Econdmica, La Plata, Vol. XXXV, Nro. 1-2, Afio 1989

EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS DE LOS
EJECUTIVOS DE FINANZAS ARGENTINA.
1983-1985

ALDO A. ARNAUDO

Las expectativas inflacionarias' de empresarios, economistas,

personas del publico, etc. no-son registradas en Argentina. Esto no de-
be sorprender, primero porque resulta dificil formarse expectativas
correctas sobre el curso de los precios en el futuro si hay un ambiente
de inflacion alta y variable, y segundo, porque no existe un lugar don-
de discutir seriamente un tema tan complicado, Sin embargo, las en-
cuestas realizadas entre los ejecutivos de finanzas y agrupados en ¢l
Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas constituyen una excep-
cién?.

Dichas encuestas tienen tres particularidades que deben subra-
yarse. Una, s¢ desconocen caracteristicas detalladas de las personas in-
clufdas en la muestra, aparte de la imprecisa denominacion de ejecuti-
vos de finanzas. La profesion de los miembros del Instituto menciona-
do sugiere, aunque la informacién sea cualitativa, que se trata de eje-
cutivos de entidades financieras o de ejecutivos financieros de empre-
sas no financieras, Dos, las encuestas fueron realizadas en ocasiébn de
reuniones mensuales donde se examina la situacibn y perspectivas
de la economia argentina o de algunos sectores productivos. Tres, las

(1 En lz actualidad es corriente distinguir entre percepciones y expectativas, las primeras
referidas a hechos que van teniendo lugar y las segundas a hechos ubicados enteramente
en el futuro. Batchelor y Orr (1988), Jonung y Laidler (1988),

(2)  Ejecutvos de Finanzas, varios nimeros,
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expectativas inflacionarias son formuladas para el trimestre o para el
afio siguiente; en el Gltimo caso fueron revisadas con el transcurso del
tiempo y hechas otras nuevas para los trimestres restantes. La inflacion
fue medida por la tasa de crecimiento de los precios mayoristas.

Las predicciones trimestrales sobre el crecimiento de los precios
—en el caso de predicciones anuales se supone que son constantes por
no haber calificacion alguna al respecto— son un promedio simple de
las realizadas por los distintos participantes.® No se conoce el nimero
de personas incluidas en la muestra ni si los interrogados fueron siem-
pre los mismos; no obstante, usando de nuevo informacion cualitativa,
se puede inferir que unas treinta personas asistieron regularmente a las
reuniones mensuales. En unos pocos casos el grado de uniformidad de
las respuestas quedd indirectamente registrado en los porcentajes de ca-
da categoria.* De acuerdo a este parimetro, las respuestas fueron bas-
tante uniformes,

Predicciones de precios fueron formuladas para el periodo Il.
1983-1V.1985, en algunas ocasiones con cifras diferentes para el mismo
trimestre, como se ha sefialado mas arriba, de ahi’ que el niimero de ob-
servaciones como ocurre en estudios semejantes- es relativamente redu-
cido. El periodo se extiende desde los Gltimos tiempos del régimen mili-
tar hasta la implementacion del Plan Austral en junio de 1985, compren-
diendo fundamentalmente la primera parte de la administracion Alfon-
sin. Las politicas de precios y salarios fueron casi las mismas, en el sen-
tdo que la estabilidad de precios no era la primera prioridad.® Esta
caracteristica parece un tanto extrafia dado los acuerdos con el Fondo
Monetario Internacional, pero debe recordarse que dichos acuerdos no
se cumplieron y fucron abandonados luego de la primera entrega de
fondos.®

Estas calificaciones previenen al lector sobre las limitaciones

{(3) La informacidén ha sido recogida con una metodologia similar a la usada por Livingsto-
ne. Los términos de la pregunta no cambiaron: los norteamericanos debian predecir el ni-
vel del cosro de vida, los argentinos la tasa de cambio de los precios mayoristas,

(4)  Los porcentajes no suiman 100 porque no todas las expectativas estaban dentro de Jos
rangos consignados, siendo imposible caleular 1a dispersion,

(5)  Un método para analizar una inflacidn que cambiara stbitamente fue aplicado en Israel
en 1978. Levy y Spivak (1988).

