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I. Introduccion

En este frabajo se presenta un con-
junto de literatura relacionada con las
diversas implicaciones de tipo cuanti-
tative asociadas con la hipdtesis de
expectativas racionales. No se trata,
pues, de discutir los fuertes postulados
ligados con la hipotesis tanto en el
contexto de la teoria como en el de la
politica macroeconbémical, sino, mas
bien, de un trabajo de sintesis de bi-
bliografia reciente acerca de un tema,
por lo general, descuidado en nuestro
medio y que de ninguna manera tiene
pretensiones de originalidad en cuanto
a metodologia econométrica.

#*  Una versidon anteriox de este trabajo fue presen-
tada en un seminaric interno en el Banco 'dela
Repiblica, Agradezeo a Amnando Montenegro
el estfmulo para su preparacidon asl como sus
observaciones, Igualmente, agradezco a los
demis participantes su interés y sus comen-
tarios.

Para una discusion general sobre las implicacio-
nes tedricas de la hipotesis, ver Laucas ¥ Sargent
(1979). Para una discusién sobre las implicacio-
nes de politica econdmica, ver Barro (1276),
Sargent ¥ Wallaee (1976), McCallum (1979},
Mishkin (3982} v Darrat (1985),

El {rabajo se divide en {res partes
principales. En la primera parte se pre-
senta lo que constituye el problema
econométrico fundamental. Esta dis-
cusion se formula a un nivel bastante
general, en primera instancia, y los
problemas descritos se expresan den-
tro del contexto de un ejemplo senci-
llo. En la segunda parte, se formulan,
secuencialmente, las especificidades
que la hipbtesis acarrea en términos de
los tres problemas econométricos bdsi-
cos: identificacidn, estimacidon y prue-
bas de hipOtesis. En la tercera parte se
recoge el conjunto de la discusién y se
formulan algunas conclusiones.

I1. El problema basico?

El econometrista enfrenta diversos
problemas a través de inferencias en
torno a tres tipos esencialmente dife-
rentes de series estadisticas, La prime-

Esta seccidn hace uso de Lucas y Sargent (1981)
trabajo al cual es referido el lector interssado.
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ra 7, estd formada por un conjunto de
variables sobre las cuales los agentes
econdmicos no tienen ningln tipo de
control. Desde el punto de vista del
agente que sirve de base al analisis (ho-
gares, empresas), la serie 7, estd dada
exdgenamente. Una segunda serie X,
estd formada por un conjunic de va-
riables sobre las cuales, a diferencia de
ZI , los agentes econdmicos tienen al-
gun grado de control. Este control se
ejerce sobre la base de acciones con-
cretas que el econometrista observa
como la tercera serie, C,.

En términos mds coneretos, pode-
mos pensar que las tres series reflejan
el comportamiento general de la eco-
nomia, entendida ésta como un siste-
ma sobre el cual los agentes individua-
les influyen de diversas maneras, en
parte al menos, mediante una serie de
ajustes ante condiciones que van cam-
biando en el tiempo de manera exd-
gena. Hsta exogeneidad se captura a tra-
vés de un andlisis de la serie Z,*, mien-
tras que los ajustes que hacen los
agentes econdmicos ante variaciones
an su dmbito general, se capturan a tra-
vés de Cy; dichos ajustes se reflejan en
alteraciones en la serie X,.

Definido de esta manera, el proble-
ma es claramente expresable a partir
de conceptos econométricos. El pro-
blema econométrico abarcaria la iden-
tificacién, estimacion y validacidén de
un modelo que expresa las acciones de
los agentes econdmicos en términos
de alteraciones en el contexto general
donde realizan sus actividades.

Las implezciones de este tipo de tratamientos
son diversas, Entre las mds preocupantes estdn
las a@sociadas con el trabajo de Lucas, segiin el
eual el efecto de la politica econdmica es hacez
que los pardmetros estimados dependan de la
aceidn de politica, De esta manera modelarlos
como flijos equivale 2z modelar procesos subdp-
timos de¢ formacibn de expectativas (ver Lucas,

50, 1978; Lueas vy Sargent, 1979 Begy, 1983
.'-cap 5) _

En términos mis formales, la exoge-
neidad de Z; se puede expresar de la
siguienie manera:

w1 = f [Zs’@“:l (1)

En esta expresidon la dindmica de la
serie Z, se formula como dependiente
Gnicamente de su propia evolucién y de
la evolucién de una serie estocastica
€. A la evolucion de dicha serie, le po-
demos definir la siguiente formulacién
general: €& € Etal que ®: E—~ [0, 1].
La funcion ® (°) entrard de manera
crucial, como veremos, en la determi-
nacion de la funcion que buscamos.

De otra parte, la serie X, se puede
expresar como:

X.,=9 [2.X.0] @

Expresion gque refleja el hecho de
que la dindmica de la variable depende,
en sentide causal, fanto del proceso
exégeno Z,, como de la evolucidn de
C, que como se dijo expresa las diver-
sas acciones tomadas por los agentes,
ante los cambios reflejados en la serie
Z;. Definimos, finalmente:

. = h [Zt, Xt] - (3)

Planteado en los términos (1)-(3), el
problema econométrico se divide en
dos partes; en primer lugar, el trata-
miento de las funciones (¢}, g(*) ¥
h(:) ¥, en segundo lugar, la 1dentifica-
cion y estimacion de una funcidn tal
que:

h="T(f) (4)

La evaluacion de la funcién del tipo
general dado en (4), corresponde exac-
tamente a un tratamiento que predije-
va la naturaleza del comportamiento
de los agentes ante variaciones en fac-
tores gue les son exdgenos {por ejem-
plo, ante cambios en la politica econd-
mica), Sin embargo, a este nivel de
generalidad, gueda muy dificil especi-
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ficar dicha funcion. Es necesario deli-
mitar el problema a partir de algln
tipo de supuesto que haga explicita
una regla de comportamiento. El prin-
cipio basico del analisis neocldsico, la
optimizacion, constituye, prec1samen-
te, el centro de la elaboracidén tedrica
de la hipdtesis.

