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La teoria macroecondmica de las expectativas racionales
razona con un nuevo conjunto de conceptos

y un nuevo lenguaje. No se trata, simplemente,

de proponer nuevas respuestas a antiguas prequntas,
sino de una nueva perspectiva acerca

de cudles prequntas es iitil formularse.
Thomas Sargent, 1986.
Introducciéon

La comprension de la politica ptblica a nivel internacional pasa, sin duda alguna,
por la atencién a lo que los participantes piensan y a lo que, en su interaccién, espe-
ran unos de otros. Y eso es especialmente cierto en el campo econémico. Por ejem-
plo, la Reserva Federal de Estados Unidos (FeD), el banco central més poderoso del
mundo, presta siempre atencién a las respuestas que los mercados dan o daran a sus
decisiones. En México, a su vez, el banco central ha adoptado un enfoque denomi-
nado “blancos de inflacién” que funciona monitoreando las expectativas inflacionarias
de los agentes y reaccionando ante ellas con las herramientas de que dispone (la tasa de
interés, en especial). Y la Secretaria de Hacienda también acepta, en la formulaciéon
de su politica y de sus pronodsticos, la importancia de las expectativas; en palabras de
Francisco Gil Diaz el 15 de diciembre de 2005, por presentar s6lo una entre muchas
declaraciones de idéntica significacion: “no es lo que yo diga, sino cémo los actores
perciben a la economia el préximo afio y en los siguientes”.

En tal sentido, el objetivo del presente articulo es el de mostrar que las expec-
tativas de los agentes afectan a la economia, es decir, que las expectativas han de
“interiorizarse” en los modelos alterando lo que ocurriria sin su presencia (hacerse
endogenas) y que, en torno a ello, han existido varias lineas de reflexién desde hace
mucho tiempo. Las dos que aqui se abordan son: a) la que se desarrollé en torno
a los precios del sector primario de la economia desde los afios veinte y treinta
del siglo pasado, pero que tuvo todavia reverberaciones a finales de los afios cin-
cuenta, la cual se emblematiza como “el teorema de la telarafia”; y b) la que se gener6
en los libros de texto de macroeconomia desde el dltimo cuarto del siglo xx hasta la
actualidad, recogiendo poco a poco, pero cada vez mejor, dicha problematica.

El trabajo se compone de tres grandes rubros mas las conclusiones generales. La
primera seccién acota la naturaleza del problema a considerar al definir las expec-
tativas enddgenas y hacer hincapié en las dos maés significativas para el fin perse-

* Los autores son coordinador e integrante de la Seccién Pesquisas, respectivamente.
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guido, que serfan las adaptativas y las racionales. La segunda hace un seguimiento
del antiguo teorema de la telarafia, asociado a las expectativas adaptativas y a sus
implicaciones en las de tipo racional. La tercera evalta la presencia de las expectati-
vas racionales en los nuevos libros de texto; dicha evaluacién tiene, en particular, un
fundamento cuantitativo pero no excluye aspectos propiamente cualitativos. Como
es esperable, las conclusiones contrastan el tratamiento de las expectativas en los dos
periodos analizados.

I. Expectativas end6genas: las adaptativas y las racionales

Si en los cursos de matematicas se aprende que una variable exégena es aquella que
se determina desde fuera de un modelo econémico, ;qué son las expectativas end6-
genas? La pregunta puede resolverse en dos pasos. Primeramente, por contraste,
una variable endégena es aquella que se determina al interior del modelo sujeto a
examen, ya sea éste estatico (buscando valores de equilibrio instantaneo), dindmico
(estipulando las trayectorias temporales relevantes) o de estado estacionario (esta-
bleciendo tendencias cuando el tiempo es ilimitado y ciertos valores permanecen
constantes).! En segundo lugar, las expectativas son predicciones de los agentes
acerca de como se comportaran ciertas variables durante el transcurso (y al cierre,
sobre todo) de un periodo dado. Por ejemplo, a las predicciones del ptiblico sobre el
cambio en el nivel general de precios se les denomina “expectativas inflacionarias”,
y dependiendo de la manera como éstas se formen adquieren una adjetivacion: si
ponderan mas la experiencia (los valores pasados de la variable) para formular un
prondstico se llaman “adaptativas” y si ponderan mas el futuro de manera continua
o discreta se les llama “racionales”.

De modo que cuando hablamos de expectativas enddgenas nos estamos refirien-
do a los pronésticos econémicos que los agentes realizan, muchas veces en respuesta
a las definiciones de politica de las autoridades, y que variaran con la evolucién del
sistema en el tiempo. A un nivel basico puede decirse que los valores existentes en
el reposo relativo de dicho sistema definen su equilibrio. Conviene enfatizar que las
expectativas se consideraran endégenas cuando su inclusién en el modelo -verbal o,
preferentemente, formal- abra la posibilidad de que los valores clave del sistema, al
alcanzar el “reposo”, se modifiquen, como es el caso de las expectativas adaptativas
y de las racionales. La modificaciéon aludida, de presentarse, puede ser menor, pero

1 Las propiedades matemaéticas de las variables endégenas pueden ser fascinantes,
incluso en los modelos mas simples. Por ejemplo, en un equilibrio estatico (es decir, en una
situacién en la cual el cambio de las variables ex6genas modifica de inmediato las variables
enddgenas a fin de que éstas satisfagan el sistema definido) la caracteristica mas saliente de
una variable endégena consiste, precisamente, en que deberé ir saltando de forma discontinua
e instantdnea conforme se muevan los supuestos del modelo, y de alli podria llegarse,
una vez establecidas las ecuaciones estructurales o de forma reducida (y consiguiendo un
determinante jacobiano), hasta el teorema de la funcién implicita.
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también puede llevar a resultados radicalmente nuevos e incluso por completo ines-
perados. Un caso tal se dio cuando al incorporar agentes racionales a un famoso mo-
delo de oferta y demanda agregadas (el modelo Sargent-Wallace) se llegé a la muy
polémica conclusiéon de que ni siquiera en el corto plazo el dinero podria afectar al
producto y al empleo (la llamada “proposicion de invariabilidad”).

La principal caracteristica del proceso de formacién de expectativas anterior a las
expectativas racionales estaba constituida por el hecho de que -si bien con pondera-
ciones que minimizaban el pasado mds remoto frente al pasado mds cercano- eran
autorregresivas, en la medida en que tomaban en cuenta sus errores de predicciéon
al evaluar el futuro, es decir, “se adaptaban” de acuerdo a la informacién pasada
disponible. A mediados del siglo pasado un promisorio grupo de economistas la-
boré activamente para convertir esa idea, las expectativas adaptativas, en una cierta
regla o funcién que registrase el valor de las variables en el tiempo (una ecuacion
apropiadamente especificada). Con justicia, se suele reconocer como aporte empiri-
co fundacional el que se generd en dos obras muy citadas: el estudio sobre la fun-
cién de consumo de Milton Friedman en 1956 y el estudio sobre las hiperinflaciones
de Phillip Cagan en el mismo afio, en un libro compilado por el propio Friedman.
De ello bastante se ha escrito (Cagan, 1956 y Friedman, 1957).

