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La idea de que los agentes realizan pronosticos sobre el futuro basandose en la
informacion que tienen a su alcance no es novedosa, pero plantear que los agentes
forman esos prondsticos de manera coordinada, de forma que efectivamente dichas
expectativas represente en promedio el verdadero comportamiento de la economia
resulta muy innovador y es por eso que el concepto de las Expectativas Racionales
representd uno de los ejes centrales de gran parte de la teoria macroeconémica de
los ultimos 60 afios. El propdsito de este trabajo es realizar una revision tedrica del
concepto de las Expectativas Racionales, intentando analizar enfoques alternativos y
considerando las criticas existentes a este cuerpo tedrico.
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L1 El presente trabajo surge como una reelaboracién del Trabajo de Grado para la Licenciatura en Economia del
alumno R. Scorolli, en el cual F. Tohmé se desempefié como director.

2



Introduccion: ¢Qué son las expectativas?

El término “expectativas” es ampliamente utilizado por los economistas en diversas
situaciones, pero en esencia ¢, A qué se hace referencia cuando empleamos el término
expectativas en Economia? “Las expectativas son esencialmente prondsticos sobre
los valores futuros de las variables econdémicas que resultan relevantes para la toma
de decisiones” (Carter y Maddock, 1984).

Para cada periodo el agente realiza un prondstico sobre el valor futuro de una variable
asignandole una probabilidad a cada posible realizacion “a” que pertenece al espacio
muestral de la variable X en cuestién. Dada esta distribucion de probabilidad P el
agente estima el valor esperado de la variable X.

Si bien la expectativa puede ser entendida entonces como una simple distribucién de
probabilidad, resulta indispensable conocer el mecanismo por el cual el agente asigna
dicha probabilidad. Este es el punto central de la Teoria de las Expectativas
Racionales.

En la primera parte de este trabajo se presenta el cuerpo central de la teoria de las
Expectativas Racionales, describiendo el desarrollo historico de dicho concepto. En la
segunda parte se presenta un enfoque alternativo, relacionando la teoria de las
Expectativas Racionales con la Teoria de Juegos, y finalmente en la tercera parte se

enumeraran las criticas que se han realizado a este cuerpo tedrico.

Parte 1. Expectativas Racionales

Expectativas Racionales en el enfoque de Muth.

El origen del concepto de Expectativas Racionales puede rastrearse hasta la década
de los 60’s cuando John Muth (1961) acufié este término por primera vez. El plantea
gue resulta fundamental entender qué tipo de informacién incluir y como unirla en un
modelo que permita realizar prondsticos del futuro; “Este punto es importante desde
el enfoque estadistico ya que los parametros estimados son propensos a estar
seriamente sesgados hacia cero si las variables equivocadas son utilizadas en la
estimacion.” (Muth, 1961, p.316) El modelo estaria mal especificado y por lo tanto los

prondsticos realizados serian inconsistentes.



Definicion 1: Expectativas Racionales (Muth)
“Las expectativas, como son predicciones informadas sobre eventos futuros, son
esencialmente iguales a las predicciones de la teoria econdmica relevante” (Muth,
1961, p.316).
Como ya se ha mencionado, una expectativa puede ser entendida como una
distribucion de probabilidad sobre los resultados del sistema econdémico. Sin embargo,
nada asegura que esta distribucidon subjetiva de probabilidad seleccionada por el
agente represente fielmente las verdaderas condiciones del sistema econdmico. Con
respecto a este punto Muth plantea que la cualidad de “racionalidad” de las
expectativas implica que las mismas, entendidas como distribuciones de probabilidad
subjetiva, tienden a igualarse a la “objetiva distribucién de probabilidad”.
La racionalidad resulta una condicion indispensable a la hora de modelar las
expectativas desde el punto de vista tedrico y en palabras del autor:
A veces se argumenta que asumir racionalidad en Economia lleva a teorias
incosistentes o inadecuadas para explicar los fenomenos observados,
especialmente cambios en el tiempo. Nuestra hipétesis esta basada
precisamente en el punto de vista contrario: los modelos dindmicos en
economia no asumen suficiente racionalidad. (Muth, 1961, p.316)
Si las predicciones realizadas por la teoria econdémica (objetiva distribucién de
probabilidad) resultan sustancialmente mejores que las expectativas de las firmas, el
economista?(quien realiza la estimacion mas precisa) podria obtener beneficios de esa
informacion. Por ejemplo, él podria vender esa informacién a una firma la cual actuaria
de manera de colocarse en una posicion ventajosa respecto a sus competidores.
Eventualmente el accionar de las firmas alteraria la dinamica del sistema econémico
y llevaria a que la estimacion original del economista no se cumpliera, y por lo tanto

dicha expectativa no fuera racional ex-post.

2 El economista es visto como parte del sistema econdmico, es decir, no se trata de un individuo
omnisciente externo.



“El pronosticador se convierte -aunque no intencionalmente- en un manipulador,
porque su declaracion afecta las operaciones llevadas a cabo por los agentes en
algunas variables” (Grunberg y Modigliani, 1954, p.471).

Para evitar este problema Muth asume que todas las firmas en la economia poseen
los medios para estimar un modelo que concuerda con el realizado por el economista.
Este punto es central en la teoria de las expectativas racionales, y precisamente es
uno de los que mas debate ha suscitado. Al asumir expectativas racionales se esta
suponiendo que todos los agentes en la economia comparten el mismo modelo. En
una entrevista Sargent se refiere a este punto como un Comunismo de modelos.
“Todos los agentes dentro del modelo, el econometrista y Dios comparten el mismo

modelo”. (Evans y Honkapohja, 2005, p.4).

Expectativas racionales en el enfoque de Lucas.

La Critica de Lucas.

En los afios 70 Robert Lucas presentd, en una serie de trabajos, un nuevo enfoque
gue complementa el postulado de John Muth. Lucas realizé una critica a la teoria
clasica de la Politica Economia y a los modelos adaptativos que para ese entonces
dominaban el plano macroeconémico. Se presenta a continuacion un ejemplo que
ilustra la inconsistencia de dichos modelos (Lucas, 1976, p.25).

Ejemplo 2:

Considérese una economia en un periodo “t” caracterizada por un vector de variables
de estado y,, un vector de variables exégenas x; y un vector de shocks aleatorios
incorrelacionados serialmente e idénticamente distribuidos &;.

La dinamica de esta economia se encuentra descripta por la siguiente ecuacion en
diferencias:

Yer1 = f Ve, X, 0, &), la distribucion de &, y una descripcion del comportamiento
temporal de x;.

La funcién f no es directamente conocida, por lo que el economista realizara una
estimacion F.

F(V¢, %, 0,€) = f (Ve Xt, &), donde 6 es un vector de parametros fijos.

Ver1 = F(ye, %1, 0, &)

Tanto la funcion F como los parametros 6 se derivan de las reglas de decision de los

agentes en la economia, las cuales determinan el movimiento de las variables de



estado. Se asume adicionalmente que los agentes toman decisiones Optimas en cada
periodo t.

