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Abstract:

This paper tries to present the central issues around the macroeconomic
debate, emphasizing the prominent role played today by the rational expec-
tations school. The main propositions out of this school are explained, as
well as the critiques advanced by its opponents.

I. Introduccién

Si se examina la evolucién que han experimentado a lo largo del tiempo las di-
ferentes dreas de la teoria econdmica, resulta notorio el hecho de que mientras algu-
nas de éstas han permanecido reiativamente quietas durante un periodo prolongado
—quizds reflejande un importante grado de acuerdo y satisfaccién entre los econo-
mistas con respecto al contenido de estas teor{as—, otras dreas han exhibido un alto di-
namismo y una fuerte tendencia a los cambios profundos.

Dentro del primer grupo es posible identificar la teorfa de fos precios y las apli-
caciones de ésta, como la teoria de las finanzas publicas y la teoria real del comer-
cio internacional. En el segundo grupo se ubica el estudio del comportamiento
agregado de la economia, conocido como macroeconomia.

Ciertamente, en Ia teoria de los precios y sus aplicaciones han aparecido nuevos
elementos y desarrollos; sin embargo, en general este proceso pareciera seguir una
trayectoria estable y gradual de innovaciones, al contrario de la mactoéconomia, la
que periddicamente experimentza profundas “‘revoluciones” y “contrarrevolucio-
nes”. De esta forma, en la teoria real del comercio internacional, por ejemplo, los
diferentes desarrollos que han tenido lugar durante el presente siglo han ido confi-
gurado en forma gradual una teoria mids compieta y rigurosa, ello a pesar de las na-

*  Trabajo presentado en el Encuentro Anual de Economistas 1985, organizado pot 1a Universidad

de Santiago.
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turales discrepancias que mavmaan.nop .3%88 a ciertos mmnnﬁ_umm Ww %Mw__“mﬁmmw Mﬂm
proceso ha significado el uso y mejoramiento AE cuerpo central de la .
haya tenido lugar cuestionamiento de fondo a la ::ma.um. \ . m
Por el contrario, en macroeconomia la wcwan_o: ﬂa ia teoria ngmﬁmwu muﬂ om.
afios treinta dio origen a un profundo y amplio mmowﬁoswaﬁioﬁ,am la ﬁmo?m%m mcq_w
ces prevaleciente, la que se asocia a la o\m.o:m_m cldsica .~Um esta forma, .mﬁmmﬂm Je
teoria keynesiana, favorecido por la E.w:S ala teoria .moozoawow ox.wm ﬂ: ﬁcum_o.
dio origen la Gran Depresin, representd un Sa._,c.a Emugw m,mn o en la metodolo-
gfa de estudio de los problemas agregados, a partir de aqui :mwe.ooo R
mo también en las proposiciones de politica que de dsta se derivaban®.

De acuerdo con esta aproximacion se tenia por un lado, una 3.9,? MEQanom
némica, en la cual prevalecia la estructura m.moauegv mn agentes Em_x_m.nwm Mnmw ﬁﬂ“u
con su comportamiento producian una matriz de precios Ham:ﬁ.vmm\ 2 maaummm ! e
originaba una cierta asignacién de los Tecursos. Por otra parte, existia o 3_ ca de o
teoria econdmica en la que los precios S_ﬁ._ém no h:m»vﬁw .E:wc__w wmmm , lenteas
que los precios absolutos exhibian un mq.mno _Emonmmﬁ de rigidez, cua moaoa x
plicada por ¢l modelo ni tampoco podia nm.m.ca.mo de la .8:958 ?»E.A:Nmnm e
los agentes, configurindose un cuadro propicio para el disefio y H&mnz%_%n de M,._“ -
ticas de estabilizacién, dado la no Sam:mnn_m. al menos dentro aan.so elo, , cena-
les de ajuste automdticos de desequilibrios mcn.ﬁaﬁgrmwam pu .a.umw Mﬁm_ao ren
esta economfa®. Como se sefiald, la experiencia de la “Gran Crisis =m 0s flos
treinta, en-donde las economias, tanto Eﬁﬁﬁnsﬁpmmw £omo en m?m»:cn_o. nmm_wam
ron una fuerte caida en sus niveles de actividad y de empleo .:»w_w crea ou:.ﬂm mna ma
propicio para esta “revolucién”, por cuanto los ~.5nrom nnwo_.:o,_wn Emng T m“u fameft
te aceptados como una evidenciz de la Enmﬁmoﬁm.a mm._ angmo e mn.w_m
equilibrio que involucra un amplio uso de los ,.mosac\m &%oEc._om en forma esta : 3

Un complemento importante de la revolucién wmu‘q._mms:m :ﬂo “m mwna.um Mwnhw_”
de una teoria que proveyera de un cierto apoyo empirico para la avomnwum i vna
no neutralidad estable, asocidndose ésta a la hipdtesis de la curva Hm i v::.ma?
acuerdo con esta hipotesis, las autoridades econdmicas aavﬂmﬂ reso. m.m_. mﬁm prade
off” permanente, entre inflacién y desempleo, 6 cual no solo n%.mno_ms Ja no
neutralidad de las politicas activas de @wammaw,.m.m.m que mamamm. . %_mau coo_s Nw.om
tante margen para la adopcion de politicas mn.:.o\_o:owm. La mmﬁwQ n de Qo%uomo.
modelos econométricos, sustentados en esta visién de los Eo.w emas ma foecond-
micos, segin la cual el nivel de actividad y empleo eran determinados amw”.am mente
por el gasto agregado, sirvi6 de apoyo en _‘m tarea a@mamum:qmn la magnitu
ajustes en las herramientas de politica que debia realizarse”.

La prosperidad exhibida por las economias Emzm:mmmnmamm tras _mm@omnm.m_mnw
constituyé, sin dudas, un éxito para los defensores del B.geo:mao om owca o<
macroecontomia®, como también un estimulo para el estudio y desarrollo de nuevas
técnicas econométricas. o N

Sin embargo, hacia fines de la década mn_ wm%::.. Iz aparicidn mn.cn._ m_mmo‘ SMMM
co de importantes cuestionamientos a la Em&om_w .am la curva M« E.: :”_a s ﬂ:wn fas
que por otra parte se observaba una tendencia creciente en la inflacién, la qu _.% i
tir de comienzos de ia década de los setenta fue acompafiada por un estancam m
en el nivel de actividad, y un creciente amwoB\Eoo_ fueron noumm_._abwo._\a:n:m ro
altamente critico de la teoria keynesiana, mnﬁm:n,oma una nueva ‘“‘revoluciéon™ a una
“sontrartevolucién’ en esta drea de la teorfa economica,
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Asi, sobre ia base, tanto de los planteamientos antes realizados por Milton
Friedman, en particular en lo referente a la hipétesis de la tasa natural de desocupa-
cion, como también de los desarrollos realizados por Stigler® y mas tarde Phelps®,
entre otros, comenzé a desarrollarse la teoria de las expectativas racionales. Aun
cuando la idea de expectativas racionales ya habfa sido planteadz, sin gran repercu-
sién por Muth'® a comienzos de la década de los sesenta, fueron los trabajos reali-
zados por Lueas y mds tarde Sargent y Wallace entre otros, los que popularizaron
fuertemente esta teoriz en el estudio de los fenémenos econémicos agregados.

Como lo ha planteado Lucas, al igual que otros adherentes a la hipétesis de
expectativas racionales, ésta no debe ser visualizada como una simple teoria de pro-
yeccion de una determinada variable. Esto es, argumentar que el valor esperado de
una variable X debe obtenerse sobre la base de Y y Z, variables que segiin la teorfa
econdmica - son las relevantes para explicar el comportamiento de la primera, sélo
implica un aspecto del problema de fondo. Mis especificamente, la introduccién de
la hipétesis de expectativas racionales, involucra una aproximacién diferente a la en-
tonces prevaleciente del estudio de los problemas macroecondmicos, Por un lado, se
plantea que no cabe utilizar un instrumental diferente para el estudio de distintos ti-
pos de problemas econémicas, como se observaba con la macro ¥ microeconomia,
siendo la tarea a desarrollar la integracién de la teoria econdmica como un solo
cuerpo, para el estudio de la asignacién de recursos bajo condiciones de informacién

incompleta, como elemento bésico para entender el origen y naturaleza de las fluc-
tuaciones econdmicas.