No menos justo, aunque mucho menos frecuente, es reconocer el trabajo de
tres destacados economistas: Alain Enthoven, Kenneth Arrow y Marc Nerlove, cuyo
aporte se di6é en un plano mas abstracto. Enthoven y Arrow, que entonces laboraban
en el Instituto Tecnolégico de Massachusetts (viT) y en la Universidad de Stanford, en el
mismo afio de 1956 -atendiendo sugerencias de Robert Solow- detectaron que el su-
puesto de expectativas estaticas era dominante entre quienes investigaban las con-
diciones bajo las cuales el sistema walrasiano de mercados mdltiples seria estable.
L.A. Metzler y Paul Samuelson, entre otros, habian discutido las tesis de John Hicks
en Valor y capital sobre el problema. Metzler argumentando sobre la naturaleza y la
estabilidad de los ciclos de inventarios, primero, y sobre la estabilidad de mercados
multiples segtin “la condicién de Hicks”, después (este segundo tépico es, en reali-
dad, su punto fuerte al respecto); y Samuelson al discutir la estabilidad del equili-
brio tanto en estatica comparativa como en dindmica, primero, y la relacién entre la
estabilidad hicksiana y la verdadera estabilidad dindmica, después. En ese texto de
Enthoven y Arrow (1956) habia ya mucho de lo que después veriamos.’

2 A menudo se cita el libro de la funcién de consumo con el afio 1957, debido a que fue
entonces cuando apareci6 bajo el sello de la Universidad de Princeton, pero, en realidad,
comenzo a circular el afo anterior por la edicion de la National Bureau of Economic Research,
en Nueva York.

3 Ellos no sélo suponen, por ejemplo, que para cualquier precio las expectativas de todos
los individuos pueden ser captadas adecuadamente por un “individuo representativo”:
introducen la distincién entre expectativas auténomas y expectativas inducidas, enfatizan
la distincion entre expectativas exégenas y enddgenas y explican que éstas, las expectativas
enddgenas, son las que pueden afectar la estabilidad dindmica de un sistema.
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Dos afios después Arrow regresa (en abril) al problema acompafiado de Marc
Nerlove, financiado por la Oficina de Investigacién Naval y habiendo discutido
con Arthur Okun -el precursor de tantos indicadores econémicos con perfil social.
Arrow y Nerlove (1958) dan continuidad al resultado de Enthoven y Arrow acerca
de la relacion entre las expectativas extrapolativas y la estabilidad dindmica de un
sistema de mercados mdultiples: para una funcién de expectativas simple un siste-
ma dindmico estable puede absorber los efectos de alguna extrapolacién de movi-
mientos de precios y permanecer estable. La continuidad consiste en que discuten
la relacion entre la estabilidad dindmica y algunas funciones de expectativas mas
complejas, como aquellas que sugeria la definicién hicksiana de la elasticidad de
las expectativas. El resultado es que, bajo expectativas adaptativas, un sistema di-
namico que era estable con expectativas estaticas lo seguird siendo sin importar la
elasticidad de las expectativas. Las expectativas adaptativas serian una formulacién
mas razonable que las expectativas extrapolativas.*

Por tltimo, el propio Marc Nerlove (1958), apenas en mayo del mismo afio, es
decir, al mes siguiente de su articulo con Arrow, en un trabajo que se volveria mere-
cidamente famoso, discute las expectativas adaptativas y los fendmenos econémicos
que pueden representarse geométricamente como una telarafia.’ Este es, de hecho,
el articulo no monetario mas clasico con una defensa explicita de las bondades
del mecanismo de expectativas adaptativas. Hay que decir que esa intervencion
polémica de Nerlove se da cuando muy recientemente (en 1956) habia presenta-
do en The Johns Hopkins University, en Baltimore, su disertacién doctoral sobre
la estimacion de las elasticidades de oferta de algunos bienes primarios y estaba ya
en el Agricultural Marketing Service de Estados Unidos. En realidad, como en nu-
merosas ocasiones, el texto se origina en una réplica. En este caso Nerlove examina
la estupenda critica y extensiéon de Gustav Akerman (entonces en Suecia) a ciertos
aspectos del teorema de la telarana (Akerman, 1957); reitera que las expectativas de
los precios futuros pueden ser auténomas, inducidas o una mezcla de ambas (amén
de que recuerda que Arrow y él han denominado “adaptativas” a las expectativas
inducidas bajo los casos hipotéticos estudiados); y concluye que si bien el rango de
inestabilidad posible es aminorado cuando se considera la distincién entre curvas
de oferta de corto y largo plazos, la posibilidad persiste: en el caso empirico del trigo
cuando éste carece de programas de apoyo a su precio puede darse, sin duda, tal
inestabilidad, al menos en la vecindad del equilibrio.

4 En la estabilidad bajo expectativas adaptativas, la magnitud de la extrapolacion que
seria critica se relaciona con la inercia del sistema considerado. Dicha magnitud, en un sentido
técnico, serfa una funcién de los pardmetros (K>0 y AK = 0, digamos) de las ecuaciones que
expresan el comportamiento dindmico de los precios (ecuaciones del tipo P”, = Ki x , donde P,
es la derivada de P, con respecto al tiempo, y P, representa el precio actual del bien iésimo).

5 Del teorema de la telarafia, asi como de sus varias interpretaciones, nos ocuparemos en
la seccion siguiente.

11
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La hipétesis rival, la de las expectativas racionales, surgi6, en un sentido muy
acotado, de dos ensayos de John Muth, el primero de los cuales (elaborado bajo los
auspicios de la Oficina de Investigacion Naval de Estados Unidos) estaba dedicado
a las propiedades 6ptimas de prondsticos exponencialmente ponderados y toma en
cuenta la obra atinente de Friedman, de Cagan y de Nerlove ya mencionada, pero
el segundo, dedicado a las expectativas racionales y la teoria de los movimientos
de precios, es el mas famoso (fue también financiado por la Oficina de Investiga-
cién Naval y discutido, entre otros, con Marc Nerlove, Franco Modigliani y M.H.
Miller).® La hipétesis “puramente descriptiva” de Muth (1961) consiste en que las
expectativas racionales, en la medida en que constituyen predicciones informadas
de eventos futuros, son esencialmente las mismas que las predicciones de la teoria
econdmica relevante, dado que a) la economia no desperdicia informacién, b) las ex-
pectativas dependen especificamente de la estructura del sistema completo y c) una
prediccién publica no tendra efectos substanciales en la operacién de la economia.

Al contrario de Herbert Simon, otra de las grandes figuras que dan un notable
sustento formal a la cuestion, Muth sostiene que el supuesto de racionalidad en la
teoria econémica no conduce a teorias inconsistentes con los fenémenos observa-
dos: “ [n]uestra hipétesis se basa en el punto de vista exactamente opuesto: que los
modelos econémicos dindmicos no asumen suficiente racionalidad”, al no registrar
que “las expectativas de las firmas (la distribucién de probabilidad subjetiva de los
resultados) tienden a estar distribuidas, para el mismo conjunto de informacién, al-
rededor de las predicciones de la teoria (o la distribucion de probabilidad «objetiva»
de los resultados)”. Lo que la hipétesis no afirma es que el calculo de los empresarios
imite o se parezca de alguna manera al sistema de ecuaciones, ni que sus prediccio-
nes sean perfectas o que sus expectativas sean todas idénticas.

