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- INTRODUCCION

Uno de los resultados mis sorprendentes que surge de
la moderna literatura sobre expectativas racionales esque
una politica monetaria sistemftica no tiene ningilin efecto
sobre la distribucidn probabilistica de las variables rea
les de la economia, a menos que la autoridad monetaria po
sea ventajas de informacidn sobre el piiblico, En ausencia
de dichas ventajas de informacidn, variaciones sistemfti-
cas en la oferta monetaria son totalmente anticipadas por
el piblico y la curva de Phillips se torna vertical, afin
en el corto plazo.l/

Ciertos supuestos en los que se basan algunos de los
modelos con ex¥pectativas racionales han sido desafiadosen
algunas investigaciones macroecondmicas recientes.
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Una rama de la literatura, representada esencialmen-
te por Stanley Fischer y también por Edwund S. Phelps ¥y
John B. Taylor, ha construido modelos en los cuales se re
introducen rigideces de precios y salarios y se demuestra
que politicas monetarias sistemiticas son capaces de tener
efectos estabilizadores de corto plazo sobre las variables
reales de la economia, ailin suponiendo que la gente forma
expectativas racionalmente. La hlpote51s subyacente en es
tos modelos es que una transmisidn frecuente y rdpida de
decisiones sobre precios y salarios es demasiado costosa
como para garantizar respuestas por parte de las firmas
dentro del periodo de tiempo necesario por el Banco Cen-
tral para reaccionar a las perturbaciones o shocks econd-
micos 2/.

Otra rama de la literatura ha sepuido una orientacidn
distinta, enfatizando problemas de credibilidad e incerti
dumbre acerca de la transitoriedad o permanencia de cam-
bios en las condiciones econdmicas. John Taylor 3/, por
ejemplo, realizd un trabajo en el cual se supone que los
participantes en el mercado conocen el verdaderomodele de
la economia, con excepcidn del valdr de un parametro en la
ecuacidon que describe la regla monetaria seguida por el go
bierno. Taylor demostrd que las autoridades monetarias pue
den influenciar a las variables reales durante la transi-
cidn en la cual los agentes econdmicos estdn todavia des-
cubriendo gradualmente el verdaderoc valor de dicho pardme
tro. En este contexto, la efectividad de la politica mone
taria puede ocurrir por dos razones. En primer lugar, el
piiblice puede creer en una regla monetaria que difiere de
la verdadera politica que estd siendo seguida por la auto
ridad monetaria. En esta situacidn, cualquier anuncio ho-
nesto por parte del Banco Central no asegura laobtenciln
inmediata de completa credibilidad. Si el publlco creyera
completamente en la sinceridad de dicho anuncio, los pre-
cios y los salarios se acomodarian inmediatamente. a las
nuevas circunstancias monetarias y el cambio de politica
no tendria ningin efecto sobre las wvariables reales. En
cambio, si las autoridades monetarias no fueran capaces de
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generar completa credibilidad, la nueva politieca tendria
efectos reales.

La segunda razdn capaz de revitalizar la efectividad
monetaria es seguir una politica de decepcién. Supongamos
que el piblico no tiene una opinidn previa acerca de la po
litica monetaria. Un gobierno deshonesto puede entonces
crear dicha opinibn, convenciendo ala gente de que va a ha
cer una cosa, para realizar, en la practica, algo diferen
te a lo anunciado.

El propbdsito de este ensayo es considerar una razdn
nueva y distinta de no neutralidad de la politica moneta
ria. lLa discusifn analizarid desde una perspectiva dlferen
te ciertos supuestos implicitos en la moderna . literatura
sobre expectativas racionales v llevari a aprec1arlosnus
mos con ciertas reservas. Ademds de brindar unmejor enten
dimiento del proceso de formacidn de expectatlvas esteen
sayo introducird una versidn mls general y mids realista de
dicho proceso y mostrard cudn restrictivas son las condi-
ciones bajo las cuales cambios en la cantidad de dinero re
sultan ser totalmente neutrales.

Las expectativas aqui modeladas serin designadas co-
mo ''expectativas de modelo eslabonadas'. La expresifn "de
modelo'" implica que se mantendra el supuesto racional de
que los agentes econdmicos forman sus expectativas de acuer
do con el modelo de la economia y la palabra"eslabonadas"
es usada porque nuestro propdsito es enfatizar que los agen
tes econdmicos comenzarin a desarrollar expectativas de
las expectativas de los otros agentes econdmicos, una vez
que comprendan que la opinidn promedio afecta el comporta
miento de la variable predecida.

La causa de la no neutralidad considerada en este en
sayo es completamente diferente a la que ha sido enfatiza.
da por Taylor. Este ensayo supone aue no existe falta de
credibilidad por parte del piiblico ni tampoco ninguna po-
litica de decepcifn por parte del pobierno. Se postulard,
esencialmente por conveniencia analitica, que el Banco Cen
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tral anuncia la nueva regla monetaria que va a seguir, que
esta tiltima es efectivamente adoptada y que cada uno de
los agentes econfmicos cree completamente en el anuncio.

Un elemento esencial en el andlisis es el argumento
de gue aungue todos comparten la misma opinién acerca de
1a nueva polltlca (es decir, una credibilidad del 100%), c
da agente forma expectativas de la opinidn promedio que dl
fieren con respecto a su propia expectativa. Este Gltimo
resulta ser un supuesto razonable en un mundo donde es cos
toso adquirir y procesar informacidn acerca de la opinidn
promedio. -

Tres conclusiones emergeran de la discusidn:

1) La efectividad de una politica monetaria totalmente crei
da para afectar la distribucifn probabilistica de las
variables reales de la economia durante periodos en los
cuales cada agente racional supone que su completa cre
dibilidad no es compartida por la opinidn promedio.

2} la identificacidn de una causa posible de correlacibn
serial en el comportamiento del nivel agregado del pro
ducto, por razones derivadas puramente del mismo proce
so de formacidn de expectativas.

3) Los dificiles problemas que enfrentan los programas des
inflacionarios, aun cuande las autoridades monetarias
gozan de completa credibilidad y los precios y los sa-—
larios son totalmente flexibles.

