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Introduccion

(Qué son las expectativas racionales? Es dificil encontrar una respuesta satisfactoria a esta pre-
gunta. En primer lugar, John F. Muth (Muth, 1961) define las expectativas racionales con res-
pecto a otros conceptos que muy probablemente no sean comprendidos por un estudiante de
licenciatura de economia. Una respuesta satisfactoria conectaria la etiqueta “expectativas racio-
nales” a conceptos que ya comprenda. Muth defini6 las expectativas racionales en términos de
distribuciones de probabilidad subjetiva y objetiva, consecuencias, etc. Esta definicion es insa-

tisfactoria para alguien que no comprenda estos conceptos.

En segundo lugar, algunas definiciones de expectativas racionales son muy especializadas. Una
definicion satisfactoria deberia ser general, y no solamente haciendo referencia a un campo espe-
cifico. Para ilustrar este punto, tomese la definicion de expectativas racionales que se encuentra
en The New Palgrave Dictionary of Economics (Sargent, 2018) en donde se definen las expecta-
tivas racionales concentrandose sobre todo en modelos econométricos. A pesar de la importancia
de definir las expectativas racionales en términos econométricos, no se trata de una definicion

general que explique qué son las expectativas racionales dentro y fuera de la econometria.

En tercer lugar, algunas definiciones presentan a las expectativas racionales ligadas a conceptos
que no son esenciales. Por ejemplo, en “Expectations and the Neutrality of Money” (Lucas, 1972)
el supuesto de expectativas racionales se presenta en un contexto de mercados que se vacian y
con agentes que resuelven un problema de optimizacion dindmica muy complejo. Sin embargo,
no es necesario recurrir a mercados que se vacian ni a técnicas de optimizacion dinamica para
explicar el concepto de expectativas racionales. Una definicion satisfactoria deberia de aislar el

concepto de todo aquello que no sea esencial.



Este trabajo tiene por objetivo presentar una definicion de expectativas racionales que sea com-
prensible, general y esencial. Es decir, una definicién que un estudiante de economia pueda en-
tender en términos de conceptos que ya comprende, que le permita distinguir a las expectativas
racionales en general (tanto y fuera de la econometria, por ejemplo), y que no vaya ligada a otros
conceptos mas alla de los necesarios (es decir, sin recurrir a técnicas de optimizacidon dindmica
ni a situaciones especificas como, por ejemplo, mercados que se vacian). Adelanto que el trabajo

no logré este objetivo, sin embargo espero que sea un pequefio paso en esa direccion.

Este trabajo tiene algunos objetivos especificos. En el primer capitulo se busca ubicar a las expec-
tativas racionales en un contexto histérico. En el segundo capitulo se busca definir los conceptos
utilizados en la definicion de expectativas racionales de John F. Muth. En el tercer capitulo se
busca definir a la racionalidad y distinguirla del concepto de expectativas racionales. El objetivo
del cuarto capitulo es mostrar el efecto del supuesto de expectativas racionales en un modelo

simple y contrastarlo con otras suposiciones de expectativas.

La hipdtesis de este trabajo es que el supuesto de expectativas racionales es la version estocastica
del supuesto de prevision perfecta. Robert E. Lucas Jr. sehal? refiriéndose al argumento de Muth
que “[e]l contexto en el cudl llegué a entender esto fue deterministico, asi que el supuesto de
expectativas racionales se reduce a la prevision perfecta...” (Breit e Hirsch, 2005, p. 283). Se
eligid esta hipotesis porque relacionar al supuesto de expectativas racionales con el supuesto de
prevision perfecta puede ser una analogia util para un estudiante asi como lo fue para Robert E.

Lucas Jr.

La hipotesis se demuestra mediante una tabla de verdad en donde se muestra que el supuesto
de expectativas racionales es conceptualmente semejante al supuesto de prevision perfecta. Es
decir, las consecuencias logicas de asumir expectativas racionales en un modelo probabilistico

son las mismas que asumir prevision perfecta en un modelo deterministico.

Esta investigacion se justifica de diversas maneras. Con respecto a su conveniencia, la investi-
gacion es util para que un alumno de economia pueda entender los modelos macroeconémicos
modernos, en donde el supuesto de expectativas racionales es clave. Con respecto a su relevancia
social, la investigacion contribuye indirectamente a través de los alumnos y su mejor compren-

sion de los modelos macroecondmicos. Con respecto a sus implicaciones practicas, la investiga-
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cion ayuda a resolver problemas practicos de forma indirecta a través de los alumnos que lleguen
a trabajar en el futuro en temas de politica monetaria (por ejemplo, en el Banco Central) en donde
los modelos que utilizan expectativas racionales son relevantes. En cuanto al valor tedrico de la
investigacion, se llena en parte el hueco que hay entre el conocimiento necesario para entender la
definicion de Muth y el conocimiento que probablemente tiene un alumno de economia a nivel
de licenciatura. Por ultimo, la utilidad metodoldgica de este trabajo es hacer mas accesible la

definicion de expectativas racionales para los alumnos de economia a nivel licenciatura.






Capitulo I

Antecedentes de las expectativas racionales

John F. Muth publicé el articulo “Rational Expectations and Theory of Price Movements” en la
revista Econometrica en julio de 1961. Sin embargo, la version original del articulo fue presen-
tada en diciembre de 1959 en la reunién de la Econometric Society en Washington, e incluso
antes circulaba como un memorandum de investigacion en el Carnegie Institute of Technology
(Darity, Leeson y Young, 2004). En este articulo, John Fraser Muth expone la hipotesis de ex-
pectativas racionales, la cual afirma que “las expectativas son esencialmente las mismas que
las predicciones de la teoria econdmica relevante”. Continta estableciendo que “la economia
en general no desperdicia la informacion, y que las expectativas dependen especificamente de
la estructura del sistema completo” (Muth, 1961). Sobre la hip6tesis de expectativas racionales
Robert Lucas Jr. comenté en una de sus correspondencias: “Debo decir que continto sorprendido
por la originalidad de la formulacion de Muth. No conozco a ningtin predecesor que estuviera asi
de cerca. No tengo idea de como se le ocurri6 esto” (Young y Darity, 2001). Franco Modigliani
comentaria refiriéndose a Muth: “De todos nuestros estudiantes €l es sin duda el que ha tenido
el impacto mas profundo sobre la nueva generacion, como el padre de las expectativas raciona-
les”. Pero quizas el elogio mas significativo es el de Herbert Simon quien diria: “Jack publicé
en Econometrica en 1961 una novedosa sugerencia para tratar con la incertidumbre en la eco-
nomia. El claramente merece un Nobel por esto...”(Simon, 1996). Para entender la importancia
de la idea de Muth es importante entender el estado general de la teoria econdmica neoclasica

desde el periodo de entreguerras hasta la década de los cincuentas, en especifico la importancia



que las expectativas tomaron para la teoria del equilibrio general. Por otro lado, para entender el
surgimiento de la idea de Muth es importante conocer sus antecedentes directos, en particular,
el proyecto del estudio de toma de decisiones de las empresas llevado a cabo en el Carnegie

Institute of Technology. En este capitulo se abordaran estos dos temas.

A. El equilibrio como un concepto

expectacional

Una de las propiedades esenciales del equilibrio es la condicion de que las expectativas de los
agentes sean correctas, en este sentido, se puede hablar del equilibrio como un concepto expecta-
cional (Phelps, 1991). En un entorno multiperiodo, un agente realiza planes que necesariamente
requieren tomar en cuenta los valores futuros de las variables que le son relevantes para la toma
de decisiones, esto es, el agente forma “expectativas” sobre los variables en fechas posteriores a
la que se encuentra en ese momento. Cuando ademas el entorno involucra a otros participantes,
la expectativa del agente comprende el comportamiento de los otros participantes. Por ejemplo,
si el agente espera comprar un bien en un periodo futuro a un determinado precio, esto implica
la expectativa de que un vendedor realizara la transaccion a este precio esperado. Asi, la expec-
tativa del agente involucra el comportamiento futuro del vendedor, y en este sentido involucra
también las expectativas y planes de éste. Aunque el concepto de equilibrio se ha transformado
desde sus inicios, se puede tomar como ejemplo la nocion de equilibrio como un punto de reposo,
en otras palabras, como un punto en el que ninguno de los agentes modifica su comportamiento.
Este reposo implica que estos planes son de alguna forma “correctos”, de manera que si para uno
de los agentes los resultados no concordaran con sus planes, entonces, esto lo obligaria a revisar
estos planes y cambiar su comportamiento, y por tanto, ya no se trataria de un equilibrio. Es
asi como el concepto de equilibrio esta ligado a los planes, expectativas y anticipaciones de los
agentes, mas aun, el concepto de equilibrio esta definido en términos de aquellos, asi, se puede

hablar de un “equilibrio expectacional”.

Las expectativas tomaron un papel central en la teoria neoclésica alrededor de la década de 1930,

cuando se dan esfuerzos importantes para hacer dinamico lo que hasta ese momento era un con-
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cepto estatico de equilibrio. El concepto de equilibrio fue desarrollado por Ledn Walras, quien
en su libro Eléments d’economie politique pure, publicado en 1900, plante6 un programa de in-
vestigacion que marcaria el desarrollo posterior que tendria lugar en el siglo veinte. Si bien en
el modelo de Walras el equilibrio es estatico, existe un elemento dindmico relacionado con el
proceso de ajuste del sistema hacia el equilibrio. Walras llamé a este proceso tdtonnement (Wal-
ras, 1954, p. 170), que quiere decir tanteo. Si la demanda de un bien es mayor que la oferta, el
precio de ese bien subird, mientras que si la oferta es mayor que la demanda, el precio bajara. El
precio tendra varios movimientos hacia arriba o hacia abajo hasta que se logre la igualdad entre
la oferta y la demanda. Este no es el inico aspecto dinamico del modelo de Walras, también
considero un proceso dindmico intertemporal sobre una serie de periodos de tiempo (Van Witte-
loostuijn y Maks, 1990). Posteriormente, en 1901, Pareto publico una nota sobre las ecuaciones
del equilibrio dinamico. Después, Knut Wicksell sefiald que la principal debilidad de la escuela
de Lausanne era su enfoque atemporal a la teoria de la produccion, asi que busco agregar una
dimension temporal a la teoria del valor, refiriéndose al estado estacionario. Wicksell resalto el
elemento temporal en la teoria walrasiana y motivé el pensamiento de un equilibrio en el tiem-
po. Estos acontecimientos marcaron los primeros intentos por construir una teoria dindmica del

equilibrio general.

Al principio, el equilibrio estuvo relacionado al estado estacionario, cuya principal caracteristica
es que el comportamiento de las variables econdmicas permanece constante. Sin embargo, el es-
tado estacionario no es un estado estatico, al contrario, tiene lugar en el tiempo, pero los procesos
econdémicos son recurrentes y constantes, de forma que se eliminan muchas de las complicacio-
nes de un andlisis verdaderamente dindmico. La idea de estado estacionario se remonta a los
economistas clasicos, desde Adam Smith hasta John Stuart Mill, y fue el punto de partida para
la teoria del equilibrio general, por mucho tiempo incluso existié confusion al distinguir entre
equilibrio y estado estacionario. Nicholas Kaldor (Kaldor, 1934) enlist6 los supuestos de la teoria

estatica:

1. Una economia cerrada, (ya sea un individuo aislado o una comunidad ““autosuficiente” con

un volumen dado de recursos naturales y humanos).
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2. “Conocimiento perfecto”: todos los precios relevantes cotizados en todos los mercados

son conocidos prar todos los individuos.

3. “Competencia perfecta”: todos los intercambios son llevados a cabo en mercados tan gran-

des que ningun individuo puede influir en ninguno de los precios a los cuales se confronta.

4. “Intercambio directo”: todos los bienes, servicios, etc., son intercambiados directamente
uno por otro, mientras que todos los precios son expresados en uno de los bienes que sirve

como una unidad de cuenta (también llamado numerario).
5. Todas las variables independientes permanecen constantes a través del tiempo.

6. Todos los individuos esperan que los precios actuales permanezcan: no se anticipan cam-

bios de precio.

El anélisis toma en cuenta el aspecto temporal, sin embargo, los dos tltimos supuestos lo simpli-
fican de forma importante, ya que se asume un sistema en donde las variables independientes no
cambian, por lo cual no se requiere especificar como estas evolucionan, y junto al supuesto de
expectativas estaticas, hace que las expectativas de los agentes coincidan con los valores realiza-
dos de las variables. Los primeros esfuerzos hacia una teoria dindmica se dieron en la direccion
de abandonar el estado estacionario y considerar un sistema en el que las variables no fueran

constantes.

Los economistas suecos, bajo la influencia de Wicksell, fueron los primeros en introducir las
expectativas de forma explicita en sus teorias, en lo que se conoceria como el analisis ex ante-ex
post. Los personajes principales fueron Gunnar Myrdal y Erik Lindahl, quienes construyeron una
forma de analisis que fue relacionada al nombre de Escuela de Estocolmo. En 1924, Lindahl usa
lanocion de “calculos subjetivos del futuro™ y se refiere a una inversion negativa reconocida solo
“ex post”. En 1927, Gunnar Myrdal presenta su tesis doctoral The Problem of Price Formation
and Change, en donde expone el “método de expectativas” y subraya la idea de Frank Knight
sobre la necesidad de distinguir entre cambios previstos y no previstos. Segun este método, las
anticipaciones son parte de los datos y juegan el mismo papel que otros determinantes del precio.
Durante toda la década de 1930, Lindahl y Myrdal refinaron este enfoque en un conjunto de libros

en los que destacan Monetary Equilibrium y The Rate of Interest and the Price Level. Bajo el



enfoque sueco, el analisis econémico se puede dividir en un analisis ex ante que explica como
las expectativas determinan una variable econdmica y en un analisis ex ante-ex post que explica
la divergencia entre el valor esperado y el realizado de la variable. Los valores ex ante y ex post
podrian ser diferentes porque las expectativas formuladas al principio de un periodo podrian no
realizarse. El andisis ex ante-ex post de la Escuela de Estocolmo jugd un papel importante en
la teoria econdmica neoclasica ya que resaltd la importancia de las expectativas para el analisis

econdémico.

El concepto de equilibrio de Friedrich von Hayek es uno de los planteamientos mas influyentes
con respecto a la nueva reconceptualizacion del equilibrio en términos dinamicos. Hayek es el
primero en formular la condicion de equilibrio general en términos de la compatibilidad mutua de
los planes de los agentes en un entorno multiperiodo. El define al equilibrio como la confirmacion
de las expectativas de los agentes, de manera que la economia se encuentra en equilibrio si ningun
agente tiene ninguna razén para modificar los planes que ided al principio del periodo. En el
analisis de Hayek la consistencia mutua de los planes es asegurada mediante el supuesto de
prevision perfecta, de forma que una de las innovaciones de Hayek fue ligar esta suposicion a una
nueva definicion de equilibrio en términos de la confirmacion de las expectativas de los agentes.
Este concepto logra escapar la formulacioén anterior del equilibrio como un estado estacionario
en donde los datos del sistema no varian, de manera que deja espacio para que ocurran cambios
en las variables, sin embargo, ahora, el foco de atencion se pone sobre la prevision y los planes de
los agentes. Para Hayek, la prevision de los agentes es crucial en el concepto de equilibrio: “Las
suposiciones de este tipo que estan implicitas en el concepto de equilibrio son esencialmente
que todos preveen el futuro correctamente y que esta prevision incluye no solo los cambios en
los datos objetivos sino también el comportamiento de todas las demés personas con las cuales

espera realizar transacciones economicas”.

Casi de forma paralela a Hayek, Erik Lindahl comienza a construir una nueva teoria que toma en
cuenta el aspecto dindmico. Lindahl parte de un modelo en donde el tiempo no tiene importancia,
pero incluso en este modelo, los agentes deben realizar planes, y su comportamiento esta basado
sobre los precios esperados y no solo sobre los precios presentes. En la terminologia sueca, los

agentes realizan planes ex ante basados sobre precios esperados. La forma en la que Lindahl
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evita este elemento dinamico es mediante un supuesto de “conocimiento perfecto” en donde los
precios esperados se vuelven idénticos a los precios realizados. Lindahl reconoce el supuesto
clave de la “prevision perfecta” en su modelo: “La suposicion de prevision perfecta implica
que los individuos tienen conocimiento completo de todos los datos futuros que ellos toman
en consideracion en su planeacion econdmica... Por tanto, ellos conocen no solo los precios
futuros sino también la forma en la cual ellos mismos, como propietarios de factores, como
consumidores, 0 como empresarios, reaccionaran a estos precios en el futuro”. Lindahl interpreta
la prevision perfecta como expectativas autocumplidas, o en la terminologia sueca, los planes
ex ante siempre son confirmados por los resultados ex post. Posteriormente, Lindahl elimina
la condicion de estacionariedad y desarrolla un conjunto de modelos de equilibrio temporal en
donde modifica en cada uno la habilidad de pronostico de los agentes. Finalmente, Lindhal hace
que el supuesto de prevision perfecta se mantenga para un solo periodo, y permite que en los
periodos posteriores exista una divergencia entre la anticipacion de los agentes y los eventos que
en realidad tienen lugar. De esta manera los planes son formulados de nuevo al principio de cada
periodo, y abre la posibilidad de investigar como las expectativas de los agentes son afectadas

por los eventos imprevistos.