Nada asegura que la estimacion de (F, 8) resulte sencilla pero la premisa basica de la
teoria de la Politica Econémica es que este modelo permanecera estable ante
cambios de la secuencia {x; } la cual puede ser entendida como una secuencia de
politicas. Si por ejemplo suponemos que {x; } representa una secuencia de politica
monetaria, el Estado podria plantear una secuencia alternativa {x;} de manera que se
explote el trade-off entre inflacién y desempleo postulado por Phillips (1958).

Sin embargo, afirmar que los agentes no corrigen sus reglas de decision, dejando
inalterados (F, 8), ante cambios sistematicos de la secuencia de politicas {x; } resulta
en palabras de Lucas (1976) injustificado. En base a este argumento Robert Lucas
planted el concepto de Expectativas Racionales con un mayor nivel de formalizacion,
entendiéndolo como el resultado de un problema de maximizacién intertemporal.
Formalizacion.

Ejemplo 3:

Considérese un individuo que toma decisiones en una economia que puede ser
descripta por dos variables x; y z,. Donde z.eS; es considerada una variable
seleccionada por la naturaleza siguiendo un proceso de la forma:

Zer1 = [ (Ze &)

Donde &€ € son shocks aleatorios que surgen de una distribucién de probabilidad
®(-): € - [0,1] . Lafuncién f:S5;xE - S, es considerada como el entorno del agente.
Entiéndase a x;eS; como una variable de estado bajo el control parcial del decisor.
En cada periodo el agente elige una accion u.eU.

Existe una ley de movimiento g:S;xS;xU — S, que describe los movimientos de la
variable x; en funcién de u; y z;:

Xev1 = g(2Z¢, Xp, Ur)

El agente define sus acciones siguiendo una funcién h: S;xS, - U :

ur = h(z, xt)

La critica anteriormente enunciada, propone que cambios significativos en el entorno
van a tener efectos sobre la regla de decision de los agentes. Siguiendo la notacion
de Lucas seria entonces indispensable analizar como la regla de decision h varia ante
cambios sustanciales en el entorno f, es decir, estimar h = T(f). Sin embargo

resultaria virtualmente imposible estimar T de manera empirica, ya que en muchos



casos no se cuenta con el contra factico, y no es posible realizar un experimento para
analizar cdmo los agentes alteran sus reglas de decision de manera agregada ante
cambios en el entorno. Es por esto que se plantea un enfoque alternativo para poder

analizar como los agentes modifican sus decisiones.

SeaV:S;xS;xU — R lafuncion de utilidad del agente. El objetivo de éste es seleccionar

una h tal que se maximice su nivel de utilidad intertemporal:
E° ZﬁtV(zt,xt,ut) 0<p<1
t=0

Dado (zo, x0) Y (f, 9)-

La esperanza es calculada respecto a una z-distribucion subjetiva para los

valores z;, z,,... en el momento 0.

Por lo tanto, mediante el problema de optimizacion intertemporal logramos estimar la

regla de decision Optima para cada entorno f, h =T(f) 3.

Cuando se menciona que los agentes estiman la esperanza E° en base a una

distribucién de probabilidad sobre los posibles valores de z;, z,, ... basicamente se

esta planteando que éstos realizan una estimacion“de la funciéon f que describe su

entorno.

Definicion 2: Expectativas Racionales (Lucas).
Si el problema de decision debe ser (til para calcular h = T(f)es esencial que
la distribucién subjetiva f utilizada por el decisor y la verdadera distribucion
f que genera los datos, sean, si no idénticas, al menos ligadas tedricamente
en forma explicita. La hipdtesis de las expectativas racionales equivale a
igualar la z-distribucion  subjetiva y la distribucion objetiva f de z (Lucas y
Sargent, 1981, p.xvi).

Como se puede apreciar, esta definicion planteada por Lucas y Sargent se basa en la

misma premisa que la de Muth, que las predicciones de los agentes no difieren

sistematicamente de los sucesos reales.

Expectativas racionales en el enfoque de Sargent.

8 Los autores plantean esta notacion, aunque es claro que T también depende de (z,, x,), Vy g. Con
el fin de simplificar la notacién ellos omiten esta dependencia.

4 En realidad los autores afirman que el agente calcula E° teniendo en cuenta sus creencias sobre
cual es el f mas apropiado. (Lucas,y Sargent, 1981).
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Posteriormente Ljungqvist y Sargent (2012) propusieron una definicibn mas precisa
del concepto de equilibrio de expectativas racionales, o como ellos lo llaman: equilibrio
competitivo recursivo.

La situacion planteada por los autores no dista mucho de la propuesta por Lucas y
Sargent (1981). Se trata de una economia, donde X representa un vector de variables
de estado, bajo el control parcial del agente, X representa el mismo vector de variables
seleccionadas por el mercado®, Z representa el vector de variables de estado
seleccionadas por la naturaleza. La notacidn es consistente con la empleada
anteriormente.

El problema de decision del agente representativo puede expresarse como la
siguiente ecuacion de Bellman (1957):

v(xe, Xe, Zp) = maxy {R(xp, Xp, Ze, u) + Br (X410, Xev1, Ze1)}

Sujeta las siguientes restricciones:

Xevr = 90, X, Zoy Uy )
Xev1 = 6(Xe, Zy)
Ziv1 =C(Zy)
Donde g representa el impacto de las acciones del agente en su estado y (G,{)
representan las creencias de los agentes sobre la evolucion temporal del sistema
econoémico.
La solucion es una regla de decision u; = h(x;, X;, Z;)
Al asumir que el agente es representativo basicamente se esta haciendo uso del
supuesto central, al que se ha hecho referencia anteriormente, de que todos los
agentes en la economia comparten el mismo modelo (o al menos en promedio).
Haciendo esta salvedad se tiene que x;, = X;. Por lo tanto la verdadera ley de
movimiento de la economia queda definida por: X1, = G4 = g[Xe, X¢, Ze, h(Xe, X, Z¢)]
Definicion 3:
Un equilibrio de expectativas racionales es una funcién de politica h, una ley
de movimiento agregada real G4, y una ley agregada percibida G tales que (a)
Dada G, h resuelve el problema de optimizacién del individuo; y (b) h implica
que G, = G. (Ljungqvist y Sargent, 2012, p.197)
Un equilibrio de expectativas racionales consiste entonces en un sistema de

creencias que define acciones. Dichas acciones llevan a que la economia se

5> Mercado entendido como el agregado de agentes.




comporte precisamente como era esperado. Las acciones de los agentes confirman
sus creencias es decir G, = G°

Situaciones multiagente y puntos fijos.

Hasta aqui hemos planteado las definiciones y ejemplos en términos de “agentes” sin
hacer distincion alguna entre ellos. Un enfoque alternativo que ha sido ampliamente
utilizado es el de plantear dos agentes: uno publico (el gobierno) y uno privado (las
familias y las firmas). La dindmica de esta economia puede ser planteada entonces
siguiendo el modelo de Duopolio Consecutivo de Von Stackelberg (1934) donde existe
un agente lider y un seguidor.