Ese es el punto de partida (probabilistico) de Muth, tomado literalmente. Pero
Robert Lucas (1988) lo reformula de un modo esclarecedor: “El término «expecta-
tivas racionales», tal como Muth lo utiliz6, se refiere a un axioma de coherencia de
los modelos econémicos, de modo que solamente tiene un significado preciso en el
contexto de modelos especificos. Creo que esta es la razén por la que los intentos de
definir las expectativas racionales al margen de un modelo determinado tienden a
resultar vacios de contenido («la gente hace lo mejor que puede con la informacién
que posee») o absurdos («la gente conoce la verdadera estructura del mundo en
el que vive»)”. Este axioma de coherencia asociado a la modelacién dinamica tiene,
sin duda, dificultades técnicas notorias. Thomas Sargent, uno de los mas fructiferos
y tempranos proponentes de las expectativas racionales, lo reconocia hace veinte
afios asi: “[d]urante la dltima década la idea de las expectativas racionales transfor-
mo la teoria macroecondmica (...). No es sorprendente que los primeros escritos sean

6 Este articulo de Muth se suele fechar en 1961, porque aparecié en julio de ese afio
en el namero 29 de Econometrica, pero su primera version estaba ya lista en 1959. Justo en
diciembre 30 de 1959 se someti6 a discusiéon en Washington, en una reunién de la Sociedad
Econométrica.
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de naturaleza altamente técnica, puesto que surgieron de las obras técnicas sobre
modelos macroeconométricos keynesianos de control éptimo y sobre la derivacion
de reglas 6ptimas de decision (...).” (Sargent, 1986)”

Por eso el sentido en que es dindmica esta modelacién tiene dos filos que per-
miten cerrar este planteamiento bésico sobre expectativas racionales. El primero,
en términos de su imbricacién con la teoria de juegos, es la asuncion sistematica
e inapelable del principio de interdependencia estratégica, que consiste en que el
patrén de comportamiento de una persona depende de los patrones de compor-
tamiento que forman su entorno, y cuando éstos cambian aquél también lo hara.
Este principio, segtin Sargent, esta en el corazén mismo del enfoque. En el segundo
filo puede cederse la palabra a Lucas, otra vez: “la adopciéon de un punto de vista
dinamico lleva consigo la consideracion de los agentes privados como agentes que
eligen planes contingentes para las variables actuales y futuras bajo su control, to-
mando como dadas sus expectativas acerca de la manera en que piensan que los
otros agentes econémicos van a comportarse. De forma analoga, esto implica que no
es util considerar la politica econémica -las estrategias seguidas por el gobierno, el
otro «jugador» que participa en este juego- solamente en términos de las decisiones
actuales.” (Lucas, 1988).

IL. El antiguo teorema de la telarafia

Si consideramos al afio de 1930 como inicio y al afio 1971 como de finalizacion, la
etapa incandescente de la controversia de la telarana habria durado poco mas de
cuatro décadas, lo que, por si mismo -es decir, mas alla de las expectativas, que es
la dimension que aqui opera como hilo conductor-,® daria relevancia a esta proble-
matica. Lo primero que llama la atencién es que, a diferencia de lo que pasaria des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, la controversia de la telarafia no tiene origen
anglosajon sino que sus primeros textos nacen el afio de 1930 en publicaciones en
aleman: el estadounidense Henry Schultz, el holandés Jan Tinbergen, y el italiano
Umberto Ricci, asi lo hacen,9 pero, como bien lo destacé Mordecai Ezekiel -una de
las personalidades de la controversia-, la denominacién de “teorema de la telarana”
se debe a Nicholas Kaldor, quien desde Londres, en 1934, aseveraba: “[d]onde los

7 No es ocioso observar cémo remata Sargent este reconocimiento: “[u]na consecuencia
de la orientacion altamente técnica de las primeras obras sobre expectativas racionales en
macroeconomia es que el desarrollo de una apreciacion de la relevancia de las ideas para la
practica diaria de la macroeconomia ha sido lento” (Sargent, 1986).

Dos dimensiones adicionales (pero no tnicas) de interés lo serfan la formal, en cuanto
a si el teorema de la telarafa podria intelegirse no mas que como una aplicacion del teorema
del valor medio de Cauchy (como lo planteé Elwyn Davis, de la Universidad Estatal de
Pittsburg), o la substantiva para el economista, en cuanto a la determinacién de la naturaleza
del equilibrio (como sucinta y lateralmente veremos).

De manera cruda y certera lo afirma Ezekiel: ninguno de los tres enfocé el significado
mas amplio del teorema en su relacién con la teoria econémica como tal.

13
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Recuadro 1
Un modelo simple de telarafa

El fenémeno de la telarafia es un ejemplo clasico para explicar los modelos de dindmica de precios. El
ambito de donde este modelo surgio fue el agricola, ya que los agricultores se enfrentaban constantemente a
la disyuntiva de qué cantidad sembrar para un futuro (Qy,+y), en el tiempo t, dado el precio actual (P,) de la
cosecha. Entonces, puesto que la decision de produccion actual esta en funcion del precio vigente, P,
determinara la produccion o cosecha futura asi como un nuevo precio (P;+;) de equilibrio (ya que en cada
periodo o temporada el precio de mercado siempre se establece al nivel en el que se vacia el mercado). Sin
embargo, y dado que se trata de un modelo dindmico del precio, es posible obtener la trayectoria temporal
(P) expresada de la siguiente forma:
P_(Po-P)(-3 ) + P
B

El signo del componente (Py — P) determinara el que el origen de la trayectoria temporal esté por arriba o
por abajo del equilibrio, mientras que la magnitud establece qué tan alejado del equilibrio, por abajo o por
arriba, se encontrard. Dado que la especificacion del modelo estipula que gy § son > 0, la trayectoria
temporal del fenomeno de la telarafia sera oscilante. Dependiendo si 8 es mayor, igual o menor que 3, la
oscilacion sera de caracter explosiva, uniforme o amortiguada, respectivamente. El comportamiento de
la telarafia representado a continuacion, puede explicarse de la siguiente forma:

5 > B
(S mas empinada que D)

Q3 .
Qi N\

Q>
Q|

P3 P1 Po P2 P4 o< B

CASO (a)
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(S mas aplanada que D)

v
v

Ne

P; P; Py P, Py

CASO (b)

El valor de la pendiente negativa de la curva de demanda es igual a 3, mientras que el valor de la pendiente
positiva de la curva de oferta es igual al valor de 8. En ambos casos (a) y (b), la interseccion entre D y O es
el precio de equilibrio intertemporal P. El grafico (a) ilustra la primera situacion (cuando & > f3), en donde
la interaccion entre la demanda y la oferta produce una oscilacion de caracter explosivo. En este caso
partimos de un precio inicial Py que suponemos mayor a P; siguiendo la flecha y leyendo sobre la curva de
oferta se observa que la cantidad ofrecida en el periodo siguiente (1) es de Q;. Para que se vacie el
mercado, la cantidad demandada debe ser también de Q; que sea compatible con un precio de P; (menor al
precio inicial Py). A continuaciéon, dado que el precio se sitia en P;, la cantidad ofrecida por los
agricultores en el periodo 2 sera O, (menor a la anteriormente ofrecida para vaciar el mercado Q;) y que, de
acuerdo a la curva de demanda para equilibrar el mercado, el precio debera situarse en el nivel P,. Se
observa en este primer escenario que existe una tendencia a que el precio aumente su desviacion respecto
de P a medida que pasa el tiempo. Cuando la “telarafia” empieza de dentro hacia fuera, la trayectoria
temporal es de caracter divergente y explosiva.