Il - EXPECTATIVAS RACIONALES Y OPINIONES ACERCA
DE LAS EXPECTATIVAS DE LOS OTROS

Uno de los supuestos implicitos en la literatura acer
ca de expectativas racionales es que la gente forma sus ex
pectativas de las variables relevantes en forma 'indivi-
dual", sin considerar explicitamente el papel que juegan
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las expectativas de los otros agentes sobre el comporta-
miento de la wvariable bajo consideracidn.

Esta omisifn de las expectativas de los otros agentes
puede ser justificada solamente sise postula que cada agen
te imputa a todos los demds su propia expectativa. De acuer
do con este Ultimo criteric, cada participante en el mer-
cado presume que todos los demds. tambi&n forman expectati
vas empleando un modelo similar al suyo propio en sus pro
cesos de prediceifn y que, ademds, le asignanala regla mo
netaria el mismo grado de credibilidad que &l mismo le es
t& asignando.

S8i estamos dispuestos a considerar la posibilidad de
que cada agente puede suponer que algunos otros agentes es
tdn usando un modelo de la economia que difiere del suyo
propioc o simplemente no compartiendo sus propias expecta-
tivas o creencias acerca de la regla monetaria, entonces,
el ya mencionado supuesto implicite en la moderna litera-
tura sobre expectativas racionales pierde validez y las ex
pectativas sobre la opinifn promedio deben ser explicita-
mente modeladas.

Cuando los agentes traten de predecir el nivel de pre
cies, ellos deberdn formar expectativas de la opinidn pro
medic acerca de la opinidn promedio acerca del nivel de
precios, y asi sucesivamente. De esta forma, cada agente
deberd formar creencias acerca del modelo de 1la economia
empleado por los otros agentes en sus proplos procesos de
formacidn de expectativas.

El mismo Keynes anticipd este fenfmeno de expectati-
vas de expectativas y proveyd un ingenioso ejemplo de di-
cho fendmeno 4/,

Imaginemos una economia concreta caracterizada por
una historia pasada de gobiernos ''deshonestes" que ne han
respetado sus anuncios acerca de los cambios instituidos
en materia monetaria. Supongamos ahora que se produce un
reemplazo de autoridades en el Banco Central y que las nue
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vas autoridades anuncian un nuevo cambio de tipo permanen
te en la politica monetaria. Una pregunta interesante es
la siguiente: ;la existencia de completa credibilidad por
parte de todos los apentes econdmicos, es realmente sufi-
ciente como para garantizar que el cambio en la regla mo-
netaria no tendrd ningiin efecto sobre las variables rea-
les de la economia, es decir, que los precios y los sala—-
rios se ajustaradn inmediatamente a las nuevas circunstan-
cias monetarias?

La respuesta que daria a esta pregunta la moderna es
cuela de expectativas racionales es un si definitivo. En
una economia con precios y salarios totalmente flexibles,
si un cambio en politica es totalmente anticipado, no hay
entonces razén alguna para esperar mds que variaciones en
términos puramente nominales, sin efecto alguno sobre las
cantidades producidas. S5in embargo, este trabajo demostra
rd que la respuesta anterior no es valida siel agente eco
némico representativo cree incorrectamente que la opinidn
promedio le asigna menos de un 1007 de credibilidad al
anuncio de cambio en polftica efectuade por el gobierno.
Dado que recolectar informacidén concerniente a las opinio
nes de un numeroso grupo de individuos resulta ser enorme
mente costoso en términos de tiempo y esfuerzo, podemos
fAcilmente argumentar que el agente econdmico representa-—
tivo no puede predecir con total certeza que sus creencias
son compartidas por el resto de los participantes en el
mercado.

Por otra parte, este enfoque acerca de la credibili-
dad de los otros es sdlo una de las dos posibles interpre.
taciones que se le pueden dar a este problema. La otra po
sible interpretacidn me ha sido sugeridapor Guillermo Cal
vo 5/ y consiste en lo siguiente. Dlvidemos por el momen-—
to el anterior enfoque basado en problemas de credibilidad.
Supongamos ademis gue cada agente econdmico recibid y pro
cesd la informacidn anunciando el cambio de politica mone
taria. Para cada agente, todavia persistird el problema de
adivinar si todos los otros participantes en el mercado
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también recibieron y procesaron el mensaje enviado por el

- C P -
gobierno. Alguna proporcion del piblico podria no haber es
- - a
cuchado y podria todavia estar actuando de acuerdo a infor
macidn ya vieja..Los participantes en el mercado estarian
entonces formando expectativas errdneas de la opinidn pro
medio si ellos creen que una parte significativa del pibli
co continfla basfndose en la antigua regla monetaria para
formar sus expectativas. 6/

En las pAginas siguientes se desarrollara formalmen-—
te el argumento anterior y se demostrard matemiticamente
la no neutralidad monetaria.

El1 modelo

La estructura de la economia serid descripta por las
siguientes ecuaciones:

= - %
Ve Tt e - Fp) e (D
d_ o - + (2)
e TP TP TV
Yes pt y mt representan a los logaritmos naturales del pro

ducto, del nivel de precios y de la oferta de dinero, res
pectivamente; v, ¥y e son términos estocdsticos no corre-
laciontdos gerialmente con media cero y varianzas 6% Yéé-

Vt representa a un shock a la velocidad de circulacidén ¥

e_ es un shock a la oferta agrepgada. Ambos shocks est&n

distribuidos en forma independiente. La variable re

t21Pe
presenta a la expectativa psicoldgica del nivel de precios,
tomada al final del pericde t-1; ap y a, son dos constan-

tes (aD representa al nivel 'matural" del producto).
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La funcifn de oferta agregada (1) es del tipo propues-
to por Lucas 7/. El producto total es una funcidn positi-
va de la diferencia entre el nivel de precios del periodo
t v la expectativa previa de dicho nivel. Incrementos mo
anticipados en el nivel de precios producen aumentos enla
oferta agregada porque los oferentes, carentes de la in-
formacidn necesaria para distinguir cambios en precios re
lativos de variaciones en el nivel general de precios, in
correctamente interpretan que sus precios relativos han
aumentado y, consecuentemente, aumentan la oferta., La fun
cifn de oferta de Lucas es utilizada para facilitar el ar
gumento, pero la validez de nuestros resultades no depen-—
de de la misma. -

1a funcidn de demanda agregada(2) es una simple ecua
cifn de velocidad.