A continuacién se presenta una versién simplificada de un ejemplo propuesto por
Lucas y Sargent (1981)

Ejemplo 4:

Asumiendo que en una economia existen dos agentes 1y 2, donde 1 representa al
agente publico y 2 representa al agente privado. El agente publico 1 es visto como el
“lider” y el privado 2 como el “seguidor” en términos de Von Stackelberg.

Dicha economia puede describirse como ya se ha planteado en el ejemplo 3 utilizando

dos variables de estado:

Zey1 = [ (21, &)

Xer1 = 9(Zg, X, Ugg, Upe)
Donde:

Uy = hy(2¢, %)

Upe = hy (24, X¢)

El agente lider entonces busca maximizar:

T
E° {z ﬂ1tV1 (Zt; xe, hy (2, x¢), hy (2, Xt))
t=0

Sin embargo este agente, al ser lider, toma su decision teniendo en cuenta las
reacciones del agente seguidor a sus propias acciones. En eso consiste su
condicion de lider, en poder predecir el comportamiento del seguidor frente a sus

acciones, y en funcion de esto elegir 6ptimamente. Es decir que a la hora de realizar

6 Para que G coincida con G, también se tiene que dar que la funcion Z,,, = {(Z,) que el agente cree
adecuada sea también igual a la verdadera; en términos de Lucas que la distribucién subjetiva f sea

igual a la distribucién objetiva f.




su maximizacién construye una funcién que muestra como sus propias acciones
afectan a las acciones del otro agente:

Upe = hy(ze, x) = To(he (24, X))

Su problema queda entonces definido como:

T
Maxp, E° z ﬁltvl (e, x¢, hy (2, x¢), T2 (hy (24, x¢)))
t=0

El agente seguidor (2) ignora totalmente que sus propias acciones pueden condicionar
a las acciones del lider, por lo tanto toma a la regla de decision h,(z;, x;) como dada

y su problema de maximizacion quedaria definido como:

T
Maxp; E° Z thvz (Zt; Xt, }_11 (z¢, x¢), hy (2, xt))
t=0

Un equilibrio en este modelo de Von Stackelberg simplificado estaria formado por
dos reglas de decision hy(z;, x;) Y h,(z:, x;) tales que:

1. h,(z:,x;) maximiza el criterio del agente 2 dada la ley de decision hy(z;, x;).

2. hy(z;, x;) maximiza el criterio del agente 1 dado h,(z;, x;) = T, (hy(2s x.)).”
Al llegar a este punto podemos observar un interesante encadenamiento, la ley de
decision del agente 2 depende de la ley de decision del agente 1, la cual a su vez
depende en parte de sus propias creencias 0 expectativas.El verdadero movimiento
de la economia depende de igual forma de las leyes de decision de los agentes.
Siguiendo un razonamiento légico concluimos que el movimiento real de esta
economia depende entonces, al menos parcialmente, de las expectativas del lider.
Siguiendo el razonamiento planteado por Grunberg y Modigliani (1954) se podria
reformular esta proposicion en términos mas formales. Los autores proponen la
existencia de una funcion de reaccion “R” que relaciona las predicciones publicas de
una determinada variable (P) con la verdadera realizacion de dicha variable (p).
p = R(P)
Adicionalmente plantean que la prediccion publica debe igualarse a la verdadera

realizacion, es decir, que los hechos confirmen las creencias. p = P

7 Para ambos agentes el problema de maximizacion de encuentra restringido a las leyes de
movimiento de la economia, fy g. Para simplificar la notacién se ha obviado este punto, pero debe
ser tenido en cuenta.
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“‘Es necesario enfatizar que, en general, esta funcion expresa el resultado de la
interaccion de leyes de comportamiento elementales” (Grunberg y Modigliani, 1954,
p.471)
Los autores se valieron entonces de un teorema de topologia para demostrar la
existencia de una solucién: ElI Teorema del Punto Fijo de Brouwer (1912). Es
fundamental definir que la verdadera realizacion de la variable sea funcion de las
predicciones del agente publico. Si esta relacion funcional no existiese significaria que
las predicciones publicas y privadas coinciden, que es precisamente lo que Muth
plante6 en 1961. Es por este motivo que esta premisa de Grunberg y Modigliani resulta
incompatible con el argumento de las expectativas racionales, al plantear que existen
diferentes modelos o predicciones en la economia. Sin embargo el herramental
matematico empleado puede ser utilizado para probar la existencia de un equilibrio en
expectativas racionales.
Supongamos entonces que esta funcion de reaccion, la cual expresa el resultado de
la interaccion de leyes de comportamiento® se define como: G, = R(G)
La definicion 3, postula que el equilibrio de expectativas racionales implica
Gy,=G
Es claro que esta situacion puede ser entendida como un punto fijo de R.
Teorema 1 (Punto Fijo de Brouwer):
Todo subset, no vacio, acotado, cerrado y convexo C S R" tiene la propiedad del
punto fijo®.
Si consideramos a la funciéon R, que esta en el espacio de las leyes de movimiento?©,
continua, podemos afirmar, siguiendo el Teorema 1, que existe un equilibrio en
expectativas racionales.
Parte 2: Expectativas Racionales en Juegos.
Cuando los agentes (jugadores) interactian, decimos que ellos estan jugando
estrategias. [...] Ya que todos los agentes son auto-interesados, ellos
intentaran elegir las estrategias que maximicen su propia utilidad. Como las

estrategias de los demas agentes también juegan un rol importante en la

8 En nuestra terminologia “leyes de decision”.
9 Un espacio topologico X tiene la propiedad de punto fijo si toda funcién continua f: X — X tiene un

punto fijo.

10 Este espacio se asume convexo, acotado y cerrado,
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determinacién del --resultado, los agentes deben tenerlas en cuenta.
(Rahwan, Larson y Tohmé, 2009, p.9)
Juegos en forma extensiva.
Un juego en forma extensiva es representado mediante la figura de un arbol de juegos,
el cual consiste de un set de vértices que representan las diferentes posiciones en el
juego, un vértice llamado raiz el cual representa el comienzo del juego y vértices
terminales u hojas a los cuales se les asigna un pago. Todo vértice no-terminal
representa un movimiento efectuado por algun jugador o por la naturaleza, en este
ultimo caso se emplea una distribuciéon de probabilidad para denotar la jugada de la

naturaleza.