John Hicks recoge las ideas de los suecos y de Hayek, entre otros, y su libro Value and Capital
es el que mayor impacto tiene en los desarrollos posteriores de la teoria del equilibrio general.
Para Hicks, el equilibrio también estaba estrechamente ligado a las expectativas: “Podemos tener
equilibrio en un mundo cambiante. La condicion para el equilibrio es la prevision perfecta; los
hombres deben actuar siempre de forma que si los precios (presentes y futuros) sobre los cuales

basan sus acciones, debieran realizarse”.

En la construccion de este nuevo concepto de equilibrio dindmico, el supuesto de prevision per-
fecta toma un lugar central. Los suecos y Hayek lograron mostrar que un requisito para cualquier
teoria dinamica requeria de un conjunto de suposiciones especificas sobre las expectativas de los
agentes. Por otro lado, también llamaron la atencidon sobre la necesidad de investigar las supo-
siciones sobre las expectativas, asi como del impacto que éstas tienen sobre el comportamiento
de los agentes. Hicks resalta la importancia de las expectativas en general, y en especifico del

supuesto de prevision perfecta. Estos economistas se dieron cuenta del papel central que tenia la
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hipotesis de prevision perfecta para una teoria dindmica del equilibrio, y buscaron expandir la
teoria mediante la eliminacion de este supuesto. Al eliminar el supuesto de prevision perfecta, se
abrid la puerta para un analisis mas amplio y mas “real”, pero también se cred un vacio en la teo-
ria que fue dificil de llenar. Ya no se podia explicar el equilibrio mediante la simple suposicion
de consistencia de los planes de los agentes, ahora estos planes podian no ser consistentes, y las
expectativas estar equivocadas, de manera que se debia explicar como se alcanzaba el equilibrio
bajo estas condiciones, esto es, como los agentes revisaban sus planes y eventualmente estos

llegaban a ser correctos y consistentes, lo que se conocié como el “aprendizaje”.

Otro de los cambios importantes que suftri6 la teoria neocldsica fue con respecto al concepto
de racionalidad, en especifico, la teoria de la utilidad. Dos de los principales avances en esta
area son el desarrollo de la teoria de la utilidad esperada por parte de John von Neumann y
Oskar Morgenstern, y la teoria de la utilidad esperada subjetiva de Leonard Savage. La primera
permitio incorporar la incertidumbre en el analisis de la utilidad, y axiomatizo6 esta teoria dotando
de consistencia las preferencias de los agentes. Por otra parte, la teoria de Savage, expandid
esta consistencia a las creencias que tenian los agentes sobre las probabilidades e introdujo al
analisis el concepto de probabilidad subjetiva. Al final de estos dos acontecimientos el agente
racional qued6 definido como un tomador de decisiones bayesiano, que continuamente recibe
informacion y modifica sus creencias subjetivas para que sean consistentes con respecto a un

conjunto de axiomas.

B. Los proyectos de investigacion de expectativas

Una vez que las expectativas cobraron un papel central para la teoria econdmica neoclasica, se
formaron diversos proyectos de investigacion cuyo objetivo era estudiar el papel de las expec-
tativas, muchos de ellos con un enfoque de investigacion empirica, pero que contribuyeron de
forma importante al aspecto tedrico de las expectativas. Dos de los proyectos mas importantes
fue el llevado a cabo en la Universidad de Illinois, y el que se puede considerar una continuacion

de este, llevado a cabo en el Carnegie Institute of Technology.

Albert Hart plante6 una agenda de investigacion sobre las expectativas, en especifico con res-
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pecto a las expectativas de las empresas. En mayo de 1949, delini6 lo que él consideraba eran
“las preguntas que la teoria de la inversion debia preguntar” sobre el papel del conocimiento,
planes y expectativas. Contrario a la idea de que las expectativas y planes no eran observables,
Hart tom6 la postura de que los planes y estimados debian ser reconocidos explicitamente, y no
solo eso, también debian ser investigados empiricamente. Hart propuso utilizar cuestionarios en
donde se les preguntara de manera directa a individuos clave dentro de la empresa una serie de
preguntas que permitieran investigar la relacion entre las decisiones y las expectativas (Darity,

Leeson y Young, 2004).

En 1949 se inicio el proyecto llamado “Research Project on Business Expectations and Plan-
ning”, que tuvo lugar en el Bureau of Economic Research de la Universidad de Illinois. El pro-
yecto estaba inspirado en la agenda que Hart habia planteado y su objetivo era estudiar el papel
de las expectativas y planes en la actividad economica. Se trataba de una investigacion empiri-
ca en donde se recolectd informacion sobre el rumbo de las expectativas en la economia de los
Estados Unidos. Los datos recolectados eran historicos y actuales, algunos de ellos obtenidos a
través de entrevistas personales y estudios de caso. En las entrevistas se exploro la naturaleza,
propositos y métodos de la planificacion anticipada asi como de las relaciones entre anticipacio-
nes, planes y el comportamiento real de diversas empresas en diferentes industrias. El proyecto
buscaba explorar los posibles usos de la informacion estadistica sobre anticipaciones y planes de
las empresas tanto para el propdsito de incrementar el entendimiento del comportamiento econo-
mico en general y de la toma de decisiones por parte de las empresas en particular. El proyecto
se concentro en el papel que las anticipaciones y los planes tenian en el comportamiento de las
empresas, que era parte del problema general de la toma de decisiones en un entorno dindmi-
co. Se querian explicar ciertas regularidades empiricas y desarrollar un marco para formular y
probar hipotesis con respecto al uso de la informacion sobre anticipaciones tanto para el analisis
econdémico como para realizar pronosticos. El proyecto estuvo a cargo de Franco Modigliani,
quien fue recomendado por el mismo Albert Hart, este seria uno de los estudios empiricos sobre

expectativas mas importantes e influyentes.

En 1952 el proyecto de Illinois llegd a su fin debido a problemas internos en la Universidad

de Illinois, sin embargo, inici6 importantes lineas de investigacion que serian continuadas poste-
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riormente. El investigador principal del proyecto, Franco Modigliani, parti6 al Carnegie Institute
of Technology, donde la investigacion sobre expectativas continuaria dentro de otro proyecto,
que iria mas alla del estudio de las expectativas. Este nuevo proyecto fue iniciado en la Graduate
School of Industrial Administration por William W. Cooper y se titul6 “Planning and Control of
Industrial Operations”. En €l participaron Charles C. Holt, Franco Modigliani, Herbert A. Simon
y Muth, entre otros destacados investigadores. El nucleo de la investigacion era un modelo de
programacion dinamica lineal cuadratico de la planeacion de la produccion agregada. Se trataba
esencialmente del estudio de la toma de decisiones bajo incertidumbre. Se entrevistd a los admi-
nistradores de 15 compaiiias enfocandose finalmente en la aplicacion del modelo para programar

la produccion de pintura en la planta de Springdale de la Pittsburgh Glass Corporation.

El proyecto de Carnegie surgi6 como un estudio del uso de datos contables por los administra-
dores de fabricas en su toma de decisiones, en donde se analizaba el papel del prondstico y la
retroalimentacion a la hora de programar la produccion de las fabricas con demandas inciertas
para sus productos. Asi se planted un escenario en donde se podian comparar las formas en las
que las decisiones se hacian de forma real en las empresas con las que la teoria econdmica pre-
tendia que se hacian. Fue una forma de estudiar las decisiones de las empresas individuales de
primera mano. Los resultados de este proyecto fueron publicados en dos articulos en Manage-
ment Science como “Linear decision rule for production and employment scheduling” en 1955 y
“Derivation of a linear decision rule for production and employment” en 1956. Derivado de este
proyecto también se publicaron otros articulos, en los que destacan: de Simon, “Some properties
of optimal linear filters” y “Dynamic Programming under uncertainty with a quadratic cost fun-
ction”; de parte de Muth, “Optimal properties of exponentially weighted forecast” y “Rational
expectations and the theory of Price movements”; de parte de P. A. Winters, “Forecasting sales
by exponentially weighted moving averages”; y por parte de Holt “Linear decision rules for eco-
nomic stabilization and growth”. Finalmente, los resultados del proyecto fueron publicados en

el libro “Planning Production, Inventory and Work Force”.

Muth era un estudiante de posgrado en el Carnegie Institute of Technology, y su papel en el
proyecto era investigar técnicas para predecir ventas futuras y, en general, para tratar con la

incertidumbre. En el proyecto, Muth trabajé junto a Modigliani, quien era el responsable de la
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parte de control de inventarios bajo incertidumbre. Uno de los problemas que abordaron fue el

del pronostico de la demanda, lo que introdujo a Muth a los métodos estadisticos de prondstico.

Durante la Segunda Guerra Mundial se desarrollaron armas antiaéreas que utilizaban el suavi-
zamiento exponencial, esto es, medias moviles exponencialmente ponderadas, para disminuir
las fluctuaciones erraticas en las posiciones predichas de los objetivos. Este procedimiento era
conocido por los investigadores de operaciones en GSIA y por Holt al momento de enfrentarse
a la tarea de realizar pronosticos en el proyecto HMMS. El equipo HMMS estaba interesado
en encontrar componentes recursivos simples como el promedio movil ponderado exponencial-
mente para pronosticar ventas futuras. Es asi como Winters presenta su articulo sobre pronostico
de ventas mediante medias moviles ponderadas exponencialmente en donde resalta la necesi-
dad de realizar prondsticos de manera rutinaria que sean rapidos y baratos, tanto en términos de
computacion como de almacenamiento de informacion. Dado que no se conocian las caracteris-
ticas de pronostico de este procedimiento, Muth decidi6 hacerse la pregunta ;para qué tipo de
informacion estadistica este procedimiento provee soluciones dptimas? Esta pregunta es la que
es abordada en su articulo de 1960 “Optimal Properties of Weighted Forecasts”. Muth encontr6
que el procedimiento de suavizamiento exponencial podria ser Optimo en el caso de que las rea-
lizaciones aleatorias tuvieran dos efectos: un impacto temporal que durara solo un periodo, y una
fraccion de la realizacion que modificara permanentemente el valor esperado de la distribucion..
De esta manera, el trabajo de Muth mostrd las suposiciones implicitas que se hacian al utilizar

el suavizamiento exponencial.

Uno de los productos del proyecto HMMS fue el principio de equivalencia de certidumbre de
Simon, el cual aborda en el articulo de 1956, titulado “Dynammic programming under uncer-
tainty with a quadratic criterion funcion”. Simon mostraba que los pronosticos de valor esperado
conducian a soluciones 6ptimas siempre que los costos fueran cuadraticos y la varianza residual
fuera independiente de las decisiones. Para Muth fue el trabajo més importante de Simon y fue

el fundamento de su articulo de expectativas racionales.

En el proyecto HMMS se encontraron dos enfoques que influenciaron a Muth. Por un lado, Simon
buscaba aplicar la teoria del servomecanismo para derivar una regla de decision para la empresa,

y por esto se concentré en un enfoque de retroalimentacion. Por otro lado, Franco Modigliani
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abordo el problema desde el punto de vista de la prediccion, analizando la forma en la que las

anticipaciones de los tomadores de decisiones eran revisadas.

El proyecto fue una de las primeras aplicaciones econdmicas de la programacion dinamica. Este
enfoque habia sido desarrollado por Richard Bellman alrededor de 1950 mientras trabajaba en
RAND Corporation (Bellman, 1984). Esta técnica permite minimizar o maximizar recursiva-
mente una etapa a la vez con respecto a una funcion explicitamente establecida para describir el
criterio de pérdida o ganancia. La programacion dinamica permitio atacar problemas muy com-
plejos de optimizacion dindmica, y en su esencia ofrecia un enfoque recursivo a sus soluciones.
Al momento de la realizacion del proyecto HMMS, ya se habian analizado las condiciones para
encontrar la existencia de soluciones Unicas para problemas de programacion dinamica. Sin em-
bargo, en la préctica, calcular estas soluciones requeria una cantidad considerable de calculos
computacionales, ain para problemas muy simples. El principio de equivalencia de certidumbre
de Simon permitia reducir considerablemente el nimero de célculos computaciones al explotar
la estructura cuadratica de la funcion de costo. Ademas, al establecer el problema con las carac-
teristicas propuestas por Simon, se obtenian reglas dptimas de decision que eran lineales y que
podian ser expresadas de forma algebraica explicita, lo que no era comun en los problemas de

programacion dinédmica.

Al analizar los problemas de decision bajo incertidumbre, tanto Simon como Modigliani estaban
muy conscientes de la carga de computacion que debia asumirse por parte de los tomadores
de decisiones. Por una parte, Modigliani se enfoc6 en analizar la relevancia e irrelevancia de los
parametros y criterios que debia estimar el tomador de decisiones, y por otro lado busco6 delimitar
muy bien el horizonte de decisidn que tomaban en cuenta las empresas a la hora de establecer
sus planes. Simon por otra parte, incluso comenz6 a modelar a los tomadores de decisiones
como si poseyeran una racionalidad limitada, tomando en cuenta la capacidad de computacion e
informacion limitada. Por esto, no es casualidad que el principio de equivalencia de certidumbre

fuera explotado en el proyecto HMMS.

Simon intentd6 modelar a la empresa como un servomecanismo. La teoria del servomecanismo
se utilizd principalmente para el control de sistemas eléctricos y mecanicos. En el sistema hay

inputs y outpus, y un error que es su diferencia. El sistema se disefia de forma que el input es
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una funcion del error. Un ejemplo clasico es un termostato en donde el input es la temperatura
que se mide, posteriormente se compara con una temperatura objetivo, y la cantidad de gas que
entra al sistema es una funcion de la diferencia entre ambos, lo que produce un output, que
vuelve a seguir este proceso de manera recursiva (Simon, 1952). En la empresa, el tomador de
decisiones se enfrenta a ciertas variables que son inciertas, como la demanda por sus productos.
Hay muchas formas en las que la empresa se puede ajustar a la aleatoriedad de esta demanda. Por
un lado podria ajustarse reduciendo o aumentando a la par de la demanda la cantidad de mano
de obra que utiliza. Sin embargo, debido a las restricciones que esto representa, el papel del
inventario es esencial al estudiar a la empresa como tomadora de decisiones bajo incertidumbre,
ya que es el inventario el que actia como un amortiguador entre la demanda aleatoria y otras
variables que son mas dificiles de modificar, como el nivel de la mano de obra utilizada (Holt,
Franco Modigliani y Simon, 1955). Por esto el estudio del control de inventarios jug6 un papel

importante en el proyecto HMMS.

Simon queria abordar el problema de la administracion del inventario tratdndolo como un servo-
mecanismo. Buscaba una regla simple que respondiera al nivel del inventario y que no descansara
en la prediccion de los valores futuros, en este caso, de las ventas. Por eso se dice que el enfoque
de Simon se inclinaba hacia una regla feedback. Finalmente, en el proyecto confluyeron los dos
enfoques de Simon y de Modigliani, incorporando tanto el feedback como la importancia de las

anticipaciones y planes, y como estos eran revisados.

C. Racionalidad limitada

Muth presenta la hipotesis de expectativas racionales como un desafio frontal al concepto de
racionalidad limitada de Herbert Simon: “A veces se argumenta que la suposicion de racionalidad
en la economia lleva a teorias inconsistentes con, o inadecuadas para explicar los fenémenos
observados, especialmente los cambios en el tiempo (por ejemplo Simon 1959). Nuestra hipdtesis
esta basada sobre el punto de vista exactamente opuesto: que los modelos econdmicos dindmicos

no asumen suficiente racionalidad”.

La racionalidad limitada se refiere a la eleccion racional que toma en cuenta las limitaciones
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cognitivas del tomador de decisiones. Dentro de estas limitaciones se encuentran tanto las que
tienen que ver con el conocimiento como las que tienen que ver con la capacidad computacional.
Las teorias de racionalidad limitada son teorias de toma de decisiones y eleccion que suponen
que el tomador de decisiones desea lograr objetivos y usa su mente tanto como es posible, pero

al mismo tiempo toman en cuenta las capacidades reales de la mente humana.

Las teorias de racionalidad limitada se contraponen a la teoria de la utilidad esperada subjetiva,
desarrollada por Savage. Esta teoria trata sobre la formacion de creencias consistentes. La teoria
postula que las elecciones se realizan: 1) entre un conjunto de alternativas dado y fijo, 2) con
distribuciones de probabilidad subjetivas que son conocidas para cada tomador de decisiones, y

3) maximizando el valor esperado de una funcion de utilidad dada.