Por otra parte, el programa de trabajo de la escuela de expectativas racionales,
involuciaba dejar de lado el tema de la determinacidn del producto agregado como
aspecto central del estudio de la macroeconomia, retorndndose ai marco de referen-
cia prekeynesiano, en donde el estudio de las fluctuaciones econdmicas'?, y no la

determinacidn del ingreso, era el problema relevante dentro del andlisis de los pro-
blemas agregados.

Como se indicd en un comienzo, el estudio de los fendmenos agregados ha sido
un campo de continua actividad, reflejandose directamente en éste la influencia de
los desarrollos que se registran en las economias industrializadas, Asi, mientras la teoria
keynesiana se vio estimulada por el cuestionamiento a los mecanismos de mercado que
provocd la Gran Crisis de los afios treinta, la constatacion de altas tasas de inflacién, con
respecto a los niveles histéricos, y elevado desempleo en las economias industrializadas, a

partir de mediados de la década anterior, ha significado un fuerte respaldo a la reaparicién
de ideas de corte monetarista.

El impacto que ha significado el desarrollo de l1a teorra de expectativas racionales, ha
sido ciertamente profundo, especialmente por la fuerza de Ia 16gica formal de sus propo-
siciones, la que aparece como una extensién natural de la teoria de los precios'®. De este
modo, realizar un analisis del estado actual de la macroeconomia ¥ de las proposiciones
de politica que emanan de las teorias prevalecientes, constituye en la actualidad, bdsica-

mente Hevar a cabo una evaluacion de la teoria de expectativas racionales y de sus pro-
posiciones!?,

Las fuertes implicancias que tiene esta teorfa, tanto en el plano metodolégico como
de politica, ha dado lugsr 4 un profundo debate en torno a las mismas, en el cual es fre-
cuente encontrar a monetaristas tradicionales en la linea critica de las proposiciones de

esta escuela, a pesar del alto grado de coincidencia que existe entre ambos enfoques a ni-
vel de planteamientos de politica econdmica.
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Aun cuando la realizacién de un estudio unm.c.uao de Ias &mﬂmug.m moa&om.mw que se
han adoptado ¢n la discusién macroecondmica reciente escapa a los oEmﬁEmm _QM _w..mwom%
estudio, el propésito del mismo es presentar los ﬂnBanm _..wu&nom amaﬁo. & m% .,.Bu
mo también sefialar las implicancias de wcr\gmm mds sobresalientes que de éste mma a_: .

En la seccién II, se realiza una presentacion de los aspectos mds relevantes de w Sﬁo.
ria de expectativas Bowosm_arﬁomao también de las proposiciones que de ésta resultan y

iti ¢ le han formulado. )
fas oﬂmmwnm:wwwmm ow _m» seccién 111 se procede a una evaluacion global de la teoria de ex-

pectativas racionales.

IL La revolucién de las expectativas racionales

Como se indicé anteriormente, el andlisis del mﬁwao. actual del amvﬂm Bw.nno..umnonmuwﬂ.
co necesariamente conduce a una a<m_am&.on dela ”.wo_._w aa. axmmoﬁsﬁm racionales. &Wa”
al igual que otros enfoques como €l :omum_mc: yel wﬂﬁm.ﬁm:o ,ha ﬁnw%o a ME.,N o:‘Mm
tado en alguna medida por la alta propension a crear caricaturas de las mﬂ,a: Mw feorias
existente en la profesién, como resultado def debate mnmmmm del alcance am. MS? si, e o
¢il encontrar en la literatura aseveraciones tales como: a:.mm ma.oes amm_mo se m.mE.:H :
existencia de un pleno empleo permanente de los Smuﬁom , ten F teoria Qnam_ﬁ._ﬂ .M:
precios son constantes y determinados oxammawﬁmam s aﬁ.n. Estas ﬁ:ﬁ:@oweowom. m_. __?
comprensibles en labores pedagégicas, tienen w._ Enonﬁs.ﬁna.gm distorsionar la :»L.:.m -
za de los planteamientos de fondo de las teorias ¢n cuestion, rmﬁm:nm éstos a prol Mﬁﬁ
muy puntuales. En el caso especifico de las expectativas SSw:u_mm, es frecuente mnueom rar
afirmaciones tales como, gue la escuela de nxmmﬁﬁ_ﬁmm racionales mcvmwa %am Mwo i ﬂan
econdmica no provoca efectos reales, ni en el nm_..ﬂo nien el ﬁ.w_.mo plazo™”, am.s.\on %mmmﬁ
aquf un axioma fuerte de irrelevancia de ta politica econdmica como proposici % ee 2
teorfa. Ciertamente, este es un camino inadecuado para micmu .mo que la SoM_M _um wamo-
tativas racionales plantea, v los efectos que sus proposiciones tienen sobre i debate
:onzMM.mE:aam Ifneas, es posible sefialar tres a_aBonﬂom bdsicos am.ns.o de la mwocwwm a.@
Expectativas Racionales: a) la Informacién como un Eﬁ econdmico, b) Agentes MUM
mizadores v, ¢) Enfoque de Equilibrio. Los aspectos bdsicos de estos supuestos son dis-
cutidos a continuacién.

a) Economia de la informacion

Aun cuando algunos econemistas han calificado a.m ad hoc el uso de un supuesto de
informacién incompleta’®, el cual es un w%w”na esencial de la teorfa de nxmgﬂ.»:ﬁé.m ._M_.
cionales, es necesario destacar que éste no sélo se namuau.aa um una Smﬁn_mu_o.w m_m_:: a
para la obtencidn de lag proposiciones que esta mmoEmm nmwrum..ﬁuo que omgwc_ m«m U B
pétesis de trabajo habitual en economia. De wno_:.r si se examina la teorfa de %»8. >
mento esencial dentro del andlisis Bmo_.cmoonoa_oc,.F Bﬁ._‘oazmn.oa ao.mmﬂ ien o_zs
economia sélo tiene sentido en cuanto se asuma la existencia m_a Emoanm_wM incompleta,
1o que hace rentable la utilizacién de un cierto Em:.oon._.n. medio de omm:?o s como

Por otra parte, en el estudio de los aspectos dindmicos de la teoria Moon mic .va omo
también del concepto de equilibrioc que am. .m%wrmﬁmo. el supuesto a.a annamwhc_w i an.
pleta s un aspecto esencial dentro del andlisis™ " Luego, la aceptacion de un owﬁw faall
mente verificable, cual es, que los individuos no disponen de informacién comp T
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¢a de las variables pertinentes a sus decisiones econdmicas, es un pilar sobre el cual se
construye este enfoque. Sin embargo, reconocido el hecho de que la informacién disponi-
ble por parte de los agentes econémicos para el disefio de sus planes optimos es limitada,
la teoria de expectativas racionales plantea que la falta de informacion redefine el proble-
ma econémico'®, ahora bajo condiciones de riesgo, pero no de incertidumbre, en el sen-
tido otorgado a estos conceptes por Knight. En otros términos, los agentes no tienen cer-
teza con respecto a la probabilidad de ocurrencia de un determinado fenémeno, por
gjemplo que s¢ devaliie la moneda doméstica, sin embargo, €stos son capaces de adjudicar
ciertas probabilidades, en funcidn de io que observen en otras variables relacionadas, De
esta forma, un agente racional no sabe cuando ni cuanto serd la préxima devaluacién,
del peso'?, sin embargo, este mismo agente es capaz de adjudicar una mayor probabilidad
a este evento en el caso en que el Banco Central se encuentra perdiendo reservas interna-
cionaies por encima de lo que parecia razonable, dado la tasa de devaluacién prefijada.

Por el contrario, si el observador en cuestién debe realizar sus predicciones en un
contexto de incertidumbre, de manera que ni siquiera es capaz de adjudicar probabilida-
des de ocurrencia de determinados eventos, entonces como ha sido sefialado por Lucas
(1977), ef anilisis econdmico deja de tener valor. Ello, por cuanto no es posible identifi-
car relaciones regulares entre las variables econémicas, de modo que observar la evolucién
de éstas no permite realizar prongsticos relativamente fundadeos, acerca de sus efectos so-
bre el resto del sistema. Siguiendo con el ejemplo anterior, si el agente econémico no es
capaz de discriminar en cuanto a las diferentes probabilidades de devaluacién de l2 mone.-
da doméstica, por ejemplo, entre situaciones en donde tiene lugar un aumento de los tér-
minos de intercambio versus otra en que esto no ocurre; o bien en situaciones en que se
incrementa el financiamiento monetario del Fisco versus otras en que fo que ocurre es un
aumento de los impuestos, entonces es 16gico concluir que la teoria econdmica es incapaz
de dar una explicacién para fenémenos tales como alteraciones cambiarias, por cuanto las
variables que estarian aparentemente vinculadas con €stas simplemente no contienen ex-
plicacién alguna al respecto.

