Presentacion al Texto
“Expectativas Racionales
y la Teoria de Movimiento
de los Precios” |

El interés en las expectativas racionales
tiene lugar en la literatura académica
aproximadamente en 1973, vy en la
actualidad es evidente que este interés
se ha intensificado por las investiga-
ciones que utilizan la hipdtesis de las
expectativas racionales (E.R.}) (Dorby
M. Haltiwanger J. Plant M. 1985; Wog-
low G. 1977; Phelps E.S. Taylor B.J.
1977, Fischer S. 1977; Nelson CH.R.
1975; Allen F. Postlewaite A. 1984:
Decanio C. 1977, etc.).

Mucha de la investigacion teérica
ha sido relacionar E.R. con la infla-
cion y eficiencia de las politicas mo-
netarias discrecionales (Sargent y Wa-
llace 1976). Relativamente poca aten-
cion han obtenido las E.R. en econo-
mia abierta aunque Minford 1978,
Dernbusch 1976, Barro 1978 y Cal-
vo-Rodriguez 1977 han explorado va-
rios aspectos de las E.R. en relacién a
fos mercados de cambio externos.

Originalmente las E.R. fueron con-
cebidas por Muth 1951, en un contexto
microeconomico de oferta y demanda,
sin embargo observamos que sus mas
entusiastas aplicaciones fueron en rela-
cibn a asuntos macroecondémicos de
empleo e inflacién.

Roberto Oregel

No es comprensible que las E.R.,
después de su publicacion en 1961,
hayan permanecido ‘dormidas’ durante
10 afios. Las razones para la explosion
de interés de E.R. desde 1973 no son
claras; es probable que sea resultado
la creciente satisfaccion con el manejo
de la politica de la demanda, que se
venfa practicando desde la Segunda
Guerra Mundial. Desde principios de
los 70’, este incremento fue obvio y
los tedricos de la economia nunca pu-
dieron ver sus efectos propuestos.

‘Antes de introducirnos totalmen-
te en este asunto, creo pertinente
hacer un pequeiio esbozo del desarro-
llo e investigacion de las expectativas
en las Gltimas décadas. La determina-
cion de las expectativas aumenta co-
mo un subproducto de la revolucion
econométrica en los 50°. Los econo-
metristas ven la necesidad de la espe-
cificacion de los valores esperados en
sus modelos, lo cual podria no ser
directamente observado o ser aproxi-
mado por una medida o indicador
apropiado, Este es el camino en el
cual Nerlove 1958 desarroll6 la teoria
de expectativas adaptativas, donde las
expectativas de los individuos son
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supuestas para reaccionar en el inter-
valo entre valores actuales y valores
previos esperados. Este simple modelo
de primer orden de expectativas adap-
tativas es especificado como:

T tp t+1-t-jp¥ =a
(Pt.t-1P%)

Donde t-j p€ t + k es el precio espera-
do para prevalecer en el periodo t +k
como en el tiempo t-. Py ; denota el
precio actual en el tiempo t-j la ecua-
cion supone que las expectativas cam-
‘bian o se adaptan a errores pasados.

Por ejemplo, suponemos que la de-
manda de un inventario (D), depende
de la ganancia esperada del capital.

Sustituyendo la ecuacion 1 en la
ecuacion 2, el resultado puede ser ex-
presado Unicamente en términos de
variables observables, como:

3. Dy =blaj)Pt+b(1-a)P-1-
(1-1) Dy

En otras palabras no parece nece-
sario explicar las expectativas por si
mismas, sino simpimente como se
adaptan los eventos en el tiempo. En
este sentido los precios esperados vie-
nen a ser una regresion infinita en tér-
minos de los irritantes que causan las
expectativas a fin de cambiar ellas
mismas.

La ingenuidad de la hipétesis de
Nerlove es totalmente reconocida vy la
hipGtesis de por si no tuvo duda en ser
aplicada en innumerables ocasiones.