(6)  Los acuerdos con ¢l FMI no establecieron disposiciones especiales sobre la baja de pre-
cios: la estabilizacibén se lograria con deficits fiscales menores y con restricciones mone-
tarias.
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en cuanto a la extension y representatividad de la muestra. No obstante,
las opiniones de los ejecutivos de finanzas tienen un papel relevante en
las decisiones empresariales. Si as{ fuere, dos interrogantes merecen a-
tencion: como forman sus expectativas de precios y cual es el grado de
exactitud cuando se comparan con los valores efectivamente observa-
dos. La primera cuestibon permite conocer si se toman er cuenta los
precios anteriores o el comportamiento de las variables monetarias, la
segunda responde al interrogante acerca del tiempo que toman las
expectativas para adaptarse a los hechos reales,

I

Gramlich (1983), después de un examen cuidadoso de la litera-
tura sobre expectativas de precios, propone un modelo sobre su forma-
cién y validacién compuesto por dos ecuaciones, las cuales también
sirven para abordar el problema de la racionalidad.

La primera cuestién, donde p(t) representa los precios obser-
vados en el periodo t, p(t)* los precios esperados en el perfodo t-1
para regir en el perfodo t” y u(t) un término de error,

p(t) = p(t)* +u(t) (A)

muestra la relacion entre expectativas y precios observados, bajo el su-
puesto que las primeras son correctas (racionales).

La segunda ecuacion se refiere a la forma de establecer las pre-
dicciones. Por lo menos hay dos alternativas: las expectativas adaptati-
vas, que incluyen la correccidn de errores por el aprendizaje del pasado
como caso particular, y las expectativas racionales.

Las expectativas adaptativas suponen que los precios esperados
son un promedio ponderado de los precios observados en el periodo
presente y en los pasados,

p(D* =bl  it—1) + b2.p(t—2) + . .. (B.1)

donde las b son las ponderaciones. La hipotesis bisica del modelo de
aprendizaje del pasado es que las expectativas se corrigen de acuerdo a

(7)  Veéase que no s la notacidn adoptada por Gramlich,
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los errores cometidos cuando se comparan las predicciones con los va-
fores efectivamente observados

p(t)* — p(t—1)* = b((p(t) — p(t—1)* (B.2)
PO =2 (1~ bY* b.p(t—k)

La ecuacién (B.2) se reduce a (B.1) cuando bk = b.(1—bk 1, Es posi-
ble concebir modelos mis sofisticados que los anteriores, relativamente
sencillos, asi como agregar otras variables explicativas, pero el mensaje
permanece el mismo.

La hipotesis de racionalidad, en cambio, sostiene gue las expec-
tativas de precios se forman de acuerdo al comportamiento de variables
monetarias, las que en realidad determinan el curso de los precios.
Aungue pudieran influir otras variables, especialmente el nivel de acti-
vidad econbémica, no es necesario tomarlas en cuenta en el andlisis de
corto plazo, p.c. en trimestras. Desde que los precios esperados depen-
den de variables monetarias, el problema se reduce a predecir los cam-
bios en dichas variables: si las expectativas estin basadas en la experien-
cia pasada, la ecuacion (B.1) es aplicable simplemente cambiando pre-
cios por variables monetarias,

111

El impacto de los precios o de las variables monetarias sobre
las gxpectativas de precios puede apreciarse en las estimaciones por mi-
nimos cuadrados ordinarios contenidas en la Tabla 1.