Formalmente se asume que las ob-
servaciones acerca del comportamien-
to de los agentes econdmicos corres-
ponde a un proceso de optimizacion,
sobre el vector V, de una funcién in-
tertemporal que, en términos genera-
ies, se puede formular de la siguiente
manera: V 1 XxZxC - R, donde R
define un espacio de retornos. El pro-
blema se plantea como el de maxi-
mizar:

=0

E[? BtV (zt,xt,cg)] (5)

donde E expresa el operador de expec-
tativas matematicas, y 3 la tasa de pre-
ferencia (o descuentc) intertemporal.

Dada la dindmica de X, v de Cy, ¥
dadas suficientes condiciones iniciales
(Z,, X,), la funcion E(*) depende de
la dlstnbucmn que el agente econdmi-
co presuma para la serie Z;. La natura-
leza de dicha presuncidn es el eje alre-
dedor del cual debe girar toda teoria
acerca de la formacion de expectativas
En partlcular st se trata de teorias que
hagan endogeno dicho proceso, el ana-
lisis de la serie Z, debe adecuarse a la
naturaleza optimizante del problema
inicial, enunciado en la ecuacion (5).

La teoria de expectativas racionales
utiliza la nocidén, ligada al irabajo de
H. Simon y H. Theil, de “equivalencia
de certidumbre” (EC). La base de la
teoria de EC es la siguiente: si un mo-
delo estocastico, del tipo gue analiza-
mos, en su solucién, difiere de un mo-
delo deterministico, Unicamente en
los valores observados en el futuro, di-
cho modelo exhibe EC cuando son

reemplazados los valores que se espera
en el presente, rijan en el futuro. En
este contexio, un modelo con incerti-
dumbre difiere, en términos de la tra-
vectoria dindmica, s0lo en tanto exis-
ten desviaciones aleatorias alrededor
de aquella que rige para un modelo
con certidumbre.

Si el postulado de EC se acepta, el
problema enunciado en la ecuacion (5),
bajo dos supuesios adicionales, se pue-
de descomponer en dos subproblemas
de optimizacién dindmica. Los supues-
tos son los siguientes: en primer lugar,
la funcidon V debe ser cuadratica; en
segundo lugar, la funcion g() debe
ser lineal. Dados estos supuestos, el
problema se puede plantear como un
problema usual de maximizacién, so-
bre las funciones V y g(*) y en ofro
de previsién (o pronostico sobre £(¢)
y ® (°). Formalmente, sea Z; un pro-
nostico de Z, tal que:

Z, =y (Zy) (6)

La ecuacién (6) dice que el pronds-
tico se forma con base en la observa-
¢idn de la serie misma. En este sentido,
el prondstico es enddgeno, y serviria
de base para la formulacidén de proce-
sos de formacion de expectativas mu-
cho més generales que el proceso “‘ra-
cional”.

A partir de {6} podemos derivar:

U = h (Ze, X} =y (e, X)
=1 [n @), X M

donde, claramente, la funcion h, (Z;)
refleia la esencia de la funcion b = T(fY
que estamos buscando identificar.

Planteado de esta manera, tenemos
dos problemas de tipo econométrico;
de una parte la evaluacion de la fun-
cién hy(*) y de otra la evaluacion de
h,y(*). A través de una formulacion de
tipo simultdneo obtendremos una fun-
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cidn de respuesta h = T(f). Ahora
bien, el fondo de la critica de la teoria
de expectativas racionales a modelos
neoclasicos alternativos, se refiere a la
metodologia utilizada en la evaluacidn
de la funcién hy (¢). Tradicionalmente
se ha asumido como un proceso ad hoe
o se ha desconocido del todo, formu-
landose como un proceso enteramente
exdgeno®.

Con el fin de estudiar las implica-
ciones del conjunto de la discusién an-
terior, vamos a analizar un modelo
bastante discutido en los afios sesenta,
referente a la relacion entre las expec.
tativas de inflacidén y la inflacidn efec-
tiva.

La idea central, introducida a la li-
teratura econdmica por Phelps v por
Friedman separadamente, es que la in-

- flacién efectiva esté determinada por
las expectativas de inflacion v en este
contexto es claramente aceleracionista,
En términos formales, se trataba de
analizar econométricamente una fun-
ciom del tipo general:

w=ab + (D, X))+ & (8

donde @ indica la tasa de crecimiento
porcentual de los salarios nominales
—indicador que refleja la evolucidn de
los precios— en el contexto dé Okun,
Perry, ete, D, mide la tasa de desein-
pleo; X; un vector de variables macro-
econdmicas adicionales que deben
entrar en la especificacién de la curva
de Phillips, f(*) ¥ € es una variable
estocdstica,

En términos de la discusion anterior,
la serie exdgena es P, v con base en

Exogeneidad se entiende agquf en el sentido de
Granger (1969) v Sims (1972) en el cual una
variable es exdgena si no es causada, en un sen-
tido estadistico, por ninguna otra variable del

.. sistema. Para una discusidn mis amplia sobre
. causalidad ¥y exogeneidad, ver Geweke (1983),
Para' una aproximacion: crftica a este tipo de
. formulaciones; ver Cooley v LeRoy (1985).

ella los agentes econdmicos ajustan su
comportamiento, realizando previa-
mente una prevision, expectativa, sobre
su evolucion (es el caso por ejemplo,
de las negociaciones de tipo laboral,
que se reflejardn en la evolucién de
w, ). Si la ecuacion (8) se concibe co-
mo un componente de un modelo mas
general, es sensato pensar que las ac-
ciones V, de los agentes econdomicos, a
través de las cuales van adaptindose a
los cambios gue va implicando en el
tiempo la dindmica de Py, se incorpo-
rarfan en otra ecuacidon o blogue de
ecuaciones. De esta forma, lo que de-
nomindbamos en aquel contexto la
funcién h, () se expresa, en el dmbito
presente, como una funcidn que deter-
mina la dindmica de P,

