EXPECTATIVAS Y POLITICA

MACROECONOMICA



e Objetivo: Analizar la importancia que tiene la formacion de
expectativas por parte de los agentes en el disefio de las
politicas macroecondmicas.

 Introduciremos el concepto de expectativas racionales:

— Los agentes aprenden de la experiencia y forman sus expectativas
utilizando de modo eficiente toda la informacion de la que disponen.

* No se trata ssmplemente de proponer nuevas respuestas a
antiguas preguntas, s1 no de ofrecer una nueva vision sobre
cuales son las preguntas que se deben formular.

— La credibilidad y reputacion de los gobiernos pasara a jugar un papel
crucial.



Expectativas y politica macroeconomica

1.- Antecedentes: La curva de Phillips como menu de
politicas.

2.- Las expectativas y la teoria monetaria de la inflacion.

3.- Credibilidad y politica economica bajo expectativas
racionales.

4.- La ausencia de efectividad de la politica monetaria
bajo expectativas racionales.

5.- Algunas 1implicaciones de la incorporacion de la
hipotesis de expectativas racionales en los modelos
macroeconomicos.



1.- Antecedentes: La curva de Phillips
como menu de politicas.

e Durante los anos sesenta adquirid una gran
popularidad la relacion empirica conocida como
curva de Phillips.



T 7= fu-u); f()<0; f(0)=0
m=7+fu-u); £()<0; f(0)=0




* En el corto plazo, cuando se producen errores en
las expectativas de los agentes, seqguira existiendo
un trade-off entre tasa de inflacion y tasa de paro.

— Las politicas macroecondémicas pueden jugar un
papel importante a corto plazo.

 En la medida en que estos errores no pueden
persistir indefinidamente, el empleo ha de volver a
su nivel de equilibrio y el desempleo a su tasa
natural.

— La curva de Phillips sera, por tanto, vertical a largo
plazo.

Antecedentes: La curva de Phillips
como menu de politicas



* La dependencia de este frade-off a corto plazo de
los errores en las expectativas permitia que la
politica econdmica pudiera tener efectos sobre el

output a traves de dos mecanismos:

— Politicas no anticipadas, es decir, cambios en la
politica que no pueden ser previstos por los agentes
economicos cuando toman sus decisiones.

— El segundo mecanismo aparece cuando las
expectativas son adaptativas y se conoce como
hipotesis aceleracionista.

Antecedentes: La curva de Phillips
como menu de politicas



* La hipotesis aceleracionista, sugiere que la
efectividad de la politica econdmica dependa de los
errores de las expectativas cometidos con un
determinado mecanismo de formacion de
expectativas.

— Si el mecanismo de formacion de expectativas fuera
distinto podria no existir trade-off utilizable por la politica
economica. Esto es lo que ocurre cuando las expectativas
son racionales.

* En las siguientes secciones analizaremos los efectos
de diversas politicas econdmicas en distintos
contextos, bajo el supuesto de expectativas
racionales.

— Veremos como las implicaciones de este supuesto son
bastante fuertes, y cambian apreciablemente la concepcion
de la politica macroeconomica.

Antecedentes: La curva de Phillips
como menu de politicas



2.- Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.

 Vamos a ver la importancia que tiene el mecanismo
racional de formacion de expectativas en la evolucion
de una economia.

e Para ello consideraremos un modelo monetario
sencillo, el modelo de Cagan de 1956.
— Los agentes establecen una demanda de dinero que depende

negativamente de la tasa de inflacion esperada, siendo
constantes todas las demas variables.



e La Demanda de Dinero depende de las expectativas
de inflacion futura.
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Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.
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e Con independencia del mecanismo de formacion
de expectativas, el nivel de precios depende de:
— Oferta monetaria del periodo.
— Expectativas del nivel de precios futuro.

« Para obtener el precio de equilibrio necesitamos
establecer un supuesto sobre la formacion de
expectativas.