Dos observaciones preliminares son imprescindibles. Primero,
se toman trimestres calendarios, aunque se puede argumentar que las
observaciones serfan inadecuadas porque la informacién total no esta
disponible y a lo sumo se conocen los valores correspondientes a los
dos primeros meses del trimestre; en consecuencia, deberian utilizar-
se los tres meses anteriores al momento de la prediceién. Una correc-
cibn de esta naturaleza muestra ser irrelevante. Segundo, se usa la base
monetaria (Mo) como variable monetaria. La alternativa, moneda y
billetes en poder del publico, y depbsitos en cuenta corriente (M1),
presenta grandes fluctuaciones mensuales, especialmente a mediados
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y fines de aiio.® Otras definiciones mas amplias de las variables mone-
tarias poscen poco sustento tedrico.

Una conclusion general que se desprende de los coeficientes es-
timados es la no significacion de las constantes: en algunos casos no di-
fieren mucho de 0 o en su significacién es aproximadamente 1 en la
prueba *‘t”. En términos econdmicos ello indica la no omision de varia-
bles importantes, cualquiera sea la especificacion elegida (hipbtesis
adaptativa o racional).

Considerénse dos alternativas que tomen los precios observados
(expectativas adaptativas) en sus formas mas simples, donde las varia-
bles explicativas son los del mismo o del perfodo anterior. Estimacio-
nes individuales de los coeficientes en regresiones con los precios en el
mismo y anterior trimestre son 0.73 y 0.93, respectivamente, ambos
significativos, el grado del segundo mayor que el del primero. En con-
secuencia, deberia concluirse la superioridad de los valores mas retra-
sados en explicar los precios esperados. Esta conclusidn es insatisfacto-
ria en un contexto inflacionario, a no ser que el aumento de precios sea
uniforme a través del tiempo, algo que no ha ocurrido en Argentina.

Suele sugerirse entonces la introduccion simultanea de los pre-
cios en el mismo y en el periodo anterior. Tiene poco sentido econdmi-
co un retardo de mas de un perfodo en una inflacién con dos digitos
mensuales, La hipotesis de aprendizaje supone que las ponderaciones
son exponencialmente decrecientes con el paso del tiempo; por esa cir-
cunstancia tal postura es inconsistente con un coeficiente mayor en el
segundo que en el primer periodo®

Dos posibilidades pueden ensayarse para evitar estos proble-
mas. Una, la inclusidon de ambas variables en la ecuacidn, donde los dos
coeficientes de regresion miden las ponderaciones y su suma el efecto
total de los precios observados. La Ecuacion 3 de la tabla dice que los
coeficientes suman 1.37, ambos son significativos, aunque la significa-
cién es un poco inferior a la de las regresiones individuales. Dos, lain-
clusion del promedio simple de dichas dos variables como variable ex-
plicativa conduce a resultados similares: el coeficiente de regresion es-
timado es 1,34, significativo (Ecuacién 4). El sentido econdémico de un

(8) Las cifras de M1 muestran incrementos anormales en junio y didembre, seguidos por ba-
jas (incluso en valores absolutos) en julio ¥ enero,

(%)  La adopcién de la hipbtesis de aprendizaje llevaria a problemas adicionales, p.e. falta
de observaciones en algunos trimestras, conciliacibn de cifras anuales y trimestrales, etc.
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TABLA 1

Variables Explicativas de las Expectativas de Precios

Ecuacion Constante

1 1.34
(0.19)
2 1.49
(0.33)
3 -6.74
(1.01)
4 7.65
(1.22)
5 -5.49
(1.27D
6 278 -
(0.46)
i 7.29
(1.14)
8 3.29
(049)
9 3.83
(0,57
10 804
(1.34)

Periodo

Periodo
Anterior
a. Predos

073
(1.82)

0.93
(2.92)

0.54 0.83

(1.61) (2.69)
— 1.39 —
(3.54)

0.88 0.54
(3.78) (2.56)
b. Base Monetaria

0.90
(1.95)

.43
(1.20)

1.00 011

(1.48) (0.22)
— 072 —
(1,60)

0.68

(1.59)

Estadistico “t” entre paréntesis

Dummy para
Datos Anuales

-4.88
(4.20)

-3,70
(2.04)

R2

0.20

040

050

049

0.81

c23

0.09

023

0.16

042
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coeficiente (nico —o la suma de dos— mayor que 1, es que los precios
esperados son mayores que los observados.