Para el caso del diagrama (b) (cuando §< f3), la naturaleza de la telarafa es centripeta. Partimos, como en el
caso anterior, de un precio inicial Py. Si seguimos las flechas a partir de este punto, éstas nos llevaran a
acercarnos cada vez mas al punto donde se intersectan las curvas de oferta y de demanda (P). A diferencia
del escenario (a), la trayectoria temporal del escenario (b) es de caracter convergente y amortiguada.
Finalmente, cuando conocemos la trayectoria temporal de P, es sencillo determinar también la trayectoria
temporal de Q a través de la funcion de demanda. Esta es, pues, la mecanica operativa mas simple del
teorema, explicada desde nuestra actualidad (Chiang y Mainwright, 2006).

15
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ajustes son completamente discontinuos, la estabilidad (...) del equilibrio dependera
de las elasticidades relativas de la demanda y de la oferta, de acuerdo a lo que puede
ser llamado «el teorema de la telarafia» del profesor Henry Schultz y del profesor
U. Ricci”. Los tres textos anglosajones que preceden cronolégicamente al de Kaldor
(1934), uno de Charles Sarle en 1925 (acerca del pronéstico del precio de los cerdos)
y dos de Mordecai Ezekiel en 1927 (acerca de dos métodos para pronosticar el precio
de los cerdos) y 1928 (sobre los analisis estadisticos y las leyes de los precios), no
tuvieron el arrastre intelectual suficiente para ser evaluados mas allé de la categoria
de precursores.

Precisamente Ezekiel, cuatro afios después de Kaldor, logra la primera sis-
tematizacion ampliamente reconocida del teorema (Ezekiel, 1938): presenta una
documentada historia sintética, ' restituye la teoria de los precios de mercado y la
de los precios normales, estudia varios casos del teorema asi como sus limitaciones,
y finaliza preguntandose si el concepto de equilibrio de la teoria econémica clésica
(con su mecanismo autorregulador) podra ser compatible con el que se da en el teo-
rema de la telarafia (que puede tener varias modalidades). Para una consideracién
matematica bésica véase el Recuadro 1. Mas, ;qué sucedié después del articulo de
Ezekiel? Hubo numerosas e interesantes réplicas y contrarréplicas. Norman Bucha-
nan, por ejemplo, siguiendo a Ezekiel se ocup6 de examinar los supuestos sobre
la naturaleza de la curva de oferta (Buchanan, 1939). Arnold Collery extendi6 los
supuestos acerca de las expectativas de precio de los productores (Collery, 1955). R.
Manning, de La Trobe University, generaliz6 los resultados de un modelo de telara-
fia invariablemente estable (Manning, 1971).Y quiza maés en forma, es decir, con la
participacion secuencial de diversos investigadores, se podrian identificar tres lineas
de continuidad del debate sobre el teorema de la telarafia y de sus implicaciones,
como veremos enseguida.

La primera linea tiene a la nocién de riesgo como su principal aporte y la abre
F.G. Hooton de Oxford en 1950, al tratar de refutar la idea de Ezekiel de que en el
teorema de la telarafa, aun bajo condiciones estaticas, los precios y la produccién
no regresan al equilibrio. Hooton (1950) parte de su idea clave: esa inestabilidad se
da porque un problema dindmico se trata con instrumentos estéticos. Y la fuerza
reequilibradora basica es el riesgo, con su contraparte (la especulacién). C.S. Soper
(1950), entonces en la Universidad de Tasmania (y luego, al inicio de los afios se-
senta, en la University of New South Wales), corrige a Hooton en lo relativo a las
elasticidades de las curvas de oferta y demanda (ambas curvas son la imagen en el
espejo la una de la otra, por lo que el tnico lugar en que las elasticidades pueden

10 Incorpora el trabajo de 1934 de Wassily Leontief (en aleméan), el de R.H. Coase y R.F.
Fowler; menciona que el libro de texto de teorfa econémica de Archibald M. Mclsaac y James
G. Smith: Introduccién al andlisis econdmico, de 1936, ya incluye al teorema; y menciona a varios
autores mas. Y hasta se da el lujo de citar las Profecias de Benner, publicadas en Cincinnati el
afio de 1876.
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verse como idénticas es el punto de interseccion). Por su parte, P.K. Newman (1951),
del University College, en Londres, lleva a cabo una detallada critica matematica y
tedrica a Hooton, y hasta le acusa de no haber leido bien a los autores que critica

Una segunda vertiente arranca con Franco Modigliani y Emile Grunberg (1954)
acerca de la predictibilidad de los eventos sociales.!! Los investigadores del Carne-
gie Institute of Technology se proponen averiguar la validez de la idea de que, si
es de su conocimiento una cierta predicciéon sobre eventos futuros, los individuos
involucrados variardn el curso de las cosas hasta hacer que el evento no ocurra y
la prediccién se convierta en falsa. Modigliani y Grunberg concluyen que es errénea la
proposicion segin la cual la reaccion de los agentes a las predicciones ptblicas ne-
cesariamente invalida tales predicciones y aseveran, por tanto, que la predicciéon
publica correcta es posible si se acepta la prediccién privada correcta. La conexién
de este paper con el teorema de la telarafia, aparte del escenario en que se trabajan
los pronésticos de precios, lo desarrolla unos afios después Evangelos Devletoglou,
del Banco de Grecia y participe también del Seminario de Teoria Econémica de las
Expectativas de Columbia University a cargo de A.G. Hart. Devletoglou (1961) des-
compone en tres partes el problema de las predicciones ptblicas (la primera de las
cuales, dice, habia sido tarea de Grunberg y Modigliani: ;es conceptualmente po-
sible el prondstico publico correcto?), y pasa del problema positivo de Modigliani-
Grunberg al normativo (;es deseable el pronéstico publico correcto?) pero centrado
en los efectos de tal pronéstico sobre la estabilidad del equilibrio. Por eso uno de los
dos casos que estudia es el teorema de la telarafia, dado que las condiciones de es-
tabilidad alrededor del punto de equilibrio dependen del pronéstico de los agentes.
Concluye que prondsticos publicos cuidadosos llevan los casos continuos y diver-
gentes de la telarafia hacia un equilibrio definido.

Las contribuciones més importantes de esta segunda linea estan todas ellas
fechadas en la primera mitad de los afos sesenta (Kemp, 1962; Chiang, 1963; Roths-
child, 1964). Murray Kemp, en interaccién con C.S. Soper cuando estaba ya en New
South Wales, arma el sistema de ecuaciones de modo tal que va retomando, paso

11 Es curioso que habiendo discutido por aquellas fechas con figuras intelectuales tan
destacadas como Muth y Nerlove las hipotesis de las expectativas racionales (en cuanto regla
de prediccion probabilistica) y de expectativas adaptativas, Modigliani transite con Grunberg
por caminos muy distantes a dicha problemética. Una explicaciéon posible se encontraria
en su vinculo con Herbert Simon quien, como arriba se comento6, pensaba que los modelos
econémicos imponian una racionalidad excesiva y no realista a los agentes y, en este caso,
propuso a Modigliani y Grunberg usar el teorema del punto fijo.