— Cagan supuso que ¢stas tenian la forma de adaptativas.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



Expectativas adaptativas

* Decimos que los agentes forman sus expectativas
acerca del valor de una variable Y, en un instante
futuro 7+ de modo adaptativo, cuando tienen en
cuenta dos factores:

1) La expectativa que hicieron para el periodo actual:
1t

11) El error de previon que han cometido:
Err()rt: Yt' t—IYt



Expectativas adaptativas

* En tiempo discreto este mecanismo es:
e Lt A 1) 0< A<I

que es equivalente a: Y, , =4 Y, + (I-4) ., Y,; 0<1<I

La primera muestra que los agentes corrigen su expectativa
en cada periodo de acuerdo con el error de prediccion que

han cometido. Asi , s1 Error>0 entonces ,Y, >, Y,

La segunda muestra que el mecanismo de expectativas
adaptativas es una combinacion lineal convexa de la
expectativa anterior (, ;Y, ) y del valor realizado de la
variable (Y, ).



Expectativas adaptativas

e () 7Y,

A =1 Expectativas totalmente adaptativas: .Y, ; = ¥,

La gente observa el ultimo valor y lo toma como
expectativa del proximo valor.

A =0 Expectativas constantes: ,Y,,, =, Y,

El agente no aprende nada de los errores de prevision
cometidos.



Expectativas adaptativas

Podemos escribir la ecuacion en tiempo discreto en diversos
momentos:

Y =AY, + (-4 .Y,
Y, =AY+ (1-4) LY,
Y =AYt (1-4) Y,

Sustituyendo recursivamente:
Y1 =AY+ (1) A Y, + (1-4)° Y,
Y =AY+ (1A A Yoy + (IAP 2 Yy + (13P A Y, 5+ .

En resumen: Y, = ,12 (1-A)Y_




e Condicion de equilibrio:

M
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* Mecanismo adaptativo de expectativas:

P

P L M A

B+ ME-,_F); 0<A<l

(B =AP+(1-A) 1 F; 0<A<l

B =AY (-4 P
i=0

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



P =2t b2y (- B,
€L i=0

* El nivel de precios en t depende de:
— Oferta monetaria del periodo.
— La historia pasada de los precios.

 El futuro no juega ningun papel en la determinacion del
nivel de precios actual.

» Las expectativas adaptativas utilizan s6lo informacion
contenida en los valores pasados de la variable que
predice, prescindiendo de mucha informacion contenida
en otras variables.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



Expectativas adaptativas y errores sistematicos

Supongamos una variable IT, que crece a una tasa
geomeétrica g.
IT, = (1+g)II,

IT, = (1+ I, = (1+2)"II,

I, =1+, =(1+g) "I,

Utilizando expectativas adaptativas, nuestra
prevision hubiera sido

th+1 = AE (1 = A)th_l-
1=0

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



Expectativas adaptativas y errores sistematicos
t+1 ~ )’E (1 A) Ht —1
11 —AE@ A (1+g) ™',

=M [A+g) +(1-AD(1+2) " +(1-A)’A+g) 7" +..]

2
=MI,(1+g) 1+1_;L+ 7 e
l+g (l+g

=0 AT+ g brg
LA

l+g

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.
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Expectativas adaptativas y errores sistematicos

A
Portanto II , = (1+ g)II,
A+g
Error de prevision=11_,—,I1, ; = 5 (1+ g)II,
A+g

El error de prevision es sistematicamente positivo, creciente
y conocido en t en el momento de hacer la prevision.
Cualquier observador de la variable I1 podria calcular los

errores de prevision periodo a periodo, observar la pauta
gue acabamos de obtener y utilizarla para realizar

previsiones optimas. Seria por tanto irracional mantener el
mecanismo adaptativo de formacion de expectativas sin
iIntroducir tal ajuste.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



Las expectativas y la teoria monetaria de la inflacion
bajo expectativas racionales

* Los agentes aprenden de la experiencia y forman sus
expectativas utilizando de modo eficiente toda la
informacion de la que disponen.

« Laracionalidad de expectativas se basa en la esperanza
matematica condicional:

P.=EP,|L]=-EZP,

 Si los individuos tienen informacion perfecta conoceran
las relaciones estructurales que representan el
funcionamiento de la economia.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



Propiedades de las Expectativas Racionales

. Los errores de prevision tienen media cero. No es posible que
después de un niimero de periodos, los errores tengan una
media significativamente distinta de cero, porque implicaria
que existe un componente sistematico que podria utilizarse
para corregir las predicciones y con ello reducir el error. La
informacion no estaria siendo utilizada de manera eficiente.