Es comin asignar a los ejecutivos de finanzas un comporta-
miento conservador de esta naturaleza, Si ese fuera el caso, cabria pre-
guntar si es uniforme al efectuar proyecciones trimestrales o anuales;
para investigarlo se acostumbra incluir una variable dicotbmica para las
predicciones anuales (0 para observaciones trimestrales, 1 para obser-
vaciones anuales). El coeficiente de esta variable dicotomica es negativo
y significativo, Por consiguiente, con esta calificacion en mente, la espe-
cificacion de la Ecuacién 5 parece satisfactoria.

En suma, las expectativas inflacionarias de los ejecutivos de fi-
nanzas para el proximo trimestre dependerfan de los precios observa-
dos en el trimestre presente y en el anterior, ellos suponen una acelera-
cion inflacionaria futura, y esas conclusiones se aplican bisicamente
a predicciones trimestrales,

Un andlisis similar con la base monetaria brinda los siguientes
resultados. El coeficiente de la variable en el mismo trimestre, 0.90,
es significativo y mis alto que el correspondiente a la variable de pre-
cio; asimismo, la regresién tiene un mejor ajuste que el brindado por los
~recios. El coeficiente de la base monetaria del perfodo anterior no es
significativo, conclusién corroborada cuando las dos variables se inclu-
yen en forma individual (Ecuacion 8) o cuando se incluye su promedio
simple (Ecuacion 9). El cocficiente de la base monetaria en el mismo
periodo de la Ecuacion 8, que llega a 1.00, no difiere muche con el de
la Ecuacidén 6, no siendo significativo ¢l del trimestre anterior. El coe-
ficiente de la variable dicotémica para las predicciones anuales es nega-
tivo y significativo, un poco menor que el de la ecuacion de precios;
empero, ¢l valor absoluto del coeficiente de la variable monetaria cae
de manera sustancial. El coeficiente de determinacion en las regresiones
sucesivas no mejora, mas bien empeora. Finalmente, el poder explicati-
vo de la base monetaria (Ecuacion 10), medido por dicho coeficiente
de determinacion, es menor que el derivado de los precios.

La reaccién de los ejecutivos de finanzas ante cambios moneta-
rios aparentemente indica una relacién cuantitativa més estrecha que
12 derivada de los precios; no obstante, estd limitada a un corto perio-
do de tiempo y es menos sistemitica. Si fuera aceptada esta explica-
cibn monetaria, ignorando las interpretaciones adaptativas o de apren-
dizaje, deberfa recalcarse que el impacto de las variables monetarias
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es fuerte y se siente con un muy pequefio retardo.

La introduccion de variables adicionales ayudarfa a dar una ex-
plicacibn mis completa, sea en unou otro modelo, y al respecto se han
sugerido cambios palfticos, diferencias en las politicas de ingreso o
déficits fiscales. Como ya se ha expresado, el ambiente econdmico cu-
riosamente fue homogéneo, a pesar de los cambios politicos de fines
de 1983. En materia de déficits fiscales hay acuerdo unénime sobre su
presencia, pero pocas personas tienen idea precisa acerca de su evolu-
cion en el tiempo, A pesar de eso, existe la conciencia que los efectos
de los déficits fiscales financiados con inflacién se trasmiten a través
del aumento de la base monetaria 19

v

Qué pasa con la exactitud de las expectativas?!! Una especifi-
cacion lineal de la ecuacion (A) de Gramlich provee significado a los
coeficientes. Si la constante fuera nula, la variable precio esperado
—y sblo por ella—se relacionaria con los precios observados, no siendo in-
dispensable ninguna otra: se dice que las expectativas son eficientes.
Si el coeficiente de la variable precio observado fuera 1, no serfa nece-
saria correccidon alguna para pasar de los precios esperados a los ob-
servados: se dice que las expectativas son insesgadas. de Leew y McKel-
vey (1981). Esos dos limites sirven de referencia para evaluar la exacti-
tud de las expectativas.