La diferencia fundamental es que la Teoria de la Utilidad Esperada Subjetiva (TUES) asume que
la eleccion es una respuesta objetivamente 6ptima a la situacion a la que se enfrenta el tomador de
decisiones, mientras que las teorias de racionalidad limitada buscan capturar el proceso de toma
de decisiones que en realidad tiene lugar. Simon estaba interesado en estudiar empiricamente el
proceso de toma de decisiones, recurriendo a campos como la psicologia y a experimentos de

comportamiento que permitieran describir el proceso cognitivo del tomador de decisiones.

Para generar una teoria de racionalidad limitada, Simon proponia relajar algunos de los supuestos
de la teoria neoclasica. En lugar de asumir un conjunto fijo de alternativas, se podia suponer
un proceso para generar alternativas. En vez de asumir que las distribuciones de probabilidad
son conocidas, se podian buscar estrategias para manejar la incertidumbre que no asumieran un
conocimiento de las probabilidades. Y el que es quizas el mas importante de todos, en lugar de

asumir la maximizacion de una funcion de utilidad, se puede postular una estrategia satisfactoria.

Dentro de los limites cognitivos que se postulan se encuentra la falta de conocimiento y la ca-
pacidad limitada para pronosticar el futuro. Los limites no son solo limites sobre informacion
especifica sino también la insuficiencia de las teorias cientificas que puedan ser usadas para

predecir fendmenos relevantes.

En muchos sentidos, la “racionalidad limitada” propuesta por Simon desafia las nociones mas

fundamentales de la teoria econdmica neoclasica, sobre todo al proponer una alternativa a la
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maximizacion de una funcion de utilidad, y en su lugar utilizar un criterio de satisfaccion, esto

es, las decisiones que se toman satisfacen un minimo en lugar de buscar ser Optimas.
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Capitulo 11

L.a definicion de Muth

John Fraser Muth defini6 la hipotesis de expectativas racionales de la siguiente manera:

La hipoétesis puede expresarse de otro modo un poco mas preciso como sigue: que las
expectativas de las empresas (o mas generalmente, la distribucion de probabilidad
subjetiva de las consecuencias) tienden a estar distribuidas, para el mismo conjunto
de informacion, alrededor de la prediccion de la teoria (o las distribuciones de pro-
babilidad “objetiva” de las consecuencias). [“Rational Expectations and the Theory

of Price Movements”, 1961, p. 316.]

Es conveniente hacer algunas aclaraciones respecto a esta definicion. En primer lugar, las pala-
bras “expectativas” y “consecuencias’ tienen un significado particular muy diferente al que se
les da usualmente. En segundo lugar, los términos “probabilidad subjetiva” y “probabilidad ob-
jetiva” se refieren a interpretaciones de la probabilidad y por si mismos merecen una exposicion
amplia para capturar su significado. Por tltimo, esta definicion fue presentada en un articulo que
forma parte de un proyecto mas amplio en donde las “empresas” son entendidas de una forma
especifica que debe explicarse. Por estas razones, a continuacion se haran algunas precisiones y

se reformulara esta deficion.
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A. Es una hipotesis que se utiliza como un supuesto

En el razonamiento cientifico, una hipotesis es una suposicion que se hace con el propdstio de
ser probada. La hipdtesis es un enunciado que se plantea y que después se contrasta con observa-
ciones para determinar si es cierto o es falso. Edward Prescott ha argumentado que la hipotesis
de expectativas racionales no se presta a una prueba empirica directa: “Como la utilidad, las
expectativas no son observables, y las encuestas no pueden ser usadas para probar la hipdtesis
de expectativas racionales. Uno solamente puede probar si alguna teoria, ya sea que incorpore
expectativas racionales o, en todo caso, expectativas irracionales, es 0 no consistente con las ob-
servaciones” (Prescott, 1977). Hay quienes tienen una opinidon contraria e incluso han puesto a
prueba la hipotesis de expectativas racionales como Michael C. Lovell: “En conclusioén, me pa-
rece que el peso de la evidencia empirica es suficientemente fuerte para obligarnos a interrumpir
la creencia en la hipotesis de expectativas racionales hasta la acumulacion de evidencia empirica

adicional” (Lovell, 1986).

Dejando de lado la discusion de si la hipotesis de expectativas racionales puede ser probada
empiricamente, es mejor considerarla como un supuesto. Esto es debido a que la hipdtesis se toma
como cierta en los modelos macroecondmicos. Es decir, se asume de entrada que las expectativas
son racionales y no se pone en duda la validez de la hipdtesis. De esta manera es mas apropiado

referirse al supuesto de expectativas racionales.

B. (Qué son las expectativas?

Para John Muth el término expectativas tiene un significado especifico. La siguiente definicion

es lo que debe entenderse por la palabra expectativas:

Siempre que usamos las palabras “expectativas” o “datos ex ante”, pretendemos re-
ferirnos tanto a anticipaciones como a decisiones y planes. [...] Las anticipaciones
se refieren al curso futuro de variables fuera del control directo del agente; estas
incluyen prondsticos de precios, de condiciones de demanda, de disponibilidad de

mano de obra, de poblacion, de actividad comercial general, etcétera. Las decisiones
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y los planes se refieren a la forma de actuar futura del agente mismo; estas inclu-
yen planes de produccidn, presupuestos, programas de inversion, etcétera. [...] Los
datos ex ante son frecuentemente referidos como expectativas; ocasionalmente usa-
mos esta Ultima expresion, aunque generalmente nos abstenemos de hacerlo debido
a la confusion que esta terminologia puede generar con el concepto de expectativa
matemadtica o valor esperado como se emplea en estadistica. [The Role of Antici-
pations and Plans in Economic Behavior and their Use in Economic Analysis and

Forecasting, Franco Modigliani y Kalman J. Cohen, p. 12]

La recoleccion sistematica de datos sobre expectativas comenzd probablemente con la encuesta
sobre planes de desembolso de capital llevada a cabo en Suecia a partir de 1930. Desde entonces,
otros paises imitaron estas encuestas y en el periodo de la posguerra ya se habian llevado a cabo
encuestas sobre las expectativas de otras variables como precios, ganancias, ventas y empleo
(F. Modigliani y Weingartner, 1958, p. 23). Por ejemplo, desde la Segunda Guerra Mundial,
la Office of Business Economics del Departamento de Comercio de los Estados Unidos y la
Securities and Exchange Comission comenzaron a compilar datos sobre desembolsos de capital.
Se enviaba un formulario como el que se muestra en la siguiente pagina a cerca de 2200 empresas.

A continuacion se muestra solo una parte de este formulario:

Realizados Anticipados
1952 1953
Gastos de planta $ $
Gastos de maquinaria y equipo $ $
Total $ $

Las expectativas son los gastos que se proporcionan en la columna bajo el encabezado “Anticipa-
dos”. Este formulario debia ser llenado al final del afio 1952, por lo que los datos proporcionados
en la columna con el encabezado “Realizados”, son los gastos en los que ya se incurrio, es decir,
estan en el pasado. Por otro lado, los datos proporcionados en la columna con el encabezado
“Anticipados” son los gastos que la empresa considera que tendra el siguiente afio (1953), es

decir, en el futuro.
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.BEPOHT FORM FOR PLANT AND EQUIPMENT EXPENDITURES SURVEY

GENERAL INSTRUCTIONS

Please mall this scheduyle as promptly as possible
since the timeliness of the summary we will send
to you each quarter is dependent upon the date
we receive reports from cooperating’ companies.
Your replies to these questions are strictly con-
fidential. They will be seen by no one except
the sworn Bureau personnel working on the survey
who are prohibited by law from revealing the in-
formation which you furnish,

. " SPECIFIC INSTRUCTIONS

Show as much of the indicated breskdown as is
practicable. In all ceses give total plant and
equipment expenditures, [Estimated amounts may
be used if desired. :

"Plant and equipment expenditures®™ for the re-
porting period consist of additions completed
during the period plus construction in progress
at the end of the perlod, minus construction in
progress at the beginning of the period.

Exclude (1) al}]l expenditures for land, (2) costs
incurred for maintenance and repairs, and (3)
expenditurea on plant and eqQuipment for use out-
side the continental United States. If it {8 not
feasible to exclude anctual expenditures for these
items, please estimate, or indicate that they are
included.

Report data on & consolidated basis for the cor-
.poration and its subsidiaries wherever possible.

Your company name does not appear on this form
as the confidential code number is sufficient
identification for purpose of classification and
tabulation.

Expenditures refer to all costs during the specified periods (whether on contract or by your own forces) charge-
sble to fixed msset accounts and for which deprecistion accounts are ordinmarily maintained. For "anticipated
expenditures” show estimates of costs which according to present planning will be incurred during the specified

period. If expenditures are not given below, indicate whether reply is "None™ or whether ostimates are "Not
available”.
QUARTERLY SURVEY ANNUAL SURVEY !
Actual Anticipated Actual Anticipated
ITEM Guarter ending | Quarter ending | Quarter ending
Dec. 31, 1832 March 31, 1953 June 30, 1853 1952 1883
{8y (0) ey (d) (e)
Expenditures for plant & 5 $ -] §
Expenditures for machinery and
equipment 3 5 E i §
TOTAL $ 5 N $ s . $
SALES - GIVE THE DOLLAR AMOUNTS OF SALES AND RECEIPTS FROM OPERATIONS FOR 10852 (actual) AND 1083 {anticipated)
ITEM Actual 1952 Anticipated 19§
Net sales and receipts from operations $ $

! Wherever feasible, report data on & calendar year basis. Flgures for 1952 are requested here in order to insure|

comparability with your 1932 anticipations,

Figura II.1 Formulario de informe para la encuesta de gastos de planta y equipo. Obtenido de
“Plant and Equipment Programs and their Realization”, Irwin Friend y Jean Bronfenbrenne,

1955.

Para cada afio se tienen entonces dos valores, el realizado y el anticipado. A continuacion se

muestran los datos del sector de manufacturas para el periodo 1947-1952:

Las expectativas son los prondsticos que hace un individuo sobre el valor futuro de variables
fuera de su control. Estas variables pueden ser cualquier cosa: la inflacion, el precio del petroleo,
el clima, la cantidad de automoviles producidos en una fabrica, la tasa de interés, el valor de una

accion, el resultado del lanzamiento de una moneda, etcétera.
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Ano | Realizados | Anticipados
1947 6.17 7.46
1948 7.76 8.34
1949 7.24 7.25
1950 6.74 8.22
1951 11.12 10.85
1952 11.92 11.99
Cambio porcentual de los
gastos realizados con res- | Numero de empresas Porcentaje
pecto a los anticipados
-100 a -80 28 3.0
-79.9 a -60 33 3.5
-59.9 a -40 71 7.5
-39.9 a-20 118 12.5
-199a0 138 14.7
0al19.9 120 12.8
20a39.9 109 11.6
40 a59.9 64 6.8
60a79.9 35 3.7
80a99.9 27 2.9
100a119.9 34 3.6
120 a 139.9 14 1.5
140 a 159.9 15 1.6
160 a179.9 15 1.6
180 a 199.9 7 0.7
200 y mas 113 12.0
Total 941 100.0

23




C. Las empresas son individuos

Muth se refiere a “las expectativas de las empresas”. Aqui la empresa debe entenderse como un
individuo. Esta es una simplificacion, ya que en realidad una empresa es un conjunto de personas
y el comportamiento de la empresa es el resultado de la interaccion entre ellas. Por ejemplo, se
puede decir que Walmart construira una nueva tienda. Para llevar a cabo este proyecto, una de las
personas de la empresa decide cudl es la mejor ubicacion y debe negociar con otra que autoriza
el presupuesto. Una vez que se ha llegado a un acuerdo, una tercera persona lleva a cabo la
contratacion de la constructora, etcétera. Lo que se considera una accion de la empresa, es en
realidad el resultado de numerosas acciones individuales de las personas que la integran. Para
evitar toda esta complejidad, se considera al conjunto de personas que forma la empresa como
un solo individuo. Es en este sentido como Muth se refiere a las empresas y por lo tanto se puede

hablar de forma general de “las expectativas de los individuos™.

Se puede considerar como un individuo a una familia, a una empresa, a un pais, al gobierno, o
a cualquier ente social. Con el fin de exponer mas facilmente la hipotesis de expectativas racio-
nales, es mejor entender a un individuo simplemente como un ser humano. De esta manera sera
mas claro explicar otros conceptos como preferencia y probabilidad subjetiva, ya que parecen
referirse a algo que sucede dentro de la “mente” del individuo y que es dificil de explicar si se

habla de una empresa o de un pais.

D. Agregacion y agente representativo

La agregacion es un obstaculo para observar el efecto del supuesto de expectativas racionales. El
supuesto se refiere a los prondsticos que hacen los individuos, pero muchas veces se utiliza en
modelos en donde no se puede distinguir a un individuo de otro. Un ejemplo clésico es el modelo
de mercado en donde una curva de demanda forma una cruz con una curva de oferta ;En donde
estan los individuos en este modelo? En este caso la curva de demanda representa a un grupo de
individuos (los consumidores) y la curva de oferta a otro (los productores). Se supone que la curva
de demanda es la agregacion de las demandas individuales de cada uno de los consumidores. Los

individuos quedan desdibujados junto con sus diferencias. De entrada las demandas individuales
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no tienen por qué ser iguales, al contrario, por regla general son diferentes. Pero ya no es posible
apreciar las diferencias porque estan colapsadas en una sola masa de individuos que llamamos
“demanda”. De la misma forma, cada individuo tiene sus expectativas y estas expectativas no
tienen por que ser iguales entre uno y otro. Pero en este caso el problema es mas grave, ya que la
hipdtesis de expectativas racionales precisamente lo que hace es igualar las expectativas de cada
uno de los individuos. Si desde el principio, los individuos estan agrupados en una sola masa
en donde no se puede distinguir a uno de otro, tampoco se puede distinguir que cada uno tiene

expectativas diferentes.

Otro obstaculo es lo que se conoce como “agente representativo”. En este caso, cuando se habla
de un grupo de individuos se toma a uno que los representa. Se supone que este individuo es
muy semejante a los demas y por lo tanto lo que se diga sobre él se aplica también al resto del
grupo. Aqui el problema tiene que ver con el nimero de individuos, ya que se estd hablando
literalmente de solo un individuo. La hipotesis de expectativas racionales iguala las expectativas
entre multiples individuos. Entonces si so6lo hay un individuo, es dificil ver el efecto que tiene

hacer esta suposicion.

La agregacion y el agente representativo son convenientes para simplificar el analisis. Sin em-
bargo, cuando se trata de explicar la hipotesis de expectativas racionales hay que advertir que se
vuelven un obstaculo. John F. Muth utiliz6 un mercado como del que se hablo antes para explicar
la hipotesis, mientras que Robert Lucas Jr. y Thomas J. Sargent utilizaron un agente represen-
tativo!. Estas son dos de las principales exposiciones de la hipétesis de expectativas racionales,
la primera porque forma parte del articulo en el que se definieron por primera vez y la segunda

porque muestra una metodologia que es ampliamente utilizada en la macroeconomia moderna.

E. Algunos conceptos matematicos de probabilidad

Eventos elementales. Primero se define un conjunto finito y no vacio de eventos elementales wy,

Wy, ..., wy al que se denotard mediante €2, esto es

'En la introduccion del libro Rational Expectations and Econometric Practice (Lucas y Sargent, 1981).
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Q= {wi,ws,...,wn }

En el caso del lanzamiento de un dado,

Q — {G, Ga @7 @7 7}'

Eventos aleatorios. Se denotara mediante § al conjunto de todos los subconjuntos de 2. Los
elementos de § seran llamados eventos aleatorios y para referirse a ellos se utilizaran las letras
A, B, C, etcétera. Un evento aleatorio A es entonces un subconjunto de €2 y pertenece al conjunto
5, esto es,

AcCQ, Ac§.

Para el caso del lanzamiento de un dado, se pueden construir 64 subconjuntos a partir de €2, que

se muestran en el cuadro I1.1, y una lista parcial a continuacion,

S = {®7 {E]}v {[37 [:]}7 (R3] {[37 [2]77 }a Q}
Se dice que el evento A ocurrio si el resultado w pertenece a A. Si A = {3, (3, 3} y el dado cae
en (3, se dice que ocurrid el evento A.

Funcion de probabilidad. Se le llamara funcion de probabilidad a una funcion P que vade § a

los nimeros reales R y que obedece los siguientes axiomas para cada Ay B en §:
I. P(A) >0,
I. P(Q) =1,
. P(AUB)=P(A)+ P(B),siANB=g.

Para el caso de un dado, la funcion P asigna a cada uno de los 64 eventos un numero real p; que

se muestra en el cuadro 11.2.
Espacio de probabilidad. A la tripleta (2, §, P) se le llamara espacio de probabilidad.