Luego, lo que ¢l supuesto de informacion incompleta implica es que los agentes eco-
némicos deberdn trazar sus planes, de modo de maximizar su bienestar, sobre la base de
la proyeccién de las variables pertinentes a sus decisiones. Asi, el consumidor disefiars sy
estrategia Optima de gasto, tanto entre bienes para su consumo contémpordneo” como
también entre periodos, sobre Ia base de su mejor estimacién posible de los precios relati-
vos relevantes a su decisién. Luego, en ¢l proceso de proyectar precios, tanto para los bie-
nes, como para los servicios que este agente ofrece en el mercado, s utilizars toda Ia in-
formaci6n disponible, la que se refiere tanto a la historia pasada de la variable bajo estu-
dio, come también de las variables relacionadas, considerdndose ademds la influencia de
eventuales cambios en las condiciones de mercado, o quicbres en las reglas de politica.
En este contexto, el agente racional buscars una combinacién optima entre los costos de
adquirir informacion adicional y los beneficios que ésta reporta en términos de una ma-
yor precisién de las proyecciones relevantes a [a definicién de su plan de accién.

Naturalmente, para cualquier individuo tiene costos estar desinformado con relacién
a las condiciones prevalecientes en el mercado, de modo que es habitual observar que los
consumidores destirren tiempo (menor consumo de ocio) y otros recursos, de modo de
realizar una buena adquisicidn, y de esta forma maximizar su nivel de consumo y bienes-
tar. Por cierto, la cuantfa de los recursos asignados a adquirir informacion sers directa-
mente proporcional 2 la ganancia esperada, por ejemplo en términos de un menor precio
por el producto que se demanda. Asi en periodos de turbulencia, en donde la dispersion
de precios aumenta, es razonable encontrar una respuesta importante de los agentes en
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términos de una mayor demanda por informacidn, con el objeto de evitar una wmmamm”
{menor consumo}, por un desconocimiento de las posibilidades que efectivamente ofrec
mercado. o - . .
“ En la medida en gue los costos de adquirir informacién sean onmmajwamm :w Mmﬁuwwmwa
i indivi i ximizar el uso de este bien, conduciéndos
ciente para los individuos intentar ma t ' G
mo:maw a la regla tradicional de igualar el beneficio y el owwmm qmmMmEmH del :MW.MMW mwc“w%%m
i imizadores, cabe la posil ad de que sus : ;
aun para agentes racionales y maxi ) ! Sus planas s vean
i ecciones resulten erréneas por alg .
frustrados, en la medida en que sus proy ilte s gin motiss. Sir
la misma conducta maximizadora de los ag
embargo, lo relevante es que : m: e 1o g
itar un sesgo sistemdtico en sus proye - Luego,
a aprender de sus errores y evi rentavin sosline: broyoe,
i i i tea, es que los agentes intentar
la teoria de expectativas racionales plantea, ¢ $ int  Toalizar proyec
i ici ici r un set de informacién incompleta,
ciones eficientes, pero condicionadas po ! 3 :
cometerén errores en la confeccién de los planes a.m accion, pero dado la existencia de un
izaj esgo sistematico,
eso de aprendizaje, éstos no tendrdn un s . ] .
vnonCH. v::%o que m..wmao parecer obvio, pero que resulta de gran Eﬁonwnﬁm en el wommm
ipGtesi i i ue los in-
i ilisi i la hipétesis de expectativas racionales, es q
rior andlisis de las consecuencias de : > . s, e que los in
ivi ilizard dizaje, con el objeto de evitar que sus p ,
dividuos utilizardn el proceso de apren ) bje e Sus planes, fanto
i de bienes y servicios, s¢ vean frus por pertl
en materia de oferta como demanda ; L o S
i 6 ier fndole. Luego, en la medida en que esta p
baciones exdgenas de cualquier in a : ey
i i itico, los agentes tendrdn incentivos para apr ¢
alguna regla de tipo sistematico, ntes lerl .
Em&o "Em.azm en cuenta como Una restriccion, dentro de su proceso de maximizacién
s

b) Agentes maximizadores

Un segundo aspecto a considerar en el estudio de la ﬁ.mom._.m%a axﬂﬂﬂﬁ”%ﬂ%“ﬂuﬂ
i i6 1 supuesto de agentes maximizadores,
les, se refiere a la extensién del ; o habitual en teorfa
i i croeconémicos. El nexo en
ecios, al estudio de los problemas ma nic X o
M_Mm ﬂwmwﬁmu maximizadores y problemas macroecondmicos, es ciertamente el uso de
reo de informacién incompleta. ) o . o "
i En esta perspectiva, cada individuo procurard Bux,a__nmn M: ?MMMHM W_..ﬂMMEWMMMn
elevantes a su plan de ac .
valores esperados de Jos pardmetrosr va . e 4 ;
- MMOma_mwobm:nmmon intentard alcanzar el mdximo nivel nn. :EE».P Hom_mmmaoﬁ m_ﬂwmh
qﬂw%amaoumm “6ptimas” dado el costo de obtener informacion, sujeto a su restric
mu a - Q
i mbos esperados.
supuestariz, y el precio de los _uauam_u. 0s. .
re Uvmmn_o un .NE:o de vista metodoldgico, la w_o_mmrwmowosﬂmm_mv-mﬂhﬂmmuﬂ%mmﬁhﬁ”w
i nto en su calidad de demandantes de
tan los agentes econdmicos, ta : o s s et
{ i de recursos en diferentes pert .
os como también de oferentes Tecy X !
MMMM%»% un cardcter de modelo de equilibrio general, en el wwaao walrasiano, con los
atractivos tedricos y complejidades m&M:M.mm ﬂ:%nmw_wn“w“oﬁ%%a _.p bace de ciortos valores
i ima , ;
La confeccién de una estrategia Op c : alores
esperados de las variables pertinentes a éste, mon &mE.Ec_m el mwm_wzpwﬂ mwmm“_.mw%ﬁwmﬂww en 05
i oferente de trabajo, llev :
ferentes periodos en el caso de un ki & utlizar tocursos reales
j i 1 plan se vea frustrado por cambios exdg
con ¢l objeto de evitar que e fr : S
i jemplo, una politica monetaria exp e .
ciones de mercado, por ¢jemplo, : t siva que promL.eva
i i i i tancias, es eficiente para los .
eso inflacionario. En estas circuns R 0 ] o
wmwhaom con ¢l objeto de internalizar la regla de politica mmm.caw por FM N:GMMMM.W
monetarias, de modo de evitar que el plan previamente definido no pueda veri ,
y,por lo S.Eo. no se logre maximizar el nivel de utilidad.
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En este sentido es razonable seialar Gue la adopeion de un supuesto de expecta-
tivas racionales es anilogo a asumi que los individuos maximizar utilidad, Planteado
el mismo argumento, pero desde otra perspectiva, es claro que la ausencia de un pro-
ceso de aprendizaje de las reglas de politica tendientes a afectar log pardmetros perti-
nentes a las decisiones de los individuos, por ejemplo, de una politica inflacionista
para bajar fos salarios reales ¥ producir una curva de Phillips, involuera una actitud
impasible de este individuo frente a caidas sistemdticas en su ingreso real, lo cual con-
tradice ¢! supuesto de agentes maximizadores. Luego, el mismo proposito de ma-
ximizar el nivel de bienestar, Hevard a los agentes a adquirir informacién y tratar de

anular las perturbaciones exdgenas, de tipo sistemdtico, que pudieran afectar nega-
tivamente su plan de accién,

¢} Enfoque de equilibrio

Quizds si ef aspecto de 1a teorsa de expectativas racionales que ha resuitado mds con-
trovertido, sea el relativo a la utilizacién de un enfoque de equilibrio®! . De hecho para los
criticos de este enfoque, la hipétesis misma de expectativas racionales no es motivo de ob-
Jeciones de fondo, por cuanto se argumentz que aun adoptando este supuesto es posible
obtener efectos no neutrales de la politica econdmica. Sin embargo, la introduccién de un
supuesto de equilibrio en los mercados constituirfa un sesgo importante en ¢l marco de
este tipo de modelos, condicionando los resultados obtenidos por los mismos??,