La metodologia usual consistia en
estimar, de manera simultanea, la ecua-
cién (8) y un planteamiento ad hoc de
ia funecidén h, ():

AP, , J ©)
o VPl
aqui los coeficientes ¥, (m + 1 en to-
tal} indican una estructura determina-
da de ajuste parcial que se analiza a
través de los aportes heredados de la
teoria de los rezagos distribuidos.
Reemplazando en la ecuacion (8) la
ecuacion (9):

AP, ,
N O R

teial
(10)

se tiene un problema de estimacidn,
de m + 2 parametros (incluyendo «)
v m -+ 1 términos. Con el fin de hacer-
lo analizable se asume:

v =1 (11)

4 ME

i=o

La pregunta sobre la hipdtesis Phel-
ps-Friedman puede analizarse a partir de

ura estimacion adecuada de o, Si o <1,

el principio de la aceleracion serfa in-
valido, resultado que estd contenido
en Fobin, Gordon, etc.

La nocién de que el proceso de for-
macién de expectativas esta definido
por las ecuaciones 9y (1‘1) corres-
ponde precisamente con el tipo de for-
mulaciones ad hoc que los tedricos de
Jas expectativas racionales critican du-
ramente. En efecto, en unc de los ax-
ticulos pioneros sobre eltema,J. Muth
(1961) dedica considerables esfuerzos
2 la formulacion explicita de las con-
diciones bajo las cuales un proceso
adaptativo seria optimizante. En el
contexto de la presente discusion, Sar-
gent (1971) ha probado que, bajo el
supuesto de que el proceso inflaciona-
vio fuese erratico, un proceso adapta-
tivo, cerrado con base en la ecuacién
(11), implica errores de expectativa
sistematicos por parte de los agentes
econdémicos respecto de la dindmica
de la serie P,. Partiendo de una propie-
dad de las series estacionarias en sus
covarianzas ——como lo seria la serie P,

m

de ser erratica— entonces Z <1
=0

y no igual a 1 la serie se transformaria
en:

APy .y
o Py

© Pyliq (12}

~

Pt+1

u 4B

e

Esta prueba esrelativamente simp}e.
Supongamos gue la serie g; es estacio-
naria en sus covarianzas; ¥ que ¥y €8
AR (m):

Ver1 S Vo Ve TV ¥e-1 b,
vt Vg Voo F Ebea (13)

Es facil mostrar que dicha ecuacion
se puede expresar como un sistema de
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ecuaciones en diferencia, cada una de
orden 1:

'b 1 Q° >0l
° Q
A~—-= a 3

-%11_ yt:m g
Xi = e = e ; B=:

3§m+1,t Ve )

Xt-i- 1 ﬁAXg +B €4+ 1 (14:)

 Fl sistema es estacionario —por de-
finicidn— si I?\ A axl < 1 donde A es

la raiz caracteristica i. Como A es una
matriz no negativa e indescomponible:

min % Ay < AR < m:”‘z: Ay
i max

Pero |7\ A < 1, lo cuzl implica
max

que: T p; <1
i

Alconcebir a Z v, = 1,sesubestima,
de manera automatica el valor de o la
subestimacién sera mayor mientras
menor sea el valor absoluto de la raiz
méxima de la matriz A, es decir, mien-
tras mas errdtica sea la serie de infla-
cidn observada.

Problemas andlogos al anterior sur-
gen —en mayor o menor grado— a par-
tir de cualquier planteamiento sobre el
proceso de formaciép de expectativas
que no formule explicitamente el pro-
blema de identificacion y estimacion
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de lo que se ha denominado, en térmi-
nos generales, la funcidn h, (7). Siem-
pre gue se considere que las expectati-
vas que los agentes econdmicos tengan
acerca de la evolucidn futura de cual-
quier variable influyen sobre la dins-
mica general del sistema, el economis-
ta debe ser consciente de que una
formulacién sin fundamentos en la
teorfa de la optimizacién intertempo-
ral, implicard muy probablemente un
comportamiento caracterizado por un
componente sistematico de error. Esto
bajo ninguna circunstancia indica que
los agentes prevean de manera perfec-
ta el futuro, simplemente implica que
los errores tienden a ser aleatorios y
que existe un proceso de aprendizaje.
A este nivel, 1a hipdtesis de expectati-
vas racionales es consecuente con la
teoria keynesiana, en la misma medida
en gue, por ejemplo, es posible formu-
Jar modelos de optimizacién que pres-
ten apoyo microecondmico a la funeién
keynesiana de consumo, a partir de la
nocidén de restriccién cuantitativa,

IIL Implicaciones econométricas
A. Introduccidn

La primera formulacion explicita
de los problemas puramente economé-
tricos asociados con la hipdtesis de
expectativas racionales fue la de Muth
(1960) articulo que apenas se publicé
en 1981. Los desarrolios en la teoria
econométrica, principalmente en la
década de los setenta, referidos al ani-
lisis de series de tiempo de un lado, y

al andlisis de funciones estimables, del.

otro, sirven de base para un articulo
mas completo de Wallis (1980). De
otra parte, la teoria del control épti-
mo y su relacioén con el analisis econo-
métrico justifica otra serie de trabajos
cuyas derivaciones més claras son las
de Chow (1980) y Taylor (1979).