Pero eso no elimina por completo la incégnita, al menos por dos motivos: 1) de cualquier
modo, el articulo formaba parte de un trabajo méas amplio de Modigliani sobre las expectativas
y las fluctuaciones econémicas y 2) los supuestos que él y Grunberg utilizan de que 4) la
competencia perfecta incluye conocimiento perfecto de todas las variables relevantes y b) la
prediccién publica correcta coincide con la posicion de equilibrio del sistema, estan, ambos,
en linea con las expectativas racionales de Muth y en linea, también, con la tradicién que viene
de Frank Knight (Sobre el asunto puede verse Contreras, 2003).
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por paso, los problemas que trataron Modigliani-Grunberg y Devletoglou. Su tesis
acerca de la autovalidacion de los pronoésticos es discutida por Alpha Chiang, cuan-
do el propio Chiang era jefe del Departamento de Economia de Denison University,
en Ohio. Chiang propone una validacién por autorreforzamiento y un promedio
ponderado en el cual, a diferencia de Modigliani-Grunberg y Devletoglou, deben
incluirse también los pronésticos privados. Al afio siguiente K. Rothschild retoma
la discusién y trata de dar otro paso con supuestos que juzga mas realistas: modela
una telarafia sin prondsticos, introduce luego un prondstico correcto, para al fin des-
plegar, por contrastacion, prondsticos parcialmente correctos (esa es la propuesta
novedosa).

La tercera y dltima veta de continuidad del teorema de la telarafa es la de mayor
complejidad formal. Basicamente consiste en procedimientos analiticos que estu-
dian el teorema confrontando expectativas adaptativas con expectativas racionales.
El primer documento de relevancia, como es obvio, es el del propio Muth (1961),
pues eso es lo que hace en la parte final del paper, con un cuadro que resume y com-
para diferentes tipos de expectativas. El segundo se origina en la Corporacién Rand
y lo firma George Fishman, quien concluye que, bajo el supuesto de no correlacion
en los disturbios, tanto el teorema de la telarafia en si como la aplicacién de expecta-
tivas (adaptativas o racionales) causan una distribucién de la varianza que enfatiza
la incertidumbre de corto plazo, en contraste con la distribuciéon que resultaria si el
precio de equilibrio fuera a prevalecer como la expectativa del precio futuro. Esa
no es su Unica conclusion: la hipétesis de las expectativas racionales es mas efectiva
en cuanto a mantener abajo la incertidumbre en el rango de fluctuaciones de corto
plazo, mientras la hipétesis rival arroja menos incertidumbre en el rango de fluctua-
ciones de largo plazo (Fishman, 1964).12

Por mas interesante que sea la argumentacién de Fishman, es necesario consi-
derar el trabajo de Peter Pashigian, de la Universidad de Chicago, que ya muestra
un interés abiertamente mayor en el teorema de la telarafia a la luz de las expec-
tativas racionales. El autor destaca que la versién mas simple del teorema sugiere
que un prondstico de precios mas altos conduce a precios observados mas bajos, y
viceversa; tales errores sistematicos presentan oportunidades de ganancia para los
vendedores con prondsticos mas cuidadosos, entendidos éstos como fluctuaciones
de precios originados en las fluctuaciones de las variables ex6genas. Con ello la ver-
sién deterministica del teorema se reduce a una teoria (no revelada) de las fluctua-
ciones de variables exégenas (Pashigian, 1970). El autor concluye que “el postulado
de racionalidad describe una propiedad deseable de los prondsticos y relaciona la
formacién de expectativas a la estructura deterministica y estocastica del modelo
que se investiga”. La formacién de expectativas de precios depende de la estructura
del modelo, es decir, de sus relaciones paramétricas y de la forma del proceso esto-

12 Fishman retoma ahi la idea de Muth de que si los disturbios son la suma de efectos
transitorios y permanentes las expectativas adaptativas coinciden con las racionales.
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céstico que genera los disturbios.! Dentro de esta tltima veta Pashigian representa,
sin duda, un punto de llegada de alto nivel.

II1. Los nuevos libros de texto!*

Dentro del andlisis y seguimiento histérico de las expectativas enddgenas, y lo que
éstas representan como puente o ligamento entre los campos micro y macro, convie-
ne revisar el trabajo de figuras descollantes del quehacer econémico contemporéneo,
las cuales, durante las dos décadas de cierre del siglo pasado, y lo que va del presen-
te han proveido a la comunidad estudiantil de libros de texto de macroeconomia de
gran calidad. Asi, resulta llamativo hacer una evaluacién de estos fructiferos traba-
jos en el topico que nos interesa. El por qué de la elecciéon de esta literatura y de estos
autores para el andlisis se justificara ampliamente a continuacion, al llevarse a cabo
tanto la enumeracién de sus méritos académicos como la cuantificacion de su interés
por las expectativas a nivel de libro de texto. En este apartado, por tanto, se realiza
un balance del peso que cierta literatura macroeconémica concede a las expectativas
endégenas, destacando a los autores y su produccion intelectual.

Los autores. Comencemos, en estricto orden alfabético, un examen de las perso-
nalidades. Andrew B. Abel es, en efecto, el primer economista a considerar. Abel se
gradud con honores en la Universidad de Princeton en 1974, posteriormente llevo
a cabo su doctorado (Ph.D.) en el Massachusetts Institute of Technology (mit) en
1978. Fue miembro de diversas sociedades y organismos como la National Science
Foundation, el Federal Reserve Bank of Boston, la Sloan Research Fellowship y de
The Econometric Society. Ha obtenido importantes distinciones, entre las cuales
destacan el John Kenneth Galbraith Award for Excellence in Teaching en 1984 y el
MBA Core Curriculum Cluster Award del periodo 1996-1997. Ha escrito un ntimero
considerable de articulos en las mas renombradas revistas econémicas asi como va-
rios libros. Le sigue, alfabéticamente, Robert J. Barro, que es actualmente profesor de
la Universidad de Harvard. Es asociado de investigacion de la National Bureau of
Economic Research. Fue vicepresidente de la American Economic Association y es

13 Pashigian concluye también, inteligentemente, que las expectativas adaptativas
pueden ser una aproximacion razonable a las expectativas racionales pero su ciclo de precios
es demasiado largo y su ajuste al equilibrio en mercados de factores es rigido: “el investigador
deberia ser cuidadoso para determinar si el cambio en las expectativas no es sélo una funcién
del error de prondstico mas reciente o, también, de los errores de pronéstico pasados”.

4 Esta seccion (sobre textbooks) no incluye una revisiéon de los manuales (o handbooks),
mas apropiados éstos para profundizar ciertas tematicas relevantes, ni incluye una
revision de los nuevos frutos de la investigacion sistematica particularizada, del tipo de la
macroeconomia del desarrollo, como seria el caso del excelente trabajo de Pierre-Richard
Agénor y Peter Montiel, del Departamento de Investigaciéon del rv1 y vinculados también al
Banco Mundial, por dar s6lo un ejemplo de los mejor logrados (Agénor y Montiel, 2000). Esta
altima vertiente, siempre lejana de la aplicacion acritica de los modelos estdndar, suele ser
mas bien una mezcla de libro de texto —por su estructura expositiva- y manual -por la rica
complejidad de sus contenidos y de sus herramientas formales.
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presidente de la Western Economic Association. Es especialista en temas macroeco-
némicos y del crecimiento econémico. Ha escrito numerosos articulos para diversas
revistas econémicas y libros exitosos, entre los que destacan Determinants of Econo-
mic Growth, Economic Growth 'y Getting It Right: Markets and Choices in a Free Society.

