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Modelación de las ER

L t ti i l fLas expectativas racionales fueron 
planteadas por Muth (1960) p p ( )

Incorporadas en modelos económicos 
por Lucas (1972)por Lucas (1972)

Popularizadas por Sargent y Wallace.
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Modelación de las ER

Proceso de formación de 
ER

Las variables económicas siguen 
cierto patrón de conducta.

Los errores revelan 
discrepancias entre el patrón de tydiscrepancias entre el patrón de 
conducta de la variable y el 
esperado por el agente.

ty

El agente revisa sus errores para 
no caer de nuevo (en los mismos 

) f t
tε

errores) en el futuro. t

No se cometen 
i t áti
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Modelación de las ER

Nomenclaturas

Tres formas indistintas:

( )xE Ω/( )ttxE Ω+ /1

xE 1+tt xE

1+tt x
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Modelación de las ER

Propiedades del estimador de ER

Predictor insesgadoPredictor insesgado 
[ ] 0)( 11 =− ++ tttt xExE [ ])( 11 ++ tttt

Predictor eficiente
++= bxay ε 22 )()( +VbV111 +++ ++= ttt bxay ε 22 )()( εσ+= tt xVarbyVar

1111 ++++ +++= tttt czbxay ε 222 )()()( εσ++= ttt zVarcxVarbyVar
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Modelación de las ER

Expectativas iteradas
¿Cuál es mi pronóstico hoy sobre mi pronóstico de¿Cuál es mi pronóstico hoy sobre mi pronóstico de 
mañana para el tipo de cambio de pasado 
mañana?mañana?

?21 =++ ttt xEE

¿Cuál sera mi pronóstico de mañana sobre mi 

21 ++ ttt

¿ p
pronóstico de hoy para el tipo de cambio de pasado 
mañana?

?21 =++ ttt xEE
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Modelación de las ER

Si t ti ió  d  l   d  Sistematización de los errores de 
Muth (1961)( )

Los precios se determinan en el mercadoLos precios se determinan en el mercado 
de bienes:

• Demanda t
d
t Paay 10 −=

• Oferta t
e

t
s
t uPbby ++= 10

• Equilibrio t
e

tt u
a

P
a
b

a
ba

P 100 1
−−

−
=
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Modelación de las ER

Sistematización de los errores de 
Muth (1961)Muth (1961)

Si usamos
expectativas estáticas: 1−= t

e
t PPp

P i PbbaP 100 1−

1tt

• Precios ttt u
a

P
a
b

a
baP

1
1

1

1

1

00 1
−−= −

⎞⎛
• Error

1
1

1

1

1

00 11 tt
e

ttt u
a

P
a
b

a
baPP −⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−

−
=−= −ε
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Modelación de las ER

Sistematización de los errores de 
Muth (1961)Muth (1961)

Si usamos 
expectativas adaptativas: e

tt
e

t PPP 11)1( −− +−= λλp p

P i bba 1− ∞

• Precios t
i

it
i

t u
a

P
a
b

a
ba

P
10

1
1

1

1

00 1)1( −−−= ∑
=

−−λλ

• Error
10

1
1

1

1

00 1)1(1 tit
ie

ttt u
a

P
a
b

a
baPP −−⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−

−
=−= ∑

∞

−−λλε
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Modelación de las ER

Sistematización de los errores de 
Muth (1961)Muth (1961)

Con 
expectativas racionales: [ ] tttt

e
t PEPEP 11/ −− =Ω=p

P i

[ ]

ba 1−• Precios tt u
aba

baP
111

00 1
−

+
=

• Error
1

1
t

e
ttt u

a
PP −=−=ε

No se cometen 
i t áti
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Modelación de las ER

Resolución de modelos con ER

Método de proyecciones iteradas:

Métodos de coeficientes indeterminados:Métodos de coeficientes indeterminados:

tttt uyEy +−= +110 αα RBut ~tttt uyEy ++110 αα RBut
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Modelación de las ER

Ejercicios

1. tttt uyEy +−= +110 αα tttt uuARu ερ +=⇒ −1)1(~

2.