Para empezar, tomamos el siguiente
sistema estructural definido en n ecua-
ciones para n variables enddgenas ()

v k variables exdgenas (7} v un vector
de términos aleatorios 1) ;-

B,y, +B y¢ +0Z, = U (1)

En la ecuacion (16} la matriz y{ es
de dimensién n X n, es decir e! sistema
contempla el hecho de gue existen re-
laciones entre las variables enddgenas
v las expectativas formadas en torno a
todas ellas. Esta es evidentemente una
formulacion extrema; ficilmente po-
demos reducir el vector de variables
endbgenas en torno a las cuales se for-
man expectativas a un vector m <n,

En segundo término, postulamos un
proceso racional de formacion de ex-
pectativas:

v=€ly |z +u e

La ecuacion (16) plantea que las ex-
pectativas formadas en torno del vec-
tor v, {ye} corresponden al valor espe-
rado de dicho vector, a partir de toda
la informacion disponible en el mo-
mento t, informacidén que en este mo-
delo surge bésicamente del proceso
exdgeno Z,. Asumiendo que tanto U,
como v, son vectores aleatorios con
media cero, podemos tomar el valor
esperado del sistema (15):

B, E[v, |zt:] +B,y: +T 25 =0
an
utilizando la ecuacion (16):

B, (y¢ —v{) +B; y° + T Z; (18a)
0:Byy +T'Z; =B, v (18b)

donde B = (B, + B;). Arreglando un
poco la expresion (18b):

y; =—B'I'Z; + B™ B v (18c)
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Asumamos, para comenzar, que

Z¢ = Z,. Introduciendo la ecuacién
(18¢) a la ecuacion (15):

B, v, + B [~B1[Z +B%B, ]

+0z, = Ul (19a)

' o, més simple:

B, v, +I' 2, =U, (19b)

donde: I} =(I—8B; BH)T {202}

y:U, =(U{—B; B" Bowr,) (20b)

Es claro que si

Eful]z] =€ [»]2z]=0

y si B;, B y B, son matrices no esto-
casticas:

I
EU,] %) =0 (20c)

La ecuacion (19b) define un proble-

. ma econométrico claramente plantea-
. do. De un lado, es evidente que los

problemas de identificacién se hacen
bastante mas complejos que en el caso
tipico debido al hecho de que, al con-
tener términos de expectativa racional,
el sistema contiene restricciones a tra-
vés de las ecuaciones expresadas en la
definicién de I'y. Estas restricciones a
través de las ecuaciones (‘“‘cross equa-
tion restrictions”) son el sujeto de una
literatura relativamente amplia ya que
implican ciertas dificultades en térmi-
nos de la identificacion econométrica
del modelo,

Si asumimos algln tipo de forma
distributiva para el proceso estocastico
U,, el problema de estimacién queda-
tia enteramente formulado y las téeni-
cas usuales de maxima verosimilitud
serian relevantes. Como ejemplo, siga-

mos a Muth (1960) asumiendo una
forma normal: U, v N (o, ¥); en di-
cho caso, se puede formular una fun-
cion logaritmica de verosimilitud la
cual, maximizada en torno a , hOs
permite examinar la llamada “forma
concentrada’ y comparar con el resul-
tado que hubiésemos obtenido si, en
lugar de utilizar la expresién {18c),
hubiésemos utilizado, de manera di-
recta, el vector y,. El resuitado es que
dicha funcién es idéntica en uno y
otro caso.

o 1 :
LY = n I;Bs 5 en|(B,I") M(B,I") 1(21)

donde M es la matriz generadora de
momentos para (y, Z). En otras pala-
bras, como y; = y¢ + € donde €
es ruido blanco, el problema de esti-
macién, desde el punto de vista de
maxima verosimilitud, es idéntico
cuando se utiliza una u otra variable.
Afios mds tarde, B. McCallum (1976)
hizo una serie de sugerencias partien-
do del esquema de informacion limi-
tada, cuyo apoyo tedrico puede ser el
anterior resultado obtenido por Muth.

Este andlisis tiene problemas de di-
verso tipo; en primer lugar surge de un
planteamiento demasiado simplista so-
bre la relacion entre Z, y Zg. No con-
sidera adecuadamente el complejo
problema de identificacién economé-
trica del sistema como un todo; trata
de manera muy somera todo aspecto
de tipo dindmico y formula el caso ex-
tremo de una economia en la cual se
forman expectativas en torno a todas
las variables endOgenas al sistema. En
muchas instancias estos problemas es-
tan asociados con el estado relativa-
mente precario de los instrumentos
analiticos. En efecto, durante los afios
setenta se presentaron importantes de-
sarrolios en dos frentes; el andlisis de
series temporales (ver Granger y Wat-
son, 1984), en la teoria de la especifi-
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cacién dindmica (ver Hendry, Pagan y
Sargan, 1984) y en la teoria de la cau-
salidad estadistica (ver Geweke, 1984),
desarrollos que permitieron formula-
ciones mas generales del problema (ver
Nelson, 1975; Wallis, 1980).

B. Identificacion

A continuacibén presentamos un
modelo general a partir del cual se
analizan, secuencialmente, los proble-
mas econométricos de identificacidn,
estimacion y pruebas de hipdtesis.
Para empezar, dividimos el vector en
dos componentes: un primer grupo en
tormno al cual los agentes econdmicos
forman expectativas y un segundo gru-
po en tomo al cual no se presenta di-
cho proceso. De esta manera, v en tér-
minos de forma reducida:

'yli == "rrll y:t +T{12 Zt +vlt (223)
Yoo ™ T y:t T T Zt + Yot (22b)

Con base en la ecuacidén (22a),
deducimos una forma observable a tra-
vés de Ia espe(nficamon explicita de

Yie = E[y“, Z
¥y, =(-my) g Z (23)

Asumimos que Z° constituye una
solucion al problema: € [Z,[§2,_41y

£, ., sintetiza el conjunto de infor-
macion disponible en el momentot - 1.
En los términos de Ja Seccidn I, Z? co-
rresponde a un planteamiento explici-
to de la funcion hy (°).

