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EA-811 Teoria Macrodindmica Freliminar

1. Modelacion de las Expectativas Racionales

Resolucion de modelos con expectativas racionales
Utilizaremos el mismo ejemplo para los dos métodos mas conocidos para un modelo de
burbujas especulativas.

¥, =0y~ O4E, ¥, tu,, donde u, ~ RB

Método de provecciones iteradas
e =0y — OWE, o T (")

Adelantando un periodo
Yer1 = Og — O E 1 ¥p 1y
Tomando expectativas en ¢ y multiplicando por ¢

2
E Yy, = OB 0 — O EE 1y, , + OhEu,
2
OB,y = 000 — O E,y, (**)
Adelantando (*) dos periodos, tomando expectativas en ¢ y multiplicando por 0:12
2 2 3
ONE; ¥ = 00 —O1E, ¥,43 ()
v asi sucesivamente... se asume que ‘(Zl‘ <1 y obtenemos:
aﬂ
1-¢,

+u,

Yy =

Método de coeficientes indeterminados

Yo = O — OBy #)
En este caso asumimos que la solucion tiene 1a siguniente forma:
¥ = Po + (##)

Donde #, y @ son los coeficientes por determinar, adelantando un periodo y tomando
expectativas en ¢.

E v =
Reemplazando en (#)

Y, = 0y — 00 Tu, ()
Identificando coeficientes entre (##) y (###), encontramos

_
= o
¢ =1
Finalmente nuestra solucion sera
y, = %y
t 1—0!1 1
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FPreliminar Expectativas Racionales

Queda como ejercicio resolver los siguientes modelos:

1)y =0~ OE, ¥y tuy, donde u, ~ AR(l) = wu, = pu, 4 +&,
i) y, =&, —E, 1y, +u,, donde u, ~ AR(1) = u, = pu,_ | +&,
ii1) Modelo de la telarafia

vl =ag—ab, +v,

¥, =by tbE, 1y, +u,

Donde u,,v, ~ RB y los errores son independientes cov(y,,v,)=0
iv) Modelo de politica

Y: :ﬁo_ﬁl(mz - p )t DA), v, ~AR(1) = v, =&, t¢&,
y,=y+talp,—E,_p,) (OA)
M, =ty Ty, te, (RP), cov(e,,£,)=0

2. Miltiples soluciones en modelos con expectativas racionales

El modelo de Taylor

(I8) Vi =_d1[f: —E P —Ep; )]+a'2(m£ -p)+u, ..(1)
(LM) (m _Ps)d =y, —ayly +a;(my — p,)° +uy .. (2)
(COL) y; =¥ +bim, — p,) +uy, ..(3)
(RP) m, =m .. @)

#y,, 4,5, 1 ~ RB independientes

Teniendo en cuenta que en equilibrio, la demanda de saldos reales es igual a la oferta de
saldos reales, la LM (2) puede escribirse como:

.1 a, -1 1
iy=—y +———(m, —p)+—uy ...(5)
4 1 a
De (1)y (3)
1 1 a—-1 d 1 1
E pn=E_p +{—+df]y3 +[ 1 _ﬁ](mf — P+ —uy _aTu“ ..(7
@ 1 a 1 a; |

Reemplazando la COL (3)en (7), y teniendo en cuenta la regla de politica (4).

1 1 a -1 d 1 1 a -1 d 1 1
E =F | — | b — || 22— "2 b —+— _—
1 Pru 1P [a1 d, ]y { a d, [al d, I|m { a d, [al d, I|Pr

B I .
d 1# al af 1 dl 3f

. a
. (8)
O de manera mas sencilla;
B, pg=E_p +¢ +Op +u, .. (9)
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Encontrar 1a solucién para la ecuacion (9) por el método de proyecciones iteradas es
complicado, por lo que utilizaremos el método de coeficientes indeterminados. Asumimos
que el precio depende de una constante y de los valores del shock, y tomamos la solucion
mas amplia posible.

Pr=Vo T2, Mty .- (10)
k=0
Para la expresion (10), calculamos E,  p,.
E p =7, +Zﬁ°}:”:—k .- (11)
k=1

Y laexpresion E,_ p,,,.de (10)

p.t+1 = yo + z /q"kuﬁl—k
k=0

B . pa=7., +Z;"kui+l—k ...(12)
k=2

Reemplazando (10), (11) y (12) en la ecuacion (9):

Ie) +Z/lk”3+1—k =% +Zﬂvk”:_k + ¢y +¢1{?’o +Z/1;;H:_kJ +u,

k=2 k=1 k=0
Ordenando y simplificando para la identificacion de coeficientes y asi encontrar los valores
de y,. 4.

