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Resumen

La generalidad y simpleza en la definicién del equilibrio
de expectativas racionales, sumada a la extrema comple-
jidad de su aplicacién en modelos macroeconémicos, ocul-
ta necesariamente una de dos debilidades que son inher-
entes al uso habitual de este concepto en macroeconomia.
El presente trabajo procura evidenciar porqué; o bien la
estimacién de las leyes de movimiento en un modelo de ex-
pectativas racionales carece de utilidad debido al aspecto
autorreferencial que anula la posibilidad de dar recomen-
daciones, o en caso de que esta estimacién posea alguna
utilidad més alld del mero ejercicio tedrico, la misma con-
tradice la propia definicién del equilibrio de expectativas
racionales.
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1. Introduccién

La macroeconomia moderna ha sido ampliamente criticada
por el uso excesivo de matemdtica sofisticada en sus modelos,
el supuesto de que los precios de los activos condensan toda la
informacién relevante, la creencia en la bondad de los resultados
de los mercados competitivos, la deficiencia de los modelos de
ciclos reales al ignorar las fricciones y las imperfecciones de los
mercados y la remota posibilidad de ser utilizados en contextos de
crisis o su incapacidad para predecirlas. Por sobre todas estas, una
de las caracteristicas mdas atacadas de la macroeconomia moderna
ha sido el uso de la hipdtesis de expectativas racionales en sus
modelos.

La hipétesis de expectativas racionales ha sido criticada por su
incompatibilidad con la posibilidad de obtener més de un equilib-
rio, el desatinado intento de agregar el comportamiento individ-
ual, la posibilidad de que un hogar representativo, describiendo
las expectativas de todos, no satisfaga los supuestos de racionali-
dad, el uso de expectativas racionales en la hipétesis de mercados
eficientes y su incapacidad para comprender las burbujas en los
mercados financieros. Muchos de estos ataques han sido respon-
didos parcial o totalmente.

Sin embargo, no ha habido un intento en la literatura por
profundizar en la caracteristica m#s débil de la macroeconomia
moderna, esto es que, o bien (i) existe una inconsistencia légica
en la manera en la cual se utilizan los modelos de expectativas
racionales en la practica o bien (ii) la construccién de modelos de
expectativas racionales es totalmente inocua.

1. En el primer caso nos referimos a que si la estimacién de
la verdadera ley de movimiento sirve para que los agentes,
por ejemplo el gobierno, cambie su conducta y por lo tanto
sea modificada la ley de movimiento, aquella estimacién no
correspondia a la ley de movimiento verdadera y por lo
tanto no era de expectativas racionales.

2. En el segundo caso nos referimos a que si la ley de movimien-
to estimada con un modelo de expectativas racionales rep-
resenta la ley de movimiento real, la tarea del analista (o
econometrista) al estimarla carece de utilidad, salvo por el
mero ejercicio, ya que de ser la verdadera ley de movimien-
to, la revelacién de esta no modificard absolutamente nada
de la realidad.

Estas contradicciones aunque obvias, son dificiles de ser iden-
tificadas debido en primer lugar a la complejidad de estos mod-
elos y en segundo lugar, paraddjicamente, a la extrema gener-
alidad y simplicidad de la definicién de un equilibrio de expec-
tativas racionales. El objetivo del presente trabajo es explicar



porque la propia definicién del concepto de equilibrio de expec-
tativas racionales implica o una imposibilidad de ser llevado a
la préctica estrictamente o la total irrelevancia, desde el punto
macroeconémico, de las estimaciones que surgen de los modelos
de expectativas racionales.

2. Equilibrio de expectativas racionales

En esta seccién se pretende dar una breve resena de la evolu-
cién del concepto de equilibrio de expectativas racionales y su
uso en macroeconomia. Se presentan las ideas originales de Muth
(1961) para ilustrar la nocién de expectativas modelo consis-
tentes, luego cémo Lucas (1976) retoma el trabajo de Muth para
establecer la equivalencia entre la verdadera y la subjetiva dis-
tribucién de probabilidades llegando finalmente a una definicién
formal del concepto (Ljungqvist y Sargent, 2000).

