“Expectativas Ractonales
y la Teoria de Movimiento
de los Precios’ 1

Con el objeto de explicar de maners simple cémo
son formadas las expectativas racionales, snticipa-
mos la hipétesis de que ellas son esencialmente lo
mismo que las predicciones de la teoria econémica
apropieda. En perticular, la hipbtesis afirma que
por lo general la economia no debe derrochar in-
formacién y que las expectativas dependen espe-
clficamente de la estructura del sistema total, L.os
métodos de andlisis, que son los apropiados bajo
condiciones especiales, son descritos en ef contexto
de un mercado aislado con una produccién fija y
desfasada, El valor interpretativo de la hipétesis es
flustrado introduciendo la especulacién comercial
al sistema,

1. INTRODUCCION

El hecho de que las expectativas de las
variables econémicas tal vez estén su-
jetas a error por algin tiempo ha sido
reconocido como una parte importan-
te de la mayoria de las explicaciones
de los cambios en el nivel de la activi-
dad financiera. E| andlisis ‘‘ex-ante’’ de

1 Investigaciobn comprometida en el proyec-
to “Planificaciébn y control de operaciones indus-
triales’’, bajo contrato con la Oficina de Investiga-
cién Naval. Contrato No, 760 (01) proyecto NR
047011, La reproduccién total o parcial de este
trabajo es perrnitida para todo proposito de! Go-
bierno de los EEUU, Una primera versién de este
trabajo fue presentada en la sesi6n de invierno de la
Sociedad Econométrica, Washington, D.C., diciem-
bre 30, 1959,

John F. Muth

la escuela de Estocolmo  —aunque
produjo su parte justa de confusién—
hizo una investigacion altamente suge-
rente sobre los problemas del corto
plazo. Esto fue sin duda una gran mo-
tivacion para estudios de expectativas
financieras y disefio de datos.

Como una teoria sistematica de las
fluctuaciones en los mercados o en la
economia, el enfoque es limitado pues-
to que no incluye una explicacién de
como se forman las expectativas. Para
realizar modelos econdémicos dindmi-
cos se han usado diferentes férmulas
de expectativas.’ | |

Existe, sin embargo, escasa eviden-
cia para sugerir que las relaciones pre-
sumibles tienen parecido con la mane-
ra en que funciona la economfa?,
~El tipo de informacidon que se usa
y la manera de como se arma para
construir una estimaciéon de las condi-
ciones futuras es importante para
comprender porqué el caracter de los
procesos dindmicos es por lo comin

2 Ests comentario puede splicarse a las teo-
riss dindmicas en las cuales las expectativas no apa-
recen explicitamente. Ver, por ejemplo, Arrow,
Block y Hurwicks [3; 4].
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muy sensible al modo de como las

expectativas son influidas por el curso
actual de los eventos. Ademads, muchas
veces es necesario hacer’ predicciones
sensatas acerca del rumbo de las expec-
tativas, que pueden cambiar cuando la
cantidad de informacion disponible o
la estructura del sistema es cambiada.
{Este punto es similar a la razén por la
cual se tenfa curiosidad acerca de las
funciones de demanda, funciones de
consumo y similares en lugar de los
“predictores” de la forma reducida en
un sistema de ecuaciones simultdneas).
El drea también es importante desde
un punto de vista estadistico porque
es probable que las estimaciones de los
parametros estén sesgadas hacia cero si
se usa una variable equivocada como
expectativa.

El objetivo de este articulo es tra-
zar una teoria de las expectativas y
mostrar que las implicaciones son —en
una primera aproximacién— consisten-
tes con los datos correspondientes.

2. LA HIPOTESIS DE LAS
“EXPECTATIVAS
RACIONALES”

Dos conclusiones importantes de los
estudios sobre los datos de expecta-
tivas son las siguientes:

1) Los promedios de expectativas
en una industria son mas exactos que
los modelos simples y tan exactos
como los sistemas de ecuaciones elabo-
rados, aunque existen fuertes diver-
gencias de opinion. Las expectativas
referidas: generalmente subestiman la
magnitud de los cambios que realmen-
te tienen lugar.