Zflm”:-;; Zzﬂv;;”:-k +y + 43'1{% +Z Aty + Aﬂ”:} +u,
k=1 k=1

k=1

S Aty =y 0V, + U+, S 490 A, . (13)
k=1 k=1

De los términos independientes: y, = _ﬁ_”
1
. 1
Para u, ! Ay =——
@
Para u, ;: A =1+ 94

En (13), si por gjemplo conocemos 4, luego se forman los demas coeficientes segun
A =01+ Yt A, para k>1, por lo que el problema estaria resuelto, sin embargo el hecho

de que A, no este determinado en la solucidn del problema, hard que el modelo de Taylor
tenga multiples equilibrios (soluciones).

El criterio varianza finita

Si utilizamos los coeficientes encontrados en la identificacion de coeficientes v dejamos a
A, como el parametro por determinar; al reemplazar estos en la ecuacion (10) tendremos:

P::_{ﬂ_o_iuz +i(1+¢1)k_1’11”:—k .. (14)
& @ k=l
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FPreliminar Expectativas Racionales

La varianza de los precios sera:

1 = _
Var(pg>=¢—za§ +> 1 +¢) P Ao,
1 k=1

1 = -
VW(P:)=¢—205 + A oLy L+ g) D
1 k=1
Sig >0 0 @, <2, el criterio de varianza finita dara como solucion tnica 4, =0.

Si —2<¢ <0 la varianza serd finita y el criterio de varianza finita no nos ayuda para

determinar el parametro que nos falta determinar.

El criterio varianza minima
El criterio de varianza minima, permitird encontrar el parametro que falta (A,) para
identificar completamente el modelo de Taylor.

Min[Var(p,)]= Min %aﬁ +34 +¢1)“—“ﬂ€aj}
A A | g P

De acuerdo a la condicién de primer orden A, =0, por lo tanto el comportamiento de los
precios de acuerdo a (54) sera
pote 1, ..(15)
&

A pesar de que el criterio de varianza minima puede parecer una extensioén natural para
encontrar la solucion del modelo de Taylor, esta es cuestionada por ser arbitraria al no
mostrar un mecanismo para explicar dicho criterio. De acuerdo a Taylor, el criterio de
varianza minima no es menos arbitrario que el criterio de varianza finita.

Minimo conjunto de parametros

Otro criterio planteado por McCallum es el mimimo conjunto de parametros, este criterio
también tiene arbitrariedad, sin embargo pone énfasis en la dificultad y costo de conseguir
informacion, en el modelo coincidiria con el criterio de minima varianza.

3. Modelo de Cagan con Expectativas Racionales

El modelo en tiempo discreto

Con expectativas adaptativas
Replanteando el modelo planteado en el capitulo anterior, esta vez en tiempo discreto.

M: z

_f = T

» f(7)
Que puede ser linealizado como:

1 b

P = M, + ‘ (1

4 E}' +e 4 E}'+C £+1 ( )
Utilizando expectativas adaptativas

B =(-AF + AP - (2)
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Se obtiene:

1 bA(1-
P = M, + XP .3
“e-bA Y c—bA g Fioi ®)
El comportamiento de los precios (3) nos indica que los precios dependen del nivel actual
de cantidad de dinero v de los precios pasados es por eso que estas expectativas se les
conoce también como backward-looking o expectativas que miran hacia atras (pasado).

Con expectativas racionales
Partiendo de (1)

1 b
P = M, + EP, (4
b+e b+ec
Obtendremos:
1 =0 b Y
P = E M, . ..(5
d b+c§(b+c] F 3)

La ecuacién de comportamiento de los precios (8) muestra que estos dependen de los
valores futuros esperados de la cantidad de dinero, a estas expectativas también se les
denomina forward-looking, o expectativas que miran hacia delante (futuro)

El modelo en tiempo continuo
En este caso debemos tener en cuenta diferencias con respecto al modelo desarrollado en el
capitulo anterior.
Primero, tomaremos el problema en logaritmos donde p, =LnP, y m, = InM,
m, — p, =—an; ..(6)
) =y(m — 7)) A7)
Que pueden simplificarse en

Pr:%(m:_}’:) -(8)
—ay

Donde la condicion de estabilidad del modelo de Cagan es ay <1

Por otro lado, para que las expectativas adaptativas (7) se convierten en racionales, el
coeficiente de adaptacion debe tender a infinito, ¥ — oo, en este caso se da lo que se conoce

como prevision miope perfecta (perfect myopic foresight). Como estamos en tiempo
continuo, las variables se hacen conocidas en el momento siguiente inmediato.