En Jos términos de Tobin (1980a): “El supuesto de mercados equilibrados es sélo
€50, Unt supuesto®®. Sin el supuesto de mercados continuamente en equilibrio el postula-
do de expectativas racionales no Justificarfa su caracteristica proposicion fuente, de que
las politicas anticipadas de demanda no tienen efectos reales™?,

En general, el uso de una hip6tesis de equilibrio en el estudio de los ciclos econémi-
cos resulta dificil de defender, al menos entendido este concepto en los términos usuales a
los modelos estiticos de informacién completa. Sin embargo, el aleance de este concepto
bajo condiciones de informacién incompleta es diferente. Desde luego, aqui 1a idea de
equilibrio no se asocia a Ia cominmente utilizada en las ciencias fisicas, en las que ésta re-
fleja un sistema *‘en reposo™, sin que existan fuerzas que tiendan a alterarlo. Por e] contra-
rio, la idea de equilibrio subyacente en los modelos de expectativas racionales, dice refa-
¢ion con la forma en que los agentes reaccionan frente a la informacién que reciben. Plan-
teado este argumento en términos de la usual teoria del consumidor, lo que aqui se sefiala
por equilibrio, es el hecho de que cada agente s¢ encuentra persiguiendo su mds alto nivel
de bienestar posible, dado las restricciones que enfrenta, dentro de las cuales corresponde
mencionar la ausencia de informacién completa, v la eventual existencia de regulaciones
impuestas por el Gobierno al movimiento de determinados precios,

Luego, el alcance def concepto de equilibrio contenido en la teorfa de expectativas
racionales, no conlleva una connotacion valdrica, en el sentido de asociar la idea de equi-
librio con deseabilidad de Ia coyuntura prevaleciente, Lo que se plantea a través del men-
cionado supuesto, es que la conduca de Jos individuos es permanentemente maximizado-
ra, a pesar de que el contexto en el cual se toman decisiones pueda estar experimentando
cambios.

“Asumir equilibrio refleja la idea que la gente qua participa en mercados organiza-
dos, y que persigue su propio interés, no desperdicia recursos, v, por Io tanto, termina
obteniendo resultados eficientes’?s .

Frente a la alternativa de wtilizar modelos de equilibrios, definido éste en los térmi-
nos expuestos, se ha planteado Iz opcisn de los modelos de desequilibrio, los que se in-
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sertarfan dentro del espiritu de la teorfa w@:ammm.:w..:. En este H.._ﬁn.u de nﬂommﬂw _MW“
alguna razén exdgena, los agentes no pueden Bﬁ.ﬂ._&ﬁmm su plan ov:ﬁcH e % L oonl
va decisiones y resultados wnﬂﬁn%g&gﬂom. ..».2, el valor que obtenga el in MM nﬂm&
sus servicios de trabajo, determinard sus noac.nammau de consumo. Hmﬁmo‘ ﬂ_ws nhmwcw_h..
en que en alguna parte se frustre el :v_wn\ 6ptimo”, por ejemplo, .a@ ido ».Ea»wﬂ osibil
dad de obtener el salario previsto, o el mimero de :o_..mm mm trabajo m-o%am pdo ¢
salario prevaleciente, entonces se v_.owﬁnu una restriccién en la demanda por ,
idara ivel de ingreso mds bajo. o
© acmwe.wwmwwumﬁﬂaﬁ&: de o.mwa tipo de modelos en el am.cﬂo an.ncnmosﬁma_no, m.ﬂ Mn_.mﬂ
na medida ahorra comentarios con respecto a su amﬂmoama. explicativa de _Mwﬁnong.
disponible. De hecho, dentro de los m8=cn.=ﬂwm neokeynesianos es ooﬁw% | _M roduc-
cion de algin tipo de rigidez exdgena a partir de la cual surge el desequi rio nﬁm suel
to por el mercado. Sin embargo, en general s¢ mwwm:s una .Qa.nw nmncma.o.s%m ? estos
economistas a autocakficar sus modejos como @m a.mmmmE_&:c y ?._m irién oﬁmmmwﬂ
algtin grado de racionalidad para la Eﬂann_o.:‘ que .Emsmnm el uso de po M:onm Mn % c@?o
“Un modelo de equilibrio es por definicion, construido de modo .w Eoﬂ wm_m omo
responderdn frente a una nueva situacién mm.auﬁam con mc,ﬁow. y ”moﬁ__uom a m_m M ) M mamaz
quier modelo de desequilibrio, oonw:EmMo simplemente o.on__moubao. as reg] wmx decision
que los agentes consideraron mds apropiadas usar en periodos ma@monmﬁ sin w.w ear v:.w-
qué fueron utilizadas esas reglas, no tendrd utilidad en la proyeccion de cambi
viales en las reglas de politica™®®. osos
Como se indicé inicialmente, la reaccién adversa que ha E.c...muomno entre num 08
economistas el uso de enfoques de Sﬁmg.w en el estudio de los ciclos nwcuonummw%w e
ciera fundamentarse mds en una En:amoun_.om de este 8.:8&8 con su % nwnnm dentro do
los modelos de informacién completa, o quizd con una identificacion de .%Monom ativa
del concepto, que en un cuestionamiento del supuesto de agentes maximiza q
Ez«mﬁm&o ha sido sefialado por el propio _lz.ommu el aspecto esencial de _oM Wonm%waﬂm
equilibrio es 1a existencia de una conducta Eﬂnpa.mmgop.m tras las curvas aw ofe _m y ¢ de-
manda observadas, sin embargo, 1o es Ewmau.g a este tipo de modelos, aap__a wm %Mmopmm
estén respondiendo rdpidamente ante mﬁﬁmo_o:nm en algin mmm.wﬁnn“ﬂ .o_mmun“umaaao
mencionadas, De hecho es posible oouom,.u_wc: modelo de BE#_ rio g el cic .w. ceonbmico
en donde el precio es una variable de decision Y de alguna forma la SQOHM;NJ n acarca do
los shocks que enfrenta la economia se transmite a los m.mgﬂnw a través de o ” os mecanis
mos®® . Sin embargo, la confeccién de modeles qw este tipo representa una m.m " M com
pleja labor técnica, sin que sea clara la obtencién de un mayor conocimi w&s corca
de la naturaleza de los ciclos econbémicos, con respecto a an&o%ﬁwﬁcowﬁgmoiw -
puesto de precios ajustindose rédpidamete frente a los diferentes shocks qu
anosmﬁhﬂﬂoaﬁ la discusién de este concepto y su ‘E.nm:oa en So:‘m.n\aonoﬁg nw_aﬂﬂwm.
ordinariamente extensa y compleja, siendo el mno.ﬁoaﬂo de esta seccién entregar alg
de las ideas mis relevantes a} debate macroecondémico actual.

HI. Una evaluacién global

indicd inici i i6 el estado actual de lo
Como se indicd inicialmente, amwrmﬁ.cu.w méEm‘Eon moa.nwu d estado actual d¢ 10
que podria [lamarse “la” teoria macroecondmica, 0 mas apropiadamente el acerca
del problema de estudio de la macroeconomia, implica =M8$HMB§»M Mﬁmﬂ Mwumowo humm
: Sy .y o ox ; .

las repercusiones que ha significado la aparicién del enfoque p
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Como ha sido indicado por Tobin (1980a), esta tearfa constituye en la actualidad un
desafio a !a ortodoxia, en materia de teorias macroeconomicas, como serfa el aparato
keynesiano®, de estudio de los agregados econdmicos. En la popularidad adquirida por
este enfoque, indudablemente ha jugado un papel importante el hecho de lag proposicio~
nes neckeynesianas, apoyadas en modelos econométricos inspirados en &stas, han exhibi-
do a partir de comienzos de la década de los setenta, una creciente incapacidad para expli-
car los desarrollos observados en las economias industrializadas, Mis concretamente, para
los criticos de visién keynesiana, la combinacién de un fenémeno inflacionario, conjunta-
mente con elevadas tasas de desempleo tras la erisis petrolera, constituye una prueba con-
tundente de la escasa capacidad explicativa y predictiva de esta teorfa. A esto debe agre-
garse el creciente interés de la profesion por la teorfa monetaria, a partir de fines de la dé-
cada del sesenta, como resultado de la constatacion de un incipiente fendémeno inflaciona-
rio en las economias industrializadas, e} cual no era acompafiado por mayores logros en
términos de la evolucién observada por variables reales tales como la tasa de desocupaci6n
a de crecimiento del producto, como predeciria I hipétesis de la curva de Phillips.