Enunciados atomicos. Los eventos también se pueden relacionar a enunciados. El subconjunto
que se relaciona a un determinado enunciado es aquel en donde es verdad. En el caso del dado

se pueden definir seis enunciados atdmicos como se muestra en el cuadro I1.3.
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{&} (&, &) {0.8.:) Ho=N= )
{O} {=, 3} {O.0,8} {00, 8}
{=} {0, @} {068, 6.0, 8}
(@} {@, @} {0 .6} {000,
{=} {=, 60} {O.®,8} {00,608}
{E9} {5,0.&) {®.60,) {0, ®,8}
{3} HoisA+) {®0,:} {00,508}
{®,E) HosN&:): {0, 0} {0,808 8}
{®,@3} {®,0,@} {0, 0} (0,0.0.0,&)
8= o), {0,0.0,6} {5,0,0,0,8}
{® ;) {0.e.®) {000} {00,088}
{0, HoRxN+), {0,008} {05,0,0 2,8}
{O,@} (©,6,) {0,0.0,:) {0,606, 8}
{0, &) {®0,;} HosN+=NT) {000,606}
{O,6} o), o= =N {0,000,
{®,@3} ©,6,0} {0060, @

Cuadro II.1 Los eventos para un dado.

Enunciados compuestos. Se pueden formar nuevos enunciados compuestos a partir de los enun-
ciados atomicos utilizando los operadores logicos -, Ay V. El enunciado —( “E!/ dado cayo en
uno’”) es la negacion del enunciado entre parentésis y se lee “El dado no cayo en uno”. El
enunciado ( “El dado cayo en uno”)\(“El dado cayo en dos”) es la conjuncion de los dos enun-
ciados entre paréntesis y se lee “El dado cayo en uno y en dos”. El enunciado ( “El dado cayo
en uno )N (“El dado cayo en dos ) es la disyuncion de los enunciados entre paréntesis y se lee

“El dado cayo en uno o en dos”.

A cada enunciado compuesto también le corresponde un evento que se puede obtener aplicando
los operadores ~ (complemento), Ny U sobre los subconjuntos relacionados a los enunciados

atomicos que lo componen. Al enunciado —(“El dado cayo en uno”) le corresponde el sub-
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A P(A) | A P(A) | A P(4) | A P(A)
{&} D1 {®, &} mr | {0, &6} p3s | {0, &, 63, 68} Dag
{3} D2 {®), 63} ms | {0, &, 68} p3a | {3, &, 63} D50
{&} D3 {639, C3} po | {O, 63,6} pss | {0, 69, &), 63} D51
{2} ps | {63,689} po | {06 B} pse | {0,063, @} P52
{=} ps | {&.68} pa | {06 0} psr | {06, 0,68} Ps3
{E} pe | 10,0, pe | {S66) pss | {06, 6} P54
B0 »r [{(BO8 s | {06} P | {006 8} Pss
{&. &} Ds {068 pu | {O&8} pao | {6, 63, 6, 68} D56
Be » ({308 s | {068} ra | {30,660, P
{B& po [ {BEE pe | {00068 pe {006,606} Pss
{Z8a m {086 pr {0066 ps | {60066} D59
{6 e ({0868 s | {O06068 pu | {0066 B} Peo
{69} pis | {B6O,E po | {©0668 ps | {66866 663} De1
@8 pu ({8 o {06068 pe | {00606 Pe2
{08 ps {368 pa {0088 @ {00086 1
&, pe [ {OEE pe {060,606 ps |9 0

Cuadro I1.2 Funcidn de probabilidad para un dado.

conjunto ~ {&} = {&, ), 83, &, 3}. Al enunciado (“El dado cayé en uno”)\(“El dado cayo
en dos”) le corresponde el subconjunto {(J} N {)} = . Al enunciado (“El dado cayo en
uno )V (“El dado cayé en dos”) le corresponde el subconjunto {1} U {3} = {(), ©)}. Algunos

enunciados con su respectvo subconjunto se muestran en el cuadro I1.4.

Asignacion de probabilidad. Los axiomas no indican qué probabilidad se le asignara especi-
ficamente a cada evento, pero si que cumplan con ciertas condiciones. Por ejemplo, al evento
A = {3, (), 3} se le debe asignar un nimero mayor o igual que 0 para cumplir con el Axioma L.
A partir de los axiomas se puede deducir también que la probabilidad que se le asigne a A debe
ser 1 > P(H) > 0. Ademas, la probabilidad de H tiene que “cuadrar” con las de otros eventos:

sea cual sea la probabilidad que se le asigne al evento {3} y al evento {3, 3}, estos nimeros
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Evento

Enunciado atomico

{0}
{3}
{9}
&)
{E2}
@}

“El dado cayo en uno”
“El dado cayo en dos”
“El dado cayo en tres”
“El dado cayo en cuatro”
“El dado cayo en cinco”

“El dado cayo en seis”

Cuadro I1.3 Enunciados atomicos

Enunciado Evento

“El dado no cayé en uno” {O,&, 6,5, 63}
“El dado cayo en par” {O,0, 63}

“El dado cayo en non o seis” {®,&, 6,683}

Cuadro I1.4 Algunos enunciados compuestos
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Evento P, P, Pj
{&} P ¢1on
{3} P2 G2 T2
{3} ps g3 T3
{3} Pr Qs T4
{&} Ps g5 T
{ez} Pé g6 Te

{&, ) pr qr 17

{&, &} Ps  gs Ts

{&, 3} Po Qo To

{00,688 1 1 1
%) 0O 0 0

Cuadro II.5 Multiples funciones de probabilidad

deben sumar la probabilidad que se le asignaa A, yaque P({&, 6, 83}) = P({&}) + P({&, 83})

por el Axioma III.

Mutiples funciones de probabilidad. Hay muchas asignaciones de probabilidad sobre el mismo
conjunto de eventos. Es conveniente distinguirlas mediante un subindice: Py, P, P;, etcétera.

Para el dado se pueden definir multiples asignaciones de probabilidad sobre los 64 eventos:

Se puede pensar en las asignaciones de probabilidad de tres personas, Pedro, Luis y Ana, como

se muestra en el cuadro 11.6.

Variables aleatorias. Una variable aleatoria es una funcién X : €2 — E. Por ejemplo, E podria
ser el conjunto de cantidades de dinero discretas £ = N,y X : Q) +— N podria representar una
apuesta que paga el doble de los puntos en los que resulte el dado: si el dado cae en (-] entonces

X (@) = 2, si cae en [, entonces X () = 4, etcétera.
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Evento Preiro Pruis Pana
{&} 1 1 5
{&} 1 2 5
{3} : 3 0
{e3} : 2 0
{&} 5 0 0
{e3} 5 2 0
Hoysh 3 31
Hops) 3 4 5
HoN=): 3 3 5
10,0,6,6,6, 60} 1 1 1
o 0 0 0

Cuadro 11.6 Funciones de probabilidad de tres personas

&0 L2
o || A~ |0

&)
_
o

12

Distribucion de probabilidad de una variable aleatoria. Sea I/ un conjunto finito y £ el conjunto

de todos sus subconjuntos. Sea X una variable aleatoria X : Q) + E. La distribucion de X es 2

P(X7'A), AcE,

’Dada una funcién X : Q + E y un subconjunto B de E, la imagen inversa de B bajo X es

X 'B={weQ: X(w)e€ B}
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3 £ P
{&} {1} P

{3} {4} p2

{3} {6} ps

{3} {8} P4

{=} {10} Ps

{ez} {12} Ps
{3} {2,4} pr
{0} {2, 6} Ps
HoN=) {2, 8} P9
(0,000,688 {2,4,68,10,12} 1
%) %) 0

Cuadro I1.7 Distribucion de probabilidad de X.

que se lee como “la probabilidad de que X est¢ en A”. En el ejemplo de la apuesta que paga
el doble del resultado del dado, la funcion X permite relacionar un subconjunto de £ con un
subconjunto de €2, y su probabilidad correspondiente. El evento “ganar $2 o 84" es el subcon-
junto {2, 4}, que es lo que se gana cuando “el dado cae en uno o en dos” que es el subconjunto
{3, }. Entonces la misma probabilidad p que se le asigna al evento {(),(9} sera la que se le
asigne a {2,4}.

También los eventos de £ pueden expresarse mediante enunciados:

Enunciado Evento
“Ganar $2” {2}
“Ganar $6 o menos” {2, 4, 6}
“Ganar entre $2y $127 {2,4,6,8, 10, 12}

Construccion de la asignacion de probabilidad. Cuando el conjunto Q = {w;,ws,...,w,} es
finito y H es el conjunto de todos sus subconjuntos, se pueden asignar las probabilidades p;, po,

..., Pn @ los eventos unitarios {w1 }, {ws}, ..., {w, }. Estas probabilidades deben ser no negativas
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y sumar uno, esto es:

pr+pet--+p,=1 p; >0

Para el dado, se pueden asignar seis nameros p1, p2, p3, P1, D5 Y D @ los eventos {=}, {3},
{&}, {3}, {&} y {€3}. Cada uno de estos seis p; deben ser no negativos y sumar uno, p; + ps +
p3 + ps + ps + ps = 1. A partir de esta asignacion se pueden construir las probabilidades de los
demas eventos, como la del evento {(=), 3} que seria la suma de la probabilidad asignada a los
eventos {(J} y {&J}. La asignacion de probabilidad a los eventos unitarios se puede visualizar

en la siguiente grafica:

1
0.8} .
o
S 0.6/ :
;,;
S 04f |
[a )

0.2} .
allalal

& {@ & {& & (&

F. Interpretaciones de la probabilidad

La teoria de la probabilidad tiene un aspecto matematico y un aspecto filosofico (Gillies, 2000).
Existe un consenso casi completo sobre el aspecto matemadtico, casi todos aceptan el mismo
conjunto de axiomas. La mayoria de los tratamientos avanzados de la teoria matematica de la
probabilidad actuales estin basados en los axiomas de Andrej Nikolaevich Kolmogorov?. Kol-

mogorov toma la nocion de probabilidad como primitiva y procede a axiomatizarla dentro del

3Kolmogorov presentd su enfoque axiomatico de la probabilidad en su monografia Grudbegriffe der Wahrs-
cheinlichkeitsrechnung de 1933, publicada en inglés como Foundations of the Theory of Probability (Kolmogorov,
1950).
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marco matematico de la teoria de la medida (Galavotti, 2005): “La teoria de la probabilidad,
como una disciplina matematica, puede y debe ser desarrollada a partir de axiomas exactamente
de la misma manera que la Geometria y el Algebra. Esto significa que después de que hemos
definido los elementos a ser estudiados y sus relaciones basicas, y hemos establecido los axiomas
por los cuales estas relaciones estan gobernadas, toda exposicion subsecuente debe estar basa-
da exclusivamente sobre estos axiomas, independientemente del significado concreto usual de
estos elementos y sus relaciones” (Kolmogorov, 1950). La teoria matematica de la probabilidad
no se ocupa del significado de la probabilidad, lo toma como dado. Sobre este significado se han
dado muchas interpretaciones, sobre todo en el siglo XX. Sin embargo, todas las interpretaciones

deben satisfacer los axiomas.

Hay cuatro interpretaciones principales de la probabilidad: la teoria logica, la teoria subjetiva, la
teoria frecuentista y la teoria propensiva. Muchos pensadores han ofrecido su interpretacion de
la probabilidad, cada uno de ellos tenia su interpretacion particular, pero mas o menos se pueden

agrupar en las cuatro categorias anteriores.
Donald Gillies menciona lo siguiente sobre las interpretaciones de la probabilidad:

La mayoria de los filosofos de la probabilidad concuerdan en que las diferentes inter-
pretaciones de la probabilidad pueden ser divididas en dos grupos amplios. [...] Las
interpretaciones de la probabilidad seran divididas en (1) epistemologicas (o episte-
micas)y (2) objetivas. La diferencia es esta. Las interpretaciones epistemologicas de
la probabilidad consideran que la probabilidad se ocupa del conocimiento o creencia
de los seres humanos. Bajo este enfoque la probabilidad mide el grado de conoci-
miento, el grado de creenciaracional, el grado de creencia, o alguna cosa de este tipo.
Claramente las interpretaciones logica, subjetiva e intersubjetiva son todas episte-
mologicas. Las interpretaciones objetivas de la probabilidad, en contraste, toman la
probabilidad como una caracteristica del mundo material objetivo, el cual no tiene
nada que ver con el conocimiento o la creencia humana. Claramente las interpre-
taciones frecuentista y propensiva son objetivas. Un ejemplo favorito para ilustrar
este enfoque es la probabilidad de un isotopo particular de uranio desintegrando-

se en un afo. Ahora, los seres humanos podrian saber esta probabilidad o no, pero
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la probabilidad existe muy independientemente de si es conocida. Existe objetiva-
mente como una caracteristica del mundo fisico. De hecho, tales isdtopos de uranio
tenian esta probabilidad de desintegrarse en el tiempo especificado antes de que hu-
biera algiin ser humano. Para resumir entonces, las interpretaciones epistemologicas
toman a las probabilidades como relacionadas a los humanos y como medidas del
conocimiento o creencia humana, mientras que las interpretaciones objetivas toman
a la probabilidad como caracteristicas humano-independientes del mundo material

objetivo. [Philosophical Theories of Probability, 2000, p. 2].

John Muth se refiere a la “probabilidad objetiva” y a la “probabilidad subjetiva”. Estas son in-
terpretaciones de la probabilidad. Como se dijo antes, una expectativa es un pronostico, y un
pronostico se expresa mediante una distribucion de probabilidad. Cuando hablamos de un gru-
po de individuos, cada individuo tiene su expectativa, es decir, un pronostico individual que se
expresa mediante una distribucion de probabilidad. En otras palabras, hay una distribucion de
probabilidad por cada individuo. Aqui es donde entran las interpretaciones de la probabilidad
(Qué significado tiene la distribucion de probabilidad de cada individuo? Para explicar este pun-
to se expondra brevemente qué se entiende por las interpretaciones que usa Muth, la objetiva y

la subjetiva.

G. Probabilidad objetiva

La probabilidad objetiva es tnica. Esta es la principal caracteristica que hay que destacar con
relacion a las expectativas racionales. Por ejemplo, la probabilidad objetiva de una moneda es que
al lanzarla caiga en cara con probabilidad % y en cruz con probabilidad % Para ser mas preciso:
hay dos eventos, “cara” y “cruz”, la probabilidad objetiva del primero es .5 y la probabilidad
objetiva del segundo es .5. Supdngase que hay un grupo de tres individuos y se les pregunta cual
es su pronostico si se lanza la moneda. El primero de ellos da el siguiente pronostico: “cara” con
probabilidad .5 y “cruz” con probabilidad .5. El segundo da el prondstico “cara” con probabilidad
.3y “cruz” con probabilidad .7. El tercero da el prondstico “cara” con probabilidad 1 y “cruz”
con probabilidad 0. Aqui hay que distinguir las cuatro distribuciones de probabilidad de las que

se esta hablando: la de la moneda, la del individuo 1, la del individuo 2 y la del individuo 3. La
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distribucion de probabilidad objetiva de la moneda es una caracteristica fisica de la moneda y es
Unica, mientras que las distribuciones de probabilidad de cada uno de los individuos representan
sus creencias sobre la moneda y pueden ser diferentes. Alguien les podria sefialar a los individuos
dos y tres que estan equivocados, que la moneda tiene la caracteristica fisica de caer la mitad de
las veces en ‘““cara” y la otra mitad en “cruz”. Para convencerlos se les podria mostrar que al
lanzar la moneda en repetidas ocasiones, tiende a caer la mitad de las veces en cara y la otra
mitad de las veces en cruz. Este argumento tiene que ver con la interpretacion frecuentista de la

probabilidad y se explicara a continuacion.

Richard von Mises ofreci6 una formulacion rigurosa de la teoria de la frecuencia que se volvid

muy influyente entre cientificos y probabilistas (Galavotti, 2005). Von Mises escribe:

Nosotros establecemos aqui explicitamente: el concepto racional de probabilidad,
el cual es la tnica base del calculo de probabilidades, aplica solo a problemas en
los cuales el mismo evento se repite una y otra vez, o un gran numero de elemen-
tos uniformes estan involucrados al mismo tiempo. Usando el lenguaje de la fisica,
podriamos decir que para aplicar la teoria de la probabilidad debemos tener una se-
cuencia practicamente ilimitada de observaciones uniformes. [ Probability, Statistics

and Truth, 1928, p. 11].
Para ejemplificar su enfoque, von Mises se refiere al lanzamiento de una moneda:

Si la frecuencia relativa de caras es calculada de forma precisa al primer lugar de-
cimal, no seria dificil alcanzar constancia en esta primera aproximacion. De hecho,
quizas después de algunos 500 juegos, esta primera aproximacion alcanzaria el va-
lor de 0.5 y no cambiaria después. Nos tomaria mucho mas tiempo llegar a un valor
constante para la segunda aproximacion calculada a dos lugares decimales... Quizés
mas de 10,000 lanzamientos serian requeridos para mostrar que ahora la segunda ci-
fra también deja de cambiar y permanece igual a 0, de tal manera que la frecuencia

relativa permanece constantemente 0.50. [Probability, Statistics and Truth, 1928, p.