) =Lim(E,m, ;) =Lim(E,_,7,)=n,
h—0 h—0

Laecuacion (8) puede ser rescrita para el caso de expectativas racionales como:

. 1
pr=——(m —p,) (9
14
La solucion viene dado por:
L Ly L
§2 :pnea' —e% j—e o msag (10)
a

0

Pag. 6 FIECS-UM



FPreliminar Expectativas Racionales

Sila cantidad de dinero es constante m, =m , en (10)
1
—t
p,=m+(p, —me? (1)
En este caso la estabilidad se logra solo cuando p, =, sin embargo no siempre se da esta

igualdad, por lo que nuestra solucidén seria explosiva. La razén de este (racionalmente)
inesperado resultado es que estamos modelando las expectativas racionales (que miran
hacia delante) como expectativas adaptativas (usando informacion pasada).

Busqueda de la solucion con ER:
L a solucion para ER sera:

1 = % —s 17 26
p,=—e® Ie “ mSE}S:—jea’ mos .. (12)
& t ai
JPor qué?

Sila cantidad de dinero es constante m, =m , en (12)

p=m

Consecuencias de un incremento de la cantidad de dinero

El incremento de la cantidad puede ser anticipado o no anticipado v para modelar podemos
utilizar el modelo en tiempo continuo v en tiempo discreto. Por ejemplo, 1a cantidad de
dinero aumenta en el periodo T, de m, a m,.

Si evaluamos el modelo para un aumento no anticipado, entonces el modelo carece de
dinamica los precios seran en el caso de nuestro modelo en tiempo discreto:

1 =f b Y
P.r: Z[ ]ErMm

b+eigib +c

P =—M, parat <T
C

ﬂ:lMl parart =T
C

v en el caso del modelo desarrollado para tiempo continuo:

| B 1
£

o |
— —s —(t—5)
P :lea’ Ie ¢ msaszljea’ m,ds

@ ¢ ai
P =my para ¢t <T
p,=m para ¢ =T

Ahora que ocurre cuando el incremento de la cantidad de dinero es anticipada por los
agentes. En tiempo discreto tendremos:

1 =7 b Y 1 T b Y 1 =7 b Y
Pf :EZ( ] E:Mm Z [ ] MD + Z [ ] Ml

b +c b+c g \b+c b+e T \b+c
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Sin embargo, serd mas sencillo verlo de la siguiente manera, teniendo en cuenta ademas
b
que y=——-=1:
b+c

o

1 T—t-1 )
P = {ZYEMD + Z?’EMJ

b+c i=0 i=T—t
_ 1 1_?;,_3 ?/T_I 1 Tt Tt
B=r H—l JM”{_JMI}‘[(I“V ) agq + ") aa,]
c -y 1-y c

Sin embargo esto ocurrira mientras ¢ <7, cuando ¢ > T, los precios seran P, :lMl

y que ocurre si modelamos en tiempo continuo:
1, 7 1 1, o 1

1 =t -5 —i —
p=—e"” Ie Y mpds+—e® Ie “ mds
@ : T
) 4-1)
p = (—my)+my; +e m,

—%‘,(T—r) i —i;(r—:) _i;(f’_:)
pr =(my —my)e +my,.0 p,=|l-e m, +| e m,

Esto ocurrird cuando t <7, para t 2T, los precios seran p, = m,, debe notarse 1a similitud
con el resultado del modelo en tiempo discreto.

Ejercicios
1. El incremento de 1a cantidad de dinero también puede ser constante, es decir, ;Qué
ocurre con los precios 81 el Banco Central cambia de una politica de cantidad de dinero
constante a una politica de crecimiento constante del dinero?. La cantidad monetaria
tendra el siguiente comportamiento en tiempo discreto:
M, =(1+u)'M,
¥ en tiempo continuo:
m, =my +ul

En ambos casos se asume que 1a nueva regla monetaria se aplica a partir de =0, y la
tasa de crecimiento del dinero es «. Queda como ejercicio para el lector, resolver el
problema para tiempo discreto y tiempo continuo.

2. ;Como cambia el modelo si se anuncia esta medida 7 periodos antes de su
implantacion?

(Afecta esta medida a los saldos reales en el corto y largo plazo?