Formalmente un juego en forma extensiva con informacion perfecta y jugadas de la
naturaleza se define como:
I'=(N,V,E, x°, (Vi)iENU{O}r (px)xevo: 0,u)
1. N={1,2,..,n} representa un set finito de jugadores, O representa un jugador
adicional llamado naturaleza.
2. (V,E,x%) representa el arbol de juego: vértices, edges, raiz
3. Vx €V,, p, €s una distribucion de probabilidad sobre los eventos (edges) que
surgen de X.
4. (V))ien €s la particion del set de vértices que no son vértices terminales.
5. 0 es el set de posibles resultados.
6. u es una funcion que asigna a cada vértice terminal del arbol un resultado del
set O.
En un juego con informacion perfecta los agentes tienen pleno conocimiento de la
estructura del arbol, de las acciones de los demas jugadores y de la distribucion de
probabilidad sobre las jugadas de la naturaleza. Maschler, Solan y Zahmir (2013,
p39).
Juegos en forma estratégica.
Por otro lado un juego en forma estratégica se define como G =
(N, (S ien> (i) ien) donde:
1. N={1,2,..,n} representa un set finito de jugadores.
2. S;={s}, ...,sl.mi} representa el set de estrategias puras del jugador ieN.

3. §=5; x5, x..xX§, denota el set de todos los vectores de estrategias.
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4. u; representa el pago del jugador ieN, u;: S - R.

Los juegos en forma estratégica son representados utilizando matrices de N
dimensiones, donde se presentan los pagos para los jugadores dependiendo de las
acciones gue los mismos han llevado a cabo.

Para todo juego en forma extensiva existe un juego de forma estratégica tal que
ambos son equivalentes. Lo inverso es también verdadero pero en este caso un juego
en forma estratégica puede ser representado por muchos juegos en forma extensiva.
Optimizacion en Juegos.

Definicion 4: Equilibrio de Nash.

Un vector de estrategias s* = (s3,s5, ..., Sp) €S un equilibrio de Nash si para todo
jugador i € Ny toda estrategia s; € S; se satisface que: u;(s;,s_;) = ui(sii:s—i
La nocion de equilibrio de Nash se basa en la idea de que ningln agente posee una
desviacién unilateral provechosa de s*, es decir que cada agente actuara de la mejor
manera posible, dadas las acciones de los demas

La propiedad mas importante que presenta el equilibrio de Nash es la
estabilidad pues cada jugador actla de la mejor manera  posible respecto
al comportamiento de los demas jugadores. En efecto esto parece ser un
requerimiento para cualquier concepto de solucion: sies que existe un
resultado “esperado” [...] el mismo debe ser un equilibrio, porque de
otro manera habriaal menos un jugador con una desviacién
provechosa, y el resultado “esperado” no se materializara. (Enfasis
agregado) (Maschler, et al. 2013, p.101).

Dicha caracterizacion del equilibrio de Nash brindada por Maschler et al. uestra un
posible camino para relacionar la idea de equilibrio de Nash con la de equilibrio de
Expectativas Racionales.

Expectativas Racionales en Juegos con Informacion Perfecta.

Como ya se ha expresado con anterioridad en un juego con informacion perfecta los
agentes tienen pleno conocimiento de la estructura del arbol, de las acciones de los
demas jugadores y de la distribucién de probabilidad sobre las jugadas de la
naturaleza.

Ejemplo 5:

Retomemos el ejemplo 4, en que una economia simplificada puede ser resumida

empleando dos variables de estado, las cuales dependen en parte de shocks
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aleatorios y de las acciones de los agentes en dicha economia. Dicha situacion puede
ser caracterizada como un juego G con dos jugadores (1, 2) y jugadas de la naturaleza
representada por la funcion f, cuyas jugadas afectan directamente al movimiento de
las variables de estado x, z. Supongamos que el jugador 1 es el Estado, y el jugador

2 representa a un ciudadano representativo.

Las ecuaciones de este modelo quedarian representadas como:

Zyr = [ (20 &)
Xer1 = 9(Zg, X, Ugg, Upg)
Uy = hy e (Z, Xt)

Upe = hy (24, X¢)

Esta situacion puede ser presentada en forma de arbol de juegos, donde los agentes
pueden ver la estructura completa del arbol, incluyendo los pagos, las distribuciones
de probabilidad, la historia previa, etc. Cada periodo t = {1, 2, ..., T} se compone de
una jugada del agente 1, seguida de una jugada del agente 2 y finalmente una jugada
de la naturaleza. El juego comienza en un estado s, dado.

Supongamos que s; puede ser entendido como un vector que representa el estado de
la economia en un momento dado t, s; = (z;,x;) Y u;; son las acciones llevadas a
cabo por el jugador i=1, 2 que se derivan de su regla de decision.

El agente selecciona u;; después de observar s, el cual surge de una distribucion de
probabilidad {p(s;|H;-1)} , donde H,_; = (S;,uy; ...,S¢—1,Ur—1;) - LO cual es
equivalente a decir que el agente toma su decision u; después de observar (z;, x;) los
cuales dependen de las jugadas de la naturaleza y de la historia previa (acciones y

estados previos).

Xt = 9(Z¢—1, Xp—1, Ug—1,1, Ut—1,2)

Zt = f(Z¢-1, €-1)

Nos encontramos en un juego donde la informacién es perfecta, por lo tanto los
agentes conocen la distribucion de probabilidad sobre los posibles estados de la
variable exdgena. En términos de Lucas, los agentes conocen la z-distribucion objetiva
sobre los posibles estados de Z. El hecho de que los agentes conozcan la probabilidad
es equivalente a decir que estos calculan un modelo que predice las probabilidades

condicionales a la historia previa.
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Sin embargo esto no implica directamente que los agentes conozcan exactamente

cual sera el movimiento real de la economia, puesto que la variable X también

depende de las acciones que los agentes llevan a cabo. A la hora de formar sus

expectativas, un jugador debe “predecir’ de alguna forma el accionar del otro.

Como plantean Rahwan, Larson y Tohmé (2009, p.9) los agentes son autointeresados

y por lo tanto intentan maximizar su utilidad individual, teniendo en cuenta las acciones

de los demas agentes. Este problema secuencial puede ser resuelto mediante el uso

de backward induction.

Definicion 4: Backward Induction.
Backward Induction es un proceso iterativo para resolver juegos finitos en
forma extensiva. Primero, uno determina la estrategia 6ptima del jugador que
realizo el altimo movimiento del juego. Después, la accion optima del jugador
gue movid previamente, tomando la accion del dltimo jugador como dada.
El proceso continla hasta que todas las acciones de los jugadores son
determinadas. (Shor, 2006)

Un problema de backward induction puede ser entendido como un problema de

programacion dinamica.

“Hoy en dia el termino Programacion Dinamica es usado como sinébnimo de backward

induction o toma de decisiones recursivas en economia” (Kuhn, 2006 p.1).

Es por eso que la situacion puede ser presentada usando la notacién que hemos

utilizado previamente:

El agente 1 enfrenta el siguiente problema:

T
max E° iz ﬂfVLt (Zt; Xe, Use, Mot (24, xt))}

t=0

Mientras que el agente 2 se enfrenta al problema analogo:

T
max EO {Z ﬁztvz,t (Zt; Xt Elt(ztf xt)' uZt)}
t=0

Cada jugador tiene una expectativa respecto al comportamiento de los otros agentes,
es decir, predice cual sera la ley de decision seleccionada por los demas agentes.
Es por eso que en esta situacién un equilibrio de Nash esta representado por

h* = {hyt(z¢, x¢), hoe (2, %)} t = 0, ..., T tal que:
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1. h; maximiza EO{ T Btv, (zt,xt,ult,EZt(zt,xt))} sujeto a las reglas de

movimiento de la economia f, g y u, = hy (2, %), donde h,.(z,x,) es la
expectativa del jugador 1 sobre la ley de decision del agente 2.