Ademds, se supone que las autoridades monetarias es-
tan tratando de estabilizar la economia, reaccionando en
forma antieciclica contra los shocks a la velocidad de cir
culacidn. El Banco Central reduce la oferta de dinero cuan-
do la velocidad aumenta e incrementa la oferta de dinero
cuando la velocidad cae, de acuerdo a la siguiente funcidn
de reaccidn:

1
¢ = Mg T BpYp T 1 &)

donde my > 0 puede ser interpretada come Ja oferta

monetaria promedioc ¥y &g > 0 esuna constante que represen-—
ta al coeficiente de reaccidn. Se supondrd que el gobier-

no puede identificar el valor del shock v._, 8 través de
la ecuacidn (2) rezagada. De esta forma, el Banco Central
no tiene ninguna dificultad en seguir la regla (3). For

otra parte, la informacidn acerca de v_ es obtenida y pro

m

vista a los participantes en el mercado al finalizar el pe
riodo t. Por lo tanto, las autoridades monetarias estin
reaccionandoe en forma anticiclica contra perturbaciones
que ya han sido percibidas por el piblico.

Supongamos ahora que la regla monetaria (3) ha, sido
seguida por el Banco -Central por un.lapso prolengade .de
tiempo v que la economia se encuentra en un equilibrio com -
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expectativas racionales. De pronto, al finalizar el perio
do Loo1? el gobierno anuncia que a partir del periodo to

adoptard una regla como la siguiente:

M =W 78y Ve, Y ()
{4) difiere de (3)enIhiofertanmnetariapromedic(nl %n1)y
en el coeficiente de reaceién (gl # g, ). E1 anunclo hecho
por las autoridades monetarias entra(ﬂ1la informacidn usa
da por los agentes econdmicos al flnallgax'elperlodo too1

para calcular sus expectativas del nivel de precios a pre
valecer en el periode to-

Il - RESULTADOS BAJO LA HIPOTESIS DE
RACIONALIDAD DE MUTH 9/

En esta seccidn se resumen los resultados bajo el su
puesto de que la gente forma expectativas racionalmente
en el sentido descripto por Muth.

La definicidn operacional de expectativas racionales
postula que los participantes enel mercado conocen el mode
lo de la economia y que la expectativa psicoldgica previa
del logaritmo del nivel de precieos correspondiente al pe-
riodo t es igual a la expectativa matemitica de Py> calcu

lada usando el modelo y condicional sobre toda la informa
cidén disponible al final del periodo t-1. Por lo tanto,

t51 Pe T (B Py
Imponiendo la condicidn de equilibrio en el mercado

de bienes ((1) = (2)) y usando (4) para sustituir por m
se obtiene:

ag + (I +app -ay By p o -my gy =V -e (5

t!

Tomando la expectativa condicional de (5) basada en to
da la informacidn dispomible al finalizar el periodo t-1
y reagrupando términos, se obtiene:

£8Py S my C By Ve g T ay (6)

Utilizando la ecuacidn (6) para sustituir por tEl P
en (3), se arriba a la siguiente expresifn para pt:
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Py =m - gV 7 [+a, - 20 (N

Luego, la expresidn final para el producto es:

v, - e
t t
= - ——a, - +
e = 2t et T a0 M T B e g * &
a e
_ 1 t
=& tTTY e v+ TT5a (8)
i 1
La varianza del productc resulta ser:
a2g2 + U
1"y
var (y) = ——3 9
(1 + al)

La media del nivel de precios puede ser determinada
como :

Ept =m - A, t?t0 (10)
y la varianza del mismo es:
1 20 2 o’
var (p) =|—— *8& | % *t-—7 t¥t (D
(1+ﬂl) (1+ al)

La hipStesis de "racionalidad" de Muth aseguraque el
cambioc de politica monetaria no tiene efectos transito-
rios sobre la distribucidn probabilistica del producto

(E%:&;to) = EYto—l; VarYt(t;tO) = VarYto_l). Por otra par

te, la realimentacifn monetaria no ejerce ninglin efecto
sobre el producto, ni en el antiguo equilibrio "racional
en que la economia se encontraba antes del cambio en la
politica monetaria, ni tampoco en el nuevo equilibrio "ra
cional” que la economia logra inmediatamente después del
cambio en la regla monetaria.

La nueva regla monetaria sdlo produce un cambio de
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tipo permanente sobre la distribucidn probabilistica del
nivel de precios. La media del nivel de precios aumenta o

cae de acuerdo a si my > m 4] g < m s mientras que la va

rianza se incrementa si B) > 8,V se reduce si 21< 8-

IV - RESULTADOS BAJO LA HIPOTESIS DE QUE EL
PUBLICO FORMA EXPECTATIVAS INCORRECTAS

DE LA OPINION PROMEDIO

De la expresidn (5), pero abandonando el supuesto de
racionalidad de Muth, se puede obtener la siguiente expre
sidon para el nivel de precios del periodo t:

* + - + -
M e Pe T T TV T8 - (12)
Py (1 + al)
donde t*l P representa a la expectativa psicoldgica

previa promedio del nivel de precios a prevalecer enel pe
riodo t.

De acuerdo con la idea de "expectativas de modelo es
labonadas™ y en el mismo espiritu del enfoque de expecta-
tivas racionales, se supondrd quecada agente usa el mode-
lo de la economia para formar su expectativa condicional
del nivel de precios del periodo t.

Se supondrd que tFl P, representa a la expectativa

"eglabonada" de P> tomada por el agente i, condicional so

bre toda la informacién disponible al final del periodo
t-1 10/, v que Fi(ax) = aFix y Fi(x + v) = Fix + Fly; pa-
ra toda’'variable x, y; donde a es una constante. Luego, to
mando la expectativa "eslahonada” de (12), se ohtiene:

1
F3 _
al LI (Fpp) o+ Fm - oag (13)

Flp =
£21 P 0 +a)
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Supongamos ahora que hay un niimerc grande de partici
pantes en el mercado y que cada uno hace uso de la misma
informacidn. Ademds, todos los participantes en el merca-
do tienen expectativas idénticas (aunque cada uno de ellos
cree que su expectativa difiere de la expectativa prome-
dio). Esto significa que: '

i i i _ i
* = * . = .
(16 AP) tgi(t—lpt)’ 1P T 1%

i . . .
tglpt tElpt’ para todo 1 ¥ .