12].
Von Mises se refirio a esta estabilidad creciente de las frecuencias estadisticas como la Ley de
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Figura I1.2 Lanzamiento de una moneda. La proporcion de frecuencia de caras (eje vertical) en

una secuencia de lanzamientos de una moneda (eje horizontal) (Gillies, 2000).

Estabilidad de las Frecuencias Estadisticas. Con cada evento repetitivo o fendmeno en masa esta
asociado un conjunto de atributos que son considerados posibles. Este espacio de atributos se
denota por €2 (también llamado espacio muestral). Por ejemplo, en el caso de un dado, el espacio
de atributos son las caras del dado 1,2, 3,4, 5y 6, asi que 2 = {1,2,3,4,5,6}. Von Mises intro-
dujo el término colectivo para describir eventos repetitivos o fendmenos en masa. En sus propias
palabras un colectivo: “denota una secuencia de eventos uniformes o procesos que difieren por
ciertos atributos observables, por ejemplo colores, nimeros, o cualquier otra cosa”(Mises, 1939).
Hay colectivos empiricos y colectivos matemdticos. Un colectivo empirico es algo que existe en
el mundo real y puede ser observado, por ejemplo una secuencia de lanzamientos de una mo-
neda. Un colectivo matemdtico consiste de una secuencia infinita {w;,ws, ...,wy,, ...} en donde
para toda n, w,, es un miembro de (). Sea A un atributo arbitrario, que esta en el espacio €2 (esto
es, A C ). Supongase que en los primeros n miembros del colectivo A ocurre m(A) veces,
entonces su frecuencia relativa es m(A)/n. La Ley de Estabilidad de las Frecuencias Estadisti-
cas establece que a medida que n crece, la frecuencia relativa m(A) /n se acerca mas y mas a un

valor fijo.

Se puede analizar la definiciéon de Muth utilizando la interpretacion frecuentista que se acaba de

exponer. Aunque esta interpretacion es solo una de entre muchas que se consideran objetivas,
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es suficiente para explicar a lo que se refiere la hipdtesis de expectativas racionales. La defini-
cion habla de “la prediccion de la teoria (o las distribuciones de probabilidad ‘objetiva’ de las
consecuencias)”. La palabra consecuencias se refiere a las consecuencias para cada uno de los
individuos. Por ejemplo, para un consumidor, la consecuencia de participar un mercado donde
se estd comerciando maiz, es que termina con cierta cantidad de maiz (la que comprd) y cierta
cantidad de dinero (el dinero que tenia antes de comprar menos lo que le costéd el maiz), que
se denotara mediante (D, M ). Para este consumidor particular, las consecuencias son inciertas,
puede que termine con (Dq, M), o con (Ds, Ms), 0 con (D3, M3), etcétera. El consumidor hace
un prondstico sobre los posibles resultados de participar en el mercado. Este prondstico se ex-
presa mediante una distribucion de probabilidad que le asigna a cada combinacion de maiz y
dinero una determinada probabilidad. La prediccion de la teoria también es un prondstico. Y
como un prondstico, se expresa mediante una distribucion de probabilidad.* Si interpretamos
la distribucion que indica la prediccion de la teoria (a la que se refiere Muth) con el enfoque
frecuentista, quiere decir que la situacion se ha repetido multiples veces, y que la probabilidad
que se le asign6 a cada una de las posibilidades de esta situacion es la frecuencia relativa con la
que sucedi6. En el ejemplo del mercado de maiz, se puede pensar que el mercado se pone todos
los dias, que es exactamente igual todos los dias. Cada uno de los dias que se pone el mercado
se puede ver como el lanzamiento de una moneda. Y asi como se habla de una secuencia de
lanzamientos de una moneda, también podemos hablar de una secuencia de mercados iguales.
En el caso de la moneda solo hay dos eventos: “cara” y “cruz”. En el caso del mercado de maiz,
desde el punto de vista de un consumidor los eventos son las combinaciones de maiz y dinero
con las que termina al final del dia: (D, M), (D2, M), (D3, M3), etcétera. Si la secuencia de
mercados se repite muchas veces, cada resultado tendera a ocurrir con cierta proporcion, y esa

proporcion es la probabilidad que le asigna “la teoria” a la que se refiere Muth.

4Por ejemplo, la teoria puede predecir que el resultado es un equilibrio de Nash. Un equilibrio de Nash pue-
de expresarse mediante una distribucion de probabilidad sobre los resultados del juego que se genera cuando los

jugadores juegan las estrategias correspondientes a dicho equilibrio.
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H. Probabilidad subjetiva

Bruno de Finetti afirmé en Theory of Probability (de Finetti, 1970):

Mi tesis, paraddjicamente, y un poco provocativamente, pero sin embargo genuina,
es simplemente esta: LA PROBABILIDAD NO EXISTE. El abandono de creencias
supersticiosas acerca de la existencia del Flogisto, del Eter Cosmico, del Tiempo y
Espacio absoluto, ... 0 Hadas y Brujas fue un paso esencial a lo largo del camino ha-
cia el pensamiento cientifico. La probabilidad, también, si se considera como algo
dotado con alguin tipo de existencia objetiva, no es menos que un error engaioso,
un intento ilusorio por exteriorizar o materializar nuestras creencias probabilisticas
reales. [...][E]n la concepcion que seguimos y sostenemos aqui, solamente las pro-
babilidades subjetivas existen, esto es, el grado de creencia en la ocurrencia de un
evento atribuido por una determinada persona en un instante dado y con un conjunto

de informacion dado.

La probabilidad subjetiva no es tnica, cada individuo asigna una probabilidad a un determinado
evento. La probabilidad que le asigna es el grado de creencia de ese individuo. Esto es lo mas
importante que hay que destacar con respecto a la hipotesis de expectativas racionales. Por ejem-
plo, si el evento es “el dado caerd en uno” no podemos hablar de la probabilidad (objetiva) del
dado. Tenemos que hablar de la probabilidad que le asigna el individuo 1 a que el dado caera
en uno, la probabilidad que le asigna el individuo 2 a que el dado caera en uno, la probabilidad
que le asinga el individuo 3 a que el dado caerd en uno, etcétera. Hay muchas asignaciones de

probabilidad, tantas como el nimero de individuos de los que estemos hablando.

Grados de creencia. De Finetti interpretd los grados de creencia en términos de apuestas (de

Finetti, 1970):

Con el proposito de dar un significado efectivo a una nocion y no solamente una
apariencia de ésta en un sentido metafisico-verbal, una definicién operacional es
requerida. Por esto queremos decir una definicion basada sobre un criterio que nos
permita medirla. [...] La probabilidad P(E) que Tu atribuyes a un evento E es por

consiguiente la ganancia cierta p que Tl juzgas equivalente a una ganancia unitaria
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condicionada a la ocurrencia de E: para expresar esto de una manera dimensional-
mente correcta, es preferible tomar pS equivalente a S condicionada sobre E, donde

S es cualquier monto, una Lira o un millon, $20 6 £75.

Para aclarar la definicion anterior, considerese el siguiente ejemplo de Richard Jeffrey (Jeffrey,
2004). Supdngase que eres capaz de decir qué probabilidad le asignas a que alguna vez hubo
vida en Marte. Digamos que la probabilidad que le asignas a este evento es 1:9, correspondiente
a la probabilidad de 1/10.° Esto significa que no ves una ventaja especial para ninguno de dos
apostadores en arriesgar un dolar para ganar nueve en caso de que alguna vez hubo vida en Marte;
es decir, no vez una ventaja en estar de un lado u otro de la apuesta. Dicho de otra forma: piensas
que el precio de un dolar es correcto para un boleto que vale diez do6lares si hay vida en Marte y
nada si no la hay. Utilizando la notacion de de Finetti, el evento E seria “Hubo vida en Marte”,
el monto S es $10, y tu estas disupuesto a pagar la cantidad pS = $1 por participar en la apuesta

que te da S si E es verdad y 0 si es falso. Se puede decir que la probabilidad p que tu le asignas

= ﬂ
$10°

a este evento es p
La asignacion de probabilidad que hace un individuo a los eventos debe ser coherente. En otras
palabras, significa que sigue los axiomas de Kolmogorov. De no seguirlos, el individuo se expone
a que se le haga un Libro Holandés®. Es decir, se expone a una pérdida segura. Atin con las
restricciones que impone la coherencia, hay muchas asignaciones de probabilidad posibles. En
la probabilidad objetiva, solo hay una probabilidad correcta, que podria ser por ejemplo la que

resulte de la frecuencia. En la probabilidad subjetiva, hay muchas probabilidades correctas, todas

aquellas que son coherentes.

m
m+n’
%Un libro holandes es un conjunto de apuestas vendidas o compradas a tales precios que garantizan un pérdida

neta. En el capitulo 7 de The Handbook of Rational and Social Choice (Anand, Pattanaik y Puppe, 2009) se habla

5La probabilidad m : n corresponde a la probabilidad

del argumento del libro holandés.
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Capitulo III

Racionalidad y Expectativas Racionales

El supuesto de racionalidad no implica el supuesto de expectativas racionales. Dicho de otra
forma, que un individuo sea racional no significa que tenga “expectativas racionales”. Henri

Poincaré¢ distinguia claramente estos dos supuestos:

Cuando habl¢é de “limites apropiados”, eso no era todo lo que queria decir. Lo que
tenia en mente era que cada especulacion matematica comienza con unas hipotesis,
y que si tal especulacion debe ser fructifera, es necesario (asi como en las aplicacio-
nes a la fisica) que uno esté conciente de esas hipotesis. Siuno olvida esta condicion,
uno sobrepasa los limites apropiados. Por ejemplo, en mecénica uno a menudo ig-
nora la friccion y asume que los cuerpos son infinitamente suaves. Tu por tu lado,
consideras a los hombres como infinitamente egoistas e infinitamente clarividen-
tes. La primera hipodtesis puede ser admitida como una primera aproximacion, pero
la segunda hipdtesis llama, quizés, a algunas reservas'. [Carta de Henri Poincaré a

Leon Walras, 1901.]

Poincaré distingue dos hipotesis: (1) los hombres son infinitamente egoistas 'y (2) los hombres son
infinitamente clarividentes. La primera de estas hipotesis es lo que hoy en dia podriamos llamar el

supuesto de racionalidad. En cuanto a la segunda hipdtesis, Roguer Guesnerie (Guesnerie, 2002,

'"Tomado de la traduccion que hace William Jaffé (Jaffé, 1977) de la carta que Henri Poincaré envi6 a Léon

Walras en 1901.
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p. 439) considera que Poincaré se referia a lo que hoy se conoce como la hipotesis de la prevision

perfecta, misma que Kenneth Arrow identifico con la hipotesis de expectativas racionales:

La pregunta surge, /pueden cumplirse realmente las expectativas que se asume que
rigen el comportamiento de la inversion en la seccion anterior? [...] Tal situacion
es frecuentemente referida como “prevision perfecta”, pero un mejor término es

“expectativas racionales”, un término introducido por J. Muth (Arrow, 1962, p. 164).

La teoria de expectativas racionales es una forma estocastica de la prevision perfecta

(Arrow, 1990, p. 33).

El objetivo de este capitulo es hacer una distincion clara entre el supuesto de racionalidad y el
supuesto de expectativas racionales, pero también mostrar la relacion que existe entre los dos. El
supuesto de racionalidad es el mas bésico de los dos ya que por si solo se sostiene. Sin embargo,
el supuesto de expectativas racionales requiere del supuesto de racionalidad, ya que no tiene
sentido hablar de expectativas racionales sin suponer antes que los individuos son racionales en

primer lugar.

A. La racionalidad como consistencia

El supuesto de que los hombres son infinitamente egoistas cambio radicalmente durante el siglo
veinte. El agente econdmico fue reducido a una restriccion de consistencia (Giocoli, 2005). Esto

se puede ver en la definicion de Kenneth Arrow:

La racionalidad se trata de eleccion. Independientemente de otras consideraciones
que puedan entrar, el supuesto subyacente es que, en cualquier ocasion dada, hay
un conjunto de oportunidad de alternativas de entre las cuales se debe elegir. El
principal significado de la racionalidad es una condicion de consistencia entre la
eleccion hecha a partir de diferentes conjuntos de alternativas. [...] La racionalidad
de las acciones significa a grandes razgos que las elecciones alternativas pueden ser
ordenadas de acuerdo a la preferencia, siendo este orden independiente del conjunto

particular de oportunidad disponible en cualquier ocasion dada (Arrow y col., 1996,
p. xii).
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En su sentido mas amplio, el comportamiento racional simplemente significa com-
portamiento de acuerdo con algin orden de alternativas en términos de la deseabi-

lidad relativa [...] (Arrow, 1951, p. 406).

Un orden es usualmente considerado como una caracteristica distintiva de la racio-

nalidad (Arrow, 1966, p. 255).

Cuando se dice que un individuo es racional debe entenderse que este individuo elige racional-
mente. Al individuo se le presenta un conjunto de alternativas de entre las cuales elige una (o

varias). Por ejemplo, al individuo se le presenta el conjunto de alternativas

(0. e B)

y observamos que el individuo elige
{@}.

Después se le presenta un segundo conjunto de alternativas

{(0..8® 0}

y observamos que elige
{o}

Se le presenta un tercer conjunto de alternativas

{@. e}

y observamos que elige
{@}.

Y asi se puede seguir presentando al individuo conjuntos de alternativas y observando sus elec-
ciones. Decir que este individuo es racional quiere decir que existe un patron en las elecciones
que hace a partir de los conjuntos de alternativas que se le presentan. A este patron se le denomina

preferencia.

Las preferencias del individuo se pueden expresar mediante un orden. Por ejemplo, si las alter-
nativas son @, @», &, _, entonces la preferencia del individuo se puede expresar mediante

una lista de la “mejor” ala “peor” alternativa
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(mejor)

|
L

& (peor)

Este orden explica por qué el individuo eligio @ de entre las alternativas { @D, o, B, © de
entre {@D, @», @,  }y @ de entre {@, @8 }. A continuacion se definiran estos conceptos.

a. Alternativas

Un individuo se enfrenta a un conjunto de alternativas de entre las cuales debe elegir una (o

varias). Este conjunto se representara mediante
A={ay,a9,...,a,}.

En la teoria del consumidor cada alternativa puede ser una canasta de bienes; en la teoria de la
empresa, cada alternativa puede ser una decision completa sobre los insumos y productos; en la
economia del bienestar, cada alternativa puede ser una distribucion de bienes y mano de obra;
y en la teoria de las votaciones, cada alternativa es un candidato (Arrow, 2012, p. 25). Aqui se

utilizara como ejemplo el conjunto
PR
A = {'9 s 9 }

El producto cartesiano A x A se define como el conjunto de todos los pares ordenados (z, y) que

se pueden formar con los elementos de A, esto es
AxA={(z,y) |z €A y ye A}

En el ejemplo, esto es

) ( ) (
) ( ) (
), (7. @), (
) ( ) (

Y

i

®.7) (@,
)

9

Ax A=

9
2~ 2~
Y

(®.®
CK
@

(3. @

(
)7( ?
: S0,



b. Relacion binaria

La expresion

[z »
X es al menos tan buena como y

se abreviara mediante la expresion

Por ejemplo, para decir

2

[z
© es al menos tan bueno como

se escribira
L B

La expresion x 77 y representa una relacion binaria entre el objeto = y el objeto y. El orden
de los objetos es muy importante, no es lo mismo = - y que y - x. Para destacar esto, nos

referimos al par ordenado (x,y). Se resalta que (x,y) # (y, z).

Puede ser que para muchos pares ordenados (x,y) se cumpla x - y, entonces podemos definir
a la relacion binaria “>~” como un conjunto de pares ordenados. Se definira la relacion binaria

“>” sobre el conjunto A como un subconjunto del producto cartesiano A x A, esto es

~—C Ax A
Bajo esta definicion podemos decir que
(z,y) €Z,
lo cudl debe entenderse como
T Y,

que es una abreviacion de
“x es al menos tan bueno como y”.

) —

Por ejemplo, una posible relacion binaria sobre el conjunto A = {@, @, , ~ } puede ser



Lo cual significa que

v @
Y2y

Y

que son abreviaciones de

2
Y

€
© es al menos tan bueno como

2
2

es al menos tan bueno como ,

nr

2~

“« 2

es al menos tan bueno como

Esta relacion binaria se puede representar mediante una tabla en donde si hay un 1 quiere decir
que la alternativa correspondiente a la fila de esa entrada tiene la relacion “2-” con la alternativa

correspondiente a la columna. El ejemplo anterior entonces se puede representar por la siguiente

tabla:

®
® o 1]0]0
0
0
0

o O | O
S
[S—

c. Reflexividad

Se dice que la relacion “=” sobre el conjunto A es reflexiva si
Vee A:x Z x,

esto es, si cada elemento del conjunto A es “al menos tan bueno” como si mismo. Por ejemplo,

. ! ™ ., . .
siA={@,@," ., }ysedefine una relacion “>-” reflexiva sobre este conjunto entonces
X ) 2~ P
0-906-¢" " ybzD,
b €c » (53 ) ) » 14
es decir, “@ es al menos tan buena como €9 ”, es al menos tan buena como , etcétera.

