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Las expectativas racionales y su aporte a las finanzas

Resumen

La teoria o hipdtesis de las expectativas
racionales (ER) es considera por algunos
economistas como la piedra angular de la
modelacién  macroecondmica actual, en
especial, desde la Macroeconomia Neoclasica.
Tradicionalmente se le ha considero como
un corpus fuerte tedricamente, hipotético y
axiomatico, al no tomar implicitamente los
efectos comportamentales no racionales, el
poder de mercado y el grupo de fenémenos
histéricos y sociales que rodean el actuar de una
sociedad. Este documento pretende dar una
introduccion al tema de las ER con el proposito
que las personas del campo de la economiay las
finanzas conozcan sus fundamentos.

Palabras claves: Expectativas racionales,
Expectativas  adaptativas, macroeconomia
neoclasica.
Abstract
The theory or hypothesis of rational

expectations (ER) is considered by some
economists as the cornerstone of current
macroeconomic modeling, especially since
Neoclassical Macroeconomics. Traditionally it
has been considered as a theoretically strong,
hypothetical and axiomatic corpus, as it does
not implicitly take the non-rational behavioral
effects, market power and the group of historical
and social phenomena that surround the
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actions of a society. This document aims to give
an introduction to the subject of RE with the
purpose that people in the field of economics
and finance know its fundamentals.

Key Words: Rational expectations, Adaptive
expectations, Neoclassical macroeconomics.
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Introduccion

Anticiparsealfuturosiemprehasidounaobsesion
de naturaleza humana, es asi como desde la
antigiedad a través de la lectura del cielo, de
oraculos, entre otros se ha querido “vaticinar”
este. El campo financiero no es ajeno a esta
situacion, como por ejemplo en el renacimiento
se deseaba calcular anticipadamente los precios
del trigo o de los tulipanes, pasando por los
primerosintentos de bolsas de valores en Europa
y Estados Unidos en periodos posteriores.

Una teoria es un corpus o sistema que puede
ser logico deductivo o inductivo formado por
un conjunto de hipdtesis, enunciados, axiomas,
supuestos entre otros para poder explicar
modelos que logren explicar una problematica,
un fendmeno o realidad. La teoria de las
expectativas racionales busca crear todo un
constructo para explicar porque los agentes
econoémicos, a partir de una formacién racional
utilizando toda la informacion disponible y la
experiencia, se anticipan a latoma de decisiones

1Docente Tiempo Completo delInstituto de Educacion a Distanciade la Universidad del Tolima, adscrito al Departamento de Estudios Interdisciplinarios.
Director del programa de Administracién Financiera. Economista de la Universidad del Ibagué, Magister en Administracién, Universidad Nacional de
Colombia, Magister (c) en Economia, Universidad Externado de Colombia. Doctorando en Administracion de la Universidad de La Salle. Integrante del

grupo de investigacion GIETO. e-mail cfparra@ut.edu.co



Gestion & Finanzas

de los hacedores de politica econémica al
incorporar las expectativas de estos en su
eleccion.

En el siglo XX, las primeras aproximaciones
de las expectativas racionales se dieron en los
sesenta con J. Muth, seguido por el desarrollo de
otros economistas como Lucas, Sargent, Wallace
y Barro, quienes conforman también la llamada
“Nueva Macroeconomia Clasica”.

La teoria o hipdtesis de las expectativas
racionales (ER) es considera por algunos
economistas como la piedra angular de la
modelacion macroeconomica. El supuesto
detras de las expectativas racionales es que los
individuos y los agentes econdmicos estiman el
valor que las variables econémicas y financieras
tendran en un futuro haciendo un uso eficiente
de la informacién y la experiencia que tienen
disponible, logrando en algunas ocasiones
anticipar las medidas de politica economica de
los gobiernos. Estas expectativas no son del todo
exactas, pero en promedio se acercan a lo que
sucedera con poco error, la cuestion es que estas
expectativas pueden ayudar a crear el futuro.

Marco de las referencias de las expectativas
racionales

Durantelosafiossesenta,enelmundoacadémico
de la economia se realizaron debates alrededor
de los resultados empiricos del modelo IS-LM
propuesto por Hicks (1937), alrededor de su
capacidad para no explicar las elevadas tasas
de inflacion y desempleo. El modelo IS-LM
consideraba dado el nivel de precios, el cual fue
complementado por una curva de Phillips para
poder explicar el ajuste de los precios, “algunos
autores pensaban que la curva de Phillips tenia
la propiedad de la tasa natural, lo que implicaba
que a largo plazo la economia se corregiria por
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si sola” (Hernandez, 2004, 376). Como respuesta
aello:

“a finales de la década de los sesenta, los
trabajos de Friedman (1968) y Phelps (1968)
establecieron que partiendo de principios
microecondmicos, esta relacién empirica
entre inflacion y desempleo se romperia si
los responsables de las politicas trataban de
explotarla, es decir, la curva de Phillips se vio
ampliada por un elemento de expectativas,
modificando con ello la pendiente de esta
curva, pasando desde la perspectiva de corto
a largo plazo, hacia la de esperado o no
esperado (racionalmente). Sus argumentos
iniciales se basaban en que la tasa de
desempleo de equilibrio o natural debia de
depender de la oferta y demanda de trabajo,
de los tiempos 6ptimos de busqueda y de
otras consideraciones macroeconémicas, y no
de la tasa promedio de crecimiento del dinero.

(Hernandez, 2004, 376).