. Los errores de prediccion no pueden tener autocorrelacion, ya
que implicaria que el error que cometemos hoy contiene
informacion acerca del error que cometeremos en el proximo
periodo.



Las expectativas racionales no implican prevision perfecta,
sino que no pueden tener componentes sistematicos.

El error de expectativas no puede estar correlacionado con
ninguna variable del conjunto de informacion disponible. Lo
contrario implicaria que la informacion disponible no esta
siendo utilizada de manera eficiente.

La prediccion hoy de la prediccion que en un instante futuro
se haga de una variable I1 , _ coincide con la prevision
actual de dicha variable:

Et( t+1Hz‘+s ) =Eth+s

S

Estas propiedades no son hipotesis acerca del mecanismo
racional de formacion de expectativas, sino propiedades
del mismo que pueden demostrarse.
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Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



* Mecanismo de expectativas racionales:

EM EM
EtPt+1= t t+1+b t

04} 24} o4}

2 EtMt+3

» Condicion de equilibrio:

M
])t =_t+bEtB+1
0[1

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.
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* El nivel de precios en t depende de:
— Oferta monetaria del periodo.

— Las percepciones, por parte de los agentes, de la senda
futura de la oferta monetaria.

» A diferencia del caso de expectativas adaptativas,
ahora el futuro importa.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



* Son las percepciones de los agentes privados
acerca de la senda futura de la politica monetaria
lo que afecta al nivel de precios y no la senda que
realmente siga.

* No es tan importante el anuncio que la autoridad
economica haga sobre la politica que va a seguir
en el futuro, como la percepcion que los agentes
tengan sobre la misma.

» La credibilidad de los gobiernos pasa a ser crucial.

Las expectativas y la teoria monetaria
de la inflacion.



3.- Credibilidad y politica economica bajo
expectativas racionales.

« La importancia de la credibilidad de la autoridad
economica.

* El efecto de cambios en las percepciones de la
politica futura.

e (Gradualismo frente a radicalismo.



La importancia de la credibilidad de la autoridad
economica bajo expectativas racionales.

 Modelo de Cagan (1956) con expectativas racionales.

e La autoridad econdmica anuncia que la oferta monetaria
crecera en este periodo y en el futuro a una tasa
constante g.

» Los agentes privados forman expectativas acerca de la
senda futura de la politica del gobierno.

— El gobierno resulta creible.

— El gobierno no resulta creible.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



A) Gobierno creible

Anuncio del gobierno  Creencias de los agentes

M,,, = (1+g) M, E M., = (1+g) M,
M, = (1+g)* M, EM,.,=(11tg)* M,
Mt+j o7 (1+g)'] Mt Et Mt+j ) (1—|—g)J Mta J21

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



* Cagan (1956) y expectativas racionales:

M e
B="t+—SbEM,,
L byt

e Gobierno creible:
LM, ; = (1+ g)th
« El mivel de precios de equilibrio sera:

e 1+Ebj(1+g)j
j=1

Credibilidad y politica econémica
bajo expectativas racionales.



 Si el gobierno cumple su promesa en t+1

M., = (1+g) M,, y los agentes no cambian sus
previsiones:

1+ )M, & v
By =B i 4 gy
o4 =1
 Si los agentes creen el anuncio del gobierno, se obtiene:
})t+1 Ve B =g

P

{

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



B) Gobierno no creible

Anuncio del gobierno Creencias de los agentes

M,,, = (1+g) M, E M, = (1+g) M,

M,,=(1+g?M,  EM, ,=(1+G)E M,
M,,,=(l+gy’ M EM, = (1+G) EM,,, = (1+G)?E,M,

+1

t

M .= (l+g) M . .
t+] ( g)J t Et Mt+j:(1_|_G)]-1 EtMt+1 : J>1

G>g

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



* Cagan (1956) y expectativas racionales:

1 Rauy
—bEM, | +|— SV EM

[+
2] 1 )

M
B==t4
a
 Gobierno no creible:
EM

t+1

=(1+g)M,

EM, ; =(1+G)"'M,,; j>1; G>g.