El tercer economista cuya obra aqui se examina es nada menos que Ben S. Ber-
nanke, actual presidente de la FEp en Estados Unidos, quien realizé su licenciatura
en el ano 1975 en la Universidad de Harvard (summa cum laude). Posteriormente
realiz6 su doctorado en el miT en 1979. Antes de tomar el puesto que dejara Alan
Greenspan a principios del presente afio, estuvo como profesor en la Universidad
de Princeton en el periodo 1996-2002. Al igual que sus colegas, tiene ya en su acervo
gran cantidad de articulos publicados, sobre todo en temas como la macroeconomia
y la politica monetaria. Es miembro de la Econometric Society y de la American Aca-
demy of Arts and Sciences. Fue director del Programa de Economia Monetaria de la
National Bureau of Economic Research (NBER). Le acompafia, también por razones
alfabéticas, Olivier Blanchard, que estudi6 su licenciatura en Francia y su doctorado
en el MiT. Fue profesor de la Universidad de Harvard de 1977 a 1982; posteriormente,
en 1983, se sumo a la planta docente del mit, hasta que fue nombrado responsable
del Departamento de Economia. Ha destacado en el campo de la investigacion ma-
croecondmica, especialmente en la politica fiscal, las expectativas, las burbujas espe-
culativas, entre otros. Ha hecho estudios para diversos organismos internacionales
como el Banco Mundial, el rv1 y la OCDE, asi como para varios gobiernos. El nimero
de articulos que ha publicado alcanza los 150 y tiene en su haber mas de 15 libros.
Es investigador de la Econometric Society y de la American Academy of Arts and
Sciences. Fue también vicepresidente de la American Economic Association.

El recientemente fallecido Rudiger Dornbusch, luego de obtener su licenciatura
en Suiza y realizar su doctorado en la Universidad de Chicago, ocupé la Catedra
Ford en el mit. Su especialidad fue la economia internacional con un enfoque ma-
croecondémico. Colaboré en varias ocasiones en la investigacion teérica y aplicada de
temas como la inflacién y la estabilizacién, sobre todo en paises subdesarrollados,
y particularmente en Latinoamérica y Europa. A él se debe, entre otros muchisimos
frutos, el arribo de la hipétesis de sobrerreaccion a la politica cambiaria. De la misma
forma que sus colegas, escribié gran cantidad de articulos de importancia sustancial
para el enriquecimiento de la ciencia econémica, asi como libros en frecuente cola-
boracién con Stanley Fischer. Entre sus alumnos se cuentan Paul Krugman, Kenneth
Rogoff, Jeffrey Sachs, Maurice Obstfeld, Oliver Blanchard y muchos maés. 1 Fischer,
a su vez, termino su licenciatura en la London School of Economics y se doctoré en
el miT. Fue profesor de la Universidad de Chicago en los tiempos de estudiante de
Rudiger Dornbusch, y fue precisamente ahi donde ambos comenzarifan una larga

15 Un obituario de julio de 2002 a raiz de su fallecimiento en Washington, tratando de
balancear tanto sus aportes como su peculiar actitud hacia la nocién de credibilidad, puede
encontrarse en Contreras, 2002.
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amistad y una muy fructifera colaboracion. En el periodo 1988-1990 fue jefe de eco-
nomistas del Banco Mundial y en 1994 se incorporé a un alto puesto directivo en
el pv1. Los temas de su especializacion corresponden al crecimiento, al desarrollo
econdémicos y a la macroeconomia internacional, con un acento mayor en el estudio
de las economias en transicion.

Luego de estos seis, otra de las grandes figuras en los principales circulos cien-
tificos de la ciencia econémica es Robert J. Gordon, quien en 1962 se gradu6 (magna
cum laude) en la Universidad de Harvard, posteriormente complemento sus estudios
en las Universidades de Oxford y el Massachusetts Institute of Technology, y fue en
éste tltimo donde se proyect6 para formar parte de la National Science Foundation.
Entre los afos 1977 y 1986 se sumé a la comunidad de la Econometric Society y a la
German Marshall Fund Research, respectivamente. En 1999 se convirtié en miem-
bro del Comité Asesor de la Bureau of Economic Analysis. Ha escrito varios libros
y un considerable namero de articulos y documentos de discusion.!® Ya entrados
en duplas toca turno a Felipe Larrain, profesor del Instituto de Economia de la Uni-
versidad Catélica de Chile. A finales de la década pasada dio clases como profesor
visitante en la Catedra “Robert F. Kennedy de Estudios Latinoamericanos” en la
Universidad de Harvard. Ha colaborado con instituciones internacionales como Na-
ciones Unidas, el Banco Mundial, la cepaL, el Banco Interamericano de Desarrollo y
el Fm1. Su licenciatura la concluy6 en la Universidad Catélica de Chile en el afio 1981,
y posteriormente realiz6 su doctorado en la Universidad de Harvard. En su trabajo
destaca el haber escrito ya 10 libros y publicado més de 100 articulos en las mas re-
nombradas revistas de economia.

Otra personalidad de gran atraccion intelectual por sus libros de texto es Gre-
gory Mankiw, profesor de economia de la Universidad de Harvard. Se gradué de
la Universidad de Princeton en 1980 con la mas alta distincién (summa cum laude),
se doctor6 en el MIT y comenz6 a dar clases en Harvard a partir de 1985, dos afios
después le otorgaron la distincién de catedratico. Ha sido director, también, del
Programa de Economia Monetaria del National Bureau of Economic Research y
asesor del Federal Reserve Bank of Boston y de la Congressional Budget Office.
En fechas recientes fungié como asesor del presidente de Estados Unidos. Por otro
lado, Daniel Pérez Enrri, economista argentino, se especializé en politica econémica
en la Universidad de Harvard en 1982. Posteriormente, cursé su doctorado en la
Universidad de Buenos Aires (Ua), ademas de realizar estudios de especializacion
tanto en el mMiT como en Harvard; fue director del Centro de Estudios en Economia
Aplicada en la usa. Ha fungido también como consultor del Banco Mundial y del
Banco Interamericano de Desarrollo en Washington. Ha sido asesor en la Comision
de Presupuesto y Hacienda del Senado y la Camara de Diputados de Argentina. Ha
publicado articulos de relevancia y varios libros.

16 Gordon fue también, en los afios setenta, el encargado de comentar un muy famoso

y seminal documento sobre expectativas racionales y modelos econométricos, conocido
coloquialmente como la Critica de Lucas.
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Francisco L. Rivera-Batiz se licencié con distincion en la Universidad de Cornell
e hizo su doctorado en el mit, teniendo a Dornbusch como su profesor. Desde el afio
1991 ensefia en la Universidad de Columbia. De 1997 a 1999 fue director del Progra-
ma de Estudios Latinos de la misma universidad. Ha sido profesor asociado del De-
partamento de Economia en varias universidades, como la Universidad de Indiana
de 1979 a 1982, de la Universidad de Massachusetts de 1983 a 1984 y de la Universi-
dad de Rutgers de 1987 a 1991. Ha publicado un ntimero considerable de articulos
y documentos de investigacion en diversas revistas econémicas de gran prestigio.
Luis Rivera-Batiz, en la misma tesitura, es profesor de la Facultad de Administracion
y Negocios de la Universidad de Puerto Rico, y ha escrito varios libros y articulos
con Paul Romer y Danyang Xie, y ha ensefiado en la Universidad de California (en
San Diego) y en la Universitat Pompeu Fabra, en Barcelona. Por otro lado, considera-
do por la revista TIME como uno de los hombres mas influyentes del mundo en 2004,
Jeffrey Sachs es asesor del secretario general de las Naciones Unidas, Kofi Annan,
también es director del Proyecto Milenio y colabora frecuentemente con diversos go-
biernos (principalmente de paises subdesarrollados) y organismos internacionales.
Es investigador de la National Bureau of Economic Research. Ha escrito cerca de 200
articulos como autor o co-autor y publicado ya un nimero considerable de libros.
Su trabajo, ampliamente reconocido, le ha llevado a la obtencién de varios premios
y distinciones, otorgados por instituciones como la London School of Economics, la
Universidad de Oxford, Yakarta, Yale y varias mas. Se gradu6 (summa cum laude) en
la Universidad de Harvard en 1976 con apenas 22 afos.