Una regresion lineal aplicando el método de minimos cuadra-
dos ordinarios entre los precios esperados y observados estima la cons-
tante de 10.77, un coeficiente para los precios observados de 0.71, un
estadistico ‘‘t” para ambos cercano a 1.7 y un coeficiente de determina-
cion de 0.21. Cuando se introduce una variable dicotémica para las pre-
dicciones anuales'2, la constante cae a 4.68, el coeficicnte para los pre-
cios observados se eleva a 0.96 y el coeficiente de la dicotémica, como
cra esperable, es positivo; lamentablemente, la explicacién total, medida
por el coeficiente de determinacién, no mejora mucho, En el primer ca-

(10) Ademds de cuestiones relativas a definicién y medida, la inclusién de Ia maguitud de los
déficits fiscales no mejora la explicacion,

(11) Cifras posteriores z 11.1985 son omitidas debido a Ig implementacibn det Plen Austral
y al abrupto cambio de expectarivas.

{12) La variable dicotbmica se define como en las Ecuaciones § y 10 delaTabla1,



EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS DE . .. 11

so, ambos coeficientes son significativos a un nivel del 209/0 de pro-
babilidad; en el segundo, el coeficiente de los precios observados es sig-
nificativo al 50/0, mientras los otros dos lo son en muy pequefia medi-
da.

Sin embargo, la prueba estadistica apropiada, en lugar de “t”
para coeficientes individuales, de suponer ambas hipotesis, eficiencia
y ausencia de sesgo, es decir una constante igual a 0 y un coeficiente
para los precios observados igual a 1. La prueba “F” de esa hipotesis
indica que no debe ser rechazada en las dos alternativas, con y sin in-
clusidon de la variable dicotémica para las predicciones anuales. En re-
sumen, dado el alto y variable ritmo inflacionario, las expectativas de
los ejecutivos de finanzas fueron bastante aproximadas.

La calificacién inevitable: una reconciliacion entre una expecta-
tiva de precios 1.3 veces superiores a los observados (Ecuacion 5, Ta-
bla 1) y una gran coincidencia entre precios esperados y observados
(coeficiente 0.96) cuando se acepta la hipdtesis adaptativa. Tal fenome-
no unicamente puede ocurrir cuando hay una aceleracion en el creci-
miento de los precios, algo que efectivamente ocurrib en varios trimes-
tres.!?

\%

La discusién anterior permite abordar el problema de la raciona-
lidad de las expectativas de precios entre los ejecutivos de finanzas ar-
gentinos. El término expectativas racionales no es un concepto que ca-
rezca de ambigledad, pero se supone en forma implicita que ellas se ba-
san en la totalidad de la informacion disponible a los agentes economi-
cos a un costo igual al valor de dicha informacion, Fellner (1980).
El costo de la informacion normalmente no es incorporado en las inves-
tigaciones empiricas sobre expectativas racionales; tampoco lo esaqui,
de modo que bien puede cuestionarse este aspecto. :

Cabe distinguir dos conceptos de expectativas racionales, Ex-
pectativas racionales débiles existen cuando las predicciones de precios,
cualquiera sea el método utilizado para obtenerlas, son convalidadas por
aumentos efectivos de precios. Expectativas racionales fuertes existen
cuando, ademis de expectativas racionales débiles, las predicciones

(13) En tal caso la condicién de varianza constante del término de error no _estaria cumblida.,
de modo que el método de minimos cuadrados ordinarios no podria aplicarse.
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tienen en cuenta la informacion disponible en el momento de formular-
las.'* Sin embargo, este patron a veces resulta insuficiente; por ejemplo
puede existir informacion completa sobre precios y no justificarse la
aplicacion de expectativas adaptativas. En tal caso por racionalidad de-
be entenderse la adopcion de la informacién que mejor explique la evo-
lucion de los precios en el futuro,

Se han encontrado expectativas racionales débiles entre los eje-
cutivos de finanzas. Al contrario, el anilisis no muestra siempre la exis-
tencia de expectativas racionales fuertes: la base monetaria no explica
las expectativas mejor que los precios, las predicciones basadas en va-
riables monetarias subestiman los valores efectivos mientras que las va-
riables de precios los sobreestiman, y la respuesta es ripida solo en el
primer caso.