Si representamos esta relacion en una tabla, debe de haber un 1 al menos en la diagonal principal:
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® &l
@1 |ofo0o]o0
Sl ol 1070
oo 1]0

0]0]0]1

d. Completitud

La relacion “2Z” sobre el conjunto A es completa si
Ve,ye A (z#y) = (e ZyVy L),

esto es, al tomar dos alternativas diferentes, siempre una “es al menos tan buena” como la otra.
Esto se puede interpretar como que el individuo ya formé su opinidon sobre todo el conjunto
de alternativas. Es decir, se descarta el caso en el que al mostrarle dos alternativas diferentes,
esté indeciso sobre cudl es “al menos tan buena como la otra”. Esto incluye el caso en el que
al mostrarle la alternativa z y la alternativa y, considere que tanto “x es al menos tan buena
como y” como “y es al menos tan buena como x”. Pero no puede haber un par de alternativas

(diferentes) en las que no se cumpla la relacion “7-” en un sentido o en el otro, o en ambos.

Por ejemplo, se pueden formar 6 parejas (no ordenadas) de alternativas distintas con el conjun-
to A = {@, §. "%, }, y para cada una de estas parejas el individuo puede comparar una

alternativa versus la otra:

0 ¢,
O
O

) —

vs. ',

) ,
Vs, o,

S~

VS.

Que la relacion sea completa significa que el individuo puede decir si en el caso de la primera

) P

pareja @ =~ @ 6 @ = @:; en el caso de la segunda pareja @ = 7 67 = @; etcétera (en
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donde el “0” también contempla el caso en el que sean ambas). Una relacion completa concreta

podria ser la siguiente:

Y

Y

que se puede representar mediante la siguiente tabla:

® s
©@/|lo |1 |11
: 00|11
“lolo]o0 |1
0/ 0/]01]0O0

e. Transitividad

Se dice que la relacion “>-” sobre el conjunto A es transitiva si
Ve,y,z€ A (x o yANy D z) > a7z,

esto es, si la alternativa x “es al menos tan buena” como la alternativa y, y la alternativa y “es a/
menos tan buena” como la aternativa z, entonces la alternativa x debe ser “al menos tan buena”

como la alternativa z.

Por ejemplo, si

entonces,
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f. Orden completo

Un orden completo es una relacion binaria reflexiva, completa y transitiva. Este es el orden al que
se refiere Arrow cuando dice que “un orden es considerado como una caracteristica distintiva de
la racionalidad” (Arrow, 1966, p. 255). Cuando la relacion “>=” (“al menos tan buena como”)

es un orden completo también es llamada preferencia débil.

g. Preferencia estricta

A partir de la preferencia débil “7-” podemos definir una relacion de preferencia estricta “>"
de la siguiente manera:

=y ZyN-(y o),

esto es, “x es mejor que y” siy solo si “x es al menos tan bueno como y” pero “y no es al menos

tan bueno como x”. Por ejemplo, la expresion
)
9-6
‘« ) )
debe entenderse como “@ es al menos tan buena como € pero no es al menos tan buena

como @ ”, o simplemente como

12

“@ es mejor que

h. Indiferencia
A partir de “=” se puede definir una relacion de indiferencia “~” de la siguiente manera:

T~y Dy Ny g,

¢

esto es, “ x es tan bueno como y” siy solo si “x es al menos tan bueno como y” pero también

“y es al menos tan bueno como x”. Por ejemplo, la expresion
@~
~Y
)

“«“ ) 4
debe entenderse como “@ es al menos tan buena como € y es al menos tan buena como
© . o simplemente como

2

€«
© es tan bueno como
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i. Cuatro formas de representar las preferencias

Las preferencias de un individuo sobre un conjunto de alternativas A se pueden representar de

cuatro formas:

1) Como un subconjunto de A x A. Por ejemplosi A = {@, @ ," , * 1, entonces la prefe-

rencia de un individuo particular se puede representar por

(9.9, (9.¢). @.7) ®

o

3

2) Una segunda representacion se tiene utilizando los simbolos “22”, “>""y “~” (y abusando un

poco de la notacidn). Siguiendo con el ejemplo anterior, esto es

-~ -

oy . .« . < . ) 3 i
Esta notacion resume toda la informacion, ya que si “@ es mejor que y es tan bueno
como ' 7, entonces por transitividad “@P es mejor que ¥ 7. De igual forma, ya que “¥" es
mejor que 7, por transitividad “@ es mejor que . ”, etcétera.

3) Una tercera notacion es enlistar las alternativas de la “mejor” a la “peor”, en donde si dos

alternativas son igual de buenas, se colocan en el mismo nivel. En el ejemplo esto es

‘ (mejor)

(peor)

4) Una cuarta representacion se obtiene al asignar un niimero a cada alternativa, con la conven-
cion de que si la alternativa x es mejor que la alternativa y entonces se le asigna un niimero
mayor, y si la alternativa x es tan buena como la alternativa y se les asigna el mismo nimero a

las dos.
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NN W

jo Conjunto de eleccion

Un elemento x puede ser llamado un elemento superior de A si es al menos tan bueno como cada
uno de los demas elementos en A con respecto a la relacion de preferencia relevante “2=”. Esto
es, un elemento = en A es un elemento superior de A con respecto a una relacion binaria “=” si
y solo si

Vy: (y€e A—xzy).

El conjunto de todos los elementos superiores en A es llamado el conjunto de eleccion, y se
denota mediante

C(AZ).
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Capitulo IV

Hipotesis de expectativas

En el campo de la economia agricola, el estudio de las expectativas comenzo a tener un papel
destacado. Se explicaron los ciclos de ciertos bienes como consecuencia de las expectativas de
los productores. Tres economistas, de manera independiente presentaron lo que se conoceria
como el teorema de la telarana. Este teorema establecia que los productores anticipaban que el
precio en el siguiente periodo seria el mismo que el actual. Esto generaba una serie de reacciones
que tenian la forma de una telarafia al momento de ser graficadas con unas curvas de oferta y
demanda usuales. Posteriormente esta formacion de expectativas fue generalizada, y surgio lo

que se conoce como expectativas extrapolativas.

Otra de las conjeturas mas importantes fueron las expectativas adaptativas. Esta hipdtesis tiene
un papel central en muchas de las controversias de macroeconomia, principalmente de la escuela
keynesiana y los monetaristas. Por otro lado, las expectativas adaptativas jugaron un rol central
en el proyecto de “Planning and Control of Industrial Operations”, que como se mencion6 en
el capitulo I, es el antecedente directo del articulo en el que Muth presenta las expectativas ra-
cionales. Una de las contribuciones de Muth al proyecto fue investigar precisamente bajo qué
condiciones las expectativas adaptativas generan un prondstico 6ptimo. Hay muchas conexiones
entre la hipdtesis de expectativas racionales y la hipotesis de expectativas adaptativas, e incluso
se puede hacer una analogia entre la racionalidad limitada de Simon y la racionalidad de Muth,

utilizando las hipdtesis de expectativas racionales y de expectativas adaptativas.
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En este capitulo se mostraran las hipdtesis de expectativas, comenzando con el teorema de la
telarafia, continuando con las expectativas adaptativas, después las expectativas implicitas y fi-
nalmente, las expectativas racionales. Aqui es conveniente hacer una distincion entre estas hipo-
tesis, ya que las primeras tres ofrecen una regla concreta sobre como formar las expectativas, esto
es, una funcion concreta que se aplica a todos los modelos y que es una regla que indica como
las observaciones pasadas determinan el pronostico de la variable. La hipotesis de expectativas
implicitas y de expectativas racionales en lugar de ofrecer una férmula concreta, comprenden su-
posiciones sobre las caracteristicas estadisticas de los pronosticos de los tomadores de decisiones

y dependen del modelo econométrico en el que se aplique la hipotesis.

También es importante hacer una distincion entre expectativias endogenas y exogenas. En The
General Theory of Employment, Interest and Money, John Maynard Keynes utiliz6 el recurso
de tratar las expectativas como exogenas y, por tanto, como independientes de las variables del
periodo presente (Keynes, 1936, capitulo 18). El término “exdgenas” puede entenderse de dos
maneras: 1) estadisticamente exodgenas, o 2) tedricamente exdgenas (Davidson, 1991, p. 154).
Una variable en una regresion es estadisticamente exogena solo si es independiente (en el sentido
probabilistico) de las variables explicativas (Cooley y LeRoy, 1981, p. 838). Por otro lado, en
un modelo tedrico, una variable exdgena es una variable que no esta determinada dentro del
modelo, es decir, una variable cuyo cambio no se explica dentro de los confines del modelo
pero que tiene un impacto importante sobre las variables endogenas (Davidson, 1991, p. 154).
Es con respecto a este sentido teorico que se dice que las expectativas en Keynes son exogenas.
Al contrario, las hipotesis de expectativas que se describirdn en este capitulo pueden clasificarse
como expectativas enddgenas en el sentido tedrico, es decir, son variables que se determinan

dentro del modelo.

A continuacidn se expondran cada una de las hipdtesis de manera detallada. Para explicar las
diferentes hipotesis de expectativas, se tomard un mercado aislado de un bien que es producido
con un rezago de produccion de un periodo y que no puede ser almacenado. Las ecuaciones que

describen este mercado son:
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Cy = —Ppt +
Py = + s+ av-1)

P?f:Ct~

La primera de estas ecuaciones es la ecuacion de demanda, expresa la cantidad consumida C;
al final del periodo ¢ como una funcién lineal del precio p;. La segunda ecuacion expresa la
cantidad producida P, al final del periodo ¢ como una funcion lineal de la expectativa pf y de un
choque aleatorio u,. La ultima ecuacion es la condicién de vaciado de mercado que expresa que
la cantidad producida debe igualar a la consumida en cada uno de los periodos. Ya que existe
un rezago en la produccion, el productor debe decidir al principio de cada periodo ¢ la cantidad
que producira al final de ese periodo. Para un periodo ¢ dado, el mecanismo es el siguiente, al
principio del periodo el tomador de decisiones produce la cantidad ¢ + p§; posteriormente esta
cantidad se ve afectada por el disturbio aleatorio u; que podria representar por ejemplo pérdidas a
causa del clima, accidentes, etc; asi, la cantidad generada por el productor una vez que ha tenido
lugar el choque es P,. La cantidad P, es llevada al mercado, y el precio p; es aquel precio al cual

se consume toda la produccion de acuerdo a la ecuacion de demanda.

Utilizando la ecuacion de vaciado de mercado, podemos igualar las expresiones para la oferta y

la demanda,

—Bpy + o =yp; +ug +9

y obtener una expresion para el precio

pe = —%pf — %ut 0 ; = (IV.2)

Como muestra la equacion (IV.2), el precio para un periodo dado ¢ estad determinado por la
expectativa que forma el productor asi como por un choque aleatorio. En las secciones siguientes
se expondra cada una de las hipotesis de expectativas, y como se comporta este modelo bajo cada

una de ellas.
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A. Expectativas clasicas

La primera de las hipotesis es lo que Muth denominé expectativas clasicas. En su forma mas
simple, esta hipotesis establece que el tomador de decisiones toma como su expectativa el valor
observado inmediato anterior de la variable. Esta hipodtesis da lugar a lo que se conoceria como
el teorema de la telarafa, debido a la forma que describe la trayectoria de la variable cuando es
graficada con respecto a las curvas de oferta y de demanda. En 1930, tres economistas desarro-
llaron de manera independiente este teorema. La idea basica de los tres era relacionar la cantidad
y los precios de las curvas de oferta y de demanda de periodos anteriores y posteriores. El pri-
mero de ellos Henry Schultz en los Estados Unidos, intentaba mostrar la diferencia entre ajustes
simultaneos de la oferta a la demanda asi como ajustes rezagados. En Holanda, Jan Tinbergen
buscaba mostrar como la produccion respondia rezagadamente al cambio de precio. Finalmente,
Umberto Ricci en Itailia intentdé mostrar qué tan importantes eran las elasticidades de la oferta
y la demanda asi como las consecuencias que podrian tener pequenas diferencias en sus valo-
res. En 1938, Mordecai Ezekiel formaliza el concepto del teorema de la telarafia en su articulo

titulado “The Cobweb Theorem”.

El modelo analizado por Ezekiel se refiere a un mercado agricola, en su exposicion se puede
observar el impacto que tiene la suposicidon que se hace respecto a la manera en que los agentes
forman sus expectativas. En el modelo se habla de dos equilibrios: uno temporal y otro inter-
temporal. El equilibrio temporal se refiere a que en cada periodo de tiempo la cantidad llevada
al mercado por los productores es consumida en su totalidad, asi que se puede entender que la
oferta es inelastica en cada periodo. Sin embargo, también hay una curva de oferta que relaciona
variables en distintos periodos de tiempo, que es la que incorpora las expectativas del productor.
Cuando la curva de oferta intertemporal se relaciona con la curva de demanda, se tiene el equili-
brio intertemporal. Este aspecto es importante porque se esta hablando de dos equilibrios, asi que
el mercado esta siempre en equilibrio temporal pero puede estar en desequilibrio intertemporal-
mente. Mas aun, una de las implicaciones del teorema de la telarafia es que conservando casi en
su totalidad los supuestos estandar de la teoria econdmica de aquel momento, la trayectoria de
precio podia divergir y nunca alcanzar el equilibrio intertemporal, sino al contrario, alejarse de

¢l cada vez mas.
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Aplicando esta hipdtesis al sistema de ecuaciones (IV.1), el productor tomaria el precio realizado
en el periodo anterior y lo usaria como su expectativa, esto es, bajo la hipotesis de expectativas

clasicas se tiene

Py = Pr-1- (Iv.3)

La expresion del precio (IV.2) bajo el supuesto de espectativas clasicas es

¥ 1 0—«

bt = _Ept—l - But - 3

Para simplificar las manipulaciones, desplacemos el indice de tiempo un periodo hacia adelante

(IV.4)

en la ecuacion (IV.4) para obtener

Pir1 = Apy + Cupp + B (IV.5)
donde
y a—90 1
A= —— B = C=—-
B B B

La ecuacion (IV.5) es una ecuacion en diferencias que muestra la trayectoria de precio en el

tiempo. El precio para dos periodos adelante estara determinado por

P2 = Appy1 + Cugo + B (IV.6)

Al sustituir el precio del periodo uno dado por la ecucion (IV.5) en la ecuacion para el precio del

periodo dos (IV.6) se tiene

Prv2 = A[Ap + Cugy + B] 4+ Cupo + B
= Azpt + AOUH_:[ + AB + CUH_Q + B
av.7)
= Ath + Cut+2 + OAUt+1 + B(]. + A)

= A’p; + Clugye + Augyq] + B(1+ A)
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El precio para tres periodos adelante estd dado por

Pi+3 = Apiya + Cupys + B (IV.3)

Sustituyendo la expresion para el precio del periodo dos (IV.7) en la ecuacion para el precio del

periodo tres (IV.8) se obtiene

Pies = A|A%pp + Clugys + Augyr] + B(1 4+ A)| + Cuys + B
= A3p, + AC[urrs + Augy] + AB(1 + A) + Curys + B

= A’py + ACupi0 + A?Cury + AB+ A’B+ Cuy3 + B

= Agpt + Cupys + ACupo + Azcut+1 + B+ AB+ A*B (Iv.9)
= A%py + Clugys + Aurys + A%upn] + Bl1 + A+ A7)
3 3
= Ap+C Z APy + B Z A3k
k=1 k=1
Siguiendo con este proceso podemos llegar a una expresion para el periodo ¢ + n
Pn = A"pe +C Z A" Py + B Z Ak
k=1 k=1
= A"+ CY A"AFu + By ATATH
= =t (IV.10)
= Apy+ A"CY A Fu + A"BY AT
k=1 k=1
= A" (Pt +C Z Aikutﬂc +B Z Ak>
k=1 k=1

El modelador ha observado la historia pasada de precios p;, p;—1, pr—2, ... Y genera su expectativa
utilizando esta informacion. Supdngase que el modelador genera un prondstico que minimiza
el error cuadrado medio, entonces el mejor prondstico seria el valor esperado condicionado a la
informacion I; que tiene hasta ese momento, la cual comprende los precios pasados observados,
estoes I; = (pt, pi—1, - - -)- Entonces, la prediccion del modelador o su expectativa estara dada

por
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E{pt+n|]t} = E{An (pt + C Z A_kut+k + B Z A_k> ]t}
k=1 k=1
k=1 k=1
= A" p + E{OZA"“ut+k ]t} +BY A
k=1

k=1

= A" p, + CE{ > A u It} +BY AF
k=1

k=1

= An Pt +CZE{A_kUt+k ]t} +BZA_]€
k=1

k=1

= An Pt +OZAkE{Ut+k It} +BZA7]€
k=1

k=1

(Iv.11)