Con el objeto de explicar estos fe-

- némenos, me gustaria sugerir que las

expectativas, dado que son prediccio-
nes informadas de- eventos futuros,
son esencialmente las mismas que las
predicciones de Ia teoria econérmca
adecuadas®. = - AR

Con el riesgo de confundir esta
hipétesis puramente descriptiva con
un pronunciamiento de lo que las em-
presas debieran hacer, llamamos “ra-
cionales” a tales expectativas. Algunas
veces se argumenta que el supuesto de
racionalidad en economia hace a las
teorias inconsistentes con los fendme-
nos observados o inadecuados para ex-
plicarlos, especialmente los cambios
en el tiempo (por ejemplo, Simon [29]).
Nuestra hipétesis se basa exactamente
sobre el punto de vista opuesto: los
modelos econdmicos dindmicos no su-
ponen racionalidad completa,

La hipotesis puede reformularse
de manera un poco mds precisa como
sigue: las expectativas de las empresas
(o mas generalmente, la distribucion
de probabilidad subjetiva de los resul-
tados) tiende a distribuirse, para el
mismo conjunto de informacién, alre-
dedor de la prediccion de la teoria (o
de las- distribuciones de probabilidad
“objetivas’’ de los resultados)

La hipotesis afnrma ‘tres cosas!
(1) La informacién es escasa y el sis-
tema econdmico generalmente no la

- desperdicia; (2) El modo bajo el cual

las expectativas se forman depende es-
pecificamente de la estructura del sis-
tema relevante que describe la econo-
mia; (3) Una “prediccién pablica” en
el sentido de Grunberg y Modigliani

3 Mostraremos en la seccién 5 que la hip6te-
sis es consistente con estos dos fandmenos,
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{14] no tendrd un efecto sustancial
sobre la operacion del sistema econd-
mico (a menos que este basado en in-
formes confidenciales). Esto no es
quuzé la. misma cosa que afirmar que
el producto marginal de la ciencia
econdmica es cero, porque las expec-
tativas de una sola empresa pueden
estar aln sujetas a mayor error que la
teoria.

Esto no es afirmar que el trabajo
de los empresarios se asemeja al siste-
ma de ecuaciones en algin sentido;
tampoco es afirmar que las prediccio-
nes de los empresarios son perfectas o
que sus expectativas son las mismas.

Para los propositos de andlisis, usa-
remos una forma especializada de la
hipGtesis; en particular, suponemos
que:

1) Las perturbaciones aleatorias se
distribuyen normalmente.

Los equivalentes de certidumbre
existen para las variables a prede-
cir.

Las ecuaciones del sistema, inclu-
yendo las férmulas de las ‘expecta-
tivas son lineales.

2)

3}

Estos su puestos no son tan fuertes
COmo aparentan a primera vista porque
cualquiera de ellos implica virtualmen-
te los otros dos*.

4 Mientras que las variabies tengan una va-
rianza finita, existe una funcidn dé regresion lineal
si y s6lo si las variables se distribuyen normalmente,
{Alien [2] y Ferguson [1 2]}, La propiedad de cer-
teza-equivalencia se sigue de Ja linealidad de la deri-
vada de la funcién cuadritica de utilidad o de
s[:amincm apropiada. (Véase Simon [28] y Theil

azh ; .

3. FLUCTUACIONES DE PRECIOS
. EN.UN MERCADO AISLADO

Podemos explicar mejor lo que es la
hipétesis iniciando- el analisis en un
ambiente mds bien simple: las varia-
ciones de precios de corto plazo en un
mercado aislado con una produccidn
ﬁua rezagada de un bien que no puede
almacenarse®. Las ecuaciones de mer-
cadg toman la forma

.~ C,=-8p; . (Demanda)
(3.1) Py='yp§f +u; (Oferta)
P, =C,  (Equilibrio en

el mercado) __

donde P, representa el nimero de uni-

dades producidas en un periodo tan
largo como el rezago en la produccién,

es la cantidad consumida,

es el precio de mercado en el t-ési-
mo periodo,

es el precio de mercado que se es-
pera prevalezca durante el t-ésimo
periodo sobre la base de la infor-
macidn disponible durante e! (t 1})-
esnmo periodo. - i .

es un término de error que repre-
senta digamos las variaciones en la
produccién debido al clima.

