EXPECTATIVAS DE PRECIOS *

LUIS EUGENIO DI MARCO **

Este articulo persigue dos objetivos principales. El primero se
relaciona con una breve discusién acerca de la posibilidad de incluir
en un modelo una distribucion temporalmente espaciada de la res-
puesta de precios, lo que trae como consecuencia un analisis de re-
gresion modificado (los minimos cuadrados directos no proporcio-
nan estimaciones insesgadas ni consistentes). El segundo objetivo de
esta nota es hacer una digresidén acerca del mecanismo nerloviano de
ajuste de precios en los modelos que los incluyen como valores es-
perados.

a. A modo de introduccién sefialemos que a todo tipo de proceso
productivo le conciernen varias categorias de incertidumbres. Ade-
mas de las incertidumbres socio-tecnolégicas e institucionales, al em-
presario le preocupa primordialmente la incertidumbre relativa al
precio.! Esta incertidumbre subjetiva puede ser caracterizada por ex-
pectativas basadas en distribuciones de probabilidad. El empresario,
en su intento de lograr una visién mental del futuro, provee no so-
lamente una posible distribucién de precios relativos a otros factores,
sino varias.

KOYCK (1964) -—una referencia obligada en esta materia— ha
indicado varias razones justificando porque las reacciones de los pro-
ductores se distribuyen en el tiempo. Hay razones objetivas que se
ligan a lo tecnologico vy a lo institucional y existen razones subjetivas

* El autor agradece a los Profesores Carlos O. PEREZ MACKEPRANG y Domingo F.
CAVALLQO por sus consejos y criticas. La responsabilidad por errcres encontrados en
este articulo pertenecen al autor solamente.

** El autor es profesor de Economia Matematica de la Universidad Nacional de Co6rdoba.

! No nos referimos agqui a las variaciones de precios que acompafian a
cualquier proceso inflacionario, Estos cambios pueden predecirse con
una mayor o menor exactitud. Lo que aqui nos conciernen son -—por
asi decir— variaciones “reales”, aquellas que surgen como producto
de una vision subjetiva del horizonte econémico.
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debidas principalmente al conocimiento imperfecto y a la psicologia
de las unidades econémicas. Estas razones tomaran la forma de una
respuesta temporalmente distribuida, cuya formulacion matematica
ha sido intentada por varios investigadores.

Los economistas matematicos (v.g. THEIL, 1957) han demostra-
do que un problema de decisién bajo incertidumbre, puede —en cier-
tas circunstancias— ser reemplazado por uno més simple que conten-
ga una cantidad menor de parédmetros, el cual puede —de hecho—
ser pensado como un problema de toma de decisiones bajo certidum-
bre. HILDRETH (1957) v NERLOVE (1961) han propuesto el con-
cepto de “certeza equivalente” segin el cual en una situacion de de-
cisiones bajo incertidumbre cada variable incierta es reemplazada
por una o mas variables, los valores de las cuales, si se esperan con
certidumbre darian la misma solucién que se alcanzaria tratando al
problema en toda su generalidad.

NERLOVE ha utilizado el concepto de rezagos distribuidos
—creado por I. FISHER— para determinar una certeza equivalente
de precio, y explica como cambics en el precio en un periode pue-
den ser reflejados en la conducta del productor en periodos posterio-
res. Resumiremos aqui tres modelos de la formacién de expectativas:
extrapolativo, adaptativo, y racional

a.1 El método extrapolativo supone que las variables esperadas
pueden ser directamente identificadas con algin valor efective y pa-
sado (histérico) de la variable a la cual se refiere la expectativa. Co-
mo un ejemplo, podemos mencionar la formulacién simplista del teo-
rema de la telarafa. Asi

-ijl - Pt—l

donde P se refiere al precio esperado en el periodo t tal que una dada
funcién (v.g., oferta, demanda) se relaciona simplemente con un pre-
cio rezagado.

Ampliando este enfoque, GOODWIN (1947) sugirié qgue el pre-
cio esperado en el periodo t es el precio efectivo en el perfodo t—1
mas o menos una fraccién del cambio en el precio del periodo t—2
al de t—1:

P.=P. -y + A (P-y —Pi»)

donde como antes P es el precio esperado, o ‘“precio cierto equivalen-
te” en el periodo t.
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Este tipo de extrapolacion ha sido considerada poco satisfactoria
va que el precio esta determinado solamente por dos precios pasados,
haciendo caso omiso de la informacién que pueda estar contenida en
otros items de la experiencia pretérita.