2. h, maximiza E°{XT_,pBiVa(z,, x;, hi(ze, x),us)} sujeto a las reglas de
movimiento de la economia f, g Yy uy = hy (2, %), donde hy.(z,x,) es la
expectativa del jugador 1 sobre la ley de decision del agente 1.

Se podria entender a las secuencias {hy;(z;, x;), h,:(z;, x;)} como estrategias que los
agentes seleccionan. “Esta es una secuencia de funciones tal que para cada periodo
t la acciodn realizada es funcion de toda la informacién disponible” (Rust, 2008, p.4).
“El Equilibrio de Nash en este juego diferencial tiene la propiedad de que el principio
de optimalidad se aplica al problema de maximizacion de cada jugador” (Lucas y
Sargent, 1981, p.xxxiii).

Basicamente esto significa que las reglas {hy.(z:, x;), hot (2, %)} constituyen un
equilibrio de Nash, pero dicho equilibrio cumple con una condicién mas fuerte, la de
ser perfecto en subjuegos y ser secuencial.

Proposicion 1:

Todo juego finito con informacién perfecta tiene un equilibrio obtenido por backward
induction que es secuencialmente racional. Si no hay dos nodos terminales que
prescriben el mismo pago a algun jugador entonces dicha solucidn es Unica (Tadelis,
2013).

Las expectativas se formulan con respecto a pagos, no al valor de las variables, sin
embargo la funcion de utilidad asigna pagos a los agentes dependiendo de los estados
de las variables. Si suponemos que los agentes formulan expectativas respecto a los
pagos, en realidad estan formulando intrinsecamente predicciones con respecto a las
variables macroeconomicas.

Hay que definir claramente la funcién de utilidad U(s;) de forma que no haya dos
nodos terminales que asignen igual pago para algun jugador, basicamente para poder
afirmar que la solucion es Unica. Podriamos plantearla como una funcién one-to-onell
de manera que cada pago se asocie a un estado particular del vector s;.

Cuando un agente resuelve un juego secuencial mediante backward induction esta

asumiendo implicitamente que el otro agente es racional, es por eso que puede

11 Una funcidn es llamada one-to-one o univalente si f(x)=f(x’) implica que x=x'.
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“predecir” las acciones que éste realizara, y en funcién de esas creencias seleccionara
sus propias acciones. Recordemos que Muth (1961) argumenta que las expectativas
son “racionales” si son esencialmente iguales a las predicciones de la teoria
econdmica relevante. Como proponen Aumman y Dréze (2008):
En juegos, la “teoria relevante” claramente predice racionalidad simple —
maximizacion de utilidad- por parte de los jugadores. Asi con expectativas
racionales, cada jugador cree que los demas jugadores son racionales.
Entonces la teoria relevante predice no solo racionalidad simple sino
conocimiento mutuo de racionalidad. [...] Continuando de esta forma
llegamos a que [...] en juegos las expectativas racionales de Muth
(1961) consisten en Common Knowledge de racionalidad. (p.81)
Definicion 5: Common Knowledge
Un hecho es Common Knowledge entre los jugadores de un juego si para
cualquier numero finito de jugadores (iy, i,, ..., i) Se cumple que: el jugador i,
sabe que el jugador i, sabe que el jugador i; sabe que... el jugador i, sabe
el hecho. (Maschler, et al., 2013, p.87).
Si ambos agentes son racionales y saben que el otro agente es racional, y saben que
el otro agente sabe que son racionales, y saben que...ad infinitum, es decir que el
hecho de que ambos buscan maximizar su utilidad es Common Knowledge. La Unica
expectativa racional es un equilibrio, dado que, de otra forma, alguno de los agentes
tendria incentivos a desviarse, y asumiendo que los agentes son racionales sabremos
gue efectivamente lo hara. Por lo tanto no seria una expectativa racional en el sentido
de que G no se igualaria a Ga.
En el ejemplo con dos jugadores, si ambos siguen este razonamiento: “yo creo que el
otro es racional (lo que predice la teoria econémica) y en funcién de esa creencias
llevo a cabo mis acciones”, las expectativas coinciden con el equilibrio de backward
induction, y las acciones de los agentes llevan a que efectivamente se cumplan dichas
expectativas. Es decir las creencias coinciden con los resultados. Podemos concluir
gue en un juego con informacion perfecta y Common Knowledge de racionalidad un
equilibrio perfecto en subjuegos es un equilibrio en expectativas racionales.
Expectativas Racionales en juegos en forma estratégica.
En juegos en forma extensiva con informacion perfecta es claro que si asumimos
racionalidad en los agentes sera muy sencillo predecir en que vértice final terminara

el juego, puesto que los jugadores pueden realizar backward induction. El problema
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surge cuando, o bien la informacion en el juego es imperfecta, o los jugadores no
conocen la secuencia en que las acciones se llevaran a cabo y por lo tanto no pueden
realizar backward induction. Recordemos que todo juego en forma extensiva puede
ser presentado como un juego en forma estratégica por lo tanto los resultados
mostrados en esta seccidn no son incompatibles con los de la seccién anterior, sino
que representan situaciones donde la informacion de los jugadores es diferente.
Aumman y Dreze (2008) han planteado una forma de expectativas racionales
aplicable a juegos que es forma estratégica, la cual resulta novedosa y en algun punto
confusa por lo que se intentara prestar especial atencion al significado de sus
postulados.
Proposicion 2:
“Todo pago condicional de un equilibrio correlacionado —en particular todo pago de un
equilibrio de Nash —es una expectativa racional” (Aumman y Dréze, 2008, p.75)
Definicién 6: Equilibrio Correlacionado
Un equilibrio correlacionado (Aumman, 1974) consiste de un vector de probabilidades
p = (p(s))ses donde s = (sY);en Y S representa el set de todos los s tal que se satisface
que: Vi € N,vri, t! € S,
z p(s"i,ri)[ui(s"i,ri) - ui(s‘i,ti)] >0

s~test
La definicion implica que si un vector n-tuple de estrategias r es elegido aleatoriamente
por un referee de acuerdo a una distribucion de probabilidad p, y cada agente es
informado por un referee de su propia coordenada de r, ninguno tendra incentivo a
desviarse de dicha “recomendacion” asumiendo que los demas agentes jugaran lo
que se les indico.
Los autores plantean que a la hora de formar una expectativa no es suficiente
considerar solo el juego, sino que debe analizarse lo que ellos llaman situacion de
juego.
Definicion 7: Situacion de Juego
Una situacion de juego I consiste de:

1. Unjuego en forma estratégica G = (N, (S))ien, (W) ien)

2. Un sistema de creencias para cada jugador en G.
Las creencias de los agentes seran racionales si se tiene Common Knowledge de
racionalidad y los agentes comparten la distribucion de probabilidad sobre los vectores

n-tuples de estrategias.
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Ejemplo 6:

dusgo: Ristribucion de Frobabllidad:
L R 7122 7i22
T (6,6) (2,7) Ti22 1/22
B (7.2) (0,0)

Creencias del jugador 1.