Utilizando (23) el s1stema {(22) se
reformula como:

Vi, =T _[_(I"';f'fu )yt o, Zf:l
Tz, o, (24a)

Yoo & Ty [(I”“"‘Wn)“l Tia Zf]
'+‘ ?T22 Zt + Vzt : (24]3)

Simplificando:
Yi. = Fn Zf: + Py Z, +v,, (26a)
= Py ZY o+ Py 7+ v, (25b)

El siguiente paso consiste en derivar
una expresidon que sea consecuente
con la naturaleza racional del proceso
de formacion de expectativas que nos
preccupa. En otfras palabras, debemos
asumir que los diversos agentes econd-
micos parten de una evaluacion esen-
cialmente correcta acerca de la dina-
mica de las variables exdgenas y que,
con base en dicha evaluacion, formu-
lan sus expectativas. Digamos que el
proceso A esta dado por una expre-
sidén genexa}

Zt+1 =1 [Zt’ €t } (26)

Con €, aleatorio. En particular,
digamos que asume una estructura
ARMA:

(L) Z, =0 (L) & (27)

con L como el operador de rezago:
L (Z,) = Z,_, v las funciones % y &
defmen ung mstxuctma polinomial:

®(L)= (L+L? +..+L")

Planteado en estos términos, el pro-
blema econométrico gira en torno a
una evaluacién de un sistema definido
por las ecuaciones (25a), (25b) v (27).
Es bastante claro que, bajo los su-
puestos usuales, los estimadores mi-

: nimocuadréﬁicos son asintOticamente

consistentes y eficientes, tanto en las
ecuaciones (256a)-(25b) como en el sis-
tema de orden k definido en (27).

Existe, sin embargo, el problema de
deducir ios parametros  a partir de la
estimacion de la matriz P. Pasamos
ahora a estudiar dicho problema, que
es, en sintesis, el problema de la iden-
t1flcac1on Es de anotar que hay nota-
bles diferencias entre el tratamiento
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e

de dicho problema bajo las condicio-
nes que estamos discutiendo y las con-
diciones usuales, donde el problema
basico consiste en el examen de las
condiciones regueridas para la evalua-
cidn de una determinada ecuacion del
sisterma. En el presente caso —en con-
traste— se trata de la identificacion del
sistema como un todo. En concreto,
necesitamos saber si existe suficiente
informacion al interior de la matriz P
como para deducir la estructura de la
matriz 7.

Con el fin de ilustrar los problemas
involucrados, analizamos el siguiente
caso general. Se ha demostrado (Re-
vankar, 1980) que bajo expectativas
racionales, Ia inclusién de variables de
expectativa implica la existencia de
restricciones a través de las ecuaciones,
El problema consiste en utilizar infor-
macion disponible (P) e investigar si
dicha informacion es suficiente como
para determinar los elementos de las
matrices estructurales,

Partamos del siguiente modelo:

By, +I'X, =U, (28)
donde B es una matriz G X G, Ve es
un vector {G X 1} de variables endoge-
nas, I' es una matriz G X K de coefi-
cientes, X, un vector G X 1 de varia-
bles exdgenas y U, es un vector G X 1
de errores aleatorios no observables.

Multiplicando por B™*

y,=—B' I X + B1U (29
0, mas simple:
y, =W Xt v, {(30)
donde, es facil probar que:

Br+[ =90 (31a)

en términos mas generales, (31a) se
puede escribir como:

Qs = 0 (31h)

donde &' = (Bif5- BL; Yi- YE)
es  una VQCiOiM&ClOIl de los coefi-
cientes estructurales, en total, (G + K}
G * @, de otra parte, es una matriz
GK x G (G + K) definida como:

[[c®n L] (3l0)

En (31c), I; denota la matriz iden-
tidad (G X G) ® el producto cruz e
x la matriz identidad (GK x GK).

Si asumimos informacion previa, re-
presentada en un sistema del tipo:

6 = d (31d)

donde @ es R x (G + K) G y d es
(R x 1) con elementos conocidos,
combinamaos el sistema (31} y obtene-
mos:

Q
w “—““( ® ) (32a)
donde, por definicion:
{0
W6 :\d] (32b)

donde {32b) define un sistema de
(GK -+ R) ecuaciones lineales con
G {G + K) elementos desconocidos 5.
Para que tenga solucion como sistema,
y para que dicha solucién sea Gnica, es
necesario que la matriz W tenga rango
pleno en sus columnas:

rango W = G{G + K}

Un planteamiento concretamente
referido al problema del sistema (25),
parte de esta formulacidn general, co-
nocida como la teoria de las funciones
estimables (ver Richmond, 1974; Ke-
ily, 1975). En un tratamiento riguroso
v bastante general, Wallis (1980) defi-
ne § como un vector de dimension r
que contiene los elementos descono-
cidos de las matrices estructurales (se
asume, por tanto, 1z informacién pre-
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via resta del total de pardmetros) v el
vector P contiene la informacién obte-
nida a partir de la matriz P. La condi-
cidbn para la identificacion de § es:
siguiendo los planteamientos generales
anotados®,

oF 33
rango—| =1
g ) (33g)

como P =P () :

8P am aP
35 ~ 35 on (33b)

avr
si rango[w:] = n {(h -+ K) (en la no-
iR

menclatura del modelo inicial), enton-
ces los pardmetros 7 estan identifica-
dos (existe suficiente Informacién en
P}. La derivacidon més importante de
este resultado es que k 2 h (Begg, 1983
e, 100) 0 sea que debe haber tantas,
0 maés, variables exdgenas que varia-
bles endogenas sobre las cuales se
crean expectativas. Claramente, Ia for-
mulacién clasica de Muth que descri-
biamos estd sujeta a serias ohjeciones

ligadas con este resultado.

C. Estimacion

Pasamosahora a tratar los problemas
de estimacién®. En general, podemos
dividir el problema general en varios
subtemas; estimacidon de una ecuacidn
azslada est1ma<31on del sistema, estima-
cidn de formas reducidas v estimacién

5. Aungue estos planteamientos estén intimamen-
te ligados con la diseusidn general anterior, el
lector interesado puede consultar los trabajos
de Neudecker (1969} ¥ de Rothenberg (1973}
que tratan en detaile aspectos de diferenciacion
matricizl aplicado al analisis mudtivariado. Igual-
mente, Wallis (1980) retoma los aspectos mds
destacadoes de dichos trabajos.

Una excelente discusion sobre estimacién en el
contexto general de los modelos simultineos es
- la de Hausman (1983), trabajo del cuzl se toma-
ron varios aspectas en lo que sigue,

con técnicas de maxima verosimilitud,
tanto con plena como con Hmitada in-
formacién (ver Hausman, (1983)
cap. 4.).