;Cual es la dinamica de los precios?
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4. Modelo de las Lucas

El modelo delas Islas
El modelo supone competencia perfecta, hay muchos bienes, existe un productor del bien i
conlatecnologia de produccion:

Y, =Al (D)
Donde I, es la cantidad de trabajo del productor i, el productor vende su producto al
precio P, y consume una canasta de bienes (por simplicidad de acuerdo al mvel general de
precios), el productor gasta todo su ingreso para consumir.

PC;, = EY,

c-hy

I P I

Lautilidad esta en funcion del nivel de consumo y trabajo (ocio) del agente i:

UAC, L) =C, -2 17 ..(3)
4
El agente maximiza en:
1
P\
L =| A= (4
; {P] “)
El producto sera:
1
¥ -
— (P Yy
Y =A" 2 ..(5
Enlogaritmos:
1
h=—"at——(p,-p .6
y=1  y-1

La curva de oferta micro (6) da sustento tedrico a la Curva de Phillips o Curva de Oferta de
Lucas. Sin embargo la ecuacion estd formulada a nivel micro, la préxima pregunta seria
,qué ocurre a nivel macro?. La ecuacion (6) generalmente se simplifica en la forma:

y, =¥ +aip, - p) (7

Observaciones
El nivel general de precios se forma a partir de los precios de cada mercado. Los precios
para cada mercado tienen dos shocks, un shock del mercado (u, ) y otro de toda la economia

(v).

pi:p+ui (E].)

p=E(p)+v ..(E.2)
La ecuacidén (6) asume prevision perfecta, 1o correcto de acuerdo a lo mencionado, lo
correcto debe ser:

ys':?"'a(px‘_Pg) ..(8)
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Cada productor (mercado) funciona como una isla, conocen lo que ocurre en su mercado,
pero desconocen lo que afecta al resto de la economia, existen barreras en el flujo de
informacion. El agente i conoce los valores pasados de p vy p;, y el precio corriente de su

mercado, con esta informacion estima el nivel general de precios. El agente realiza el
siguiente modelo para estimar los precios.

p=a+bp, . (9)
Donde el estimador de &, utilizando econometria elemental es:
p=Cop.p) ..(10)
VW(P;‘)
Utilizando (E.1) y (E.2)
n 0'2
b= ﬁ ..(11)
o, +0,

Por otro lado, el valor estimado para el precio sera:
E(p/p)=a+bp,

Tomando expectativas
E,_ (p)=a+bE_ (p)

Por lo tanto
E(p/p)~E,_(p)=blp, ~E,,(p)]

En este caso nos interesa tener la expresion de 1a siguiente forma:
p —Ep/p)=0-b)lp - £ (p)]

Y lo reemplazamos en (11)
n=y+al-nlp-E,p] .12

La expresion en términos microeconomicos (28) puede ser agregada vy reemplazando el

valor de b (11).

y=y° +0{0.7H2J[P—E;_1 (p)]

ol + 0o
y=y"+0lp-E_(p]

y3:y€+9[pr—E3_1(pf)] -..(13)
Laecuacion (13) se denomina la Curva de Oferta de Lucas (COL)

L.a demanda agregada

En este caso completamos el modelo con una demanda agregada proveniente de la teoria
cuantitativa. Partimos de la version en logaritmos, tomamos expectativas y diferenciamos
conrespecto a estas.

m +w=p, +¥,
y obtenemos:

p—E p=m—E_m—(y-y) ..(14)
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En(13)
s g
Yy —¥ :m[m: _E:—l(m:)] ..-(15)

y los precios

1
p:—E p = [m.r -E,, (m:)] ...(16)
1+¢

. Qué ocurre cuando el gobierno cambia su politica?
Si el gobierno decide aumentar la cantidad de dinero (lo que representa un shock a toda la
economia), este afecta a v. La varianza de v (o) aumenta, por lo que ¢ disminuye y el

efecto “sorpresa” de la politica es menos efectiva.

En el modelo puede verse que no todo el efecto sorpresa se va al producto, una parte se vaa
los precios.

Por otro lado

Ely, - | =[$} Elm, ~E, ()]

vart )= 125 vartm)

1+¢

Si el objetivo del Banco Central es estabilizar el producto, entonces debe minimizar la
inestabilidad de la politica monetaria (;Reglas?)

Aportes de Lucas

1.- Neutralidad del dinero: Expectations and the neutrality of money, 1972.

Solo una politica sorpresiva (segin 30) tiene efecto sobre el producto, pero este efecto es
temporal. Los agentes son racionales, por 10 que reaccionan ante los cambios de politica.
Por otro lado, 1a politica fiscal puede ser neutral atin en el corto plazo si la politica es
anticipada.