: - 5:Es posilile ‘admitir relaciones de oferta tan-
to en. el corto como ep el.largo plazo sobre la base
de costos dindmicos.’ Wéase Holt et. al. {17, espe-
cialmente los caps. 24, 19]) M4s dificiles son los
efectos de oferta de los cambibs en el namero de
empresas. La importancia de los efectos costo ha
sido enfatizada por Buchanan [7] Y Akerman [1]
Incluirios en este punto, sin embargo, nos alejarla
dei objetivo principal det articuto,

{
vy
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Todas las variables usadas son des-
viaciones de los valores de equilibrio.

Las variables de cantidad se pue-
den eliminar de (3.1) para dar

(32) Py =— T _p& —
B !

- El término de error es desconocido
en el momento en que las decisiones
de produccién son tomadas, pero es
conocido —e importante— en el mo-
mento en que el bien se compra en el
mercado.

La prediccion del modelo se esta-
blece reemplazando el término de error
por su valor esperado condicionado por
los eventos pasados. Si los errores no
tienen correlacion serial y si E [u] =
se obtiene:

e

(3.3) Ps

E ___
[pt] 3
Si la prediccion de la teoria fuera
sustancialmente mejor que las expec-
tativas de las empresas, entonces ha-
bria oportunidad para el “conocedor”’
de obtener beneficios del conocimiento
—mediante la especulacion con inven-
tarios—, si es posible, operando una
empresa o vendiendo un servicio de pre-
diccion de precios a las empresas. Las
oportunidades de ganancia no existi-
rian mas si la expectativa agregada de
las empresas es la misma que la predlc-
cioén de la teoria:
(34) E[py] =pf
En referencia a (3.3) vemos que si
v/ # — 1 el supuesto de racionali-

dad (3.4) implica que pf =0 6 que los

precios esperados igualan a los precios

de equilibrio. Mientras que las pertur-
baciones ocurran (inicamente en la
funcion de oferta, los movimientos de
precios y cantidades de un periodo al
siguiente podrian ser solo sobre la
curva de demanda.

E! problema que hemos discutido

hasta ahora es de poco interés empiri-

co porque los impactos se supusieron
completamente impredecibles. Para la
mayoria de los mercados es deseable
tener en cuenta los efectos ingreso de
la demanda y costos alternativos en la
oferta, con el supuesto de que parte
de la variable de impacto puede pre-
decirse sobre la base de informacion a
priori. Retomando nuestros pasos des-
de (3.2) vemos que el precio esperado
puede ser:

(3.5)

pf=— Efu]

B+

Si el impacto es observable, enton-
ces, el valor esperado condicional o su
estimacion por regresion pueden en-
contrarse directamente. Si el impacto
no es bbservable, debe estimarse con
la historia pasada de variables que pue-
den medirse.

Expectativas con- perturbaciones
correlacionadas serialmente. Escribire-
mos las variables u’s como una combi-
nacion lineal de la historia pasada de
variables aleatorias normal e indepen-
dientemente dlstrlbwdas €4 COn me-
dna cero y varianza g2

o0
ug = z W et
i=0 '

(316) ir Ele;j 1=0,
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cotsii=]
Ele ¢ 1= ————
Osii¥j

Cualquier correlograma deseado
de las u puede obtenerse mediante una
seleccién apropiada de las ponderacio-
nes w;.