Se obtiene la tltima expresion de (IV.11) porque p; ha sido observado y es parte del conjunto de
informacion sobre el cual se toma la expectativa, asi que se puede sustituir por su valor observado.
El altimo término es una suma de constantes, asi que la expectativa condicionada a la informacion
es el mismo término. El término del medio del lado derecho expresa el efecto de los choques
aleatorios. La ultima expresion de (IV.11) muestra que la unica infomacion faltante para dar el
precio p:.,, con certeza son los choques aleatorios u; 1, us12, . .. Supodngase, sin embargo, que
el modelador sabe que estos choques son independientes y todos tienen media cero, por lo cuél

se tiene

E{upinlli} = E{un} =0

Con esta informacion, la expresion (IV.11) es

Pipn = A" (pt + B Z Ak) (Iv.12)

k=1

Hay una diferencia entre la expectativa del tomador de decisiones dentro del modelo, represen-

tada por pS, y la expectativa del modelador, representada por E[p; | pi—1,pi—2, ...]. Supdngase
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que ambos han observado los precios hasta el periodo ¢ inclusive, y forman su expectativa del

precio para el periodo ¢ + 1. El pronostico del agente dentro del modelo es

Piy1 = Dty (IV.13)

mientras que la del modelador es

pie1 = A(p + BA™)
= Ap, + BA™'A (IV.14)

Asi, se tiene que la expectativa del modelador y la del agente dentro del modelo es diferente,

Pi # Elpe | pr1, pr—2, -] (IV.15)

Supongase que el modelo del modelador es correcto, y que por tanto describe correctamente el

mercado. Entonces el precio en el periodo ¢ + 1 es

pey1 = Apr + Cugyy + B (IV.16)

El error de prediccion del modelador, que se representard mediante €, estaria dado por

€m = Di+1 — E{Pt+1|ft}
= [Ap; + Cugyr + B — [Ap; + B] (IV.17)

= Cugy

La esperanza condicional dada la informacion hasta el periodo ¢ del error de prediccion del mo-

delador es entonces
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E{€m|It} = E{Cut+1’[t}
= CFE{u1| i}
R (IV.18)
=0
El error de prediccion del agente dentro del modelo, que se representara mediante ¢,, esta dado

por

_ e
€a = Pt+1 — P11

Apy + Cugpr + B| — py (IV.19)
= (A — 1)pt + Cut+1 + B

La esperanza condicional dada la informacion hasta el periodo ¢ del error de prediccion del agente

dentro del modelo es entonces

E{ealli} = E{(A — Upt + Cugr + B

J

= A 1 pt+E{CUt+1‘It}+B

= (A= 1)ps + CE{usa|I,} + B (IV.20)

( )

( )

=(A=1)p+ CE{up1} + B

=A-1)p+C-0+B
(A-1)

Al comparar las ecuaciones (IV.18) y (IV.20) se puede ver que el error de prediccion del mo-
delador es insesgado, mientras que el del agente dentro del modelo esta sesgado. Sin embargo,
ambos pueden observar la historia de precios. Ya que los choques aleatorios son independientes
y con media cero, ni el modelador ni el agente pueden predecir ninguna parte de ellos, asi que la
diferencia entre sus errores esperados no se debe a la parte aleatoria del sistema. El error sesgado
del agente se podria interpretar como que el agente tiene un modelo incorrecto del sistema. Hay

que resaltar que el error del modelador es totalmente aleatorio como muestra (IV.17). El error
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del agente tiene una parte aleatoria, pero también una deterministica, esto es, se equivoca sis-

tematicamente, como muestra (IV.19). Asi, cuando Muth se refiere a que el economista podria

1

entrar al mercado y generar una ganancia ' se refiere a que el modelador podria entrar al mercado

y aprovechar su capacidad de hacer mejores pronosticos que los agentes que modela.

Supongase que el sistema se encuentra en equilibrio, representado por p*. La tinica diferencia con

el precio del siguiente periodo seria el choque aleatorio C'u. Asi, el precio de equilibrio satisface

p*+Cu=Ap*+Cu+ B (Iv.21)

Restando C'u en los dos lados de la igualdad se obtiene

Restando Ap* en los dos lados de la igualdad se obtiene

pr—Ap =B
Despugs,
(1-Ap"=B
Dividiendo ambos lados por 1 — A,
Pt = % (Iv.22)

Sustituyendo los valores de A y de B, se puede expresar el precio de equilibrio en términos de

)

=
1-(-3)
(=5%) (IV.23)
()

_a—90

R

If the prediction of the theory were substantially better than the expectations of the firms, then there would be

las constantes «, 3,0 y 7,

EIQ

opportunities for the ’insider’ to profit from the knowledge—by inventory speculation if possible, by operating a

firm, or by selling a price forecasting service to the firms” (Muth, 1961).
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Suponiendo que se observa este sistema desde el inicio, esto es, desde el tiempo ¢ = 0, entonces

de acuerdo a la ecuacion (IV.10), se tiene que dada una condicion inicial dada py,

Posn = A" (po +C Z A%y + B Z A_k)
k=1 k=1

= A'py+ A"CY A Fup+ A"BY AT
k=1 k=1

=A'po+C Y A"AFu +BY  ATATH
k=1 k=1

= A"po+C Y A" Fup+ By A

k=1 k=1
n n—1
= Apo+CY A" Fuy + BY A
k=1 k=0
- Ar—1
= Anp() +C;An_kut+k +B< A— 1 )
n Ar—1 - n—k
= A"+ B —— +CY AUy, (IV.24)
k=1
n B n - n—k
k=1
n B n - n—k
k=1

n B n B & n—k
= Apo—p") + 0"+ CY A Fuy,
k=1
= Apo —p) + 0"+ A'CY A Fuy
k=1

(po —p*) +C Z A Uy,

k=1

— A" +p*

Asi, se obtiene una expresion que relaciona el precio de equilibrio con el precio inicial. En esta
ecuacion se puede ver claramente que la convergencia al precio de equilibrio de esta secuencia

depende del valor de A.
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B. Expectativas adaptativas

Se han sefialado diversos origenes de la hipotesis de expectativas adaptativas. En su libro Value
and Capital, John Hicks trata el tema de las expectativas de forma extensa. Las considera una
parte fundamental del analisis econdmico dinamico y considera que son las expectativas pasadas
las que principalmente gobiernan a la produccion actual. Para Hicks, las expectativas de precio
estaban sujetas a distintos tipos de influencias, siendo una de las principales la experiencia que se
tiene de los precios, tanto la experiencia en el pasado como en el presente. Los precios pasados
y precios presentes tienen una influencia sobre las expectativas de precio. Hicks introduce el
termino de elasticidad de las expectativas. Asi, la elasticidad de las expectativas de una persona
particular de un bien en particular es el cociente del incremento proporcional en los precios
futuros esperados con respecto al incremento proporcional en su precio actual. Si las expectativas
son inelasticas, entonces se espera que el precio actual se mantenga. Si la elasticidad de las
expectativas es uno, un cambio en los precios actuales cambiara los precios esperados en la
misma direccion y en la misma proporcion. También considera todos los casos intermedios entre
cero y uno.Para Nerlove, esta definicion de la elasticidad de las expectativas es basicamente la

definicion de las expectativas adaptativas.

Milton Friedman asegura que la férmula le fue propuesta por A. W. Phillips. Phillips desarroll6
una carrera asociada con el intento de explicar las inestabilidades y discontinuidades asociadas
al aumento de precios. Desde un principio traté de explicar las expectativas inflacionarias y de
ganancias. En 1952 Friedman fue invitado a la London School of Economics, donde tuvo oportu-
nidad de reunirse con Phillips y preguntarle sobre una forma de aproximar las expectativas sobre
la inflacion futura, a lo que Phillips respondi6 con la formula de expectativas adaptativas. Esta
hipdtesis de expectativas forma una parte fundamental del trabajo de Friedman sobre el ingreso
permanente, asi como del trabajo de Phillip Cagan sobre hiperinflaicones, ademas de ser am-
pliamente utilizada por Marc Nerlove en sus estudios agricolas. Phillips influenci¢ el trabajo de
Friedman, Cagan y Nerlove con respecto a la formula de expectativas adaptativas, aunque ¢l mis-
mo no la utiliz6 en su trabajo. De hecho, Cagan se refiere a ella como la formula de expectativas

adaptativas de Phillips.
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Para el proyecto de “Planning and Control of Industrial Operations” este tipo prondstico fue muy
importante. Durante la Segunda Guerra Mundial, algunos directores de armas anti aéreas utiliza-
ron el suavizamiento exponencial para disminuir las fluctuaciones erraticas en las predicciones
de las posiciones de los objetivos. Esta forma de prondstico se disemino a la ingenieria de con-
trol, de donde Charles Holt la retom¢ y la llev6 al proyecto de Carnegie. John Muth analiz6 las
propiedades estadisticas de este pronostico que para ese momento era utilizado sin ser entendido
del todo. Muth se hace la pregunta de bajo qué circunstancias este prondstico seria Optimo, o di-
cho de otra manera, qué caracteristicas debe tener la serie de tiempo para que este pronostico sea
optimo. En 1960, Muth publica estas investigaciones en su articulo sobre promedios ponderados

exponencialmente.

La hipotesis de expectativas adaptativas no depende del modelo, de manera que para diversos
casos se aplica la misma féormula. Otro punto importante a destacar es que los pesos utilizados en
el promedio son elegidos por el econometrista, que los elige de acuerdo a su criterio. Para formar
la media moévil ponderada exponencialmente solo es necesario tener la serie de observaciones
pasadas de la variable, elegir los pesos y calcular el pronostico. Es por esta conveniencia que

este prondstico fue ampliamente utilizado y estudiado.

Aplicar esta hipotesis en el modelo tratado al principio de este capitulo equivale a establecer que

P =pi_1 + (-1 —pi_q), 0<n<1L (IV.25)

Esta ecuacion expresa que el productor forma su expectativa en funcion de la revision de la
expectativa anterior con respecto al precio realizado. Su nueva prediccion esta formada por la
anterior mas una proporcion 1) de su error de prediccion anterior. Esta es una ecuacion en diferen-
cias para py cuya solucion es el promedio ponderado exponencialmente de la historia de precios

pasados,

pi=nY _(1=nVp.;.
j=1
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Sustituyendo la variable que representa la expectativa en la expresion del precio que se obtuvo

anteriormente se tiene que

v e e 1 0 —«
P + n(pt—l - pt_l)] - But — ﬁ .

pt:—g

Las variables de expectativas se pueden expresar en términos de los precios observados para

obtener

o0

y , 1 0—«
bt = —BU Z(l — )Y pij — Zu — .
j=1

B B

Supongase que el sistema (IV.1) no esta sujeto a choques aleatorios, por lo tanto se tiene

Ct = o — ﬂpt (IV26)
P, =6+ p; (IV.27)
P, =C; (IV.28)

Rezagando la ecuacion (IV.25) un periodo se obtiene

Py =6+ypi_,. (IV.29)

Expresando la ecuacion (IV.29) en térmno de p;_,, se obtiene
o 1

pi=——+ P (IV.30)
vy

Sustituyendo (IV.30) en (IV.25), se obtiene

o 1
(2
v
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b 1 ) 1
pi+—— P =np+n- —n-F
T g g

1 1 o 0
P =npr—1+ Py —n=P_1+n———

7 7 v
)

1 1
pi=mpe—1+—(1—=n)P1+ —0(n—1 (IV.31)
Y Y
Sustituyendo (IV.31) en (IV.27), se obtiene
P=5+ympi1+ (1 —=n)P_1+0(n—1)
Py =on+ynpi—1 + (1 —n)P (IV.32)
Rezagando la ecuacion (IV.26) un periodo se obtiene
Ci1=a—Bpi (IV.33)

Utilizando (IV.33) y la condicién de vaciado de mercado para cada periodo (IV.28) se obtiene

P =6n+ympi—1 + (1 —n)(a — Bpi_1)

= (0 —a)n+a+[(v+B8)n—Blpi (IV.34)

Utilizando las ecuaciones (IV.26), (IV.34) junto con la condicion de vaciado de mercado en cada

periodo (IV.28) se obtiene
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o~ Bp = (6— oy +at [(wmn—ﬁ]pt_l

—Bpe — [(7 +B)n — ﬁ: pe-1= (0 —a)n

P — _Lﬁ[('Y‘i‘ﬁ)n_ﬁ:ptl = @

- wﬂ:pﬂ _ <a—ﬁ6>n
pr— [1 - (% " 1) n: po = 220 (1V.35)

Cuando 1 = 1, esta expresion es idéntica al caso de expectativas clasicas. La ecuacion (IV.35)

es una ecuacion en diferencias de primer grado. Sean

_ X
1 <ﬁ—|—1>77

Entonces la ecuacion (IV.35) se puede desplazar un periodo hacia adelante para obtener

A= (IV.36)

’ B

pev1 = Api + B. (IV.37)

Partiendo del tiempo ¢, el precio en el periodo ¢ + n estard dado por

Pe4n = A"p + B Z ArE

k=1

— A"y, + B i ArA~F

k=1

— A"p, + A"B Zn: Ak

k=1
= A" (pt +BY A—k>
k=1

Para una condicion dada py y comenzando en el periodo 0, se tiene

(IV.38)
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Potn = A" (Po + B Z A"“) (IV.39)

k=1

El precio de equilibrio debe satisfacer

pt=Ap"+ B (Iv.40)
Resolviendo (IV.40) para p* se obtiene
p'—Ap"=B
(1-Ap" =B
B
= V.41
P=1"1 ( )

Se puede expresar (IV.41) en términos de las constantes «, 3, §, 7 y n sustituyendo por los valores

de Ay B dados por (IV.36), y obtener

= (IV.42)



C. Expectativas racionales y expectativas
implicitas

Las hipotesis analizadas anteriormente representan una estructura concreta sobre coémo los pro-
nosticos de los agentes son formados. En el caso de la hipdtesis de expectativas clasicas, el
pronostico es exactamente el valor anterior observado; en la hipotesis de expectativas adaptati-
vas, los valores observados pasados se combinan de una forma especifica en lo que se denomina
un promedio exponencialmente ponderado. Un enfoque alternativo a estas construcciones, es
evitar explicitamente modelar el proceso mediante el cudl las expectativas son generadas y en
su lugar asumir ciertas propiedades estocasticas que deben poseer los prondsticos realizados por
los agentes. Es en esta categoria en la que entran dos hipotesis, denominadas la “hipotesis de

expectativas implicitas™ y la “hipdtesis de expectativas racionales”.

Ambas hipotesis fueron desarrolladas a lo largo de la década de 1950, e incluso fueron presenta-
das en la misma conferencia. Edwin Mills present6 su hipdtesis de expectativas implicitas en tres
articulos, que trataban sobre la determinacion del inventario 6ptimo. Por su parte, John F. Muth
trato el tema de las expectativas en el marco del proyecto “Planning and Control of Industrial
Operations”, en donde un trabajo fundamental fue su anélisis sobre la optimalidad de los pro-
nosticos basados en medias moviles ponderadas exponencialmente. Ambos conceptos presentan

muchas similitudes, y los caminos de Muth y Mills se interceptaron en mas de un punto.

Las dos hipotesis descansan sobre la suposicion de que las expectativas son insesgadas. Si P
representa el valor a ser pronosticado, y A el valor realizado de la variable, entonces el error

prediccion e,

e=P—-A

es una variable aleatoria que tiene media cero, F(¢) = 0. A grandes rasgos, la diferencia entre
estas dos hipotesis se puede expresar mediante una regresion lineal simple, en donde intervienen
Py A. Enel caso de la hipotesis de expectativas implicitas, el error estara correlacionado con la

prediccion, mientras que no estara correlacionado con el valor realizado, esto es,
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P=oy+a;A+e¢

en donde los coeficientes de al regresion son

En el caso de la hipotesis de expectativas racionales, el error estara correlacionado con el valor

realizado, mientras que no estara correlacionado con la prediccion, esto es,

AZBO—FﬁlP—FE

donde los coeficientes de la regresion son

En estos términos, una hipdtesis es totalmente opuesta a la otra. Sin embargo, las diferencias
entre ambas son mas sutiles, por lo que a continuacidn se expondran cada una de las hipdtesis

por separado.

a. [Expectativas implicitas

A partir de 1954 Edwin Mills desarrolla su enfoque de expectativas implicitas. Supongamos que
se esta observando a un tomador de decisiones que se comporta de la siguiente forma, decide el

valor de la variable y como una funcidn lineal de su expectativa ¢, esto es

y=a+ yx° (Iv.43)

El tomador de decisiones se puede equivocar en su pronostico, de manera que el valor realizado
de x esta determinado por la expectativa 2 y el error de prediccion del tomador de decisiones ¢,

esto es
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z=a%+t¢€

Asi que podemos expresar la expectativa del tomador de decisiones como

r =T — €

Sustituyendo est6 en (1), obtenemos una expresion en términos de la realizacion z y del error de

prediccion del tomador de decisiones ¢,

Y =+ yxr — €.