2.- Hipétesis de la tasa natural: Econometric testing of the natural rate hypothesis, 1972.
Las expectativas adaptativas y las expectativas racionales son contradictorias v solo la
ultima lleva a la tasa natural.

3.- Critica a los modelos economeétricos: Econometric policy evaluation: a critique, 1976.
En (29), & encierra las decisiones acerca de las posibilidades de sustitucion intertemporal
de factores, cambios tecnoldgicos, cambios en gustos y preferencias. Pero € incluye
también la variabilidad de los precios relativos y absolutos en la economia, en este sentido
cada pais para cada escenario tiene su propia curva de oferta de Lucas.

En otras palabaras, no se puede sacar provecho de 1a relacion estadistica positiva entre el
producto y la inflacién, al asumir que & es constante, esta regresion no es estable, puesto
que cuando cambia las politicas cambia el parametro .

Ronald Augusto Cuela Alvarez Pag. 11



EA-811 Teoria Macrodindmica Freliminar

4.- Relacién Inflacion producto: Some international evidence on output-inflation trade offs,
1973

Mientras mas volatiles sean los precios mas rigida sera la curva de oferta de Lucas.

Para esto, Lucas hace una regresion para medir el efecto del aumento de la demanda

nominal en el producto (real).
Ay, =By + BiAx, + Ay, | +u, .. (34)
e = LM(PBIREQ‘I )’ Xy :LH(PBINonﬁna.I)
En (34), A, mide el efecto en el producto de un cambio en la demanda nominal.
EEUU B, =091 (R* =0,945)
Argentina B, =0011 (R? =0,018)
Conclusion: El efecto de un cambio en la demanda nominal sobre la produccion va a ser
mayor en aquellos paises donde 1a DA es relativamente estable.

P4 COL,..

COLEEUU

2

y*

L:a Curva de Phillips con Expectativas Racionales
Partimos de la ecuacién (30)" y despejamos los precios.

b _Er—l(Pz):'gb’r _y] . (17)
La ecuacion toma la forma:
E:_E:—l(ﬁ:):‘gb’:_y] ---(18)

La ecuacién (37) es la Curva de Phillips con expectativas racionales que proviene de la
curva de oferta de Lucas.

S. Inefectividad de la Politica
Rational expectations and the theory of economic policy, 1976

Sargent v Wallace (1976) popularizan los resultados de Lucas sobre 1a neutralidad del
dinero y desarrollan un modelo para demostrar que las ventajas de la discrecionalidad sobre
las reglas fijas desaparecen cuando el publico anticipa perfectamente las politicas del
gobierno y las incorpora en regla de decision.
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El modelo de Sargent y Wallace
El modelo consta de 3 ecuaciones.

(I8) v, =x—br, +cg, +u, ..(1)
(LM) m; — p; =ky; —hr; -(2)
(COL) ¥ _yz’l(p: - Er—lp:) -(3)

#,~AR(l) = u,=pn,  +e,

DelalS yLM:
1
m, —p; =hy, _hg(x_% +cg; +u,)

Despejando los precios, tomando expectativas y diferenciando:

h h ch h
p=m, — k+g ¥, +Ex+ggi +?”:_1 +E€r

hy_ h ch h
E, p=E m, _(k"'gjy +3x+?E3_1g3 +?p”:—1

h _. ch h
pi—E_p=m —E_m _(k +EJ(J’.¢ -y +€(g.¢ - E,,g;) +E€: ... (5)

Reemplazamos (41) en la curva de oferta de Lucas (3)

_ Ab Ach
W—y=r—r——(m, —E_m)+

- ..(6)
b+bk+h b+bk+h

Ah

-E +———¢
(8 +18:) bobktht
La ecuacion (6) indica que las desviaciones del producto con respecto a su nivel tendencial
(pleno empleo en este caso) seran explicadas por el error en la prevision de la politica
monetaria, el error de 1a prevision de politica fiscal v shocks que afecta a la economia.

Conclusiones

No existe campo de accion para la politica monetaria (activista). Una politica sistematica
serd anticipada completamente por los agentes y por lo tanto no tendra efecto alguno sobre
el producto.

Critica a las politicas estabilizadoras. Para minimizar la volatilidad del producto, el
gobierno debe seguir una regla sistematica (predecible), es decir, no producir ruido. Sargent
y Wallace mencionan que s6lo es necesario que la politica sea predecible o sistematica.
Dicho de otro modo, la mejor politica estabilizadora es el no uso de politicas
estabilizadoras (que en realidad son perturbadoras).

6. Critica a las expectativas racionales

Ver Argandoiia, Cap 3.
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