Las expectativas racionales son netamente un concepto de
equilibrio que fuera introducido originalmente por Muth (1960
y 1961). Allf aparece originalmente la idea de que las expectati-
vas son modelos consistentes y no se cometen errores sistematicos.
En su articulo de 1961, Rational Ezpectations and the Theory of
Price Movements, Muth se ve motivado por la intencién de hacer
predicciones sensibles acerca de la forma en la cual las expec-
tativas cambiarfan tanto cuando la informacién disponible varia
como cuando la estructura del sistema se modifica. Muth se pro-
pone delinear una teoria de expectativas y mostrar que las im-
plicancias son, como una primera aproximacién, consistentes con
los datos. "Introduce la hipdtesis [de expectativas racionales| en
un nivel general y verbal, motivindolo como un corolario de los
principios de equilibrio econdmico y luego procede a dar ejemplos
especificos" (Lucas y Sargent, 1988)

En palabras de Muth;

"Me gustaria sugerir que las expectativas, como
son predicciones informadas sobre eventos futuros, son
esencialmente iguales a las predicciones de la teoria
econdémica relevante. [...] La hip6tesis puede ser ree-
scrita un poco mds precisamente de la siguiente man-
era: las expectativas de las firmas (o, mds general-
mente, la distribucién de probabilidad subjetiva de
los resultados) tiende a estar distribuida, para el mis-
mo conjunto de informacién, sobre la prediccién de la
teorfa (o la distribucién de probabilidad objetiva de
los resultados)"(Muth, 1961).

Muth da una justificacién a la idea de que las expectativas son
modelos consistentes, es decir porqué tendrfan que ser iguales las
expectativas de las firmas que las de la teoria econdmica relevante.
Si la prediccién de la teorfa fuera substancialmente mejor que



las expectativas de las firmas, luego habria oportunidades para
los insiders de sacar provecho de su informacién, por ejemplo
vendiendo sus proyecciones, lo cual llevard a que al final del dia no
existan posibilidades de sacar provecho de informacién en manos
de quienes poseen los modelos.

No obstante, la revolucién de los modelos de expectativas
racionales comenz6 més de una década después bajo el impulso
que Robert Lucas le diera en su trabajo Economic Policy Fvalua-
tion: a critique (1976). Alli Lucas ya no habla de las expectativas
de las firmas y aquellas provenientes de la teoria econémica, sino
en términos de verdadera y subjetiva distribucién de probabili-
dades: "La igualacion de la verdadera distribucion de probabili-
dades y la subjetiva distribucion de probabilidades en las cuales
se basan las decisiones fue acuniada como expectativas racionales
por Muth (1961)" (Lucas, 1976).

Aqui haber remplazado la referencia a la objetiva distribu-
cién de probabilidades que, argumenta Muth, surge de la teorfa
econdémica relevante con la nocién de verdadera distribucion de
probabilidades no es trivial. Por subjetiva distribucién de proba-
bilidades se hace referencia a aquellas expectativas de los agentes
privados. Peso si por verdadera distribucién de probabilidades
se hace referencia a aquella objetiva distribucién de probabili-
dades, que para Muth surge de la teorfa econémica relevante, se
estd pasando de aquella igualacién entre una ley de movimiento
subjetiva o percibida (PLM) por los agentes con aquella ley de
movimiento objetiva que surge de la teoria econémica relevante
(MLM) para Muth, a una igualacién de la ley de movimiento
percibida (PLM) con la verdadera ley de movimiento (ALM).

Pasédndolo en limpio, podemos llamar,

1. Subjetiva distribucién de probabilidades: Ley de movimien-
to percibida (PLM)

2. Objetiva distribucién de probabilidades (aquella que surge
de la teoria econémica relevante): Ley de movimiento del
modelo (M LM;)

3. Verdadera distribucién de probabilidades: Ley de movimien-
to verdadera (ALM)

Hemos denotado a la ley de movimiento que surge de la teorfa
con un subindice temporal porque Muth la describe precisamente
como aquella que surge de la teoria econdémica relevante, con
lo cual salvo que la teoria econémica no evolucione, la ley de
movimiento correspondiente a la teoria relevante en t no tiene
por qué ser idéntica a la ley de movimiento en ¢ + j. De esta
manera podemos representar la diferencia entre cémo define a las
expectativas racionales Muth (1961) y como Lucas (1976) lo cita.

De Muth (1961) surge que con expectativas racionales:

PLM = MLM, (1)



De Lucas (1976) surge que con expectativas racionales:
PLM = ALM (2)

(1) y (2) evidentemente no son compatibles. La ALM por ser
la verdadera, no variarfa en el tiempo, y a su vez por (2) es
igual a la PLM. Por su parte, si para Muth las expectativas son
compatibles con la teoria econémica relevante M LM;, salvo que
MLM; = M LM,y paratodo j, si M LM; # M LM, ; para algin
J, entonces cuando la teorfa econdémica relevante se modifique,
esto arrojard una nueva ley de movimiento percibida, es decir:

MLM;; = PLM' # PLM = ALM

Lo recién presentado tiene solo carédcter ilustrativo para gener-
ar una intuicién sobre lo que describiremos en la préxima seccién
y luego se presentard formalmente. Para esto concluimos esta
seccién dando una definicién formal del concepto de equilibrio de
expectativas racionales que surge de Ljungqvist y Sargent (2000).

