratoe que estin realizando
no es dptimo. En consecuencia, desaparecerian los contratos por
mds de un periodo, o bien se realizarian con cliusulas de
indexacién.

Sin embargo, en 2l casc especifico en gque las precios
estén rigidos momenténeamente para reflejar las expectativas
formadas previamente con respecto al stock monatario  del

periode, las conclusiones de neutralidad del dinero anticipado




se mantienen. Este ha sido discutido extensamente por Mo Callum

{1280y,




La primera idea fundamental gue fluve de este estudio
28 gue las expectativas adaptativas permiten a los agentes
soondricos errvores slstemBticos en sus predicciones, lo qua
claramente se contrapone con un comportamiento maximizador.

Lag expectativas racionales, en cambio, hacen un uso
eficiente de la informacidn disponible; tienen la gran ventaia
de provenir del wmodelo misma con que se estd trabaijando, en
contraste con otras formulaciones de tipo ad~hac. Pero su ralae
vancia no muere alli; en un mundo de individuos racionales,
cualquier regla monetaria de tipo deterministico no tiene sfecto
alguno sobre el producto v afecta Onicamente al nivel de prea-
cios. Por otra parte, si la regla monetaria tiene un Componante
aleatorio, el nivel de actividad econdmica puede ser afectado
por ese shock, pero no de una manera predecible para a1l Banco
Central.

Todas las conclusiones anteriores son validas DAYA un
mundo en gue la autoridad vy les individuos comparten un conocis
miento comiin respecto a las variables econdmicas. En camblo, si
la autoridad tiene una diferencial de informacidn en asu Favor,

entonces si puede afectar en forma predecible el producto.




Para terminar el tvabajc se sostiene nue el supussto
de wxpectativas racionales por si solo no garantiza las concluy=
giones de neutralidad del dinero; ademfiz se hace necesario una
oferta agrecada a la Lucas v, en un sentido amplio, Flexiblidad

en precies v salarios.
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APENDICE MATEMATICO

= Darivacidn de la Bcuacién (4,

Reascribamos lag expresiones (2) y (3).

{2} ¥e = 8 (Pt s Fet+§}

(3) p®r41 - P%% = a {(pg - Pt

De (3}

(3') p®ryq = (t-a) P&, = ap:.

Rezagando (2) en un perfodo, y multiplicando por (i=q)

(1“Q)Yt_1 = B (Pt—1 - pet)(1"0)

Restando esta Q(ltima expresibn de (2)

vt = (1=0) yeoy = 8 [pr = (1=@ippoy = POryq + (1-a)p®]
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Sustituyends (3') en ssha ecuacifin tenemos:

ye = {iwa) yenp = B i?mm){pt - ?twi]

Da Lo cual se obtiene (41

(4) yyp = 8 (I=a)[pg = pyaq) + (1=al ypog

Determinacidn de los coeficientes Ity vy H, cuando existe infor~

macidn completa.

Bustituyendo (11} v {12} en (7) obtenemos:

My eg + I ue = (1 = B/a) [Bep + Ny ue) +(8/arey + (1/a)uy

Resolviendo la identidad para eg.

Hy eg =(1 = B/a) Ny e ~ (B/a) @ = O

y = 1

Andlogamente para Yy



ﬁz be = {1 = B/a) Ky Be = {(1/a) Wy = O

Ny = 1/8

< Bolucifn de la BEouwacidn (19),

Se desea estimar ey perc s8lo conocemos el conjunto  de
variables aleatorias {ey + Mel.  Doende Blep, uel = &, Eug = 0
¥ E gy = 0.

%1 método de proyecciones basado en regresioneg linsales pare

mite expresar Ee, como:

Bag/leg + pp) = 8leg + Ly}

En efecto, los individuos estiman @y a partir de la siguiente

regresidn.

e = Sley + up) + ey

Multiplicando por {ey + uyp) tenemos:

epley + ) = 8 {ep + pp)? » leg + uy) ey

Aplicando el operador E y dado que Eley, €4) = Elpg , €p }= O

se obtiene,




o G

E{@gﬁ + ey be) = §E(e, + gtiz

b 3

2 @
G g = ﬁ(ﬁﬂ@ Uy

62@

(173 & =
02 a2,

Determinacién de los coeficientes N4, Hp v N3 con informacién

incoQggeta.
Resacriblendo {21}

(21) My mewy + Hz ep + Ny ug = (1 = 8/a) [Hymeny + My8 (eptuey ]

+(B/a) (mgay + eg) + (1/aluy

Resolviendo para me..
Iy mpeq ~ (1= B/a) Mymp.qy = (B/a) mp.q = O
Hy =1

En forma anfloga para eg

B2 eg - (1 = B/a) Gep ~ (Bra) ey = 0
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My = & + B/a {1~6)

¥, por Gltimo, para g

By wg = (1 =~ B/a) Sug ~ 1/a pp = 0

By = & {1 - B/a} + 1/a
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