Aun cuando es indudable que la forma en que evolucione la coyuntura econémica
tiene una incidencia determinante sobre el desarrollo de la teorfa, y en tal sentido, los
cambios experimentados por las economias industrializadas a partir de la quiebra del sis-
tema de Bretton Woods parecen haber tenido una Importante repercusion en el debate
académico, es necesario sefialar que la introduccién de la teorfa de expectativas racionales
en la discusién macroecondmica a partir de la década pasada, ha adquirido una influencia
que va mds alld de las proposiciones de politicas que de ésta pudieran derivarse, alcanzan-
do ademis a la metodologia de trabajo para el estudio de los problemas econémicos agre-
gados y la forma en que debe realizarse ka evaluacion estadistica de lag teorias que pudie-
ran plantearse acerca de determinados fendmenos macroeconémicos. Luego, al evaluar lo
que a teoria de expectativas racionales representa hoy como aporte a la discusién econé-
mica, es necesario distinguir entre: a) sus implicancias como hipétesis acerca de la forma
en que las unidades econémicas recolectan informacién ¥ la traducen en proyecciones;
b} su metodoiogia de trabajo, la que llevarfa 2 calificar esta linea de investigacién como
unz escuela; y, finalmente; c) las proposiciones de politica que de este enfoque emanan.

Con relacidn al primer aspecto, la hip6tesis de eXxpectativas racionales, no parecieran
existir objeciones de importancia sobre Ia misma. Elle aun cuando la caricaturizacién de
esta idea como una teorfa de informacién perfecta, la cual s6lo correspondersz como una
version deterministica y de largo plazo, de lo que la teorfa de expectativas racionales ver-
daderamente plantea, ha dado lugar a un cuestionamiento de la hipétesis™ , Ademds, la
idea subyacente en la teorfa de expectativas racionales, de que los individuos conocer{an
las relaciones relevantes de acuerdo a Iz teoria econdmica, y las distribuciones de las varia-
bles incorporadas en el problema, ha llevado a los criticos de este enfoque, 2 cuestionar™®
la validez de este supuesto sobre la base de que el agente representativo, habitualmente no
sabe la suficiente teorfa econdmica, como para identificar tales distribuciones, desenvol-
viéndose en un marco de incertidumbre mds que de riesgo.

Sin embargo, admitido el hecho de que la informacién es un bien econdmico, ¥ por
lo tanto es escaso™, e} paso siguiente para aceptar la validez de la hipétesis de expecta-
tivas racionales consiste en reconocer gue la misma conducta maximizadora de los agentes
los llevard a invertir en informacién, de modo de minimizar el error de proyeccion, dado
¢l costo de informarse. Luego, en este contexto, parece ldgico concluir, que en tanto se

acepte la hipétesis de maximizacion de utilidad por parte de los agentes econ6micos, en
un marco de informacién incompleta, la aceptacién de Ia hipétesis de expectativas racio-
nales surge en forma inmediata.
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Con la misma logica antes expuesta, se concluye, que los individuos al perseguir el
méximo nivel de utilidad que les sea posible alcanzar, dado las restricciones que enfren-
tan, encontrardn conveniente adquirir informacion acerca de las reglas sistemdticas que
pudiera llevar a cabo la autoridad, y que afecten su plan de accién. Luego, en Ia medida
en que los individuos establezcan un plan optimo para alcanzar el maximo nivel de satis-
facci6n que les sea posible, ciertamente la introduccién de perturbaciones exégenas que lo
perjudiquen les serdn indeseables y, por lo tanto, resultard aconsejable prevenirse de éstas.
Entonges, en el caso en que las perturbaciones tengan su origen en la politica econdmica,
la conducta maximizadora de los agentes los llevard a tomar acciones tendientes a evitar
que su utilidad se vea reducida por la implementacién de una determinada regla de poli-
tica, siendo este resultado una derivacién logica del supuesto de maximizacidén de utilidad

de las unidades econ6micas.

Del marco conceptual subyacente en la teoria de expectativas racionales se deriva
que los individuos intentardn proteger sus programas de accién, con respecto a las pertur-
baciones exdgenas sobre las variables relevantes a éstos, adquiriendo informacién acerca
de la eventualidad de estas perturbaciones. Sin embargo, de lo anterior no se deriva que
toda poliitica econdmica que sea anticipada es inefectiva, y que, por lo tanto, neutral en
términos del resultado que alcance el sistema econdmico. Desde luego, frente a politicas
tendientes a modificar la estructura de precios relativos de la economia, como por ejem-
plo la implementacién de una politica de IVA diferenciado, es indudable que los indivi-
duos no podrdn sino tomar ésta como un nuevo elemento dentro de sus restricciones, sin
que les sea posible anular esta politica®®, igualmente, si la politica en cuestién consiste en
elevar la tasa promedio de aranceles. Ciertamente, estas politicas no serdn neutrales en
términos de los resultados que alcance el sistema econémico, a pesar de que los agentes
sean racionales y, por lo tanto, persigan maximizar su utilidad.

Sin embargoe, ia situacién es diferente en términos de la incidencia de las politicas
cuando la autoridad intenta modificar, 2 través de reglas sistemdticas, los resultados que
produce el sistema econdmico. Asi, por ejemplo, en la medida en que se ha observado que
el Banco Central tiende a acudir “‘en rescate’ de las instituciones financieras en dificulta-
des, de modo de evitar pérdidas para los depositantes, o bien que la tasa de expansién mo-
netaria se acelera cada vez que la tasa de desocupacién supera un cierto nivel considerado
“4plerable” por la autoridad, se tendrd entonces que las unidades econdmicas internaliza-
r4n esta conducta de la autoridad, actuando como si no existiera riesgo en sus inversiones
en ¢l sistema financiero en un caso, e identificando aumentos ¢n la demanda agregada v
no en las demandas sectoriales, cuando la tasa de desempleo tiende a crecer, en el segun-
do. En consecuencia, aun cuando Jas politicas adoptadas por la autoridad no sean neutra-
les en términos de bienestar, para la sociedad como un todo, serén inefectivas en términos
del objetivo que se habian propuesto, en un caso lograr una mayor estabilidad financiera
y, en otro, estabilizar la tasa de desocupacion.

De lo antes expuesto, parece razonable concluir que aun cuando la hip6tesis misma
de expectativas racionales, como metodologfa de proyeccion de variables, pueda consti-
tuir un aspecto menos conflictivo de la teorfa en cuestion, y, por lo tanto, mis facilmente
aceptable para la profesion, la consistencia logica de esta hipétesis hace necesario acompa-
fiarla de la introduccion explicita del supuesto de agentes maximizadores, habitual en teo-
ria microecondmica.

De aquf que la teorfa de expectativas racionales sea visualizada por sus adherentes
como algo mds completo y profundo que la simple introduccion de una hipétesis de ex-
pectativas, siendo ésta un método de estudio de los problemas agregados, a partir de la
teoria microeconémica tradicional, bajo informacion incompleta. En esta perspectiva, la
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_wmozum de mwinas.«.mw racionales representa un desafTo, no sélo a las proposiciones de ]
teoria keynesiana, sino que adémds a la metodologia de anilisis que de ésta se deriva Hmm
mammbﬁmm en la sintesis neokeynesiana mds conocida POr su representacion a ﬁmsmm.%_.
EwncB.mEm_ IS-LM. En esta iltima, la derivacién de funciones de comportamiento y mo
%.Ho.m, sin que resulten del proceso de maximizacidn de las unidades econdmicas, ni Mm )
n:n:.@: y satisfagan las restricciones presupuestarias® , constituiria un aspecto mxu ow .
cuestionable bajo la 6ptica de la escuela de expectativas racionales. Mds adn, en Ia Eahmwm”
¢n que no se siga la estrategia sefialada, se estaria creando una annaﬁmznmm entre 1
Bmﬁmogomﬁ Y proposiciones que resultan de la teorfa de precios, con las que derivari; _m
So:a.amﬁomcoua_an? 0 del ingreso nacional. ’ 1 aria e
. oa_..“mamao_ la adoptacién de la 1inea de trabajo propuesta por la escuela de expe E.
tivas racionales tiene el atractivo de su elegancia y consistencia, Sin embargo, al _.%E.o .
de esta ventaja metodolégica, queda por resolver un punto atin mds ?:a»ﬂamsm»_ nE._mMM_
la capacidad de proveer de predicciones mds afinadas, con modelos de wxﬁnoﬁmmmmm _.womo.,
nales que con modelos que se deriven de esquemas macroecondmicos tradicionales. Sin
embargo, a esta altura atin no es posible alegar una supremacia de los modelos ﬁo%.anom
con respecto a los modelos neokeynesianos en cuanto a su capacidad explicativa de la
:cmE.onn.am econdmicas, Mds ain, desde un punto de vista metodoldgico, resulta :
plejo identificar una hipdtesis a estimar derivada de un proceso de maximizacién nomm%..
n.mﬁm con la teoria de expectativas racionales, de una resultante de un am@anw ke
siano o .Bo:mﬁuamﬁ tradicional. Por ditime, es necesario tener en consideracion aﬂnw-
nézmo_on.eavﬁnm de la hipétesis de expectativas racionales implica, en ma:mBM_ mz.m
Ew_..‘nom ._Euoﬁmma simuitdneamente; lo cual complica wmmamnmméaoi.n tanto _m._,o _H
Zacion misma de la estimacién como también la interpretacion de los pardmetros ™
En el Cuadro N© ] a continuacién se presenta un resumen de la oSEmo&: de las

ist a apr maciones en O ﬁnﬁ 0~Qm £C0! 0:-_8 a m
Q intas OX1 28 ¢ m~ ﬂmﬁﬂmu mOm Cl CO 3 s
» n.n_.._ﬂ.—u.._—mm_.nm €n T_v t:
que HON—%NN HLC.Om.w €n sus O—Nmbm.