Definicién: Un equilibrio de expectativas racionales es una
funcién de politica h, una ley de movimiento agregada real (ALM)
G 4, y una ley agregada percibida G tales que (a) Dada G, h re-
suelve el problema de optimizacién del individuo; y (b) h implica
que G4 =G.

3. Irrelevancia o inconsistencia

En macroeconomia una ley de movimiento estacionaria es una
distribucién de probabilidades que caracteriza la evolucién de las
variables enddgenas. La realizacién de las variables enddgenas
surge de las decisiones de los agentes econémicos y de shocks
aleatorios, que como tales estdn totalmente fuera del rango de
decisién de estos. Para cada momento del tiempo existe una posi-
ble distribucién de probabilidades sobre las variables endégenas
y por lo tanto una secuencia de posibles distribuciones (para el
vector de variables endégenas en cada momento del tiempo).

Podrfamos pensar en esta secuencia de posibles realizaciones
para los vectores de variables enddégenas como distintas evolu-
ciones del vector de variables enddgenas a lo largo del tiempo,
cada una con una masa diferente. Si pudiéramos pararnos al final
de la historia la evolucién del vector de variables endégenas seria
cierta, aunque dificilmente podriamos saber cudl era la distribu-
cién de probabilidades de cada variable en cada momento del
tiempo ya que solo contariamos con una observacién en funcién
de las realizaciones en cada momento del tiempo. Contando con
la secuencia de distribuciones de probabilidades para el vector de
variables enddgenas lo que obtendriamos es la ley de movimiento
verdadera, lo que hasta aqui hemos llamado ALM.

Como dijimos los agentes toman decisiones en cada momento
del tiempo y podemos pensar que las mismas surgen de la res-



olucién de un problema estocastico inter-temporal. En cada mo-
mento del tiempo los agentes observan la realizacién del vector
de variables enddgenas y toman sus mejores decisiones teniendo
en cuenta el comportamiento del resto de los agentes, luego estas
elecciones llevadas adelante por los agentes y los shocks aleato-
rios del siguiente perfodo dan lugar a la realizacién del vector de
variables endégenas en el siguiente periodo.

Bajo expectativas racionales la percepcién de los agentes so-
bre la evolucién de las variables enddgenas, es decir la ley de
movimiento percibida PLM, o distribucién de probabilidades
subjetiva en términos de Muth (1961), lleva a tomar decisiones
que dan como resultado la ALM, siendo que estas dos coinci-
den en distribucién. Esto se denomina equilibrio de expectativas
racionales donde la PLM es un punto fijo que genera una ALM
y por lo tanto ambas coinciden.

En la realidad podemos pensar que existen dos categorias de
agentes, los privados y el gobierno. Todos los agentes toman su
mejor decisién teniendo en cuenta el comportamiento del resto.
En las aplicaciones en macroeconomia esto surge de (as if) los
agentes resolvieran un problema de optimizacion estocdstico inter-
temporal. Dado un valor determinado del vector de variables
enddgenas en un determinado momento existe una ALM.

Si existiera un agente externo y omnisciente, este podria cono-
cer esta verdadera ley de movimiento, pero en la realidad lo tinico
que existe son estimaciones de la misma, que son realizadas por
un tercer personaje en esta historia, el economista. El economista
realiza un modelo donde los agentes se comportan de la manera
descrita anteriormente y con ese modelo realiza una estimacién

dela ALM.

Aqui inevitablemente surgen algunas preguntas. Si la esti-
macién de la ley de movimiento fue acertada, es decir que la
ley de movimiento del modelo coincide con la verdadera ley de
movimiento, cual es la utilidad de la estimacién? Es decir, es posi-
ble realizar algin tipo de recomendacién por ejemplo al gobierno
en funcién de la estimacién de la verdadera ley de movimiento?