Supongamos que tenemos una muestra que comprende un determinado numero de pares de ob-
servaciones (y;, z;). Entonces queremos elegir dos parametros & y 4 que se ajusten lo mejor

posible a la muestra de observaciones, esto es queremos ajustar la ecuacion

J=a+A4x (IV.44)

El criterio para elegir estos parametros serd el de minimos cuadrados ordinarios. Si el tomador
de decisiones no se equivocara en sus expectativas, esto es, si su expectativa fuera correcta,
de manera que ¢ = z, entonces el error de prediccion seria cero, ¢ = (. Entonces se puede
interpretar a (2) como la ecuacion de comportamiento del tomador de decisiones cuando no se
enfrenta a errores de prediccion. Entonces para esta muestra, la diferencia entre la y observada

y la estimada estaria dada por

y—y==u

Se puede interpretar a 4 como un estimado de (—ve), que para esta muestra podemos denotar

por (—¥¢€), donde € es el estimado de e. Entonces podemos formar un estimado de la expectativa,



Ya que u = —*¢, entonces se puede escribir

y—y=1u
y—1=—7€
. Y=
€ = ~
-5
. U-vy

€ = <

y

Ahora podemos expresar el estimado de la expectativa en funcion de las observaciones y los

paranetros

En el modelo ejemplo se tendria que la variable de expectativa es

€

by =Pt — €

Entonces el precio estara determinado por

7( ) 1u 0—«
= — = — €) — —
Pt ﬁpt t Bt 3
I 1 u_é—a
By Bty Btn



Al analizar esta ultima expresion lo que tenemos es que el precio estd formado por el error de
prediccion del tomador de decisiones, ¢, el choque aleatorio u; y una constante. Supongamos
que se quieren estimar los valores de a, /3, 0 y 7. Sin embargo solo tenemos observaciones del

precio. Entonces se estimarian los pardmetros para obtener la ecuacion ajustada

~

) —a

B+a

A

Pt =

Uy

1
B+4
A partir de esta estimacion y las observaciones del precio podemos obtener un estimado del error

de pronostico del agente, €

S

A

€.

Pt — Dt = 5
B+7

y expresar el error de pronostico del agente en términos de los observables y los estimadores,

Py =Pt — €
o B+y | B+,
=pt— ————Ptt+—FD¢
v 7
B, .
= §<pt —pt) + D

b. Expectativas racionales

El papel de Muth en el proyecto de Planning and Control of Industrial tenia que ver con el pro-
blema de planeacion agregada y los modelos de inventarios. La planeacion agregada incluia la
formulacion de las condiciones de primer orden para la minimizacién de la produccion cuadra-

tica, almacenamiento de inventaroios y costos de empleo. Sin embargo ain quedaba mostrar lo
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apropiado de esta planeacion bajo incertidumbre. Muth y Modigliani trabajaron sobre el control
de inventarios bajo incertidumbre, en donde uno de los problemas que atacaron fueron los aspec-
tos de pronosticar la demanda. De esta manera Muth tuvo contacto con los métodos estadisticos

de prondstico, que fueron fundamentales para su modelo de expectativas racionales.

Una forma simple de explicar las expectativas racionales en un modelo es que todas las expectati-
vas que tiene el agente econdmico son idénticas a las expectativas condicionales de las variables
endogenas correspondientes generadas por el modelo econométrico mismo. De esta manera, la
hipotesis de expectativas racionales no es en si una férmula como en el caso de las expectativas
adaptativas, en donde la funcion tiene la forma especifica de ser un promedio ponderado expo-
nencialmente. En el caso de una expectativa “racional”, la hipotesis establece que su formacion
depende del modelo, esto es, a cada modelo le corresponde una manera de formar la expectativa,

que se construye suponiendo que el error de prondstico del agente tiene ciertas caracteristicas.

La hipdtesis de expectativas requiere que el econometrista y los agentes usen el mismo modelo
para formar sus expectativas. Muth hace la suposicion de que la probabilidad subjetiva del agente
es igual a la probabilidad objetiva, lo que se puede interpretar como que el agente conoce las
distribuciones de probabilidad reales, y ya que su expectativa es igual a la del econometrista, esto
implica que el econometrista también conoce las distribuciones de probabilidad. Como Thomas

Sargent diria, el agente, el econometrista y la naturaleza comparten el mismo modelo.

En el caso del modelo que se ha tomado como ejemplo, la hipdtesis de expectativas se pue-
de explicar al entender primero cual es el pronodstico del econometrista. El econometrista tiene
un modelo que esta formado por las tres ecuaciones que describen la demanda, la oferta y la
condicion de vaciado de mercado. Asi el econometrista tiene una ecuacion que describe el com-
portamiento del precio en funcion del choque aleatorio y de la expectativa del agente. Al mismo
tiempo, el econometrista conoce la distribucion de probabilidad del choque aleatorio. Ademas,
el econometrista también ha observado la serie de precios pasado. Con el modelo y esta infor-
macion, realiza un pronostico que busca ser dptimo bajo algun criterio, por ejemplo, que sea el
que minimice el error cuadrado medio entre el prondstico y la observacion. Matematicamente
este pronostico seria la expectativa condicionada a la informacién pasada con respecto a la dis-

tribucion de la variable aleatoria. Esto es, si el modelo implica que el precio se determina por la
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siguiente ecuacion,

1 ) —«
pr = —zpf pu T (IV .45)

entonces el prondstico optimo del tomador de decisiones seria la expectativa condicionada a
la informacion, que esta formada por las observaciones pasadas del precio y la distribucion de

probabilidad,

1 ) —«
= —%E{Pf | Pe—1: D25} — BE{ut [Pt Py} = B

(IV.46)

E{p: | pt-1,p1—2,...}

Al asumir que el agente dentro del modelo forma la expectativa usando el mismo modelo y la

misma informacion que el econometrista, se esta suponiendo que

i = E{pt | pt—1,pt—2, ...}

Entonces, sustituyendo esta expresion en la expresion del precio del econometrista, se tiene

E{Pt | Pt—1,DPt—2, - - } = —%E{E{pt | Pt—1,Pt—2, - - } | DPi—1,DPt—2, - - - }

1 0—«
- BE{Ut |pt—17pt—27"‘}_ 3

El primer término del lado derecho es una expectativa condicional con respecto al mismo con-

dicionada sobre el mismo conjunto de informacionm asi que

Y
E{Pt ’ Pt—1,Dt—2, - - } = —BE{Pt ’ Pt—1,DPt—2, - - }

1 0—«
- EE{ut | Pt—1,Pt—2, - - } - B .

Para simplificar la notacion, se escribira el operador de expectativas, F, entendiendo que es la

expectativa condicionada sobre la historia de precios pasados observados, por lo que se tiene
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Al igualar la expectativa del modelador con la del agente dentro del modelo, se ha obtenido una
expresion que no incluye ninguna variable de expectativas, sino que estd determinada solo por
las variables observables y por u;, que aunque no es observable, es exdgena. Esta ecuacion se

puede manipular para obtener una expresion del prondstico en términos del choque aleatorio

1 u_é—a
B4y B+

Ep = —

Ya que por hipdtesis el prondstico del modelador y del agente es el mismo, entonces la expresion

para el precio es

e ) —« _lu_é—a
P8 T By T By BT B

(1 _l 7((5—@)_(5—@

_ﬁ<6 )&“ 3" BB T A

_ -«

N 5( 5+7EW> B+

Esta Gltima expresion indica como el precio depende del error al predecir el choque aleatorio.
Supongamos que el agente puede predecir con exactitud el choque aleatorio, esto es, que tiene

prevision perfecta, entonces Fu; = uy, por lo cual tenemos,

R R SRR O -
P\ " T ") T Bty

(1) d-a
BB+7) B) " Bty

B 1 u_é—a
B+ B+7

_a—(5_ 1 "
B+y B4y
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Supongamos que el sistema estd en equilibrio, p*, y no esta sujeto a choques, esto es u; = 0,

entonces,

o 1 _ 0
E(p:—p*) = 5E<ut B+’YEUt>

——Fu
B+

Entonces el pronostico de qué tanto el precio se alejara del equilibrio depende del valor espe-

rado del disturbio aleatorio u;. Si los disturbios aleatorios son independientes y tienen media 0,

entonces no estaran correlacionados y se tiene que

E[Ut | Pt—1,Pt—2, - - ] = Fu; =0
Entonces,
De esta manera,
Ep, =p".
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Conclusiones y recomendaciones

La hipotesis de este trabajo es que el supuesto de expectativas racionales es la version estocastica
del supuesto de prevision perfecta. Para demostrarlo, primero hay que sefialar que la prevision
perfecta y las expectativas racionales se refieren a las creencias del individuo. Formalmente estas
creencias se expresan definiendo primero un conjunto de estados de la naturaleza S. Un estado
de la naturaleza es una descripcion del mundo tan completa que si fuera verdadera y conoci-
da, las consecuencias de cada accion serian conocidas (Arrow, 1966, p. 254). Los estados tienen
tres propiedades fundamentales: son mutuamente excluyentes, son exhaustivos, y describen toda
la incertidumbre relevante (Gilboa y col., 2020, p. 369). Solamente un estado de la naturaleza
s € S tiene lugar. Un evento A es un subconjunto de S. La creencia del individuo se expresara
mediante una probabilidad, por ejemplo, asignarle probabilidad 1 al evento A significa que cree
totalmente en la ocurrencia de ese evento, asignarle 0 significa que cree que no ocurrira. De-
notemos mediante s* al estado del mundo que tiene lugar. Un inviduo con prevision prevision
perfecta le asigna una probabilidad de 1 al evento A = {s*}. Es decir, cree total y correctamente
en el estado del mundo que tendra lugar. Por otro lado, un inviduo con expectativas racionales
asigna una probabilidad correcta al evento A, en el sentido de que esta probabilidad muestra en

el largo plazo la frecuencia con la que este evento contendra al estado del mundo s*.

El objetivo de este trabajo es arrojar luz sobre el significado de la hipotesis de expectativas racio-
nales. Para ello, en cada capitulo se ha expuesto la hipotesis desde un punto de vista particular.
Aunque la definicion original de Muth es suficiente, se espera que al analizarla desde los di-
versos aqui expuestos, pueda ser entendida de mejor manera. A continuacion se presentan las

conclusiones especificas que aportd cada uno de los capitulos.
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En el capitulo I se mostr6 que las expectativas racionales son la conclusion de una larga inves-
tigacion de al menos tres décadas que comienza con la eliminacién del supuesto de prevision
perfecta. Desde el angulo historico, las expectativas racionales son un relajamiento de la capa-
cidad predictiva de los agentes. En un principio, los agentes eran modelados como si pudieran
ver el futuro con precision. Esto es practicamente equivalente a que no enfrentan incertidumbre.
La prevision perfecta tuvo que ser dejada de lado para poder modelar la incertidumbre dentro de
los modelos. Sin embargo, solo se disminuy6 la precision de los agentes, modelandolos con una
prevision “un poco menos perfecta”. De esta manera, un agente con prevision perfecta sabe en
qué cara caera un dado al ser lanzado, mientras que uno con expectativas racionales, si bien no
puede predecir con precision el resultado, al menos sabe la distribucion de probabilidad correcta

con la que cae el dado.

Otra de las ideas principales del primer capitulo es la importante relacion que guardan las expec-
tativas con el equilibrio. El equilibrio requiere que las predicciones de los agentes sean correctas
en cierto grado. Desde su inicios, el equilibrio requirié de una prediccion correcta del grado mas
alto, que es la prevision perfecta. Cuando se elimind este supuesto el equilibrio se desplomé, ya
que depende esencialmente de esta capacidad predictiva de los agentes. Otra forma de ver a las
expectativas racionales desde el punto de vista historico, es como la sustitucion del supuesto de
prevision perfecta como cimiento para el equilibrio. Esto es, las expectativas racionales ocupan
el mismo lugar que la prevision perfecta con relacion al equilibrio, son esa pieza fundamental

sobre la que descansa el equilibrio.

En el capitulo II se mostr6 que las expectativas racionales equivalen a asumir que el agente esta
utilizando la distribucion de probabilidad correcta. Desde el punto de vista de un individuo, su
comportamiento se explica al modelar su toma de decisiones. Se pueden ver las acciones del in-
dividuo en el mundo fisico, por ejemplo, al realizar una compra, o consumir algiin alimento. Se
dice que el individuo es racional porque estas acciones son realizadas bajo un criterio. El criterio
es que maximizan su utilidad esperada. En el célculo de esta utilidad esperada necesariamen-
te interviene una distribucion de probabilidad, que es precisamente sobre la cudl se calcula la
utilidad esperada. La hipotesis de expectativas racionales se refiere a esta distribucion. Se dice

que el agente tiene una distribucion subjetiva, ya que se encuentra “en su cabeza” y es perso-
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nal. Son infinitas las posibles distribuciones de probabilidad que puede utilizar el individuo. La
hipotesis de expectativas racionales es una restriccion sobre estas posibles distribuciones. Asu-
mir expectativas racionales significa que el agente esta utilizando una de estas distribuciones, la

objetiva.

En el segundo capitulo también se mostrd que la racionalindad y las expectativas racionales no
son lo mismo. A pesar del parecido en el nombre, los dos conceptos son muy diferentes. Un
agente puede ser racional sin tener expectativas racionales. Un individuo es racional con respec-
to a ciertas creencias. Asi, alguien puede creer que es nula la probabilidad de ser atropellado al
cruzar una calle, mientras que otra persona puede creer que es casi seguro sufrir un accidente. La
primera persona decidird cruzar mientras que la segunda no. Ambas son racionales con respecto
a sus creencias. Podemos realizar una investigacion extensa sobre el trafico que existe en esa
calle y llegar a una probabilidad “correcta” de ser atropellado, esta probabilidad es la “objeti-
va”. Si se asumen expectativas racionales, entonces se asume que los dos individuos saben esta

probabilidad “objetiva”.

Finalmente, en el cuarto capitulo, se mostraron las principales alternativas de formacion de ex-
pectativas. Dentro de todas estas opciones, las expectativas racionales son las tnicas que asegu-
ran el equilibrio. Si se entiende a las expectativas racionales como expectativas que son “correc-
tas”, también se puede entender a las otras hipotesis como expectativas que son “incorrectas”.
Bajo cualquiera de estas hipotesis, incluyendo la de expectativas racionales, los agentes pueden
equivocarse. Sin embargo la naturaleza de este error es muy distinta. En las expectativas clasicas
y adaptativas, ademas del error propio de la incertidumbre, existe un error sistematico, produc-
to de un uso ineficiente de la informacion. Bajo expectativas racionales, el error sistematico ha
sido eliminado por completo, reflejando el uso eficiente de la informacion. El agente lo esta ha-
ciendo lo mejor que puede, el error que queda es aquel que ya no puede ser minimizado y que

corresponde a no tener certidumbre total.

En este ultimo capitulo, también se muestra la relacion entre el modelador y los agentes dentro
del modelo. La hipotesis de expectativas racionales pone al modelador y a los agentes dentro del
modelo al mismo nivel. Esto es, el modelador asume que el modelo de los agentes es tan bueno

como el suyo propio, al grado de que utilizan el mismo modelo y el mejor, aquel que dicta la
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teoria economica. Utilizar las otras hipotesis de expectativas equivale a asumir que los agentes
dentro del modelo estan utilizando un modelo inferior, y que el del modelador es mejor. Esto se
muestra en el ejemplo proporcionado por Muth. Si en este ejemplo se contrastan las predicciones
de los agentes dentro del modelo con la del modelo mismo, la tinica hipdtesis en la que ambos son
iguales es la de expectativas racionales. En el resto la prediccion de los agentes y la del modelo

difiere.

En su conjunto, este trabajo concluye que la hipotesis de expectativas racionales es la version
estocastica del supuesto de prevision perfecta. Esta es una caracterizacion alternativa que arroja
luz sobre el significado de las expectativas racionales. Desde el punto de vista historico ambos
supuestos ocupan el mismo lugar con respecto al equilibrio. Desde el punto de vista de la teoria
de la decision ambos se refieren a qué tan correctas son las creencias del agente bajo las cuales
decide. Desde el punto de vista de la macroeconomia moderna, se trata de la misma toma de
decisiones bajo creencias correctas, solamente que se agregan técnicas de optimizacion dinamica
avanzadas, pero que en esencia tratan de lo mismo, un agente racional que utiliza distribuciones

de probabilidad correctas.
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