» El nivel de precios de equilibrio sera:

= —L 1+b(1+g)+(1+g)§bj(l+G)j_1
7=2

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



 Si el gobierno cumple su promesa en t+1

M., = (1+g) M,, pero los agentes siguen manteniendo
SUS previsiones:

(1+g)M,
a

Pt+1 o

1+b(l+G)+(1+G)§bj(l+G)j_1
j=2

 Si los agentes no creen el anuncio del gobierno, se
obtiene:

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



* Aunque la politica monetaria corriente es la misma y
la historia pasada de los precios también, la falta de
credibilidad del gobierno, en el segundo caso,
provoca hoy una mayor inflacion.

— Si1 la credibilidad del gobierno se recuperase, la tasa de
inflacion se reduciria a g.

* En un contexto dinamico en el que los agentes
forman expectativas, los efectos del anuncio de una
politica futura, pueden empezar a sentirse desde que
el anuncio se hace publico, incluso antes de que la
politica se ponga en marcha.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



» Bajo racionalidad, cambios en las percepciones de los
agentes sobre la evolucion futura de la politica
econdomica, tiene efectos inmediatos, con independencia
de que esos cambios se produzcan o no.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



El efecto de cambios en las percepciones de
la politica futura.

* Modelo de Cagan (1956) con expectativas
racionales.

LS HIEM,

o] al]

Cambios bruscos en las percepciones de los
agentes sobre las politicas futuras, produciran
variaciones discretas en el comportamiento de las
variables endogenas del modelo.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



I Creencias iniciales

 Inicialmente los agentes privados creian que la
oferta monetaria se mantendria en su nivel actual.

LM, =M, ; j=1

* El nivel de precios de equilibrio en t, sera:

M % 3 R e R M
Hix g EbJMtO SR R Eb’ = o
=7 Ol & = oy (1-b)

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



II Cambio en las creencias

* Supongamos que en dicho instante t, cambian las
creencias de los individuos sobre la evolucion de la
oferta monetaria en un instante futuro T, es decir,
dentro de T- t, periodos.

— La oferta monetaria en T se elevara a M; +AM, nivel en el

que se mantendra.
;

M, ;1=3j=T-t5-1

E M, .. =4

o Tlot]

M, +AM ; j=T-t,

\

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



] T_to_lbe M L g M
lo a a, ]21 o " lotJ a, j=;—t0 o " lotJ
e
. M + AMb 7
By - > P,
a;(1-0)
* En general para cualquier periodo t entre T y t,:
M, + AMb"™
p'=—2
t
o, (1-0)

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.
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Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



En T tendremos dos casos

« Si1 se confirman las creencias de los agentes,
M;=M, + AM vy las expectativas no cambian,
entonces:
M, + AM
Pr=—
oy (1-b)

 Si1se comprueba que la oferta monetaria no ha
variado M, = Mto ni se espera que varie, entonces:

M

P =P 0 )

T~ a(1-b)

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



Comportamiento de la tasa de inflacion

e Los cambios descritos en el nivel de precios afectaran
a la tasa de inflacion.

« La tasa de inflacion aumenta en el momento en que
los agentes cambian su percepcion sobre la oferta

monetaria futura.

— Por ejemplo debido a un anuncio de la autoridad monetaria.

* Anuncios de expansiones futuras, s1 son creidos por
los agentes, generan inflacion hoy.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



Fracaso de la politica radical del gobierno
britanico 1979-1981

* Un anuncio de una politica monetaria restrictiva
fue seguido de una elevacion simultanea de las
tasa de inflacion y paro.

« Explicacion:
— Falta de credibilidad del Gobierno de aquel momento.

— El enorme déficit pablico hacia temer una monetizacion
futura.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



Referéndum sobre el tratado de
Maastricht. Dinamarca 1992

 El resultado negativo del referéndum provoco una
turbulencia monetaria.

» Explicacion:
— Este resultado cambio las creencias de los mercado
financieros.

— Se puso en duda que la UEM fuese una realidad en los
plazos previstos.

— Se pusieron en duda algunos tipos centrales de cambio
para algunas divisas del SME.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



Gradualismo frente a radicalismo.

» Bajo expectativas racionales lo importante no es
elegir entre politicas graduales o politicas radicales,
sino elegir entre politicas creibles y no creibles, ya
que solo las primeras seran efectivas.