Si este fuera el caso, en nuestro ejemplo implicaria que el
gobierno puede beneficiarse de conocer dicha estimacién, con lo
cual puede modificar su comportamiento, en cuyo caso la ley de
movimiento que surge es diferente a la verdadera ley de movimien-
to sobre el cual se realizé la estimacién. Mds especificamente, el
economista "no estaba en realidad usando un equilibrio de ex-
pectativas racionales para interpretar las observaciones histdric-
as, habiendo atribuido a los agentes expectativas en cuanto a la
politica del gobierno que no tomd en cuenta apropiadamente sus
recomendaciones” (Sargent, 2008). Esta dificultad l6gica para us-
ar los modelos de expectativas racionales con el objetivo de dar
recomendaciones surge de la ausencia del economista en los mis-
mos.



Por otro lado, si la estimacion de la verdadera ley de movimien-
to fue correcta, la recomendacién no daria absolutamente ningin
beneficio ya que la estimaciéon no podria de manera alguna afec-
tar a la verdadera ley de movimiento. En este caso, la labor del
economista es tan solo un ejercicio que no tiene ninguna relevan-
cia.

En la préxima seccién pasaremos de la introduccién intuitiva
de los argumentos dada hasta el momento a una formalizacién de
la misma. Aportaremos inicialmente algunas definiciones bésicas,
luego la caracterizacién del concepto de equilibrio como un punto
fijo y finalmente una caracterizacién de todos los elementos que
nos llevardn a una proposicién y demostracién sobre la inconsis-
tencia o irrelevancia de la utilizacién de modelos de expectativas
racionales.

4. Formalizacion

4.1. Definiciones formales basicas

Definimos una ley de movimiento estacionaria como ¢ : Y X
AZ — AY, donde Y es un espacio n-dimensional de vectores
de variables, concebidas como enddgenas, mientras que Z es un
espacio m-dimensional de vectores de variables normalmente dis-
tribuidas, consideradas shocks exdgenos. AZ y AY representan
los espacios de distribuciones de probabilidad sobre Z y Y, re-
spectivamente.

Dado el valor observado, es decir la realizacién, de la variable
enddgena en el perfodo ¢, y € Y y la posible distribucién de las
realizaciones del siguiente perfodo dz.y1, ¢(ys, 024+1) arroja una
posible distribucién de valores en Y para t + 1. Abusando leve-
mente de la notacién, indicamos esta distribucién como @[y;+1].
La secuencia y = é[yol, - - -, ¢[yt], d[yr+1], - - - es una posible solu-
cién a un problema estocdstico de optimizacién inter-temporal

P.

Asumimos que ¢ pertenece a la clase ®,, de posibles leyes de
movimiento empezando en yp € Y.

4.2. Expectativas racionales y puntos fijos

Una caracteristica clave en el andlisis de expectativas racionales
es la relacién entre las leyes de movimiento real (ALM) y percibi-
da (PLM). Como ambas tienen la misma representacién podemos
pensarlo como:

PLM
_ =~
¢ =T( ¢ )
~—
ALM

Donde T': &, — ®y.



Un equilibrio de expectativas racionales es un punto fijo de 7.
Su existencia requiere que se satisfagan algunas propiedades. La
mds débil de estas condiciones es la siguiente:

a. ®,, se encuentra parcialmente ordenada bajo la relacién C.

b. (®y,, ) es un laticio completo. Esto es, para cualquier fa-
milia F C ®,, existen dos funcionales ¢" y ¢, en @, tales
que para todo ¢ € F:

L. ¢d E(by’
ii. 9 C¢",

c. T:®y, — ®,, es creciente: para todo ¢, qb, € ®,, tales que
¢ C qﬁ/ obtenemos T'(¢) C T(gbl).

Proposicién 1: S5i T' y &, satisfacen las condiciones a, b y
¢, T posee un punto fijo minimo ¢* € ®,,. Esto es, ¢* =T(¢") y
para todo ¢ € ®,, tal que ¢ =T (¢), ¢* C ¢.

Demostracién 1: Surge inmediatamente del teorema de pun-
to fijo de Tarski.[]

4.3. Modelo y “realidad”

La ley de movimiento provee una forma reducida de la rep-
resentacién del comportamiento de un sistema econémico. Como
se dijo, en la mayoria de las aplicaciones esta es la solucién a
un problema de optimizacién inter-temporal P para dos tipos de
agentes, agentes privados y gobierno, quienes eligen valores de sus
correspondientes variables de decisién. Esto es, en cada perfodo ¢
la eleccién de un vector de variables es 2} € XP (conjuntamente
por parte de los agentes privados), mientras que el gobierno elige
z] € X9.1

Ambos, los agentes privados y el gobierno, observan y; (la re-
alizacién de las variables endégenas en t) y eligen z¥ a1y z) 41
Dado un shock aleatorio z;11, se obtiene la variable enddgena
Yi+1, distribuida de acuerdo a ¢[y;+1]. En un equilibrio de ex-
pectativas racionales, los agentes privados y el gobierno dan sus
mejores respuestas entre ellos.