En cuanto al iliimo de estos pro-
biemas, debemos notar como el siste-
ma (25), se puede reformular de la si-
guiente manera:

v, =P ()7 +v, (34a)

donde:
Z, = [z : 21] (34b)

El sistema (34a} constituye un caso
especifico de la formulacidén general
de Sargan {1975) referida al caso en el
cual los elementos de la matriz de coe-
ficientes (P) es funcién de un conjun-

to de pardmetros 7 Aqui 7 es una
vectorizacion de la matriz 7 . Bajo el
supuesto de que los v, son 1ndepen—
dientes y que estan distribuidos nor-
malmente, con media cero y varianza
Oy, podemos formular una funcién
concentrada de verosimilitud (Gold-
berger, 1972} cuyo sistema de h con-
diciones de primer orden serfa plan-
teado como funeidén del vector 7

£ () = — trazo
.1 yz . ZVZ| ap
7 (?r)[ — P (7) g
T T d .
(55a) .
donde:
- P—p(m 2y —P (x
Qy{fr):[y (™) ][y P ("Tﬂ
T
{35h)
yiv,= (v v
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Una evaluacion del sistema (35a) a
partir  de procedimientos iterativos
arrojard estimadores para el vector 7,
Dichos estimadores tendran las carac-
teristicas inherentes a fodo estimador
de mixima verosimilitud.

Las técnicas de estimacion bajo in-
formacion limitada parten de analizar
una ecuacion del sistema dado en (24)
en ausencia de consideraciones detalla-
das acerca del sistema en su conjunto.
Supongamos gue a partir del sistema:

By, +Ay> +TZ =U,  (36)

donde Ay = A1Y1 . + Azth
A, = 0; miramos la primera ecuacion
dada por:

Bry, tegyitv 2, =0, (37)

Obviamente, el argumento es aplica-
ble a cualquiera de las n ecuaciones
del sistema.

En la ecuacion (37) 1, &y ¥ v, son
vectores-fila de las matrices B, Ay I
de la ecuacion (36). En particular, son
las primeras filas. Tomando expectati-
vas de (36):

B+A)y:+TZ =0 (38a)

Simplificando:

=—(B+A)y' D Z: (38b)
Mirado sobre las h variables de ex-
pectativa relacionadas con el vector y

yi, = =7y 7wy 2 (39)

Como Z, = Z{ + €, podemos ob-
viar hasta c1erto punto los costos esta-
disticos asociados con la carencia de
informacion sobre el resto del sistema,
en particular en lo referente a la espe-
cificacion de Z; en la ecuacién (39).

Volviendo a la forma reducida:

Yy, =y E—myy )™ gy Z

-+ Mg Z: + Ul ¢ (403.)
sustituyendo:
Yy, =A—my ) myy 28

+ (T4 & T U, ) {40b)
donde:
My €y “+ Ul ¢ = Vl 4 (4:00)
yi E@,,)=0 (404)

Bl sistema (40b) consiste en h ecua-
ciones en las cuales sendas regresiones
minimo-cuadriticas producivdn esti-
madores consistentes de los hk paré-
metros.

HEs evidente que las estimaciones
son sensibles a la especificacién de Zs.
En particular, podemos partix de un
postulado acerca del comportamiento
dindmico de Z{. Por ejemplo, pode-
mos especificar un proceso (vectorial)
de tipo ARMA y estimarlo conjunta-
mente con (40b). Dicha estimacion
producird un vector y, , de dimension
h que se puede incorporar a la ecua-
cion estructural (36), tal v como se
incorporaria un vector predetermina-
do. El error y§ , -~ ¥% , es aleatorio e
involucra los términos estocasticos del
proceso ARMA (€ ) v de la forma re-
ducida v, ,.

Para aclarar los anteriores principios,
supongamos que Z° se ha deducido a
través de un andlisis de series tempora-
les. En este sentido, la ecuacién (40b)
se puede reformular:

Yis =A1 2y, + "'+Ap Zt~p
-+ (7712 € + Vlt) (41)

Donde las P matrices A, son (T X K).
La expresion {(41) se puede agregar
(para las T observaciones):
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Y, = Zo A b {42)
donde:

v = (9. . .‘PT)IQ‘& = (M € TV1¢ds
Y, es (T x h), A es (T x PK)

Aplicando MCO a (42):
A= (2,022, Y (43a)
A=A+(2,'2,)" Z, ¢ (43b)

Utilizamos A en la ecuacion (42)
obteniendo:

3?; 57401&\\
=Z, A+ Z, (Zol z,)™ Zol @ {43c)

de ia forma:
Y:=Yi +¥ (43d)
donde:
Y —Y =9,
= Lo (Zo! Zo) ™ 20 (43e)

y o, = [Z, (B} Z,) 2,1 ¢ ] tie:
nen un comportamiento aleatorio de-
terminado por aquel de @, bajo el su-
puesto de que Z, es noestocdstico.
Esto es, deducido con algin detalle, el
resultado anunciado anteriormente,

La sustitucién de Y& por Y§ al inte

rior del sistema (37) involucra, pues,
un error aleatorio. Esto no quiere de-
cir que las estimaciones resultantes
sean inconsistentes, de la misma mane-
ra que la utilizacién de variables ins-
trumentales no involicra inconsistencia
en el contexto de la estimacion mini-
mo-cuadratica en dos etapas.

.- Con base en la ecuacidn (37) pode-
" MOS redefini_r la relacidn entre una de

las variables endbgenas incluidas y el
resto de las variables, agregando sobre
ias T observaciones:

Vi = Y1 By P YT«

i

Loy U (44)

Donde Y, , es el vector de dimen-
sidbn T que incluye todas las observa-
ciones de la i-ésima variable endogena
contenida en la primera ecuacion es-
tructural. Y, es una matriz (T x hy ;)
donde h, ; es el nlimero de variables
endodgenas incluidas en la primera
ecuacion del sistema, al lado derecho
de la igualdad, §, ; su vector de h,
coeficientes estructurales, Y; la ma-
triz (Tx m,,} con las m,,; variables de
expectativa Incluidas, con coeficientes
estructurales dados por el vector
(my; x1), &y ;3 %, es la matriz (Tx K, ;)
con las T observaciones para las K,
variables exdgenas incluidas en la pri-
mera ecuacion estructural y U, | es el
vector (T x 1) de errores aleatorios re-
lacionados con dicha ecuacion.