3

tttt uyEy +−= −110 αα tttt uuARu ερ +=⇒ −1)1(~

d P + RB3. tt
d
t vPaay +−= 10

ttt
s
t uyEbby ++= −110

RBvu tt ~,
0),cov( =tt vu

4. DA:

OA:
tttt vpmy +−−= )(10 ββ

)( pEpyy += α
tttt vvARv εθ +=⇒ −1)1(~

OA:

RP :

)( 1 tttt pEpyy −−+= α

ttt evuum ++= −110 0),cov( =tte ε
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Modelación de las ER

¿Y las ER en tiempo continuo?

htt xE +

ttthtth
xxExELim ==+→0

Pronóstico perfecto 
d t l
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Modelo de Cagan con ER

El modelo en tiempo discreto
R d d l ió t di d MRecordando la versión  estudiada
Linealizado

)( e
t

t

t f
P
M π=

⎥
⎤

⎢
⎡ −+ t

e
tt PPbcM 1Linealizado ⎥

⎦
⎢
⎣

−= +

t

tt

t

t

P
bc

P
1

ePbMP 1 e
ttt P

cb
bM

cb
P 1

1
++

+
+

=

Expectativas adaptativas e
tt

e
t PPP 11)1( −− +−= λλ

e
tt

e
t PPP λλ +−=+ )1(1

Resultado ∑
∞

−−
−

+= 1
)1(1

it
i

tt P
bc

bM
bc

P λ
λ
λλ

λ
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Modelo de Cagan con ER

El modelo en tiempo discreto
R d d l ió t di d MRecordando la versión  estudiada
Linealizado

)( e
t

t

t f
P
M π=

⎥
⎤

⎢
⎡ −+ t

e
tt PPbcM 1Linealizado ⎥

⎦
⎢
⎣

−= +

t

tt

t

t

P
bc

P
1

Expectativas racionales 1
1

++
+

+
= tttt PE

cb
bM

cb
P

Resultado ∑
∞

⎟
⎞

⎜
⎛=

1 i

MEbPResultado ∑
=

+⎟
⎠

⎜
⎝ ++

=
0i

ittt ME
cbcb

P
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Modelo de Cagan con ER

El modelo en tiempo continuo
R d d l ió t di d MRecordando la versión  estudiada
Linealizado

)( e
t

t

t f
P
M π=

eLinealizado e
ttt pm απ−=−

Expectativas adaptativas )( e
tt

e
t ππγπ −=

)( pmp γ )(
1 ttt pmp −
−

=
αγ

Resultado
( )

mempp
t

t +−= −− αγ
γ

1)( 0
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Modelo de Cagan con ER

El modelo en tiempo continuo
R d d l ió t di d MRecordando la versión  estudiada
Linealizado

)( e
t

t

t f
P
M π=

eLinealizado e
ttt pm απ−=−

)( ee

Expectativas racionales
)( e

tt
e
t ππγπ −=

)(
1 ttt pmp −=
γ

1−αγ

Resultado ∫
∞

−
∂=

t
s

st

t smep
)(11 α

α
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Modelo de Cagan con ER

Incremento no anticipado de M
E ti di t ∑

∞

⎟
⎞

⎜
⎛1 ibEn tiempo discreto ∑

=
+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

++
=

0

1
i

ittt ME
cb

b
cb

P

1

10 MM →
0

1 M
c

Pt =

1 MP10

∞ )(11

1
1 M
c

Pt =

En tiempo continuo ∫
−

∂=
t

s

st

t smep
)(1 α

α

10 mm → 0mpt =

1mpt =
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Modelo de Cagan con ER

Incremento anticipado de M
E ti di t ∑

∞

⎟
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⎜
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=
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⎝
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Modelo de Cagan con ER

Incremento anticipado de M
E ti ti

∞ st )(11En tiempo continuo ∫
−

∂=
t

s

st

t smep
)(1 α

α

• Se anticipa el aumento de M para T
∞T 1111 11
∫∫

−−
∂+∂=

T
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st

t smeesmeep 10
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• Solución
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Modelo de Cagan con ER

Ejercicio
E ti di t tiEn tiempo discreto y continuo
• ¿Qué ocurre con los precios si el Banco¿Qué ocurre con los precios si el Banco 

Central cambia de una política de 
tid d d di t tcantidad de dinero constante a una 

política de crecimiento constante del 
dinero?

0)1( MuM t
t += utmmt += 0
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Modelo de Sargent y Wallace

R ti l t ti d th thRational expectations and the theory 
of economic policy, 1976p y,

Sargent y Wallace (1996) popularizan losSargent y Wallace (1996) popularizan los 
resultados de Lucas sobre la neutralidad del 
dinerodinero
Desarrollan un modelo para demostrar que las 
ventajas de la discrecionalidad sobre las reglasventajas de la discrecionalidad sobre las reglas 
fijas desaparecen cuando el público anticipa 
perfectamente las políticas del gobierno y las p p g y
incorpora en regla de decisión.
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Modelo de Sargent y Wallace

El d l t d 3 iEl modelo consta de 3 ecuaciones

IS tttt ucgbrxy ++−=

LM tttt hrkypm −=−

COL?? )( 1 tttt pEpyy −−=− λ

tttt uuARu εθ +=⇒ −1)1(~
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Modelo de Sargent y Wallace