— S1 la politica es creible, puede defenderse una politica
monetaria antiinflacionista radical

* Bajo expectativas adaptativas, generalmente sera
preferible una politica gradual.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



 Para ilustrar este resultado podemos utilizar la curva

de Phillips aumentada con expectativas:
=1+ fu-u); ()<0, f(0)=0

 Partimos de una situacion inicial con =1 *, en el que
la tasa de paro es 1gual a su valor natural y la inflacion

coincide con sus expectativas: T =17 .

* En este punto se anuncia una politica monetaria

restrictiva que pretende reducir la inflacion a cero.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.






 Sila expectativas son adaptativas, una politica radical no es en
general aconsejable, ya que las previsiones de los agentes
cambian lentamente en funcion del valor de la inflacion actual

y de sus valores pasados.

« Bajo expectativas racionales y politica no creible, se podrian
conseguir resultados similares al de expectativas adaptativas

=)

« El problema es que, generalmente, los paises con inflaciones

con politicas graduales que generen credibilidad.

altas que requeririan acciones radicales tienen gobiernos poco
rigurosos con escasa credibilidad. En este caso es mejor el

gradualismo.

Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



4.- La ausencia de efectividad de la politica
monetaria bajo expectativas racionales

* En esta seccion analizaremos otra de las implicaciones
de la racionalidad de expectativas cuando operan en
un determinado contexto.

e (Consideraremos una economia:
— Precios flexibles en todos los mercados.

— Una curva de oferta del tipo propuesto por Lucas (1973).



 La curva de oferta de Lucas (1973) es del tipo:

ve=y+p(p, - E_1p)+u,

Que puede interpretarse de la siguiente manera:

— Supongamos una funcidon de produccion con dos inputs:
capital fijo y trabajo, en la que sustituyendo la funcion
de demanda de trabajo de la empresa obtenemos:

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



— Supongamos que los consumidores desean un
salario real jy y, dadas unas expectativas E, P, ,
fijan un salario nominal W, tal que W,/ E,_,P=

— A dicho salario real le corresponde un nivel de
producto:

}_’=a(W)_/’)Ky

— Si el nivel de precios P, finalmente fuese P, =E_P,,
entonces Y= Y . En caso contrario:

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



— Si dividimos Y, entre Y

-p
U (Ll

Yo P

— Finalmente si tomamos logaritmos en la expresion
anterior, denotando p=InP, y aproximando In(E, P, )

por E. In(P, ) = E,_,p,, obtenemos la funcion de oferta
de Lucas:

ye=y+p(p, - E_1p)+u,

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



S1 anadimos una condicion de demanda, tendriamos
el siguiente sistema de ecuaciones en logaritmos
que representa la economia:

Ve=y+p(p,—E_1p;)+u,
Yy =0(m, — p,)+v,
m, =k, jm, +¢&,

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



— Para resolver el modelo necesitamos una ecuacion
adicional que describa como los agentes forman sus
expectativas.

— S1 suponemos expectativas racionales € informacion
completa los individuos conocen las relaciones del
modelo estructural y lo utilizaran para formar sus
expectativas:

Ve=y+p(p—E_1p)+u,
Ve =0(E,_im, + & —p;)+v,

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



— Combinando la ecuacion de oferta y de demanda
obtenemos:

v+ p(p,—E,_1p;)+u, =0E,_m, +0¢, —p, +v,

— Tomamos esperanzas condicionadas al conjunto de
informacion disponible en t-1:

y=0E,_jm, -6k _p,

— Finalmente despejando E, ;p, , obtenemos la ecuacion de
formacion de expectativas racionales del nivel de precios:

Yy
E, 1 py = Ep_ymy — E

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



El sistema completo vendra representado por:
Vi =y+Pp(p - Ep) +1y

Vy =60(m, — p;)+v,
m, =k, jm, + &,

»
E, 1 py = By ymy —=

D

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



Los niveles de produccion y precio de equilibrio
son:

4 =;+/5‘951+/3Vz+9“z
; 0+ [

)_/ Os, +v, —u
e B s
0 0+ p

»
E, 1 py = B,y — 5

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria



5 =}+/5¢98t+/3’vt+c9ut
: 0+ p

 El nivel de equilibrio de la renta solo diferira de su
nivel potencial por cambios aleatorios impredecibles
en la politica monetaria o perturbaciones de oferta o
de demanda.

» Un incremento del componente anticipado de la
oferta monetaria no tiene efectos sobre la renta.