Ahora utilizamos (43c) para reem-
plazar Y] por Y; :

Y=Y B 'I”{fl oy + 7 "Y“

[z @0 207 2 ey

(45a}
simplificando:
. B
Yii= [Y1 ¥ Z‘i] ;| t¢; (43D)
Y11

ecuacion que es de la forma general:

y].'z = X; 611 + ‘p] (450)

Como es claro, el error aleatoric ¥,
esta correlacionado con la matriz X,
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a través del vinculo entre Y, vy v defi-
nido en (42). Por ello la técnica de
minimos cuadrados ordinarios arroja
estimadores inconsistentes de los para-
metros 8, ;. 8in embargo, seleccionan-
do un conjunto apropiado de variables
instrumentales, W, podemos obtener
un estimador consistente:

B.= (WL X )P Wy, (46)

W,, como es obvio, debe incluir Z, y

¥, v otras funciones lineales de valores
actuales y rezagadas de las variables
exogenas. Evidentemente, la técnica
debe estar relacionada con metodolo-
gias minimocuadriticas, como mini-
mo criterio de seleccidon (Flood y Gar-
ber, 1980).

Una alternativa al uso de Y; en la
estimacion de (44) es la de ufilizar Y,
(observada) partiendo de la conclusion
legada con el trabajo de Muth (1961)
de que, en el sentido de verosimilitud,
Y$ v Y, amojan resultados idénticos
(McCallum, 1976; Cumby, Huizinga
y Obstfeld, 1983). Esta metodologia
implica que ecuaciones del tipo:

y, =a+f, ¥ H vt & 47)

no producen estimadores independien-
tesde §, v 8.

Con base en una utilizacidn de Y,
{(observada) en la ecuacion (44), y con
el costo asociado a la carencia de inde-
pendencia de los estimadores para va-
riables que estén incluidas tanio en
valores actuales como en valores de
expectativa, se obtiene una ecuacion
con un término aleatorio adicional,
término que recoge la diferencia entre
Y, v Y{. Como Y, esta correlacionado
con dicho término'y, Z,; también (a
iravés del factor €}, entonces Z, no
es predeterminada. Se necesitan ins-
trumentos tanto para Y, como en el
caso anterior, como para Z ;. Dichos
instrumentos se basarian, entonces, en

los valores rezagados de las K variables
exbGgenas. En el caso dindmico, los.
errores siguen procesos MA (q) en'la
medida en que expresan la introduc-
cién de informacion en q + 1 perio-
dos:t,t+1,..,1t+ q{para una discu-
sién del caso q = 1 ver Begg pags.
111-1143.

Un. caso inferesante se presenta
cuando la matriz de covarianzas no es
diagonal. Dada la asociacion entre X,
y el término de error, problema en dos
frentes en el caso de McCallum, la téc-
nica de minimos cuadrados generaliza-
dos es ineficiente (Flood y Garber,
1980; Cumby et al., 1983).

Sintetizando, hemos visto que el
supuesto de expectativas racionales
(ER) conlleva dos problemas econd-
métricos adicionales a los usuales en
modelos estructurales. En primer lugar,
implica la necesidad de estimar, con
criterios de optimizacién, los pronds-
ticos para las series de variables exo-
genas, En segundo lugar, implica cons-
truir una proxi para las variables de
expectativa. El primer problema es re-
ducible a una estimacion de procesos
ARMA, el segundo ha sido enfrentado
mediante dos técnicas, una gue supo-
ne minimos cuadrados en dos etapas
donde las variables de expectativa se
estiman en la primera etapa. Otra, su-
pone usar variables observadas como
proxy y hacer uso del principio segin
el cual la diferencia entre las dos es
ruido blanco. Se introduce, asi, un
contexto de ‘‘errores en las variables”.
El caso dindmico, donde las expectati-
vas se forman en t-1 respecto del valor
de las variables parat,t + 1, .. ,t +q
{rae un problema adicional relaciona-
do con el hecho de gue los egrores es-
tructurales son autocorrelacionados
con la complicacién adicional de que
técnicas usuales de generalizacion son
inconsistentes. En vista de esto se han
propuesto generalizaciones mas sofisti-
cadas como la de Cumby etal., (1983).
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D.Pruebas de hipoiesis

En Ja literatura sobre expectativas
racionales la nocidon de ‘“‘prueba de hi-
potesis” se ha referido, al mismo tiem-
po, a dos problemas econométricos
diferentes. fn primer lugar se refiere a
la vaiidez o invalidez de la hipotesis de
ER bajo el supuesto de un modelo da-
do. En segundo lugar, se refiere a la
validez o invalidez de la especificacion
bajo el supuesto de ER. '

En el primer caso, se trata de for-
mular, de la manera mas general posi-
ble, una hipotesis allernativa {o un
conjunio de hipdtesis alternativas)
acerca del proceso de formacién de
expectativas v de evaluar la correspon-
dencia estadistica del modelo con ella
en yelacidn con aquelln del modelo
con la hipdtesis de ER.