Tomando en consideracifn el anterior supuesto de ex-
pectativas idénticas, nosotros podemos eliminar los supra
fndices en (13) para obtener:

* -
S U B (2 L T (14)
t=1P¢ 1 +a) ’
* prediceid
donde tglpt’ tgl(t-lpt) v tglmt denotan a 1la prediccion

condicional promedio del nivel de precios, a la prediccidn
condicional promedio de la prediccién psicoldgica prome-
dio del nivel de precios y a la prediccidn promedio de la
oferta de dinero, respectivamente.

Supongamos ahora que cada agente econdmico predice
que los otros también estdn formando expectativas de acuer
do a la hipftesis de "expectativas de modelo eslabonadas',
es.decir, que cada apente cree que todos los otros parti-
cipantes en el mercado tambi&n usan el modelo de la econo
mia para realizar sus predicciones.

Tmponiendo este requerimiento:
* = - 2
eF1GeFpe) = (Ey((Erpy) = (E1Pee
donde tE%pt representa a la prediccién promedio de la pre

diccidn eslabonada promedio del nivel de precios.
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Entonces, (14) se transforma en:

(15)

Tomando la expectativa condicional de (15), se ob-
tiene:

2 -
i A - L
(1+a))
2 p+ = 4a
Luego, Fip %1 t21 t— 1 t . 0 (16)
t=-1"t =
(1 + al)

Hemos arribado a una expresidn que contiene expecta
tivas eslabonadas de tercer grado y podriamos continuar
calculando expectativas de grados superiores siguiendoun
procedimiento similar,

Por razones de simplicidad analitica, se postulard
que cada apente cree que su expectativa acerca de lo que
es la prediccidn promedio del nivel de precios es compar
tida, en promedio, por los otros participantes en el mer
cado. Esto {iltimo significa que:

2. - 3
£21Pe T E1Pe an

donde F%p representa a la expectativa promedio de la

opinidn promedlo acerca de la prediccifn promedio del ni
vel de prec1osu Sustituyendo (17) en (16) ¥y reagrupando
términos, L lp puede expresarse como:
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2 ‘= —_
JFip, = Fim - a (18)

Usando (18) para sustituir por tg%pt en la expresidn

(15), se obtieme la siguiente soiucidn para la prediccidn
promedio del nivel de precios:

F P « 8 tg?imt + Fm -y (L 2,) 19)
{1 + al)

la expresién (19) muestra que la expectativa prome-
dio del nivel de precios depende no silo de la prediceiodn
promedio de la oferta monetaria, sino también de la creen
¢cia promedio acerca de lo que es la prediccidtn promedio de
la oferta monetaria.

Usando las expresiones (12) y (19) para sustituir por
P Y portflpt en la ecuacion (1), se obtiene:

[!_nt AL a1[1111: B tE%mt].
1

a 2
1 £
P Orap e T ey

Esta filtima expresidén indica que aun cuando un cam-
bio anunciado en la oferta de dinero &ea completanente

-

creido'(mt = tglmt)’ el mismo no serd neutral y promoverd

variaciones en el nivel del producto si el piblico no cree
gue dicho cambio en la oferta monetaria es completamente

- - - 2
creido (es decir, si tglmt # tglmt)'
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Analizaremos a continuacidn los efectos del reempla-

zo de la regla monetaria (3) por la regla monetaria (4)
cuando cada partlclpante en el mercado forma expectativas
incorrectas de la opinién promedic acerca de la oferta de
dinero. El andlisis se llevard a cabo bajo los siguientes
supuestos:

a)

b)

Cada agente econdmico tiene incertidumbre acerca de la
expectativa promedio de la oferta de dinerc debide a
que encuentra infinitamente costoso reaolectardlchaln
formacidn.

La nueva politica monetaria es completamente anticipa-
da por cada uno de los participantes en el mercado. Con
Secuentemente, todos ellos forman sus expectativas acer
ca de la oferta monetaria de acuerdo con la regla 4).

Sin embargo, cada agente percibe errfneamente a la opi
nidén promedio. Dicho error puede deberse a que cada
agente estd prediciendo incorrectamente que cilerta pro
porcifén nmo nula del publlco no recibid el mensaje envia
do por el Banco Central y estd todavia formando expec-—
tativas de acuerdo con la antigua informacién pProvista
por la regla (3), o bien, a que cada agente cree que la
opinidn promedio no asigna completa credibilidad al
anuncio efectuado por las autoridades monetarias. Este
segundo enfoque enfatiza problemas de credibilidad ¥ pa
rece ser particularmente relevante en dos casos. En pri
mer lugar, supongamos que el gobierno mantiene 8, = B,

pero anuncia una oferta monetaria promedio m, < m . En

1
tonces, cada agente puede pronosticar errBneamente que
un porcentaje no nulo del pitblico cree que el Banco Cen
tral estd tratando de generar sobre-empleo haciendo a
la gente pensar que va a ofertar m < mo,cuando,en ver

dad,intenta mantener la misma oferta monetaria promedio.En
segundo t€rmino, supongamos que el Banco Central man-
tiene la misma oferta monetaria promedio le = mo) pe-

ro anuncia que abandonard su anterior polftica con rea
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alimentacifu monetaria y que adoptarZ una regla fried-
maniana sin realimentacidn (g1 = 0; g, > 0). Luego, aun

gue los participantes en el mercado pueden creer total
mente en la firmeza de las intenciones del Banco, ellos
también pueden predecir incorrectamente que cierta pro
porcidn del piiblico no ha sido convencida acerca del
abandone completo del activismo monetario por parte del
Banco Central (debido a que las autoridddes monetarias
podrian no tener completa confianza de haber persuadi-
do a los agentes econdmicos de ajustar sus expectativas
correspondientemente con el anuncio efectuado).

¢) Al finalizar cada periodo, el piiblico recibe nueva in-
formacifn acerca del nivel de precios y del shock a la
ecuacidn de velocidad (vt) que se produjo durante el

periodo. El shock a la curva de oferta agregada (e )per
manece no observado. Sin embargo, se supondrd que la
distribucidn de e es conocida por todos los partici-

pantes en el mercado.