RESUMEN DE LOS MODELOQS DE CICLOS ECONGCMICOS

oo::\wummo o»vm&%m Capacidad de Sostener Implicancias
Econémico  Explicativa  Implicancias sobre de Politica
el Bienestar

Slutsky*# Ninguna Buena Ninguna Ninguna
Klein-Goldberger® Casi ninguna Excelente Algo Activismo
Lucas*® - Barro* Mucho No mucha Mucha Crecimiento
constante del
dinero.
Sargent-Wallace* Algin Muy buena Algo frrelevancia
del dinero
Kyndland-Prescott*®  Mucho Excelente Mucha Laissez-faire
Taylor®* Poco Alguna Algo Reglas de Re-
troalimentacidn
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Como se seiiald, la 16gica del razonamiento implicito en la teoria de expectativas ra-
cionales ha elevado a su creciente popularidad y difusién entre los economistas, aun cuan-
do de los principios expuestos se han desprendido ciertas :mocaomccmouwm,.,. en ¢l mg.s.mo
antes sefialado, de inferir de este enfoque un axioma fuerte de Enwaénﬂ.m de la politica
econdmica, tanto en el corto como en ¢l largo plazo, proposicién que por cierto no 88 des-
prende de esta teoria. Ademds, el profunde cuestionamiento que esta ﬁao:.m ha realizado
a las bases sobre las cuales se encuentra construida la teoria macroeconémica actual, ha
levado & una fuerte reaccion entre los economistas, encontrindose aoo:oa.nsm de corte
neokeynesiano dentro de la linea de expectativas racionales™ , y a economistas .mm corte
monetarista como M. Friedman®, en una positiva critica fuerte a la metodologfa de tra-
bajo de la escuela de expectativas racionales :mnonamm. en 5.13 E.m\a._:ona. que lo que
separaba a los monetaristas de los keynesianos eran aaoamno;._m.ﬂwonomm. \m.E embargo,
su relacién con los nuevos cldsicos es justamente la opuesta, sus juicios empiricos son am-
pliamente similares, mientras que sus pasos tedricos hacia esos resultados son impresio-
nantemente diferentes’™” .

Desde luego, dado que la tarea de los economistas es elaborar uﬁovm&aosam verifica-
bles acerca del origen y naturaleza de los fendmenos econdémicos, ¢s indudable que la
pugna entre ambas lineas de trabajo quedard superada, en la medida en que logre demos-
trarse una superioridad explicativa y predictiva de alguna de éstas, lo cual por el momento
no -ocurre, Sin embargo, evaluada la pugna desde una perspectiva metodoldgica parece m_a.
ro que en la actualidad, la escuela de expectativas racionales provee de un cuerpo teérico
para el estudio de los fenSmenos agregados, mds sélido y coherente con el nmmno de Ia teo-
ria econdmica que el enfoque de la macroeconomia prevaleciente hasta comienzos de dé-
cada, e identificado con fa tradicién neckeynesiana, lo cual ciertamente le adjudica una
ventaja con respecto a estos enfoques macroecondmicos alternativos, al menos en el plano
tedrico. )

Como s¢ sefialé, a pesar de log evidentes atractivos tedricos del enfoque de expectati-
vas racionales, ain no ha sido posible para los modelos sustentados en esta H._.nm.m de :mg-
jo, obtener un grado de explicacion satisfactorio de las fluctuaciones econémicas ocurri-
das en el presente siglo ¢n las economias industrializadas. De hecho, aun cuando la capaci-
dad explicativa de este tipo de modelos es similar a la de los modelos ﬁmﬁbm.ﬁmsom. sin que
en este sentido pueda argumentarse una superioridad en el plano empirico de un g?n:.a
con relacién al otro, en esta drea el éxito de la escuela de expectativas racionales no ha si-
do tan contundente como en el plano tedrico. Especificamente, para las diferentes teorias
de los ciclos econdmicos, la persistencia y profundidad de la Gran Crisis de los afios trein-
ta representa un desaffo por resolver, y como ha sido seflalado por ¢l propio r:n.mmﬁcmo.y
este hecho constituye una barrera para la idea de que tedos los ciclos son m_.an.m_dm. Mais
aun, para la teoria de expectativas racionales, como estrategia de estudio de los o_&om.ano.
némicos*®, la obtencién de una apropiads descripcidn de la profundidad y persistencia de
las fluctuaciones, especificamente de la seflalada crisis de los aflos treinta, persiste como
un desafio tedrico y empirico,

La busqueda de una respuesta para la inquietud seffalada ha motivado la Smwwn&on
del interds de los economistas por el estudio de los fenémenos financieros y su vincula-
cion con el ciclo econdmico. Asi, estudios recientes®™ han encontrado una estrecha aso-
ciacién entre la evolucion de este sector de la economia y las fluctuaciones que experi-
mente el nivel de actividad, considerdndose ésta una linea de trabajo promisoria para la
configuracién de una teorfa mds completa y rigurosa del ciclo econémico.

Sin embargo, a pesar de la relevancia que representa la incorporacién de los »,m:.mvam-
nos financieros dentro del estudio de fos ciclos econdmicos, y la légica de una hipdtesis
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que vincule ambos factores, la cual ya se encontraba en los planteamientos de los econo-
mistas “clisicos™?, aun queda una tarea importante por desarrollar en esta drea con el
objeto de integrar las ideas existentes con los elementos de expectativas, frente a pertur-
baciones tanto monetarias como reales, que caracterizan los modelos de expectativas ra-
cionales."Ademds, es necesario considerar que los desarrollos que incorporan el rol de las
variables financieras dentro del estudio de los ciclos econdmicos han centrado su aten-
cién, al menos en esta etapa, en destacar la relevancia de este sector sobre las fluctuacio-
nes del nivel de actividad, sin que se haya logrado hasta el momento coRseguir una elabo-
racién mds completa de las teorias prevaleciente, en términos de mejorar la explicacién
acerca de lz profundidad y persistencia de las fluctuaciones econdmicas. Ciertamente, esta
tarea s¢ ha visto complicada por las dificultades técnicas inherentes a la introducci6n dei
mercado financiero en los modelos de ciclos econémicos. Sin embargo, ¢s necesario pun-
tualizar que el atractivo intuitivo v los aparentemente satisfactorios resultados empiricos
obtenidos por los “modelos financieros del ciclo™ no constituyen de manera alguna una
evidencia en contra de los modelos de expectativas racionales del tipo desarrollado por
Lucas, Barro y Sargent. De hecho, en los modelos financieros expuestos por Bernanke,
King y Plosser entre otros, se destaca la importancia de los ruidos financieros sobre la
actividad real, pero de éstos no se desprende un cuestionamiento de la hip6tesis de ex-
pectativas racionales, ni incluso de la hipdtesis monetarista del ciclo subyzcente en algu-
no de estos modelos® . Més aiin, en un contexto de economia cerrada, en donde el mer-
cado del dinero se encuentra estrechamente vinculado al mercado crediticio, es dificil
aislar lo que seria un origen monetario de uno financiero del ciclo, prevaleciendo enton-
ces la idea central de proposicién monetarista, en el sentido de cautelar por que la pro-
duccién de medios de cambio tenga lugar bajo condiciones de estabilidad, que se mani-
fieste en un suministro estable de dinero a la economia, En este contexto, ello ademads
implicaria establecer una estructura financiera coherente con el objetivo deseado de la
estabilidad monetaria.