En el segundo caso se trata de plan-
tear especificaciones alternativas del
modelo y de evaluar las restricciones
.mplicadas ¢n cada una a la luz de la
hipdtesis de ER. Esio se hace usual
mente dentro de contextos maximove-
rosimiles (razdén de verosimilitudes,
multiphicador de Lagrange y Wald prin-
cipalmente). La idea general consiste
en especificar restricciones adicionales
a las implicadas por la hipdtesis de ER
y de evaluar la pertinencia estadistica
de dicha sobreespecificacién,

En cuanto al primer caso, es muy
dificil plantear formulaciones de tipo
general. Una ilustracion bastante clara
estd contenida en la discusién presen-
tada en la primera seccidn de este tra-
bajo en torno de la hipotesis acelera-
cionista. Quedaba claro alli cdmo el
modelo, v en particular la forma de
cerrarlo, implicaba procesos no racio-
nales de formacion de expectativas y
por tanto errores sistematicos de pre-
visidn, En términos un poco mas gene-
rales, la evaluacidn de estas hipdtesis
corresponde al mismo tipo de proble-
mas discutidos en la literatura Bayesia-

na, donde la distribucién previa se
asocia con la hipdtesis de ER y la ra-
zom de probabilidades de la hipdtesis
nula se presenta como:

P(Ho/Y,) _ (P(yl /Ho) (P (Ho)
P(Ha/Y,) \P(Y,/Ha)) \P(H)

(48)

Donde la distribucion de Y; incor-
pora la hipotesis de ER. En (48) la ra-

. P(Y./Ho}
zén ———e— @5 €] llamado “factor
P (Y, /Ha)

Bayesiano” y corresponde & un indica-
dor sobre la probabilidad de gue la
matriz de observaciones provenga de
una distribucién asociada con la hipd-
tesis nula (modelo 1} frente a la pro-
babilidad de que provenga de una dis-
tribucidn asociada con la hipdtesis
alternativa (modeio 2). Si el factor Ba-
yesiano es menor que la unidad, se re-
chaza la hipdtesis nula. Las discusio-
nes en torno de la incorporacion del
principio de ER como informacién
previa en contextos Bayesianos no es-
tan muy desarrolladas. Sin embargo,
es claro gue constituye un eje impor-
tante para desarrollos futuros (ver
Zellner, 1971; Leamer, 1983).

Respecto del segundo caso, el pro-
blema es bastante mas especifico. Par-
timos de:

Y3 =2 af, I—wi)™h (49)

[ 1]

Ze = (.Z'_l Z_.g - Z*-P) : = Zo qbl
| %]

(50)
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La ecuacidn (49) se deduce de la
ecuacion (23) agregando las T observa-
ciones. La ecuacion (B0) presenta en
términos agregados el proceso vecto-
rial AR(p) que suponemos constituye
una expectativa del proceso vectorial
ARMA (p, q) que define a Z. Usamos
(49} para obtener:

Yy, =4, ¢ T (I—wi )t
ol o+ Tk, +V, (51)

a partir del sistema (25a). La ecuacion
(49) constituye una hipotesis. Ahora
supongamos, en términos generales,
que la alternativa es:

¢ =7, D (52)

donde Z, incluyea Z, y a algunos ele-
mentos adicionales (2, _ 4 ... 4 ,)
Bajo la alternativa:

Y, =2, D' 7l +Zal +V, (53)
Zy = (Z, Zx) (54a)

Zy = (% ‘7o) (54b)

o1
(ver Begg, 1983, pags. 114-120).
Podemos reescribir (53) como:

Y, =% Df, Th + Za Dy

+Zdmy vV, (55)
D =gt wg I—my)™ (663}

v, bajo expectativas racionales:
Dy=20 (56b)

El estadistico:

ES={[Di— ¢'rh(I- 'frii)"EDL} (57)

se puede vectorizar y se puede evaluar
la matriz de covarianzas

Qg = EIES) (@)

¢S debe tener elementos cercanocs a
cero v en la medida en que los tenga,
la hipdtesis de ER se aceptaria. Para
derivar una prueba, utilizamos {2gg
y construimos un test de Wald., Di-
cho test utiliza las observaciones ¥
generadas en un proceso aleatorio
fo (Y1, 7) bajo la hipotesis nula y
fa (Y1, 7)) bajo la alternativa.

ELa funcion de verosimilitud:

L{#, Y )y=logf (¥, m) (58)
se maximiza

oLC) _

af

produciendo un estimador 7, cuya va-
rianza V (f) es el inverso de la matriz
de informacion de Fisher:

v =L (59)
'n" T it ermrm
T
9% L (%)
() = —E|—
™ l:a o 171}
El estadistico:

€8, =T (#—7°) IL(#) (F —7°) (60)

tiene distribucidn asintdtica x* con
{(dim 7° ) grados de libertad (ver Engle,
1984).

1V. Conclusiones

Este trabajo ha presentado diversas
discusiones en torno a los aspectos
cuantitativos asociados con la hipbte-
sis de expectativas racionales. El eje ha
sido la nocidn de que dentro de mode-
los macroeconométricos donde la vi-
sién que los agentes tengan acerca de
13 evolucidn futura de las diversas va-
riables que los afectan, la forma funcio-
nal de lo que se presuma acerca del
proceso de formacién de dicha visidn
es crucial en términos de la solucidn al
modelo, En segundo lugar, dicha for-
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ma funcional puede ser presentada de
diversas maneras, algunas implicando
pérdidas de tipo sistemadtico y otras
implicando pérdidas sistematicas nulas.
La escogencia consecuente con el prin-
cipio neoclasico de optimizacién inter-
temporal debe estar ligada, evidente-
mente, con la segunda de éstas.

Existen, pues, dos elementos consti-
tutivos basicos dentro de la teoria de
las BER. Primero la nocidn de gue las
expectativas son enddgenas y, segundo,
la nocion de gue optimizan sobre el
vector endbgeno pertinente,

Aceptar el primero de estos elemen-
tos conlleva diversos problemas econo-
métricos asoclados con el hecho de
que una ecuacion estructural que con-
tenga variables sobre las cuales se for-
man expectativas, contendra restric-
ciones en la misma medida en que cada
variable de este tipo esté relacionada
con las demds. Aceptar el segundo,
implica fuentes aldn mayores de res-
triccién al introducir el problema, si-
multdneo al de estimacidn usual, de
solucionar con criterios de optimiza-
cién I forma en la cual cada variable
entra en cada ecuacidn estructural,
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