De acuerdo con los supuestos anteriores, se postula-
réd que cada agente econdmico predice la opinifn promedio
acerca de la oferta de dinero suponiendo que el agente re
presentativo tiene incertidumbre acerca de las intenciones
del gobiernoc y gue, por esta razdn, asigna una probabili-
dad igual a 8 a la nueva regla y una probabilidad igual a
(1 - 8) a la regla previamente esperada. Bajo la interpre
tacifn alternativa previamente mencionada, (1 - @) repre-
sentaria a aquella proporcidn del piblico que cada agente
cree incorrectamente que estd todavia usando informacidn
vieja 11/.

Luego,

2 = — -
Ft m 8 (ml 81V, Y+ (1-8)(m

)
0-1 ¢

0 0-1 0 "0ty

R

Sl
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2 m = (m1 - g
0 "0+l

1)

+ (1-—9)[9(m1 gV, ) + (1-8) (m0 govtoﬂ

1 .
= 0,5, (1-8)7 (m, ~gv, )+ (1-0)2(mygyv ty)

o

Generalizando para § % 0,

2 . >
F m 0%, (1- 9) (m, -g,v )

Cots-1 Cots LRI VP |

+1
+(1-9%" (m - gv ).
0 0 tore1 (20)

La expresifn (20) implica que cada agente ajustard
gradualmente sus creencias acerca de las expectativas de
los otros con respecto a los parimetros de la regla mone-
taria (cada apente predice que el -agente representativo
tiene cierta incertidumbre transitoria acerca de si el cam
bio en politica es temporario o permanente)l2/.

No seria razonable suponer que el valor de O es cons
tante a través del tiempo. Debe tenerse en cuenta que al
finalizar cada periodo, cada agente recibirid nueva infor-
macidn y, consecuentemente, revisari su prediccidén de 1la
probabilidad asignada por la opinidn promedio a la regla
monetaria previamente egsperada. De cualquier forma, los
participantes en el mercado ser@n capaces de descubrir la
verdadera probabilidad asignada por la opinién promedio a
la nueva regla monetaria sdlo después de haber completado
un procedimiento bayesiano de aprendizaje 13/. Un modelo
extendido incluirfa la dependencia temporal -de 6.
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Afin suponiendo que la gente recibiera ififoymacion
acerca del shock a la oferta agregada. (et) y dque fuera en
tonces capaz de descubrir la opinidn promedio al finalizar
el primer periodo después del cambio en politica, todavia
existe una complicaciSn adicional que podria dejar a la
economia en desequilibrio por varios periodos. Supongamos
por simplicidad que g, = B, pero que m; < mb.EntonCES,aQE

gque cada agente podria descubrir (bas@ndose en el modelo)
que la opinidn promedio le asignd probabilidad uno a 1la
nueva oferta monetaria promedio en el periodo anterior, ca
da agente también podria predecir que la opinidn promedio
le asignarid una probabilidad positiva a una oferta moneta
ria promedio mayer que m, en este periodo. Dicha predic-

cién estarfia justificada si cada agente predice -que los
otros pueden creer que el gobierno, decepcionado con el de
sempleo generado em el periodo anterior, probablemente de
cida aliviar a la economia incrementando la oferta moneta
ria promedio en una cantidad intermedia en este perfodo.

El mecanismo de correccidn de expectativas que hemos
supuesto implica que 7l m convergera a la nueva
Lots-1 tots
regla monetaria (4) en el largo plazo. La economia sufri-
r4 entonces un periodo transitorio de desequilibrio carac
terizado por la formacidn de expectativas incorrectas acer
ca de la opinidn promedio por parté de cada agente racio-
nal. De ahora en mis simplificaremos nuestra notacidn eli

minando los subindices correspondientes al operador F.

Luego, FX, (para X =m, p, ¥ s > 0) denotard a la
ots

prediccidn de Xt , condicional sobre toda Ia informacidn
ots

disponible al finalizar el periodo t el
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Retrocediendo a la expresidn (19), sustituyendo
Flm por (20) y Fm por la regla (4) 7y reagrupando
t t
O-+s O+s

t8rminos, se obtiene:

]
i, +1
a [9.§ (1-) T (n,-g.v )+H(1-8) %" (m -2,V )J
- 3 117i=0 1 =1 Eo+s—1 0 =0 teo1
t0+s (1 + al)
.ml - glvt0+ﬂ_1 a0(1+al)
+ . 8>»0 (21)
(1 + al)
*
Haciendo t P = Fp v reemplazando en (12),se
O+s-1 "t t
s O+s
obtiene:
a, Fp +m -a_ +v -2
1t t 0 t t )
Pt _ O-+s O+s O4s s . (22)
s (1 + al)

Usando luego la ecuacidn (21) para sustituir por

Fp_ y la regla monetaria (4) para sustituir por m,
O+s s

]

puede calcularse la siguiente expresidn final para el ni-
vel de precios del periodo tors °

8 .
2 o omi 2,1 pySF1
%19 i£0 (I -8) + Zal+1]ml+al(l a) Ty
P = +
O+s (1 + al)z
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v - e
- - ots “ots ‘- a
{1+ al)

0

8 .
20 v (1 gyl gy 8+l ]
_kalgiéo(l a8) +2a1+1)g1+3 (1-6) gg

vt. .8 >0

(1+ 81)2 O4s-1

(23)

Sustituyendo las expresiones (21) y (23) en la ecua
¢idn. (1) y reagrupando términos, la expresidn final para
el producto resulta ser:

s+l

2 a,v
a<(1-9) (m,-m.) 1t
1 170 + O+s 8 4

t 0 (1 + al)2 1+a

a2(1- 9>9+1(g0—g1) . .
+ v . 8>
(1 + 81)2 Lo+s-1 *

>

La media del producto puede calcularse como:

-

a2(1-0) %+ (m, —m )
_ 1 1 0
Eyt = ag + — . S
“Ots 1+ al)2

(25)

mientras que la varianza del mismo es:

2 bey_agy2(s*l), __ 2
a1 al(l a) (go gl) 52 4

var y _ ]
Hs |(1 + al)‘ * (1 + al)“ v

t

+ ez Tan) §2. s 30 (26)

et e




EXPECTATIVAS DE EXPECTATIVAS Y LA NO NEUTRALIDAD 75

La media del nivel de precios resulta ser:

s ) _
2 _ 1 2 - s+1
) (ar® igo(l 8) +2a1+1)m1+a1(1 0" m,

Ep = - a
t0+s (1 + a1)2

2 0

(27)

0 °

mientras que la varianza del mismo es:

s . 2
2 i 2¢1_ s+1
| [a%e,z,(1-68) "+2a,+bg, +a] (1-0) gol 52+
varP = + v

Lots (1+al)2 1+ al)‘*

2
§
+ —(1—:—2172' 5 2 0 (28)

VY - COMENTARIOS ACERCA DE LOS RESULTADOS

La expresidn (25) muestra claramente que si cada agen
te cree que los otros participantes en el mercado no creen
completamente en el anuncio formulado por el gobierno, la
nueva politica monetaria tendrd efectos transitorios sobre
la media del producto. Si la nueva oferta monetaria pro-
medio (ml) es menor que m,, el valor medio "del producto

resultari menor que la tasa natural y viceversa, Cuanto
menor es la credibilidad que cada agente le imputa a la
opinifn promedio, mis grande es (1 - 8) y mayor es la re-
duccidn transitoria en el valor medio del producto si

m, < my. En esta forma, un cambio perfectamente anticipa-

do y crefdo en la polftica monetaria es capaz de afectar a
las variables reales de la economfa en el perfodo transi-
torio durante el cual los participantes en el mercado es-
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- - - - - -
tdn todavia corrigiendo sus expectativas de la opinion
promedio.

La cauwsa de estos efectos sobre el producto es que
la expectativa condicional de cada agente acerca del ni-

vel de precios a prevalecer en el periodo to+S esté'"cqg

taminada”™ por la prediccidn incorrecta de que la opinidn
promedio 1o cree completamente en la nueva ofer-
ta monetaria promedio. Mientras el nivel de precios esde
terminado por la verdadera expectativa promedio {(expre-
sidn 22), cada agente incorrectamente predice que la ex-
pectativa promedio difiere de su propia expectativa. Es-
to filtimo le hace formar expectativas del nivel de pre-
cios sesgadas hacia arriba (si m, < m ) y alienta a cada
oferente a reducir su oferta a tfavés®del mecanismousual
de confusi®n postulade por Lucas, de acuerdo al cual los
oferentes son incapaces de distinguir cambios en
precios relativos de cambios en el nivel general de pre-
cios. Lo opuesto resulta (es decir, un incremento en la

oferta) si my > m . En este {iltimo caso, el valor medio

del producto resulta ser transitoriamente mayor que el
nivel natural de este Gltimo 14/.

En cambio, el supuesto de racionalidad de Muthimpli
ca que cada agente predice que _sus creencias son compar—
tidas por el resto (Fmt _ Fzmt , porque 8 = 1 para

0+5 048
todo S » 0). Esto Gltimo asegura que el cambio de politi
ca no tiene ninglin efecto transitorio sobre el valor me
dic del producto (EY = a para todo S > 0).
t )
0+8

Por otra parte, el valor medio del nivel de precios
(expresiﬁn 27) serd transitoriamente mayor que la solu-
cidn "racional" de Muth (dada por la expre51on (10)) si
m, <m_, y menor si m > m .

En el caso "muthiang", el valor medio del nivel de
precios refleja immediatamente a la nueva oferta moneta-
ria promedio m; . Por el contrario, si cada participante
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en el mercado supone que los otros participantes no creen
completamente en la nueva oferta monetaria promedio, en-
tonces, sus expectativas acerca de las creencias de los
otros modificardn el comportamiento del nivel de precios
de forma tal que el valor medio de este Giltimo no refle-
jard totalmente a las nuevas circunstancias monetarias.
La existencia de incertidumbre acerca de lac creenciasde '
las otros, alin en una economia con completa flexibilidad
de precios, es una razbn suficiente para la generacitnde
cierta falta de respuesta del nivel deprecios a cambios
anunciados en la cantidad de dinero. En el largo plazo,
(27} convergerd a (10) y la economia logrard un equili-
brio "racional" en el sentideo descripto por Muth.

En este contexto, cudles son los efectos transito-
rios de cambios en la varianza monetaria? Las expresio-
nes (26) y (9) muestran claramenie gue una variacidn en
la varianza monetaria (gl # gg) produce un incremento

transitorio en la varianza del producto. Por lo tanto,
un cambio en el coeficiente de realimentacidn no puede
ser utilizado por el gobiernc para oblener una reduccidn
transitoria en la varianza del producto. Una medida de
ese tipo solamente puede teuer resultados indescables,
aun cuando fuera completamente creida, «ome en nuastro
ejemplo 15/.

Imaginemos una economia que ha sufrido un shock ne~-

gative a la velocidad en el perIodo to+5~l' Supongamos

que g > g,. Dado que la nueva regla tambiZn responde en
forma anticfclica a dichos shocks, el pliblico pronostica
rd un incremento en la oferta monetaria para el periedo

t0+S' Sin embargo, si cada agente predice que la opinidn

promedio estd todavia esperando un grado de realimenta-
ci’n mayor que g,» entonces, la expectativa condicional
de! nivel de precios a prevalecer en el periodo t re—
sultard sesgadahacia arriba. La razén de este sesgo es que
la expectativa condicional que cada agente tiene del ni-
ver de precios a prevalecer en el perlodo t " cstard
contaminada por la creencia incorrecta® %e gue 1a
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opinifn promedio espera un incremento aln mayor en'la
oferta de dinero. Mientras el comportamiento del nivel de
precios es determinado por la verdadera expectativa prome-
dio del mismo; cada agente cree que dicha expectativa pro-
medio difiere de su propia expectativa, Esto iltimo impul-
sa a los oferentes a reducir su oferta en el periodo to+s

a través del mecanismo usual de confusidn propuesto por Lu
cas. Lo opuesto ocurriria (un incremento en la oferta) si
By > By En cambio, el supuesto de racionalidad de Muth im

pl:.ca que 8 = 1 y que el cambio de politicd no genmera nin-
glin efecto transitoric sobre la varianza del producto.