La utilidad de estas distinciones puede encontrarse en la for-
mulacién de politicas. Esto funciona de la siguiente manera:

= Dado un valor inicial yg de las variables enddgenas y el
correspondiente espacio ®,,, se determina un punto fijo ¢,
es decir una verdadera ley de movimiento.

'Las propiedades de X? y XP, que surgen de los detalles de P, aseguran
la existencia de una solucién en cada periodo t.



= Kl gobierno, si conociera la "verdadera'ley de movimiento
- ., . * e .
¢, elegirfa una secuencia {z{" };>0 tal que se maximizan sus
objetivos. Esta decisién del gobierno potencialmente gener-
arfa un punto fijo posiblemente alternativo ¢*

El conocimiento certero de la verdadera ley de movimiento
¢ solo podria surgir de un agente externo omnisciente. Pero en
la realidad surge de un procedimiento de estimacién llevado ade-
lante por otro personaje, el economista, quien con el objetivo de
asesorar al gobierno construye un modelo de la situacién. Este
modelo, M, posee dos caracteristicas salientes. Una es la esti-
macion econométrica de la ley de movimiento, ¢, € ®,,. La
otra caracterfstica de M involucra el problema de optimizacién
del gobierno, dada la ley de movimiento. Esta forma reducida
produce una Ty : ®,, — ®,,. Ante la ausencia de omnisciencia,
la estimacién del economista implica que en general que Thy # T

Luego, la estimacién del economista genera una ley de movimien-
to ¢}, potencialmente diferente, es decir ¢%; = Ths(¢,,) indica la
ley de movimiento que surge de las elecciones optimas prescriptas
al gobierno luego de la estimacién ¢,;.

En los modelos de expectativas racionales se asumen usual-
mente dos condiciones:

» ¢y ¢y (asi como ¢* y ¢%,) producen la misma distribucién
excepto para un subconjunto de Y con medida 0.

Esta condicién es algunas veces presentada como que no se
cometen .¢"rores sistemdticos”. Una consecuencia inmediata es
que los valores esperados del mundo real y de las distribuciones
del modelo, en cada perfodo t, coinciden.?

Atin con este supuesto simplificador tenemos que:

Proposicién 2: Si ¢ # ¢*, ni ¢ ni ¢* son equilibrios de
expectativas racionales.

Demostracién 2: Como ¢* # b, ¢* =T(¢), entonces ni ¢*
ni ¢ son puntos fijos de T. [

Por lo tanto estamos frente a un dilema, o ¢ = ¢*, y en-
tonces el completo ejercicio de formulacién de politica carece de
sentido, o la solucién original ¢ no era una ley de movimiento de
expectativas racionales.

’La evaluacién de la igualdad entre distribuciones es, en realidad, algo que
sélo puede ser probado en un muy largo plazo.



5. Conclusiéon

La macroeconomia moderna ha ostentado el uso de modelos
sumamente rigurosos y de una alta sofisticacién matemadtica que
llegan a sus resultados basdndose en un concepto de equilibrio
sumamente general, sencillo y poco restrictivo. No obstante, la
nocién original que surge de Muth (1961) donde se igualan las
leyes de movimiento subjetivas de los agentes y objetivas que
surgen de la teoria econémica relevante entra en conflicto con la
igualacién de la ley de movimiento subjetiva o percibida con la ley
de movimiento verdadera como se plantea en Lucas (1976) y en
la definicién més formal del equilibrio de expectativas racionales
(Ljunguiste y Sargent, 2004) siempre que la teorfa econémica rele-
vante las estimaciones que surgen de nuevos modelos evolucionen.

No obstante, recurriendo a la definicién formal del equilibrio
de expectativas racionales, la implementaciéon de este concepto
en la estimacién de la ley de movimiento verdadera por parte del
economista, implica necesariamente la irrelevancia del ejercicio ya
que ningln agente podrfa tomar un comportamiento distinto al
que ha tenido hasta el momento, siendo este (ahora y antes) por
definicién 6ptimo en el sentido que lo sefiala el equilibrio de expec-
tativas racionales y por lo tanto en el que se basé la estimacién. Si
por el contrario la estimacién del economista pudiera arrojar algu-
na recomendacién, necesariamente esta estimacién habrfa surgido
de un modelo donde los agentes no incorporaron las recomenda-
ciones y por lo tanto no era de expectativas racionales.
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