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria
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* Como corolario se sigue que una politica monetaria
restrictiva convenientemente anunciada, si es creida,
puede reducir la inflacion sin afectar a la renta.

« La experiencia a principios de los anos ochenta en
EEUU parece contradecir esta proposicion, por cuanto
se anuncio una politica monetaria fuertemente
restrictiva pero no se logro reducir la inflacion como
se buscaba.

« Sargent (1986) justifico este resultado en base a que la
politica monetaria resultaba poco creible por la
presencia de grandes déficit publicos que sugerian
expansiones monetarias futuras.

La ausencia de efectividad de la
politica monetaria
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5.- Algunas implicaciones de la incorporacion
de la hipotesis de expectativas racionales en los
modelos macroeconomicos

 [.a critica de Lucas a la evaluacidon econométrica
tradicional de las politicas economicas (Lucas, 1976).

Y= BoT B ¥ T B,ym+

 Los modelos deben tener en cuenta que las reglas
de comportamiento de las personas varian
sistematicamente con las politicas del gobierno.



L.a Critica de Lucas

« Para cuantificar los efectos de politicas econdmicas
alternativas, los economistas tradicionalmente utilizaban
modelos econometricos estimados con datos historicos y
por tanto generados bajo reglas de politica pasadas y, sobre
ellos, imponian las nuevas reglas de politica.

* En una economia en la que los agentes forman sus
expectativas de modo racional, los coeficientes estimados
con que las variables predeterminadas y las variables
exogenas influyen sobre los niveles de equilibrio de las
variable enddgenas son funcion, entre otros factores, de la
percepcion de los agentes privados acerca de las
consecuencias de la politica econdmica vigente.

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



« Cambios en la regla de politica produciran
variaciones en dichos coeficientes de impacto.

e Sino se tiene esto en cuenta, se estara midiendo el
posible impacto de una nueva senda monetaria con
coeficientes que corresponden a reglas monetarias
pasadas, pero no a las que se pretenden evaluar. El
error que asi se comete puede ser arbitrariamente
grande.

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



e Para 1lustrar este resultado podemos utilizar una
formulacion alternativa al modelo de curva de oferta
de Lucas 1lustrado en la seccion anterior, donde o es
la tasa de crecimiento “natural” de la economia. Es
decir, la tasa de crecimiento de la renta si no hubiera

errores de prevision en los precios.

Vs 0 Via+Pp(p,—E_p)+uy,

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



La economia vendra representada por el siguiente
sistema de ecuaciones en logaritmos:

y,=0y,_,+p(p,—-E_p)+u,

Ve =0(m, - p,)+v,

m, =L _m +¢,

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Igual que en el apartado anterior, s1 suponemos expectativas
racionales e informacion completa, los individuos conocen el
modelo estructural y lo utilizaran para formar sus expectativas.

Y, =0y, +B(p, —-E,_p,)+u,
Vi =0(E m, +¢& - p,)+v,

Combinando las ecuaciones anteriores y tomando esperanzas
matematicas condicionadas al conjunto de informacion
disponible, obtenemos la ecuacion de formacion de
expectativas racionales.

0,
0

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis

b, p,=E,_m, -



El sistema completo vendra representado por:
yi=0y,,+p(p,-E_p)+uy,
Vv =0(m, — p;)+v,
m,=FE,_m +¢,

5 Yi-1
v

E, . p,=E,_m -

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Resolviendo el sistema obtenemos el nivel
de renta de equilibrio:

PO, + Py, + 0u,
0+ [

Teniendo en cuenta que: &, =m, — E,_m,

Y, =0y, +

Podemos escribir la renta de equilibrio:

po p 0

(m, = E,_ym,)+ Vi

0+ p 6+ O+p

34 0 Vi T U,

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Esta ecuacion se puede expresar como:
Y, =0y, +¢(m —E_m)+y,

donde y, es un término aleatorio que integra las
perturbaciones de oferta y de demanda y el
coeficiente:

Y517,
o+ [

es funcion de 6 y f que son parametros que
resumen el comportamiento de oferta y demanda
de los agentes privados.