S l ióSolución
1

De la IS )(1
tttt ucgyx

b
r ++−=

)(1 ucgyxhkypm ++=En la LM

• Despejando

)( tttttt ucgyx
b

hkypm ++−−=−

tttttt
huhgchxhyhkmp εθ

++++⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +−= 1• Despejando tttttt bb

g
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y
b

p ⎟
⎠

⎜
⎝
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1111 −−−− +++⎟
⎠
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⎜
⎝
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b
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b
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b
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ttttttttttt b
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b
chyy

b
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⎠
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⎜
⎝
⎛ +−−=− −−− )()( 111

En la COL tttttttt hbkb
hgEg
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chmEm
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byy ελλλ
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++
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++
=− −− )()( 11
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Modelo de Sargent y Wallace

C l iConclusiones
2

222

)()()( hgVarchmVarbyVar σλλλ
⎟
⎞

⎜
⎛+⎟

⎞
⎜
⎛+⎟

⎞
⎜
⎛=

No existe campo de acción para la política

)()()(
thbkb

gVar
hbkb

mVar
hbkb

yVar ttt εσ⎟
⎠

⎜
⎝ ++

+⎟
⎠

⎜
⎝ ++

+⎟
⎠

⎜
⎝ ++

=

No existe campo de acción para la política 
monetaria (activista). 

Para minimizar la volatilidad del producto, el 
gobierno debe seguir una regla sistemática 
(predecible). La mejor política estabilizadora es el 
no uso de políticas estabilizadoras (que en 

lid d t b d )realidad son perturbadoras).
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Cuestiones sobre las ER
CríticasCríticas

Los agentes no son racionales.g
Las expectativas racionales exigen supuestos no 
realistas.
Los agentes no conocen las reglas de política ni puedenLos agentes no conocen las reglas de política, ni pueden 
identificarlas fácilmente.
Los agentes no tienen incentivos para buscar la 
información necesaria Esta crítica obliga a ser másinformación necesaria. Esta crítica obliga a ser más 
precisos en el tratamiento de los incentivos y costes de 
información.
Las expectativas racionales sólo se pueden aplicar aLas expectativas racionales sólo se pueden aplicar a 
variables aleatorias recurrentes. No se pueden usar las 
expectativas racionales a una situación de incertidumbre 
(a la Knight) osea donde no hay información previa(a la Knight), osea donde no hay información previa.
La hipótesis de las expectativas racionales no es 
verificable independientemente.
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Cuestiones sobre las ER

Múlti l l iMúltiples soluciones
El modelo de Taylor.y

• IS [ ] ttttttttt upmdpEpEidy 121111 )()( +−+−−−= −+−IS

• LM

[ ] ttttttttt pppy 121111 )()( +

sd upmaiaypm 221 )()( +−+−=−• LM

• COL

ttttttt upmaiaypm 221 )()( ++=

upmbyy )( ++=• COL

RP

tttt upmbyy 3)( +−+=

• RP mmt =

ntesindependieRBuuu ttt ~,, 321
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Cuestiones sobre las ER

Múlti l l iMúltiples soluciones
El modelo de Taylor.y

• OperandoOpe a do
tttttttt u

da
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a
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d
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da
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d
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• Resumiendo tttttt uppEpE +++= −+− 10111 φφ

• Coeficientes indeterminados kt
k

kot up −

∞

=
∑+=

0

λγ

• Identificando CI ∑∑
∞

=
−

∞

=
−+ +++++=

1
1110

1
1 )1()1(

k
ktktoo

k
ktk uuu λφφλγφφλ
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Múlti l l i
Cuestiones sobre las ER

Múltiples soluciones
El modelo de Taylor.

kt
k

kot up −

∞

=
∑+=

0
λγ

y

∑∑
∞

=
−

∞

=
−+ +++++=

1
1110

1
1 )1()1(

k
ktktoo

k
ktk uuu λφφλγφφλ

• De los términos independientes 0φγ −=oDe los términos independientes

• Para u

1φ
γ o

1λ −=• Para ut

• Para u

1φ
λ =o

)1( λφλ k+=• Para ut-k 111 )1( λφλk +=+

∑
∞

++−= 0 )1(1 k uup λφφ
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Múlti l l i
Cuestiones sobre las ER

Múltiples soluciones
Modelo de Taylor ∑

∞

++−= 0 )1(1 k uup λφφy

Criterios

∑
=

−++−=
1

11
11

)1(
k

kttt uup λφ
φφ

Criterios

• Varianza finita: no ayuda si 02 φ• Varianza finita: no ayuda si

• Varianza mínima

02 1 <<− φ

0λ• Varianza mínima

Mí i j t d i bl

01 =λ

0λ• Mínimo conjunto de variables 01 =λ
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