172

1/2

FEL:

1/8

Creencias del jugador 2.

142
142

718
1/8

Esta distribucién de probabilidad constituye en equilibrio correlacionado?®?, por lo tanto
cualquier punto que el referee seleccione serd una expectativa racional para los
agentes.

Supongamos por ejemplo que la distribucién de probabilidad selecciona el vector de
estrategias (B, R).

Los agentes a la hora de estimar su pago esperado utilizan el Common Prior para
formar sus creencias, por lo que en este caso puntual ambos agentes realizaran el

siguiente calculo:

7 7+1 0=6.125
— % —%x (0 = 6.
8 8

Por lo tanto el vector de pagos esperados obtenido mediante un proceso
perfectamente racional es: (6.125, 6.125) el cual es claramente inconsistente con el
verdadero pago (0,0). Es por este motivo que Aumman y Dréze (2008) argumentan
gue las expectativas racionales pueden ser mutuamente inconsistentes sin que esto

implique irracionalidad alguna.

Parte 3: Criticas a lateoria de las Expectativas Racionales.
Existen numerosas criticas a la teoria de las expectativas racionales que atacan

diferentes frentes de la misma. Por ejemplo: corrientes que dudan sobre la veracidad

12| a demostracion es muy simple pero engorrosa, por lo tanto se asumira que esto es verdad.
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de los supuestos de la teoria, argumentando que los mismos no reflejan la verdadera
esencia del comportamiento de los agentes. Por otro lado, existen posturas que van
mas alla contrariando directamente la idea de racionalidad, y considerando que el
problema de las expectativas racionales es en realidad irresoluble. En los apartados

que siguen se intentara hacer un recuento ordenado de dichas criticas.

Critica a la teoria de la optimizacion.

El economista Sidney Winter (1975) realizé un trabajo critico acerca de la teoria de la
maximizacion de las firmas, pero sus conclusiones pueden ser aplicadas sin perder
generalidad a la optimizacion realizada por los agentes individuales. “Racionalidad
individual y organizacional, [...] en verdad ambos cuerpos teodricos no son
completamente distintos”. (Simon, 1972, p.161).

Basicamente el autor plante6 que no es verdad, como un hecho empirico, que las
firmas optimizan. Adicionalmente postuld que la teoria de optimizacion presenta
problemas l6égicos. Dado un mundo donde (1) todo proceso de calculo y comunicacion
es costoso y (2) el proceso de optimizacidon requiere una serie de calculos, se podria
concluir que el proceso de optimizacién en si mismo es costoso. Un proceso de
optimizacion que considere todos los costos (incluidos los de optimizacién) no podria
efectuarse ya que se encontraria con un problema de auto-referencia. (Winter, 1975)
El proceso de optimizar implica tomar decisiones, lo cual resulta costoso, por lo tanto
al llevar a cabo dicho proceso se debe decidir si resulta 0 no adecuado realizar tales
decisiones, pero a su vez esta decisiébn también implica un costo. En esencia se
estaria intentando decidir sobre si se debe decidir sobre cierta decision, presentando
una clara dificultad I6gica al plantear el proceso de optimizacion. (Maki, et al. 2003).
El proceso autorreferencial infinito debe ser interrumpido en algin momento de
manera arbitraria, lo que da lugar a una suboptimizacion. Las diferencias entre este
second best y la superoptimizacion pueden ser infimas si los costos del proceso son
lo suficientemente pequefios comparados con los demas costos, pero si éstos no son
tales las diferencias podrian ser enormes (Winter, 1975).

Criticar la hipotesis de la optimizacion genera problemas e inconsistencias en el
cuerpo tedrico de las expectativas racionales ya que esta es uno de los supuestos
fundamentales sobre el que descansa la idea de las ER'3. Basandose en la

argumentacion planteada por Winter se puede concluir que los agentes no optimizan

13 Expectativas racionales.
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es decir no maximizan su utilizad. Si, tal y como plantean Aumman y Dreze (2008),
la racionalidad de los agentes implica que estos maximizan su utilidad cabria

preguntarse como se ve afectado el principio de racionalidad.

Critica alaidea de racionalidad y al Common Knowledge de racionalidad.
Aunque ha sido ampliamente aceptado que la teoria econdmica “asume”
comportamiento racional, en el pasado ha habido considerables desacuerdos
respecto al significado de la palabra “racional” [...] hoy en dia en mayor o
menor medida todos asumen que comportamiento racional simplemente
implica una consistente maximizaciéon de una funcion ordenada, tal como la
funcién de utilidad o de beneficios. (Italicas agregadas) (Becker, 1962, p.1).

En la teoria de las ER asumir racionalidad resulta fundamental, ya que esta implica
que cada agente puede realizar conjeturas consistentes sobre el accionar de los
demas. Si uno abandonase dicho supuesto central resultaria imposible elaborar una
creencia o expectativa sobre lo que los demas jugadores pretenden hacer, puesto que
no se conoceria cuales son sus motivaciones. A su vez la imposibilidad de plantearse
una expectativa consistente sobre el accionar de los demas agentes, lleva a que las
acciones realizadas sean irracionales.

Sin embargo nada explica dentro de la teoria de las ER cémo es que los agentes

construyen simultdneamente sus creencias sobre las decisiones de los demas

agentes de forma consiente y racional.

Ejemplo 7:

Considérese el siguiente juego donde el equilibrio perfecto en subjuegos y por lo tanto

el equilibrio en expectativas racionales seria el par de estrategias (rc, b).

Figura 4: Juego con dos jugadores.

El jugador 2 sabe que dado este equilibrio nunca debera tomar una decision, ya que
1, jugando su estrategia r, daria fin al juego. Es por esto que si 2 se encuentra en
posicién de elegir entre a y b significa que 1 no jugd su estrategia de equilibrio, es
decir su comportamiento no fue racional. En esta situacion 2 puede creer que 1 esta

completamente loco y por lo tanto no se arriesgaria a dejarlo jugar nuevamente. Por
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temor a que se comporte irracionalmente de nuevo y seleccione d, lo cual llevaria a
una peor situacion a ambos jugadores, 2 podria jugar a lo que llevaria a un pago de
(3,1). En este caso el pago recibido no coincide con el esperado, por lo tanto la
expectativa basada en el equilibrio de backward induction no era racional (Ga#G). Sin
embargo es claro ver que el pago recibido por 1 en el equilibrio (2) es menor que el
pago que recibe en esta nueva situacion (3).

Al finy al cabo: ¢ Fue irracional que | no eligiera r?