@ =

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Dado que las expectativas no son observables, la practlca
economeétrica habria consistido en estimar la ecuacion:

Vi =0 T04 )Y, +Om + U,
S1 la politica monetaria en vigor hubiese sido del tipo:
=80T8 Via t¢

las expectativas de la oferta monetaria futura habrian sido:

) S ¢ M TR A e i G

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Teniamos: Y, =0y, +¢(m —E_m)+y,
Donde ahora: E_m =g,+ 2V, ,
Por lo que la forma reducida del modelo “verdadero” es:
V=08 +(0-0g)y_ +om +y,
S1 la comparamos con la ecuacion estimada:

YV, =0, + Yy, +,m, + U

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



Obtenemos que : o, =—0g,

Por lo que las estimaciones de a, y o, que se
obtengan con datos de series historicas dependeran
de los parametros de politica monetaria g,y g;, lo
que hace que no deba utilizarse el modelo estimado
para evaluar los efectos de politicas alternativas
basadas en valores distintos de g,y g;.

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis



» La critica de Lucas nos ensefia que, bajo expectativas
racionales, parte de la estructura de un modelo
macroeconomico depende de la percepcion que tienen los
agentes privados sobre las reglas de politica seguidas por la
autoridad econdmica ahora y en el futuro.

 (Como consecuencia, los modelos macroeconomicos en
general, y los modelos de crecimiento en particular, deben
estar microfundamentados haciendo explicito el
comportamiento optimizador de los individuos, de manera
que nuestros modelos nos ayuden a entender la respuesta
Optima de los individuos ante un cambio de politica.

Algunas implicaciones de la
incorporacion de la hipotesis
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Credibilidad y politica econdmica
bajo expectativas racionales.



=

t, T

Credibilidad y politica econdmica
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Considere una economia descrita por el modelo de Cagan (1956) en el que los
agentes forman sus expectativas de manera racional. Suponga que en un
determinado momento del tiempo t, en el que la oferta monetaria es M , el
gobierno anuncia que aumentara dicha oferta situandola en el futuro en el doble
de su valor actual.

1) Suponga que a pesar del anuncio los individuos creen que la oferta monetaria
no va a cambiar. Escriba las creencias de los individuos, y calcule cual seria el
precio de equilibrio en t.

Suponga que en el periodo t+1 se comprueba que el gobierno no ha
cumplido su promesa y que la oferta monetaria sigue manteniéndose en M . A
pesar de su incumplimiento, el gobierno sigue anunciando que la oferta monetaria
se situara en el futuro en el doble de su nivel actual.

11) Suponga que los individuos siguen sin creer el anuncio y que no cambian sus
expectativas. Escriba las creencias de los individuos y calcule cual seria el precio
de equilibrio en t+1.

i11) Calcule la tasa de inflacion entre t y t+1. Interprete economicamente el por que
del resultado obtenido.



3.4.

Considere la economia representada por el modelo:

P, — P,y =8, +aU, +p; -p,+&,, a, <0 Curva de Phillips

donde p, denota el logaritmo del nivel de precios, Ut es la tasa de pa-
ro, y el superindice e denota la expectativa de la variable, formada el
periodo anterior. La perturbacién de la curva de Phillips tiene una es-
tructura de ruido blanco.

p, =b,m, +bU,, b,>0 Demandaagregada

donde m, denota el logaritmo de la oferta monetaria.

a) Discuta si el modelo incorpora la hipétesis de la tasa natural de paro.
b) Considere dos mecanismos alternativos de formacion de expecta-
tivas:
Py = AP,
p; =E, p,

y deduzca el efecto que en cada caso tiene la politica monetaria so-
bre la tasa de paro, si es que tiene alguno.



2.- Considere una economia descrita por el siguiente modelo. en el que los agentes
forman sus expectativas de manera racional (E,_;p, = E [p, | ,_1]) y tienen informacion

completa. de manera que conocen las ecuaciones del modelo estructural:
Ve=y+p, —E_p tu, Oferta

V,=m—p,+v, Demanda

donde y y m son dos variables exdgenas que representan respectivamente la

produccion de pleno empleo y la oferta monetaria. Suponga ademas que u, y v, son

dos variables aleatorias de media cero

(1) Calcule los niveles de produccion y precios de equilibrio. (2 puntos)

(1) Calcule el error de prediccion obtenido. ;Se estarilan cometiendo errores
sistematicos? (1 punto)