Richard Startz llevé a cabo su licenciatura en la Universidad de Yale y su docto-
rado lo realizé en el miT, donde conocié a Fischer y a Dornbusch. Actualmente estd a
cargo de la catedra de economia que lleva por nombre “Castor” en la Universidad de
Washington; antes fue profesor de la Wharton School de la Universidad de Pennsyl-
vania. Ha impartido clases también en las Universidades de Princeton, California y
en la Business School de Stanford. Startz estd especializado en temas relacionados
con la econometria y la macroeconomia; en esta tltima destaca su trabajo sobre los
fundamentos micro de la teorfa macroeconémica. Por otro lado, pasando a uno de
los macroeconomistas mas prestigiosos, debe destacarse que John B. Taylor es el
principal asesor en asuntos econémicos y financieros del Secretario del Tesoro de Es-
tados Unidos asi como representante de su pais frente a organismos internacionales
como el rmi, el Banco Mundial, entre otros, y como tal participa en la coordinacion
de las politicas que se dan entre el Departamento del Tesoro de Estados Unidos y
sus homoénimos integrantes del Grupo de los Siete, como se conoce a los paises mas
industrializados del mundo. Pero antes obtuvo su licenciatura (summa cum laude)
en la Universidad de Princeton en 1968, y se doctoré en la Universidad de Stanford
en 1973. Fue profesor de las universidades de Princeton, Yale y Columbia. Ha sido
también editor macroecondémico de la American Economic Review, asociado de la Eco-
nometric Society y miembro del Consejo de Asesores Econémicos del Presidente de
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Estados Unidos. La regla de politica monetaria mds popular en todo el mundo esta
asociada a su trabajo y a su apellido.

La produccion intelectual. De cara a estas trayectorias académicas y profesio-
nales no cabe la menor duda de que se tiene entre manos el producto del trabajo de
algunos de los mas importantes miembros de la academia anglosajona, hoy domi-
nante a nivel internacional. Sin embargo, y en el marco que nos atane, ;cual es el
espacio que cada uno de estos autores brinda al tema de la expectativas endégenas?
Veamos qué libros de texto son los mds recomendables para empezar a estudiar la
importancia y aplicaciéon de este componente microfundamentador del area ma-
croecondmica de nuestra disciplina.

El examen tiene como metodologia la comparacién cuantitativa entre los conte-
nidos de cada uno de los textos. Para ello, se sometieron a escrutinio cuatro partes
fundamentales en la composicién de dichos contenidos, y que son: a) los capitulos,
b) sus respectivos incisos o subincisos, ¢) el indice analitico y d) el glosario. Para
el primer caso, se consideraron aquellos capitulos que, por propia denominacién,
se relacionaran con el tema de las expectativas. En otras palabras: se cuantificaron
aquellos capitulos que dedicaran el espacio completo al estudio de la tematica. Vale
aqui hacer la diferenciacion entre el analisis de los capitulos y el de los incisos y su-
bincisos. En el caso de estos tiltimos, se consider6 y cuantificé inicamente a aquellos
que, de igual manera, tuvieran en su titulo la palabra expectativas endégenas o ra-
cionales (las adaptativas son ya casi inexistentes en esta literatura). Sin embargo, hay
textos que tratan el tema tinicamente en los incisos sin darle un capitulo completo al
estudio de las expectativas.

Respecto a las caracteristicas del examen de los indices analiticos, la metodo-
logia consisti6é en contabilizar el nimero de entradas totales, asi como el ntimero
de entradas y sub-entradas relacionadas con la palabra “expectativas” en cada
uno de los indices. Posteriormente, se calculé la participacion del segundo rubro
respecto del total de entradas para determinar el peso relativo del tema, el cual se
expresa en la columna nimero 4 denominada “importancia puntual del concepto”,
dentro de los tépicos comprendidos en los distintos libros de texto. Por dltimo, se
llevé a cabo una comparacién entre los glosarios con el propésito de evaluar cuales
contemplaban el concepto de expectativas, tanto racionales y adaptativas.

Ciertamente, cada uno de los textos tiene un tratamiento desigual para el tema
de las expectativas. Empezando con los capitulos, el texto que trata mas ampliamen-
te el tema es el de Blanchard, segunda edicién (Blanchard, 2004), ya que dedica 8
capitulos al analisis de las expectativas y la credibilidad. Cabe destacar que los capi-
tulos 14, 15, 16 y 17 corresponden a una extension dedicada totalmente al estudio del
tema, y que de hecho, es una de las principales diferencias de esta edicion respecto
de la anterior. En la primera edicién, la tercera parte dentro de los contenidos englo-
ba 4 capitulos también dedicados al analisis de las expectativas, mas el capitulo 14;
sin embargo, en lo que respecta al peso relativo del tépico en cuestion dentro de los
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indices analiticos para ambos libros, la segunda edicion refleja la extensién hecha
por el autor al pasar de 4.9% para el primer caso, a 5.8% para la de 2004.

El tercer libro de texto (o segundo, si las dos ediciones anteriores se unifican, al
provenir de un mismo autor) en orden de importancia es el de Jeffrey Sachs y Felipe
Larrain, el cual aborda el tema de las expectativas en 7 capitulos (Sachs y Larrain,
1994). Sin embargo, ninguno de éstos atiende la materia de forma general, sino que
la ubica en varios subindices a lo largo del texto. Posteriormente, son cuatro los
libros que comparten el mismo ndmero de capitulos al abordar el tema de las expec-
tativas: el de los Rivera-Batiz, segunda edicion (1994); el de Mankiw, también segun-
da edicion; el de Gordon, sexta edicién (1996) y el de Dornbusch, Fischer y Startz,
octava edicién (2002). Para todos los casos anteriores (excepto de los Rivera-Batiz),
el tema se trata en subindices, o dicho de otro modo, ninguno de los tres -como si el
de Sachs y Larrain- trata el tema en un capitulo como totalidad. El libro de texto que
aborda el tema de las expectativas en s6lo un capitulo es el de Barro, Grilli y Febrero
(cap. 23) y su peso relativo es el mas bajo junto con el de Dornbusch, siendo de 0.66%
y 0.58% respectivamente.