Cabe preguntarse hasta qué punto la accion de | no enmascaraba una trampa, y en
realidad implicaba una forma mas compleja de racionalidad. En este caso Il también
podria poseer dicha forma compleja de racionalidad y por lo tanto deduciria las
intenciones de |. Pero nuevamente podria adelantarse a esto y saber que Il sabe que
le esta tendiendo una trampa, y asi ad infinitum.

El hecho fundamental es que al realizar backward induction, proceso que requiere que
la racionalidad sea Common Knowledge, el jugador Il sabe que el jugador | no fue
racional ya que de lo contrario nunca llegaria a jugar. Aqui es donde surge una grave
contradiccion que invalida el supuesto de Common Knowledge de racionalidad. “La
perfecta prevision y el equilibrio econdmico son irreconciliables uno con el otro”
(Morgenstern, 1935, p.174).

Oskar Morgenstern (1935) planteé que el proceso de formacion mutua de creencias
lleva nuevamente a un problema autorreferencial. En un simple ejemplo con dos
agentes: el agente 1 posee creencias sobre las acciones del agente 2, las cuales
dependen de las creencias que 2 tenga sobre las acciones de 1, las cuales a su vez
dependen de las creencias que el agente 1 tenga sobre las acciones del agente 2, etc.
Este problema de regresion infinita lleva a Morgenstern a afirmar que es imposible
para los agentes justificar sus creencias como perfectamente racionales (citado en
Maki, et al., 2003). Como se puede observar se crea una cadena de conjeturas
mutuas, y tal y como plantea Maki et al. (2003) “Para explicar la emergencia del
equilibrio, el concepto de perfecta racionalidad debe ser abandonado” (p.147).

Es claro que no es posible llegar a una conclusion definitiva con respecto a la
racionalidad de los agentes y al Common Knowledge, por lo que esta situacion podria
ser caracterizada utilizando el “Trilema de Minchhausen”. Dicho trilema fue planteado
originalmente por el fildsofo aleman Karl Popper y posteriormente re interpretado por

su discipulo Hans Albert. EI mismo argumenta que resulta imposible plantear una
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verdad absoluta porque al intentar demostrar la misma se llegaria a alguna de las
siguientes situaciones:
1. Unargumento circular, en el cual la teoria y la prueba se soportan una a la otra.
2. Una regresion infinita, en la cual cada prueba requiere una prueba adicional,
regressus in infinitum.
3. Un argumento axiomético que descansa en supuestos aceptados previamente,
es decir, rompe con el proceso de justificacion en un punto arbitrario.
(Van Eemeren y Grootendorst, 2004).
Si consideramos el Common Knowledge de racionalidad o la idea de optimizacion es
claro que al intentar realizar una justificacion de dichos conceptos se llega a un
argumento regresivo, donde cada prueba requiere una prueba adicional. Para evitar
dicho problema la teoria econdmica y la teoria de juegos no intentan justificar su
existencia, sino que los considera como dados, llevando a un argumento axiomatico
que ignora y enmascara el problema logico presentado previamente. En conclusion
estas criticas afectan directamente a la hipotesis de las ER.
Irrelevancia o Inconsistencia.
Cuando planteamos la hipétesis de las ER en el parte 1, se hizo alusién a que todos
los agentes en la economia deben poseer el mismo modelo, es decir, debe existir un
Comunismo de Modelos. De no ser asi, algin agente podria obtener beneficios al
poseer un modelo méas preciso. Supongamos que este agente es un economista que
aconseja al Estado luego de realizar una estimacion. Esto significa que el Estado
puede modificar su accionar en base a las recomendaciones del economista. Sin
embargo, aqui surge la primera dificultad, ya que al modificar su comportamiento
original el verdadero movimiento de la economia no coincidiria con la estimacion
realizada por el economista.
Sargent (2008) sefala que:
El economista no estaba en realidad usando un equilibrio de expectativas
racionales para interpretar las observaciones historicas, habiendo atribuido
a los agentes expectativas en cuanto a la politica del gobierno que no tomoé en
cuenta apropiadamente sus recomendaciones. (citado en Pascuini, 2015,
p.6).
El economista al realizar su estimacibn basandose en la informacion que tiene
disponible no consideré que el Estado iba a seguir su propia recomendacion.

Supongamos que el economista es un agente omnisciente, que observa la economia
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desde afuera, y que por este motivo no puede influenciar al comportamiento de la
misma puesto que no realiza recomendacion alguna. Supongamos también que él
realiza una estimacion consistente, y que efectivamente se cumple lo que ha predicho,
es decir, que su expectativa fue racional. Sin embargo ¢ Cual seria la utilidad de dicha
estimacion?
Si uno se plantea a la estimacion de una ley de movimiento con un fin teleoldgico es
claro que se llegard a la conclusion que la misma es irrelevante. Si los agentes
comparten el mismo modelo, en un equilibrio de expectativas racionales todos estan
actuando de manera Optima, por lo que no habria incentivo individual a desviarse. Si
se asumen ER no seré posible para el Estado realizar politicas que le permitan mejorar
su situacién, dado que todos los agentes poseen el mismo conocimiento sobre el
funcionamiento del sistema econémico.
Claramente el corolario de la teoria de las ER es que el Estado no puede realizar
cambios sistematicos en la politica para “engafar’ a los agentes y conseguir su
objetivo ya que los mismos interiorizan toda la informacion. Este hecho soporta
claramente al paradigma neoclasico de la no-intervencion del Estado en la economia.
Pesaran (1987) refiriéndose a este punto plantea que:
La mayoria de los economistas quienes trabajan dentro del paradigma
neoclasico se ven atraidos por la idea de las Expectativas Racionales no
necesariamente porque estos piensen que representa ‘adecuadamente’ la
realidad, sino porque las Expectativas Racionales pueden ser facilmente
integradas con los postulados  béasicos de la economia neoclasica. (citado
en Maki et al., 2003).

Racionalidad Limitada.

Autores como Herbert Simon (1957) han considerado las dificultades l6gicas que

atafien a la perfecta racionalidad:
La capacidad humana para formular y resolver complejos problemas es muy
pequefia comparada con el tamafio de los problemas cuya solucion es
requerida para alcanzar un comportamiento objetivamente racional en el
mundo real, o incluso para una aproximacion razonable a dicha
racionalidad objetiva. (citado en Barros, 2010, p.460).

En la busqueda de posibles soluciones Simon desarroll6 el concepto de Racionalidad

Limitada el cual ha sido empleado por otros reconocidos autores como Sargent.
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En dicha teoria se incorporan restricciones en la capacidad de los agentes para
procesar la informacion. Este ha inspirado nuevas posturas que reemplazan a las ER
por modelos adaptativos, evolutivos o incluso enfoques complejos para explicar la
formacion de expectativas. (Das, 2014).

Siguiendo esta linea de pensamiento Sargent et al. (1973) propuso un modelo con
Expectativas Parcialmente Racionales, que surge precisamente de considerar que el
modelo con ER requiere enormes cantidades de conocimiento y ‘sabiduria’ por parte
de los agentes.

A continuacion se presenta un ejemplo presentado por Sargent et al. (1973) que
permite ilustrar este punto.