VI

Post scriptum. Se mantiene esta conducta ante planes de esta-
bilizacién explfcitos, sea el Plan Austral y las correcciones posteriores?
La evidencia es muy escasa pues los ejecutivos de finanzas ya no formu-
laron expectativas de precios de manera frecuente, o al menos no fue-
ron registradas en Ejecutivos de Finanzas. Es de pensar que ello fue de-
bido tanto a que la inflacién cayé a niveles muy bajos respecto a los
prevalecientes hasta entonces, como al hecho que tuvieran menos con-
fianza en sus predicciones.

Las cifras hablan por sf mismas. No se encuentran expectativas
racionales débiles en las predicciones para el perfodo I11,1985-1V.1987-
las cuatro predicciones realizadas estdn alejadas de los valores observa-
dos. En dos casos, 111.1985 y 1V.1985 los precios esperados superaron
los observados, probablemente dada la reducida experienciz de una
economia estable. En los otros dos, 111.1986 y I11.1987, fueron inferio-
res por factores inesperados. Como consecuencia de no haber expectati-

vas racionales débiles, tampoco existieron expectativas racionales fuer-
tes.

.

No obstante, en cierto sentido puede afirmarse que las predic-
ciones de los ejecutivos de finanzas estuvieron correctamente hechas
segin el modelo pre-Plan Austral, aunque luego no llegaron a concre-

'(14) Los términos débil y fuerte pueden ser otras connétaciones.



EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS DE . .. 13

tarse en la realidad. Si los precios esperados se computan, en los casos
"que es factible (111.1986 y 111.1987), usando los valores de la Ecuacién
5 de la Tabla 1, y se comparan con los efectivamente realizados, se
concluye que no hay mayores discrepancias.! 3
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EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS DE LOS
EJECUTIVAS DE FINANZAS ARGENTINA.,
.+ 1983-1985

RESUMEN

Las expectativas inflacionarias de empresarios, economistas, piblico, etc.
no son registradas en Argentina, Sin embargo, constituyen una excepcion las en-
cuestas realizadas entre ejecutivos de finanzas por una entidad que los agrupa,
quienes formularon predicciones trimestrales de precios en el periodo IH-1983 a
IV-1985. Dichas expectativas serian racionales débiles si, cualquiera sea el método
utilizado para obtenerlas, resultan convalidadas por aumentos efectivos de precios;
ademis, cuando las predicciones tienen en cuenta la informadén disponible al mo-
mento de efectuarlas, se tendria expectativas racionales fuertes. Las expectativas
infladonarias de los ejecutivos de finanzas poseen la primera caracter{sticz, no to-
talmente la segunda, segiin la investigacidn estad{stica realizada.

INFLATIONARY EXPECTATIONS OF THE FINANCING EXECUTIVES.
ARGENTINA 1983-1985 -

SUMMARY

The inflationary expectations of businessmen, =conomists, households,
etc. are not recorded in Argentina. Nevertheless, an exception is provided by sur-
veys among financial executives carried out by a private organization; they made
quarterly predictions of price increases for 11-1983 to IV-1985. Two concepts of
rational expectations may be distinguished in an inflationary environment. Weak
rational expectations exist when price forecasts, whichever the way used to obtain
them, are validated by actual price increases. Strong rational expectations exist
when, on top of weak rational expectations, the predictions take into considera-
tion the information available at the moment of formulation. A statistical analysis
shows that weak rational expectations are found among finandal executives,
although strong rational expectations are not consistently observed.