En lo que corresponde a la clasificacién del peso relativo de la palabra “expecta-
tivas” dentro de los indices analiticos, es el de Blanchard (segunda edicion), como ya
se habia comentado anteriormente, el que ocupa el primer lugar con 5.8% respecto
del total. El segundo lugar lo ocupa el de Rivera-Batiz con un peso relativo de 5.36%,
el cual dedica dos capitulos al estudio del topico (capitulos 15 y 18). El tercer pues-
to es para el libro de Blanchard, primera edicién, que se hace acreedor de un peso
relativo de 4.9%. El cuarto sitio es para el texto de Robert Gordon, primera edicion
(1983), con una participacion de 4.4% a pesar de manejar el tema tinicamente en dos
capitulos; sin embargo, carece del término “expectativas racionales” dentro de su
glosario, no siendo la misma situacion para el concepto de expectativas adaptativas,
que si aparece. Le siguen, en estricto orden de importancia, el libro de texto del mis-
mo Gordon, sexta edicién, con 2.2% y el de Mankiw, con 1.6%. Es pertinente sefialar
que estos dos libros aumentaron el niimero de apartados donde se mencionan las
expectativas, pasando de 2 a 4 y de 3 a 4 capitulos respectivamente. No obstante el
aumento absoluto en el nimero de secciones, el peso relativo disminuyé en el caso
del texto de Gordon pasando de 4.4% a 2.2%, como se menciond. Finalmente, en lo
que respecta a la clasificaciéon de glosario, todos los libros incluyen en su listado la
palabra “expectativas racionales”, excepto los de Sachs-Larrain, Hall-Taylor y Ri-
vera-Batiz, los cuales no cuentan con un glosario, y el caso del libro de Gordon, ya
citado, como puede verse en los Cuadros 1y 2.1

17 Debido a que la extension del presente articulo habria sido mucho mayor, no se in-
cluyen los nueve cuadros que dieron lugar al segundo, y corresponden a los nuevo libros de
texto que se revisaron y ponderaron rubro por rubro. Pero estan a disposicion de quien los
solicite.
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Cuadro 1
Expectativas endogenas: libros de texto examinados en relacién a la tematica
Autor o autores Nombre del libro Editorial, afo, ediciéon

|Andrew, B. Abel Macroeconomics [Ed. Addison Wesley, 2001

Ben. S. Bernanke (4ta edicion)

Barro, Robert J. IMacroeconomia. IEd. McGraw-Hill, 2002

\Vittorio Grilli [Teoria y politica (2da edicion)

[Ramoén Febrero

Blanchard, Olivier IMacroeconomia. IEd. Prentice-Hall, 2000

Daniel Pérez Enrri [Teoria y politica econémica

lcon aplicaciones a América Latina

Blanchard, Olivier IMacroeconomia IEd. Prentice-Hall, 2004
(2da edicion)

[Dornbusch, Rudiger Macroeconomia [Ed. McGraw-Hill, 2003

Stanley Fischer (8va edicion)

Richard Startz

Gordon, Robert J. Macroeconomia [Ed. Iberoamérica, 1981
(2°. Edicion)

Gordon, Robert J. IMacroeconomia IEd. Continental, 1996
(6ta edicion)

Mankiw, Gregory N. Macroeconomia [Ed. Macchi, 1995
(1ra edicion)

IMankiw, Gregory N. IMacroeconomia IEd. Antoni Bosch, 1997
(3ra edicion)

IRivera-Batiz, Francisco International finance and open [Ed. Prentice-Hall, 1994

ILuis Rivera Batiz leconomy macroeconomics (4ta edicion)

Sachs, Jeffrey S. Macroeconomia en la econo- [Ed. Prentice-Hall, 1994

[Felipe Larrain B. imia global

Taylor, John B. IMacroeconomia IEd. Antoni Bosch, 1992

IRobert Hall (3ra edicién)

Cuadro 2

Libros de texto que dan mayor espacio al tema de expectativas endégenas

Autor Capitulos Incisos y Peso Glosario
subincisos relativo*

Oliver Blanchard,

2004 8 8 5.80% si

Francisco y Luis

Rivera Batiz, 1994 4 11 5.40% no hay glosario

Robert J. Gordon,

1996 4 6 2.20% si

Gregory Mankiw,

1997 4 5 1.60% si

Sachs-Larrain,

1994 7 1.37% no hay glosario

* Participacion porcentual d

8
el namero de entradas de a palabra “expectativas”, respecto del total

de entradas contenidas en los indices analiticos para cada libro de texto.

Conclusiones

El campo macroeconémico durante el siglo pasado, y mas precisamente en su al-

timo tercio, estuvo suje

to a transformaciones que modificarian la forma de hacer

politica econémica. La introduccion de las expectativas como variables capaces de
explicar mejor diversos fenémenos en muchisimos dmbitos revolucioné el perfil
de la macroeconomia. Durante la segunda mitad del siglo pasado, e incluso antes,

hubo un muy fructifero

trabajo por parte de varios economistas que, a través de sus

analisis sobre expectativas adaptativas y racionales, ampliaron la comprension res-
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pecto a la interdependencia entre la toma de decisiones de la autoridad econémica
y la reaccién de los agentes, por un lado, y el comportamiento de los mercados agri-
colas y metarios, por el otro. Pero el alcance de la hipétesis de las expectativas no se
ha quedado ahi. Se ha comprobado que la inclusién de las expectativas racionales en
la construcciéon de modelos econométricos ha tenido implicaciones fundamentales
en otras dreas, mismas que han sido, incluso, sorpresivas para los propios econo-
mistas.

El transito desde la concepcién de expectativas mediante el fenémeno de la
telarafa en los afios veinte y treinta hasta el concepto generalmente aceptado de
las expectativas racionales (pasando ya por las expectativas adaptativas), permite
afirmar que el camino que llev6 a su actual consolidacién, mas que por consensos
se caracterizd -y se sigue caracterizando, de hecho- por debates muy acalorados en
cuanto a la importancia y validez plena de las expectativas racionales en la realidad
econdmica. Sin embargo, pero también sin lugar a dudas, éstas han sido el cata-
lizador de numerosas investigaciones que han llevado a una mejor comprension
del entorno macroeconémico, desde sus inicios con el modelo hoy reconocido de la
telarana, hasta los famosos documentos sobre expectativas adaptativas de Nerlove,
Enthoven, Friedman, Cagan y Arrow, por mencionar algunos, y sobre expectativas
racionales de Muth, Sargent y Lucas. De ahi que en la actualidad el planteamiento de
las expectativas racionales se considere un componente basico o fundamental para
la construccién de la politica econémica.

A su vez, los libros de texto escritos por Olivier Blanchard y los Rivera-Batiz fun-
gen como catapulta para llevar a buen término el propésito de indagar sobre expec-
tativas end6genas en macroeconomia moderna, ya que de entre los cinco primeros
libros de texto que figuran dentro del ranking, las expectativas tienen el mayor peso
relativo dentro de sus contenidos. Esto, como es obvio, los hace diferentes, puesto
que de ese modo brindan una introduccién mucho mas completa al tema central que
aqui interesa. A pesar de que el libro de Sachs-Larrain trata el tema en 7 capitulos,
tiene un bajo peso relativo en el indice analitico, lo que lleva a suponer que trata el
topico de forma mas sencilla, en comparaciéon con los dos primeros libros, los cuales
dan en varios capitulos un espacio completo para su estudio. Por contrapartida, la
primera edicién de Sachs y Larrain contiene una excelente introduccion a la teoria
de la politica econémica.

En fin, dado que las expectativas enddgenas estan en la historia viva de la teoria
econdémica e igualmente constituyen un tépico de gran actualidad para la teoria y
la politica macroeconémicas, como aqui se ha tratado de argumentar, podria con-
cluirse -casi como una leccién, luego de lo visto-, al menos para quien quiera em-
prender o profundizar la senda de la investigacién sobre expectativas endégenas, ya
sean éstas adaptativas o racionales, que se avanzard y profundizara en su estudio
sistematico haciendo propios dos vectores de comportamiento intelectual sélo apa-
rencialmente contrapuestos: el del esfuerzo individual (sponte sua) y el del trabajo en
equipo (el vae soli! del Eclesiastés). Todo sugiere que combinar la afieja sabiduria de
ambos preceptos seria lo “racional” =
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