Ejemplo 8:

Supongamos que la estructura macroeconémica de una economia dada puede

representarse como:

Oferta Agregada: y, = k; +y(p; — (Pr)i-1) + U, ¥ >0;

Demanda Agregada: y; = k; + c[ry — (pr+ )i —p)] +dZs + &, ¢ <O0;

Equilibrio del mercado de dinero: m; = p; + y; + bry +1n;, b < 0.

Donde y;, p; y m; son los logaritmos naturales del ingreso, el nivel general de precios
y la oferta monetaria exdgena; r; representa la tasa de interés nominal, Z, es un vector
de variables exdgenas. Los parametros ¢, y y b son escalares, y d es un vector
conformable a Z,. Las variables U;, €, y 1, son variables aleatorias normalmente
distribuidas e independientes. (p;+1); €s la expectativa de un agente sobre el nivel de
precios para el periodo (t+1) llevada a cabo en el periodo t. Por ultimo k; mide la
capacidad normal de produccion.

En un modelo de ER los agentes conoceran la informacion pertinente a las variables
y a las distribuciones de probabilidad que gobiernan a las variables aleatorias.

La informacion con la que cada agente esta dotado puede presentarse como:

O = (me,me_q, o ke, ki1, s Zey Ze— 4y o €6 €10 o Uy U1, oo s ey Ne— 10 oo s s D=1 - )
Los agentes utilizan dicha informacién para poder realizar estimaciones, en este caso,

del nivel de precios.
(Pe+1)i = E(De41101)
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El error de prediccidn es entonces:

pe — E(0c]6¢-1)

Aplicando el operador esperanza condicional a la informacion:

E{[ps — E(pel0c- 1| 0¢-1} = E(P¢l0¢-1) — E(p¢]6:-1) = 0,

Substituyendo en la Oferta Agregada y aplicando esperanza se tiene que:

E[(y: — k)|0i—1] = E(U¢|0;—1) = E(U¢|Up—1, U, ... ).

Ya que la variable U es independiente y solo depende de sus propios valores
rezagados, esta Ultima ecuacion muestra que ni la politica monetaria reflejada en m;
ni las politicas incluidas en el vector Z, pueden afectar a los agentes para que se
desvien del nivel normal de produccion k;. Lo que es equivalente a decir que (y; — k;)
es independiente de m, y Z,.

La idea basica de las Expectativas Parcialmente Racionales apunta al hecho de que
dificiimente los agentes conozcan toda la informacién sobre las variables
macroecondémicas. Por el contrario, supone que los agentes en realidad conocen
Unicamente la informacion sobre el nivel general de precios y sus propias predicciones
para los periodos previos, es decir:

Ot = Pe-1,Pe-2) )

Nuevamente el agente realiza la estimacion del nivel general de precios basandose
en la informacion disponible:

(Pe+1)t = E(Pr+11010)

Reemplazando nuevamente en la Oferta Agregada y tomando la esperanza
condicional a 8,_; se obtiene que:

E[(e — k)|0—1] = v(EpelO—1 — EpelOi—1) + EWUe|Upoq, Up_s, ...).

En general {Ep.|0,_1 — Ep.|6,,—1 # 0} lo cual implica que la estimacion del nivel de
precios p realizada teniendo en cuenta 6,_, es mejor que la obtenida teniendo en
cuenta 6, ,_4, y por lo tanto no se podria afirmar que las decisiones de produccion de
los agentes sean independientes de las politicas monetarias y fiscales. Con este
simple ejemplo Sargent muestra que al levantar uno de los supuestos, el de la simetria
de informacion, los resultados basicos de la teoria de las ER se ven afectados.

La teoria de la racionalidad limitada permite explicar mas fielmente la realidad ya que
incorpora las falencias, cognitivas e informacionales de los agentes, sin llegar a
plantear la falta absoluta de racionalidad y el comportamiento erratico de los individuos

gue postulé Keynes (1976) refiriéndose a los Animal Spirits.
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Con respecto a este punto Reinhard Selten (2002) afirmo que:
Racionalidad Limitada no es irracionalidad. Una clara distincion debe ser hecha
con respecto a este punto. La teoria de la racionalidad limitada no intenta
explicar la confianza ‘numeros de la suerte’, o el comportamiento anormal de
personas con patologias psicolégicas. En estos casos uno deberia hablar de
irracionalidad. De todas formas un comportamiento no debe ser considerado
irracional simplemente porque falla en conformar una racionalidad completa.
Un tomador de decisiones que persigue objetivos adaptativos en lugar de
maximizacion de la utilidad puede ser perfectamente racional en el sentido
cotidiano de la palabra. (p.15).

Conclusiones:

La idea de que los agentes realizan prondsticos sobre el futuro basandose en la

informacioén que tienen a su alcance no es novedosa, pero plantear que los agentes

forman esos prondsticos de manera coordinada, de forma que efectivamente dichas

expectativas represente en promedio el verdadero comportamiento de la economia

resulta muy innovador.

Desde el surgimiento del concepto de Expectativas Racionales ha habido numerosos

aportes en este campo. Con respecto a este punto Kevin Hoover afirmé durante un

distinguido panel de discusién sobre las expectativas racionales que:
He leido la definiciébn que brinda Muth en su trabajo; pero en los siguientes 50
afios las personas han tratado de interpretar el concepto de expectativas
racionales en varias formas: como un modelo con expectativas consistentes;
como la nocién de que los agentes conocen el verdadero modelo de la
economia y forman expectativas basados en esto; como la idea de que las
expectativas no estan sistematicamente sesgadas; como una nocion de que
los agentes aprenden de forma eficiente e insesgada sobre sus errores;
como la idea de que las expectativas son la solucion optimizadora de una
funcién de verosimilitud. (Hoover y Young, 2011, p.10)

Es claro que los avances intelectuales basados en el concepto de Expectativas

Racionales resultan muy variados, sin embargo las criticas que se han presentado

ponen en tela de juicio la validez de los mismos.

Seria ingenuo creer ciegamente en los supuestos de una teoria, sea cual sea la

disciplina que consideremos, sin embargo esto no invalida dichas teorias. Seria

imposible o incluso inatil conformar un cuerpo tedrico que represente fielmente la
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realidad en todos sus vértices, ya que éste seria tan complejo y amplio como la
realidad misma. Entonces: ¢ Cual seria la utilidad de dicho cuerpo teérico?

Si bien existen dificultades I6gicas a la hora de plantear la perfecta racionalidad, o se
presentan inconsistencias respecto a los hechos empiricos o se realizan preguntas
sobre como es posible que en un mundo donde los agentes poseen expectativas
racionales se hayan experimentado catastroficas crisis econdmicas, el concepto
basico de las Expectativas Racionales no deberia ser abandonado, sino mas bien
corregido o ampliado. Es alli donde surge como alternativa la teoria de la racionalidad
limitada y permite solucionar este dilema, planteando un escenario mas verosimil,

pero sin abandonar absolutamente el paradigma.
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