Como ha sido seffalado por Lucas®: “La idea es que todo lo que tenemos que hacer
es evitar un colapso monetaric a gran escala. Los colapsos no son causados por el Gobier-
no, ellos son bisicamente fallas del sistema bancario privado. La politica de Friedman no
es exactamente de “Jaissez-faire”, dado que el est requiriendo de intervencién guberna-
mental en el sistema bancario, de modo de confrarrestar los problemas del sector priva-
do’.

Aun cuando la proposicidn planteada pueda ser discutible desde una perspectiva libe-
ral, es indudable gue dentro de la tradicién monetarista, en la cual cabe sefialar el “Plan
de Chicago para la Reforma Bancaria™*®, impulsado por Simons y Mint entre otros, el in-
terés por el mercado financiero, y por mantener un grado importante de control sobre és-
te, ha sido upa idea de larga tradicién. De aqui, que la tarea de obtener modelos rigurosos
de ciclos econdmicos, en donde el mercado financiero ocupe un lugar importante al mar-
gen de si las perturbaciones tienen un origen monetario o real, constituye una tarea im-
portante a desarrollar dentro de la linea de trabajo de expectativas racionales,

Sin embargo, a pesar de que en la incorporacién de variables financieras pudiera con-
tribuir a una mejor explicacién de las fluctuaciones econdmicas, en su calidad de variables
estado, al menos de ciertas actividades, la evidencia, tanto de la Gran Crisis como de la co-
yuntura por la que actualmente atraviesan algunas economias en desarrollo, como Chile,
Argentina y México, pareciera avalar la impresién planteada por Brunner®* acerca de la es-
cuela de expectativas racionales, en el sentido de que al ignorar variables institucionales
este enfoque estd dejando de lado un aspecto importante del ciclo econémico,
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Especificamente, una vez que se ha admitido la relevancia de variables tales como el
crédito en el desemnpefio del sistema econdmico, y la estabilidad del sistema financiero, re-
sultaria légico concluir que el periodo de tiempo que demore este sector en acomodarse
tras un cierto shock, debe ser un elemento importante en la explicacién de la persistencia
de las fluctuaciones. Planteado ¢l mismo argumento en otros términos, en la medida en
que una cierta perturbacion sobre el ingreso nacional, supdngase que negativa, promueva
un proceso de transferencia de riqueza, el cual no sea llevado a cabo en forma expedita,
afectando con ello al mercado financiero el cual intermedia los titulos sobre la rigueza; es
indudable que la indefinicién, tanto de propiedad de la riqueza como de la pérdida que se
haya ocasionado por alteraciones en ¢l precio de ésta, producirdn un agudizamiento y pro-
longacién del ciclo econdmico’®.

Para economtstas como Henry Simons, fa naturaleza misma de la organizacién mone-
taria y financiera prevaleciente en un sistema de dinero fiduciario, con encaje fraccional
sobre los depbsitos y en donde los pasivos del sistema banecario eran constituidos en una
elevada proporcién por depésitos con una tasa de intercambio, fija y unitaria con la uni-
dad de cuenta, estaria introduciendo un germen de inestabilidad sobre este sector de la
economia, ¢l que por su trascendencia sobre el nivel de actividad podria ocasionar pertur-
baciones importantes en la medida en que no fuese capaz de exhibir un alto grado de esta-
bilidad.

Al margen de las proposiciones de politica que pudieran derivarse de planteamientos
como el de Simons, es indudable que la estructura financiera y mds especificamente la
forma en que este sector se ajuste frente a shocks que lo afecten, jugard un papel impor-
tante en la explicacién de la profundidad y duracién de los ciclos econémicos. Asf, no
es extrafio que un ciclo que no impligue una transferencia significativa de riqueza, y que a
la vez no arroje con ello a la bancarrota a un mimero importante de intermediarios, tenga
una menor duracién y profundidad que un ciclo, como la “Gran Depresién®’ de los trein-
ta, donde eilo si ocurre.

Desde luego, la observacién anterior debe ponderarse, por la capacidad de producir
modelos de ciclos econdmicos, con las técnicas actualmente disponibles que incorporen
elementos de tipo institucional. Ademds, dade que ésta es s6lo una hipdtesis, quedaria
por comprobar en cuanto se logre mejorar la capacidad explicativa de los modelos existen-
tes con su incorporacién. Sin embargo, y basado en la observacion de las experiericias an-
tes mencionadas®®, parece razonable incursionar en esta linea de investigacién, con el
objeto de lograr una mejor capacidad explicativa de los modelos de expectativas raciona-
les actualmente existentes. :

Al examinar las fluctuaciones en el nivel de actividad registradas durante el presente
siglo en economids pequefias como la chilena, se observa una estrecha correlacién entre
los movimientos de! producto doméstico y los movimientos de esta misma variable en
economias industrializadas’”. Esta situacién lleva a concluir que una linea promisoria pa-
ra el andlisis de los ciclos econdmicos en economias pequeiias, debe contener al menos
dos elementos bdsicos: a) por una parte la incorporacion de perturbaciones reales como
un factor desencadenante de las fluctuaciones del nivel de actividad, y b) por otra parte,
en la medida en que se acepte la existencia de un alto ¢componente externo en los ciclos
econdmicos de las economias pequefias, como la chilena, es indudable que el estudio de
Ios mecanismos de transmision de las perturbaciones internacionales resulta de gran im-
portancia para la comprension de este tipo de fendmenos.

De lo anterior no debe desprenderse que inmterpretaciones del ciclo econémico del ti-
po desarrollado por Lucas y Barro, entre otros, en donde se enfatiza al rol de los shocks
monetarios no esperados sobre ¢l nivel de actividad, carezcan de utilidad para evaluar la
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evolucién de economias pequefias. Por el contrario, el aspecto bésico dentro de la escue-
la de expectativas racionales, cual es ka introduccién del agente maximizador en el debate
macroeconomico, mantiene plenamente su validez como aparato conceptual, simplemente
que ahora es necesario establecer otros supuestos con respecto al origen de las fluctuacio-
nes del producto, como asimismo de la estructura de la economia. De hecho, importan-
tes desarrollos realizados por Kyndland y Prescott (1980) y Long y Plosser {1984) acer-
ca de la influencia de factores reales en los ciclos econémicos, s¢ encuadran dentro del
enfoque de expectativas racionales, como resultado de la utilizacion del esquema concep-
tual de esta linea de trabajo.

En este contexto, las proposiciones bésicas del enfoque de expectativas racionales
mantienen plenamente su validez, en lo que se refiere a la efectividad o inefectividad de
la politica econdmica, por cuanto éstas se derivan del supuesto de agentes maximizadores
mds que de una hipdtesis particular con respecto al origen de tas fluctuaciones en ¢l nivel
de actividad.

Per otra parte, en la medida en que se logre una incorporacién apropiada de los pro-
blemas financieros dentre de la explicacién de los ciclos econémicos, es indudable que
ello permitird un tratamiento también més completo, de problemas asociados a las pertur-
baciones reales en un contexto de economia abierta, como son los relativos a la deuda ex-
terna.

Aun cuande no ha existido hasta el momento una preocupacion sobresaliente entre
los economistas dedicados al estudio de las fluctuaciones econdmicas por lograr elaborar
un marco tedrico para el andlisis de este fenémeno en economias pequeflas, participantes
en el comercio internacional, pareciera que el aparato central de la teorfa de expectativas
racionales permitiria elaborar un enfoque de shocks reales para este propésito, sin que
ello involucrara alejarse de 1a Iinea de investigacién de esta escuela. Sin embargo, asf como
el tratamiento apropiado de los problemas financieros sigue siendo una tarea pendiente,
el disefio de una explicacién apropiada y verificable de los mecanismos de transmisién
también lo es, siendo €ste un campo de incipiente desarrollo en la teorfa monetaria de co-
mercio internacional y de los ciclos econémicos.

La repercusidn que ha tenido en el debate macroeconémico la aparicion del enfoque
de expectativas racionales, refleja en buena medida la profundidad de los cambios, tanto
en la metodologfa de estudio de los fenémenos agregados, como en las proposiciones de
politica que de aqui se derivan, que esta teorfa ha provocado.