Este resultado, de acuerde al cual una varia-
cidén en la varianza monetél;'ia resulta en un incremente tran
sitorio en la varianza del productd, tiene. algunas impli-
cancias para el debate acerca de la adopeidn de una regla
activista o de una regla friedmaniana de crecimiento mone-
tario a.una tasa constante, Supongamos que el gobierno, con
secuentemente con lo propuesto por Barro, adopta um cri-
terio de minimizacidn de la varianza del producto alrede-
dor del nivel que este {iltimo tendria si existiera informa
cifn completa, e imaginemos que la economia ha estado
-sujeta por un largo tiempo a una regla monetaria con uasig
nificativo grado de realimentacidn. (Cufiles serian las con
secuencias que podria provocar el abandono de dicha regla
activista y la adopcifn de una nueva regla monetaria fried
maniana sin realimentacidn y que mantuviera a m; = mo? La

respuesta es la siguiente: si partimos de una sitvacidn
"muthiana" de equilibrio "racional" de largo plazo, carac-
terizada por la existencia de completa credibilidad poxrpar
te de cada agente en una regla monetaria activista que el
gobierno ha seguido por un largo periode de tiempo (y por
la certidumbre de que la credibilidad de los otros también
es completa), entonces, un cambic anunciado en la politica
monetaria consistente en la adopcifn de una regla moneta—
ria sin realimentacidn tan s8lo puede tener efectos deses
tabilizadores, aun cuando la nueva politica fuera completa
mente anticipada desde el primer momento. Esto ult:l.mo es
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consecuencia de la incertidumbre que cada agente econdmi-
co tiene acerca de las creencias de los otros.

Dado que reglas monetarias activistas que hayan sido-
seguidas por largo tiempo no tienen ningfin efecto sobre la
distribucidn probabilistica de las variables realesy, por
lo tanto, no pueden hacer ningfin dafio con expectativas ra
cionales, puede entonces argumentarse en un sentido "dé-
bil" que la adopcidn de una regla monetaria no activista
no es aconsejable, Si el Banco Central decide realizar di
cho cambio en la regla monetaria, las autoridades moneta-
rias podrfan verse obligadas en el futuro a adoptar nueva
mente una regla con realimentacidn para suavizar las fluc
tuaciones en el producto creadas por el abandono del acti
vismo monetario en si mismo 16/.

Por otra parte, la existencia de incertidumbre acerca
de la opinidn promedio resulta en una varianza del nivel
de precios transitoriamente menor que la correspondiente
a la solucidn "muthiana" (dada por la expresidn 11)
si g; > 8y Y mayor si g < gge En el caso "muthiano", la

varianza del nivel de precios inmediatamente refleja a la
nueva varianza generada por el cambio en el coeficiente de
realimentacién de 8y 2 81

VI - CORRELACION SERIAL EN EL PRODUCTO

La moderna literatura macroecondmica ha reconocido
desde hace tiempo que los errores de prediccifin no pueden
estar serialmente correlacionados en modelos con expecta-
tivas racicnales que exhiben completa flexibilidad de pre
cios y salarios y que, por lo tanto, la teorfa debe apelar
a algin otro mecanismo (contratos salariales de larga du-
racidn) para explicar la persistencia observada en el com
portamiento del producto.
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Aunque nuestro ejemplo es rudimentario, el mismo su-
giere una posible causa de correlacidn serial en el pro-
ducto debida exclusivamente al proceso de formacidn de ex
pectativas. -Supongamos por simplicidad que m; # m, pero

que g, = g;- Entonces, la propiedad de ortogonalidad de

los errores que caracteriza a los modelos con expectati-
vas racionales no es satisfecha, ya que en nuestro caso

(p - F P ) (p - F P )J>0
t0+s t0+s-—1 tots t0+s-j t0+s—j-1 t0+s-—j

para sp0 y para 1gj3s, durante la transicidén en la cual
los agentes estan todav1a revisando sus predicciones acer
ca de la probabilidad que la opinidn promedio le asigna a
la oferta monetaria promedio previamente esperada y sus
predicciones acerca de la probabilidad que 12 opinidn pro-
medio cree gue la opinifn promedio le asigna a 1la
oferta monetaria promedio previamente esperada, y asi su-~
cesivamente. Por lo tanto, aiin nuestro modelo (que supone
que todos los agentes econdmicos anticipan la nueva poli-
tica) es capaz de explicar cierta persistencia serial en
el producto por motivos puramente originados em el mismo
proceso de formacidn de expectativas.

Si proveyéramos a los participantes en el mercado con
toda la informacidn necesaria para revisar todas sus ex-
pectativas de orden superior al finalizar el primer perio
do después del cambio de politica, entonces,la correlacidn
serial en el producto desapareceria. Sin embargo, un fend
meno de persistencia serial impulsada por um cambio com-
pletamente anticipado en la politica monetaria reaparece-
ria en un modele que incorporase al efecto acelerador, co
mo el modelo de equilibrio propuesto por Lucas 17/parae1
ciclo econémico. '




EXPECTATIVAS DE EXPECTATIVAS Y LA NO NEUTRALIDAD 81

VIl . EXPECTATIVAS DE EXPECTATIVAS Y LOS EFECTOS
DE LAS POLITICAS DESINFLACIONARIAS

El problema de credibilidad gque enfrenta un banco cen
tral que intente reducir la tasa de inflacién ha sido ex
tensivamente comentado en la literatura 18/. Tlaylor, por
ejemplo, sefiala: "The information problem which economic
agents face is whether the change -se refiere a una Te-
duceidn en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria-
is a permanent one, of whether the central bank will soon
give up on its resolve"... 19/

Supongamos que los inconvenientes mencionados por
Taylor no existen debido a que todos los individuos creen
totalmente en la nueva y menor tasa de crecimiento de 1la
cantidad de dinero anunciada por las autoridades moneta-
rias. iEs esto {ltimo suficiente como para asegurar que el
goblerno podrid lograr su objetivo de reducir la inflacidn
sin generar un proceso recesivo en la transicidn?