Otroaporteenlamismadécadaalasexpectativas
racionales o macroeconomia neoclasica se da
con Muth (1961), quien buscé explicar “por qué
las reglas, las formulas o los modelos no habian
sido exitosamente consistentes para predecir
los precios en los mercados especulativos.
Su respuesta era que, en efecto, toda la
informacién disponible es incorporada en las
decisiones corrientes de los especuladores,
cuyas expectativas son racionales en el sentido
estricto” (Loria, 1996, p.220). Posteriormente,
los trabajos seminales de Lucas (1972), Sargent
y Wallace (1975) y Barro (1983a, 1983b) van
formalizando la teoria. Lucas, quien obtuvo el
premio Nobel de Economia en 1995, desde una
microfundamentacion logra incorporar esta
teoria a la macroeconomia como al analisis de
los efectos de la politica econdmica, ofreciendo
asi una teoria opuesta e irreconciliable a la
keynesiana.
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Anterioralasexpectativasracionales,se presenté
“la de expectativas estaticas y se caracteriza
porque los agentes econdmicos consideran
que el valor de una determinada variable no
cambia en el futuro” (Loria, 1996, p. 220). La
segunda propuesta se dio con “las expectativas
adaptativas que tuvieron su auge en los afios 50
y 60 indican que los agentes econémicos forman
su prondstico acerca del valor que tomara la
variable antes de comenzar el periodo a partir de
los valores presentes y pasados. Consideran que
frente a los acontecimientos no previstos hay un
factor de correccién que es constante” (Ibid.). La
tercera propuesta se denomina las expectativas
extrapolativas que “suponen que los agentes
relacionan el valor actual de la variable de
referencia con alguna fraccién o multiplo del
diferencial entre su valor actual y su valor
precedente” (Loria, 1996, p. 220). Finalmente
se proponen las expectativas regresivas, que
suponen equilibrios para las variables las cuales
dados unos ajustes no instantaneos retornen a
desviaciones ocasionales.

Las expectativas racionales se basan en los
siguientes supuestos basicos acerca de los
agentes econdmicos y su comportamiento:

e Todos los agentes actian de forma racional,
es decir, buscan maximizar sus ganancias
minimizando sus riesgos. En estos modelos
no se habla de las emociones, como lo
hacen las finanzas conductuales, las cuales
se apoyan y complementan con el analisis
psicologico de los agentes. El ser racionales
también les permite aprenderdesuserrores.

e Los agentes cuentan con informacion
perfecta, esto quiere decir que la
informacién es completa y simétrica.
Adicionalmente, se dispone de informacién
pasadadelavariable sobrela cual se forman
esas expectativas, con informacion de otras
variables que inciden en el comportamiento

de la variable objeto de analisis, y de toda
informacion sobre la politica econémica
de la que dispone el gobierno en diferentes
periodos.

e Los agentes econémicos revisan sus
expectativas racionales continuamente, a
medida que acceden a nueva informacion,
esto no implica que las expectativas
cambien, pero las revisan.

e Todos los agentes pueden ingresar y salir de
los mercados financieros y/o de capitales.

e Laeconomiafuncionabajounlibremercado,
no hay intervencion estatal. Es asi como “en
cuanto éticadel capitalismo,lacompetencia
choca frontalmente con la solidaridad, en
cuanto ética del comunismo” (Contreras,
1993, p.84).

Una explicacion practica de la teoria de las
expectativas racionales

En ejemplo que puede aclarar esta teoria es
el siguiente. Los agentes participantes en el
mercado de valore puede estar a todo momento
adaptando sus posicionesy conductas alrededor
de los diversos hechos que van surgiendo, como
venta o compra de empresas, fusiones, alzas
en los precios, cambio en el PIB entre otros.
Lo anterior les permite tener un sin nUmero de
posibles escenarios, los cuales pueden llegan a
ser ciertos como equivocos. Es en este momento
donde la teoria de las expectativas racionales
entra en juego, donde en lugar de adaptar
estos comportamientos, deciden formar sus
expectativas en base a la misma informacion
que tiene los policy makers.

A partir del ejemplo propuesto por Loria (1996)
el aplicar una politica fiscal expansiva o una
politica monetaria expansiva para reducir el
desempleo o tasa de paro, se percibe en los
mercados como un futuro cercano incremento
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en el nivel de precios. Continuando con Loria
(1996):

“En consecuencia el gasto privado responde
acelerandose. El resultado instantaneo es un
aumento de lainflacion sin tener mucho efecto
sobre las variables reales como produccién y
empleo. Para expresar esto en el lenguaje de
la Curva de Phillips: no existe dilema (trade-
off) entre el desempleo y la inflacidon, atn en el
corto plazo” (p.220).

A partir del ejemplo de Loria (1996) entonces
surge la pregunta ;COmo se presentan las
expectativas racionales? El mismo autor plantea
lo siguiente para dar respuesta:

“La Unica manera en que un gobierno puede
provocar desviaciones de la tasa natural de
desempleo es sorprendiendo a la gente, pero
si ella aprende por la experiencia, esto quiza
funcionard una o dos veces; la gente aprendera
correctamente a anticiparse a cualquier
politica gubernamental sistematica y, en
ese punto, el desempleo nunca se desviara,
excepto momentaneamente de su tasa natural.
En esto consiste principalmente la hipdtesis
de las expectativas racionales” (Loria, 1996,
p.220).

Aspectos criticos sobre la teoria de las
expectativas racionales

Tradicionalmente se le ha considero como
un corpus fuerte tedricamente, hipotético
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al mencionar que “la manipulacion de los
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