Como se indicd anteriormente, identificar ¢l enfoque de expectativas racionales, con
una determinada hipdtesis de proyeccién por parte de las unidades econémicas, constitu-
ye un error, por cuanto el alcance de los planteamientos de este enfoque es mds profun-
do representando éste una forma diferente a la prevaleciente hasta comienzo de la década
pasada, de enfocar el estudio de la macroeconomia, esta vez en forma integrada con el
resto de la teorfa econdmica.

En esta perspectiva, la teorfa de expectativas racionales no se limita 2 una interpreta-
cién particular del ciclo econémico, siendo 2 mi juicio lo mds sobresaliente, la metodolo-
gia de aproximacion al problema sobre la base del instrumental caracteristico de la teoria
de precios, pero bajo condiciones de informacion incompleta.

Lo anterior permite considerar dentro de la linea de trabajo de expectativas raciona-
les, modelos en donde la existencia de contratos laborales®™® ocasionan un cierto grado de
rigidez salarial en un cierto plazo, permitiendo entonces la obtencion de efectos reales fa-
vorables 2 la politica econdmica a través del uso de reglas activas. Sin embargo, la misma
l6gica del individuo racional Hevaria en este tipo de modelos a endogeneizar, tanto fa na-
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turaleza como el largo del contrato, de modo de evitar que sus planes se vean frustrados
en forma sistemdtica por shocks de politica econdmica.

A pesar que de modelos de expectativas racionzles pudiera inferirse una fuerte pro-
posicién de irrelevancia de la politica econdmica en el mediano plazo, este no es un re-
sultado inherente a este tipo de modelos, De hecho, en la medida en que el objetivo de la
politica economica sea completar mercados incompletos a través de reglas sistemdticas®
entonces es posible encontrar que ia gestién de la autoridad sea efectiva y aumente el bien-
estar general. Sin embargo, en la medida en que el objetivo de la politica econdmica sea
obtener ciertos logros reales, aprovechando la ausencia de informacién de los agentes eco-
némicos, lo que la teoria predice es que finalmente serd rentable para los agentes invertir
en informacion acerca de las reglas de politica seguidas por la autoridad y neutralizarlas.

En sintesis, aun cuando a la teoria de expectativas racionales ain le quedan aspectos
teéricos y técnicos por resolver, su logica interna, consecuente con el resto de la teoria
econdmica, permite suponer que la constituirdn en una nueva y saludable estrategia de en-
frentar los problemas macroeconémicos.

NOTAS

1 A pesar de la conveniencia pedagdgica que tiene que agrupar la linea de estudio prekeynesiana de
los problemas macroecondmicos, esta estrategia involucra un alto grado de simplificacién del and-
lisis, Alrespecto véass Patinkin (1981).

2 Para Lucas (1980) un elemento importante dentro de lz explicacion de la popularidad alcanzada
por la ‘teorfa keynesiana se explica por la introducidn de nuevas técnicas de andlisis, como la eco-
nometria, al igual que por la formalizacidn de sus aspectos centrales a través de relaciones graficas
y matemdticas, como el esquema IS-LM. )

3 Los casos keynesianos tipicos, como la trampa de liquidez de corto y largo plazo, constituyen

gjemplos ilustrativos de la idea prevaleciente.

Sobre los fundamentos de ésta véanse Phillips (1957) y Lipsey (1960).

Sobre estos modelos véase Klein y Goldberger (1957).

Al respecto véase Barro (1984b).

Quiz4s si los trabajos mds influyentes al respecto sean los de Phelps (1967} ¥ Friedman (1968).

Stigler (1961).

Phelps (1971).

10 Muth {1961).

1 Al respecto véanse por ejemplo Hayek (1933) y Simons (1945),

12 Como ha sido seflalado por Barro (1984b), quizds si el éxito mdis importante de esta escuela sea
éste, por cuanto su 6gica implica la suposicién de conductas irracionales en teorfas opuestas.

13 Una clara ilustracién al respecto la constituyen Klamer (1984) y Begg (1982), entre otros.

14 Por ejemplo, véase Haberler (1980).

15 Por ejemplo, Tobin (1980a).

16 Al respecto véanse Hicks (1970} Cap, 1, y Brunner y Meltzer (1971). Ciertamente es posible elabo-
1ar un modelo donde no sean los problemas de informacidn los que justifican la introduccidn del
dinero, como ocurre en los modelos intergeneracionales, sin embargo, més que dinero, lo que de

estos modelos surge como resuftado es un titulo que permite a ka sociedad ahorrar y distribuir su
consumo en el tiempo. Aqui, la cualidad monetaria se desprende bdsicamente del hecho de que
éste es un pasivo no exigible del sistema monetario, dado los particulares supuestos introducides
en estos modelos acerca de la naturaleza de fa economia. Al respecto véanse Samuelson (1958} v
Cass y Yaari (1966).

17 Alrespecto véase Hicks (1939).

18 Entendido éste como la asignacién de recursos escasos de uso alternativo.
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Al referirnos a la devaluacidn, se entiende como alza del tipo de cambio nominal con relacién a su
trayectoria preanunciada.

Al respecto véase Hoover (1984), Este autor diferencia la escuela de expectativas racionales con el
enfoque monetarista tradicional, el cual asocia con los trabajos de Friedman, por la naturaleza
“walrasiana” del primer enfoque, mientras que el segundo tendria un cardcter mds de equilibrio
parcial, el cual lo asocia con una linea “marshalliana®™ de trabajo.

Una posicidn critica al respecto se encuentra en Tobin (1980a) y Tobin (1980b), entre la de otros
economistas neokeynesianos. Un cuestionamiento monetaristas se encuentra en Friedman y
Am%w.ﬁwvmﬁ (1982). Un enfogque de equilibrio del ciclo econdmico se encuentra en Lucas (1972) y
Por ejemplo, véase Fischer (1977), una posicién diferente se encuentra en Grossman (1982).

Pig. 788 (la traduccidn es mia). .
Pig. 789 (la traduccidn es mia).

Barro {1984a).

Sobre este tipo de modelos véase Barro y Grossman (1971).

Un supuesto frecuentemente utilizado ¢s la existencia de contratos, sin que se discutan éstos co-

mo resultado de un proceso de maximizacién de los agentes, en el cual la natursleza y duracién
de los contrates dependan de la proyeccién que los individuos realizan de las polfticas futuras,

Lucas (1977), pdgs. 220 y 221 (la traduccidn es mia).

Lucas, en Klamer {1984} op. cit. pag. 39.

Una rigurosa sintesis de ésta se encuentra en M. Bailey, (1962).
Por gjemplo, véase Haberler op, cit. y Okun (1980).

Okun op. cit.

Ello a pesar de que este supuesto es discutido por algunos economistas, que sefialan que el supues-
to de informacidn incompleta es ad hoc.

Lo cual no implica que en la medida en que Ia misma regulacion lo permita, los agentes intentarfn
vuinerarla,

En el caso de la economia como un todo la Ley de Walras. Una demostracidn al respecto se en-
cuentra en Sargent (1979).

Slutsky {1937).

Klein-Goldbetger (1955).

Lucas (1972).

Barro (£978).

Sargent-Wailace (1975},

Kyndiand Prescott (19800,

Taylor (1979).

Por ejemplo, J. Taylor (1980}, D. Gale (1982).
Véase Friedman y Schwartz op. cit.

Hoover (1984) (la traduccién es mia).

Para Ia teoria keynesiana, como enfoque de determinacién del ingreso, mas atin que del ciclo eco-
némico, la explicacién de la profundidad y persistencia de las {Tuctuaciones en el nivel de activi-
dad no constituia, al menos en su versibn preexpectativas racionales, un aspecto relevante dentro
de su linea de investigacién.

Por ejemplo, véanse Bernanke {1983) y King y Plosser (1984), entre otros.

Por ejemplo, véange Simons (1946) y Fisher (1933).

Elle a pesar de que Bernanke (1983) plantea su enfoque del ciclo econdmico como “no-moneta-
rista'", Sin embargo, no se demuestra que la perturbacidn financiera que provoca el ciclo no haya
estado causada por un factor de tipo monetario.

Lucas (1984) en Klamer op. cit.

Al respecto véanse Hart (1935) y Simons, op. cit.

Brunner (1984} en Klamer op. cit.

Un desarrollo de esta idea se encuentra en Rosende (1985).
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56  Sobre el caso argentino véase R, Ferndndez (1983).

57 Por sjemplo, véase De la Cuadra y Cortés (1983).

S8 Alrespecto véanse Azariadis (1976}, Taylor (1980} y Fischer (1977).
58 Al respecto véanse Woglom (1979), Weiss (1380) y Fischer (1980).
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