Resulta claro que nuestros argumentos anteriores pue
den extenderse con facilidad para responder esta fltima
pregunta. El mismo modelo que hemos estado utilizando pue
de ser modificado para llevar a cabo el andlisis de los
efectos de una reduccidn en la tasa de expansidn moneta-
ria. Si se supone por simplicidad que la demanda por sal-
dos monetarios reales es independiente de la tasa nominal
de interds (la "vieja" Teoria Cuantitativa del Dinero),
las inicas dos modificaciones necesarias son la introduc-
cidn de crecimiento monetario sistemitico en la ecuacidn
de oferta monetaria v la sustraccifn del logaritmo del ni
vel rezagado de precios de P, ¥ de F _1] Py en la funcién

de oferta agregada. Una conclusién 1nmed1ata es que si ca
da agente supone que la opinidn promedio le estd asignan-
do una probabilidad positiva a la reanudacién de la ante-
rior politica de mayor crecimiento monetario por parte del
banco central, entonces, la tasa esperada de inflacidn serd
transitoriamente mds alta que la nueva tasa de expansidn mone
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taria. Por lo tanto, se producird uma reduceidn transito-
ria en el producto que durard hasta que cada agente esté
completamente convencido de que los otros participantes en
el mercado también creen totalmente en la permanencia de
la nueva y menor tasa de crecimiento de la oferta monetam
ria, y asi sucesivamente.

Surge de esta discusidn que el €xito de un plandees

_tabilizacidn no solamente requiere credibilidad, sino tam

bién la creéencia firmé por pavte de los agentes econdmicos
de que su completa credibilidad es tambié&n compartida por
los demds, v de que estos filtimos también creen que los de
més creen, etc. Por lo tanto, siel gobierno se propusiera lg
grar un tdpido ajuste de las expectativas del pliblico, de
berfa dar sefiales claras y creibles de sus propbsitos de-
sinflacionarios. Esto {iltimo aceleraria significativamen-
te el proceso de ajuste, ya que convenceria al piiblico de
ajustar sus propias expectativas como asi también sus ex-—
pectativas acerca de las creencias de los otros con respec
to a la tasa de crecimiento monetario.

¢

Vill- CONCLUSIONES

L4

Este ensayo se propuso discutir la no neutralidad
que se origina después de un cambio completamente
anticipado en la politica monetaria una vez gque se abando
nan algunos de los supuestos implicitos em el parad1gma
propuesto por la escuela de "expectativas racionales". Es
ta tarea ha sido 1levada a cabo bajo el supuesto de que
aunque todos los agentes econdmicos comparten la misma Dpl
nidn acerca de la oferta de dinero (completa credibilidad
en la nueva regla monetaria), cada agente le imputa al res
to una opinidn promedio que dlflere de la suya propia. El1
costo de adquirir y procesar informacién acerca de las
creencias de los otros ha sido invocado como la razdn de
la diferencia de expectativas supuesta por cada agentera
cional.
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Bajo los supuestos mencionados, hemos demostrado que
la condicidn de neutralidad de corto plazo que surgede la
literatura sobre expectativas racionales no es satisfecha:
Por lo tanto, 14, existencia de una unanimidad petcibida de
creencias parece ser un requisito esencial para la obten-
cién del paradigma Muthiano después de un cambio en el ré
gimen monetario. Dicho paradlgma suponelmp11c1tamenteque
cada agente racional cree que su propio modelo de la eco-
nomia es tambifn usado por los demds participantes en el
mercado en sus propios procesos predlctlvosyque BuUS creen
cias acerca de las variables exbgenas son tambi&n compar—
tidas universalmente.

Los resultados obtenidos bajo nuestros supuestos su-
gieren que el equilibrio racional Muthiano serd solamente
alcanzado en el largo plazo, despu@s de un periodo transi
. torio de aprendizaje durante el cual cada agente corregi-
trd sus predicciones acerca de la opinidn promedio y sus
predicciones de la opinidn promedio acerca de la opinidn
promedlo,}7a51suce51vamente Durauteestatran51c1on, los
agentes econdmicos no formardn sus expectativas en el sen
tido "racional propuesto por Muth y el cambio en la pOll
tica monetaria tendrid efectos sobre las variables reales
de la economia. Las opiniones arrdneas acerca de las creen
cias de los otros resultardn en predicciones incorrectas
del nivel agregado de precios por parte de los oferentes y
promover@n variaciones en el producto a través del meca-
nismo propuesto por Lucas.

Tambi&n hemos argumentado que completa credibilidad
en la nueva y menor tasa de crecimiento monetario anuncia
da por el banco central no es suficiente para el logrodel
objetivo desinflacionario sin efectos recesivos transito-
rios, alin en un modelo con completa flexibilidad de pre-
cios y salarios. Si los agentes econémicos realizan pre-
dicciones errdneas de la opinifn promedio acerca de la ta
sa de expansidn monetaria, se originard un periodo transi
terio de desempleo. Ademds, hemos identificado una causa
posible de persistencia serial en el comportamiento del
producto, originada puramente en el mismo proceso de for-
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macidn de expectativas, alin bajo el supuesto de que exis-
te completa credibilidad por parte de los agentes econdmi
cos.

Este ensayo supuso que cada uno de los agentes econd
micos cree que los otros participantes en el mercado usan
un modele similar al suyc propio para formar sus expecta-
tivas del nivel de precios, pero que estos filtimos no com
parten su opinidén acerca de los par@metros de la ecuacidn
que describe al proceso de oferta monetaria. El caso mis
general en el cual cada agente predice que una proporcidn
no nula del piiblico estd usando un modelo de la economia
diferente al suyo propioc (aunque en la realidad dicho mo-
delo puede ser idéntico), no fue inclujdo en el analisis.
Si los economistas profesionales estamos todaviadiscutien
do la efectividad o no de politicas monetarias sistemdti-
cas, parece razonable suponer que algunos "individuos po-
drian formar sus expectativas o podrian creer que alguna
proporcidn del pitblico estZ formando sus._expectativas de
acuerdo con un modelo de la economia que implique que una
politica monetaria sistemdtica es efectiva enel corto pla
zo {como ocurre en los modelos propuestos por Fischer y por

Pehlps y Taylor). Si sucede esto {iltimo, cambios sistemd- gl
ticos en la cantidad de dinero tendran efectos de corto °

plazo sobre las variables reales de la economia.
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