Sin embargo, la justificacion a
priori de la hipétesis de expectativas
adaptativas nunca fue considerada con
sumo cuidado. ¢Por qué pueden los
especuladores esperar un comporta-
miento de acuerdo a la ecuacién 17?7
Concebido en este sentido, la hipbte-
sis de expectativas adaptativas es poco
mé&s que una regla de relacion que
adeuda lealtad a la teorfa econ6mica,
pero cuya popularidad fue problable-
mente su cercana relacion a la teoria
econométrica deesos dias. Esta técnica
incorpora la especificacion de varia-
bles endégenas desfasadas como en la
ecuacion 3, la cual fue plenamente
acomodada para las transformaciones
implicitas en la hip6tesis de expecta-
tivas adaptativas. |

La simbiosis entre la técnica eco-
nomeétrica y la teoria de las expecta-

tivas es ademas ejemplificada por la

aparente relacion entre el desarrollo
de la técnica de Almon 1965, para es-
timar rezagos distribuidos y la teorfa
extrapolativa de las expectativas desa-
rrollada por Modigliani y Sutch 1966.
En su forma general esta teor(a de
expectativa puede ser expresada como:

J
e
4- P trj=v T AjP—j+

(0<v‘<1)"

Donde p es el nivel normal de pre-
cios al cual los precios pueden esperar-
se regresen, Ecuacion 4 establece que
el precio esperado es un promedio
ponderado de una extrapoblacién de
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el rumbo de los precios previos, y un
supuesto que los precios pueden re-
tornar a su nivel “normal”. Este nivel
normal es ademas supuesto como:

H
5. Pi.

Ch P
h=o h"t—-h

Sustituyendo ecuacién 5 en ecua-
cidn 4 implica que el precio esperado
es un rezago distribuido en términos
de precios pasados. Ahora bien si esto
a su vez lo sustituimos en 2 el resuita-
do esperado es idoneo al método de
rezagos de Almon,

La teoria extrapolativa-regresiva de
las expectativas, como la hip6tesis
de expectativas adaptativas puede no
tener una lealtad obvia a la teoria eco-
némica. Es mas probable decir que en
tiempos recientes la especificacion de
las expectativas fue mas el resultado
de los econometristas que de los
tedricos de la economia,

El problema sigue subsistiendo: El
mejor disefo de la politica macroeco-
ndémica.

~ Este objetivo parte de la preocupa-
cién creciente de si o no, las politicas
monetarias y/o econémicas pueden ser
plenamente anticipadas por los agentes
econdémicos (Sargent, Wallace 1976)
(Fischer 1977), y en base a "expecta-
tivas racionales’” poder influenciar la
actividad macroecondmica o las rela-
ciones del mercado en general.

En este sentido, la esencia de las
E.R. es el supuesto que la expectativa
de una variable X es igual a sus valores

esperados, los cuales son determinados
por el modelo econémico en el cual X
es determinada y basada en toda la
informacion, la cual es obtenible en
el tiempo para el cual la expectativa
es formada.

6.-t—jxt+ k=E
t—j X4/ 2 ¢ )

Donde E t=j Xepk/ @ t—i) es el
valor esperado condicional de ‘xt——j

dada la informacion obtenible en el
tiempo t—j- Cuando las E.R. usan toda

la informacidn disponible, ellas son
optimas y eficientes. Ellas constituyen
la mejor posible vision del futuro en
el sentido que no podrian hacerse me-
jores estimaciones.

La visidn de Muth, requiere que el
pronéstico del término aleatorio, sea
distribuido independientemente de los
valores anticipados E (E) = 0. De esta
forma supone una plena racionalidad,
o sea: ... "El error en la predicacion
debe ser incorrelacionado, con el con-
junto total de informacion que es dis-
ponible para el predictor al momento
de que la prediccion es hecha” ...
(Lovell 1986).

Evidencia de las E.R. viene marca-
dos en la bibliografia.

Una dGitima observacion pudiera
ser que las E.R. son ficilmente consi-
deradas como expectativas neocldsicas,
por ser fundamentadas sobre los fami-
liares principios neo-clasicos de opti-
mizacidn y eficiencia. =
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