a.2 La formulacién siguiente es la de CAGAN (1956); es el mo-
delo de expectativas adaptativas utilizado por NERLOVE y otros,
En este caso, las expectativas son revisadas peridédicamente en funcion
del porcentaje de error entre lo esperado en el Gltimo periodo y lo que
efectivamente ocurrié. Utilizando la misma notacién anterior:

P,—P_, = (P_—DP_), 0 < a1

donde A es el Hlamado coeficiente de expectativas. Este modelo lleva a
la representacién del precio esperado como una media geométrica
ponderada de precios (efectivos) pasados, como sigue

P.=P 1+ (1) A Pou  (0— 02 APy + ool

tal que cuanto mas cerca esté A de la unidad, mas se ajustaran los
productores al precio de los periodos precedentes, con lo cual se redu-
ce el namero precios pasados que necesitan considerarse.

Para que el modelo adaptative sea Optimo, MUTH (1959) ha de-
mostrado que la serie temporal de precios a ser pronosticada tiene
que ser dividida en dos componentes: utilizando la terminologia del
profesor FRIEDMAN ellos pueden ser llamados componentes transi-
torios {y) y permanente (P») de la serie del tiempo:

P. =P, + n, t=1,.... T

5i se supone que los componentes transitorios tienen media cero
vy varianza finita 8%, siendo estadisticamente independientes, unos de
los otros, v si los cambios en los componentes permanentes son tam-
bién reciprocamente independientes e independientes de los compo-
nentes transitorios, entonces en la relacién?®

P.= AP + (1A APs + (1 —A)2AP s + ...,
P, es la estimacién minimo cuadratica de la media de la distribucién
2 Para una fundamentaciéon del método estimativo pertinente, véase L.

E. DI MARCO (1969) Cap. 10, secciones 1 y 2. El capitulo 8 de las
“Notas"”, contiene el enfoque econométrico de los modelos con retardos.
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de precios efectivos, con tal que A sea una funcién de la varianza re-
lativa del componente transitorio y de los cambios en el componente
permanente. Se argumenta que las predicciones para los periodos fu-
turos son similares, aunque el error estdndard de prediccion se hace
mayor en el futuroc mas distante.

a.3 Hagamos referencia ahora a la hipdtesis de “expectativas ra-
cionales” de MUTH (1961), la cual fue formulada en vista de que las
expectativas adaptativas son optimas bajo supuestos muy restrictivos
¥ a su dudosa aplicacién a los fendmenos econémicos. Este enfoque
afirma que “... las expectativas siendo predicciones fundadas de even-
tos futuros, son esencialmente las mismas gue la prediccién hecha a
partir de la teoria econémica relevante”,

MUTH ha demostrado que su modelo admite algunas desviacio-
nes de lo racional. Tales desviaciones no son importantes cuando son
asistematicas, pero resultan en expectativas sesgadas si es que son
no-aleatorias. En consecuencia, la introduccién de algunos elementos
irracionales y sus efectos en la conducta tienden a destruir parte de
la simplicidad de la hipdtesis de expectativas racionales?.

b. Presentamos de modo breve la interesante discusién entre
MILLS (1961) y NERLOVE (1961a) acerca del mecanismo de ajuste
en los modelos adaptativos, Teniamos

(1) 13.1 — ﬁt——-l — A(Pl» L Ef—l)
La presentacion de MILLS es aproximadamente como sigue. Sea
(i) QY = a+ 8P, B <0

una funcién lineal de demanda en el afio t, que depende del precio
corriente;

(iif) Q@ =y + 3 P, d>0

3 Los economistas han indicado que los tres esquemas vistos tienden a
suponer una continuidad no realista para su formulacién matemaética,
lo que posiblemente haga aparecer al problema maéas dificil en teoria
de lo que es en el mundo real. También se ha dicho que a pesar de
ciertos esfuerzos promiseorios, la formulacién cuantitativa de los modelos
con precios rezagados distribuidos temporalmente es todavia una cues-
tion discutible,
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una funcién lineal de oferta en el afio t, que depende del precio espe-
rado. El modelo se “cierra” sefialando que en el equilibrio (corto pla-

z0) QY = Qe o
(iv) o« + P, — y + 8 P,

Utilizando las expresiones (iv) y (i) —que constituyen un siste-
ma de ecuaciones en diferencias en las incognitas P, y P.— obtenemos
(eliminando P.):

7 8 '
(V) Pl - A+ [(‘—— _— 1) A+ 1] Pt—l
B B

La solucién de esta ecuacién en diferencias de primer orden esta
dada por

i) Py = P¥ 4 [(— 1) A+ 1] (P, P
8

="

£

donde P, representa el precio inicial y a partir de iv), P* =

8 —
representa el precio de equilibrio (valor estacienario) cuando P,

P,. Utilizando los precios de expectativas presentes (periodo t) e ini-
cial, la expresiéon (vi) se transforma en:

b —
(vily Py = P* 4- [(F -1) A + 11" (P.— P*)

Al substraer la relacion (vi) de la (vii), obtenemos el “error en
expectativas”™ (la cual es la ecuacion crucial en los argumentos de
MILLS):

— B .
(viii) P, —- P, = [(E —1 A+ 11" (P —Py)
El problema consiste en analizar lo que acontece cuando tene-
mos inicialmente un error en expectativas mis o menos arbitrario. Si

P, converge al precio esperado no habra ningln error resultante. Si

4 El error en expectativas puede ser interpretado diciendo que siempre
v cuando no haya equilibrio exisle error.
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P, converge monoténicamente, lo mismo ocurre con el error: si P,

— P, > 0O los errores subsecuentes seran positivos; si .E — P, <0
les errores sucesivos seran negativos. Si P, converge en forma oscila-
toria, lo mismo acontece con el error en expectativas: se llega al
equilibrio a traves de etapas negativas y positivas.?

En consecuencia, tenemos un mecanismo nerloviano que —par-
tiendo de una situacién inicial de desequilibrio— no permite apren-
der de la experiencia: la relacién (viii) es siempre sisteméaticamente
negativa y/o positiva. Aparentemente no es posible observar el des-
pegue del precio esperado tal que podamos cambiar el mecanismo.

NERLOVE (1961a) ha replicado a los argumentos de MILLS uti-
lizando Ia hipitesis de expectativas racionales de MUTH (1961). In-
cluyendo un error en la ecuacién de oferta (iii)* v haciendo ciertos
supuestos acerca de la estructura de tal perturbacién, el modelo (ra-
cional) de expectativas adaptativas es

_ _ B.w —
PI. - P("l = (PI’I - Pl'])
B-35

donde w es una ponderacion utilizada al definir el error; 8 y & san,
respectivamente, los coeficientes del precio en las funciones de de-

w
manda y oferta. Ya que el factor P se parece mucho a la A del mo-

8

9 Llamando A = (——1) » 1 1, tenemos los siguientes tipos de com-
P

portamiento de la expresién (viii):
) si Py — P, > 0, mondtoma creciente
a. A >1 divergente .
si Po — Py < 0, monétoma decreciente

b. A< —1 divergente oscilante.

si P, — P. > 0, monétoma decreciente
c. 0<CA <1, convergente/ _

si P, — P. < 0, mondtoma creciente
d. —1<CA <0, convergente oscilante.

6 La conversién del modele en estocastico hace gque las cuestiones de
estabilidad —las de “corto plazo”— estén presentes.
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delo de NERLLOVE, se ha demostrado que el mecanismo nerloviano es
racional bajo ciertas condiciones.”

i0.
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La condicién mas crucial a que se hace referencia en el texto es que
0 < w = 1, la que puede considerarse como una condicion suficiente
aungue no necesaria. (Enfogues més modernos toman en cuenia los
importantes aspectos de la incertidumbre y el riesgo en la fijacion del
modelo. Esperamos escribir sobre la cuestidn oportunamente. Los mo.
delos no-lineales —al contener mas de un momento del esquema pro.
babilistico— pueden hacer que las distribuciones de precios al ser mas
realistas, sean también mas racionales).
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Resumen

El articulo consta de dos partes. La primera se relaciona con una
breve discusion acerca de la posibilidad de incluir en un modelo una dis-
tribucién temperalmente espaciada de la respuesta de precios, lo que trae
como consecuencia un analisis de regresion modificade [los minimos cua-
drados directos no proporcicnan estimaciones insesgadas ni consistentes).
Esto constituye una ligera revisidn de las contribuciones de GOODWIN,
CAGAN y NERLOVE entre otros. La segunda parte del articulo importa
una digresidn acerca del mecanismo nerloviano de ajuste de precios —su
racicnalidad— en los modelos que los incluyen como valores esperados.
Este analisis reconoce como antecedente los trabajos de MUTH, MILLS y
el propio NERLOVE.

PRICE EXPECTATION

Summary

This article is two fold in purpose. Firstly, it contains a brief discussion
about the possibility of introducing in a model a temporally distributed
price response, which brings about a modified regression analysis (the
direct least squares do neot provide unbiased and consistent estimators).
This is just a slight review of the contributions made by GOODWIN,
CAGAN, NERLOVE, and a few o'hers. Seccndly, the article offers a
digression on the Nerlovian mecanism of price adjustment —its rationality—
in those models in which prices are included as expected values. This
analysis springs from the contributions made by MUTH, MILLS and
NERLOVE himself.