El precio serd una funcion lineal
de los mismos errores independientes;
o sea:

8

(3.7)

Pt = Z W€ _;

I =0

El precio esperado, dada sé6lo in-
formacion hasta el (t — 1}-ésimoperio-
do tiene la misma forma que en (3.7)
con la excepcion de que e, se reempla-
za por su valor esperado (que es cero).
Por lo tanto tenemos:

(3.8) pPE=W,Eleq]+ = Wiep_;

oo
= 2 W;e_;
i=l

Si, en general, hacemos py el pre-

cio esperado en el periodo t + L sobre
la base de informacion disponible en
el t-ésimo periodo, la férmula se hace:

o0

(3.9) Pt—L L= bX Wi €t —j
’ i=L

Sustituyendo el precio y el precio
esperado en (3.1), lo cual refleja las
condiciones de mercado, obtenemos:

oo

(3.10) Wge + (14 ‘Y/Br) b
i=1

1 o0
Wier _j=—— T wjer_;
g i=o0

La ecuacion (3.10) es una identi-
dad en las ¢’s; esto es, debe mantener-
se para cualesquiera valores de €j que

ocurran, Por lo tanto, los coeficientes

de las €] correspondientes en la ecua-

cioén deben ser iguales.
Las ponderaciones W; son enton-
ces las siguientes:

(3.11a) W,=—_"w,
B
| w1 W
(B116) W, = - |
(i=123...)

Las ecuaciones (3.11) nos dan los
parametros de la relacion entre las fun-
ciones de precios y de expectativas de
precios en términos de la historia pasa-
da de los impactos independientes. El
problema restante es escribir los resul-
tados en términos de la historia de va-
riables observables. Deseamos encon-
trar una relacion de la forma:

V-

o0
. e_ .
(3.12) Py = ji iPt—j

I
Despejamos los pesos Vj en térmi-

nos de las ponderaciones Wj de la ma-

nera siguiente. Sustituyendo de (3.7)
y (3.8} obtenemos:
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(313)
' |-1

—J

Puesto que la igualdad debe man-
tenerse para todos los impactos, los
coeficientes deben satisfacer las ecua-
ciones:

(3.14) W, = 5 Vi W,

j=1 —
(i=1,2,3,...

Este es un sistema de ecuaciones
con una estructura triangular, de ma-
nera que pueda ser resuelto sucesiva-
mente para los coeflc1entes Vi, Vs,
Vi ...

Si los errores se distribuyen inde-
pendientemente, como se Supuso an-

tes, entonces w, = — 1/ y todos los

otros son cero. Las ecuaciones (3.14)
entonces implican:

(3.1ba) pt =0

(3.15b) Py = p‘ta + W, €y = ”.UB €t
estos son los resultados obtenidos an-
tes.

Supdngase, en el otro extremo, que
un impacto exdgeno afecta todas las
condiciones de oferta futuras, en lugar
de G(nicamente el periodo uno. Este

= ft—i

supuesto serfa apropiado si represen-.
tara que tanto difiere el cambio tecno-

" l6gico de su tendenc:a Puésto que Uy

es la suma de todas las e; il pasadas Wn

1(1-012 ) 3 us
De (3. 119

(3.16a) -wo:——1/5

(3.16b) W; =—1/(8 +7)

En (3.14) se puede ver que el pre-
cio esperado es una medida movil de
los precios pasados, ponderada geomé-
tricamente:

Ti=1 B+7 -1
Esta formula de prediccion ha sido
usada por Nerlove {26] para estimar la
elasticidad- de oferta de ciertos bienes
agricolas. La unica diferencia es que
nuestro analisis establece que el “‘coe-
ficiente de ajuste’”’ en la formula de
expectativas deberia depender de los
coeficientes de demanda y oferta. La
prediccion con la medida moévil pon-
derada- geométricamente es de hecho
6ptima bajo condiciones ligeramente
mas generales (cuando la perturbacién
tiene componentes transitorios y per-
manentes). En tal caso el coeficiente
dependera de las varianzas relativas de
los dos componentes asi como de los
coeficientes de oferta y demanda.
(Véase [24}]).

. Desviaciones de fa racionalidad.
Ciertas imperfecciones y sesgos en las
expectativas se pueden analizar con
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los métodos de este trabajo. La intro-
duccién de diferencias de corte trans-
versal en las expectativas es una cues-
tion simple porque su efecto agregado
es imperceptible en la medida en que
la desviacion de la prediccién racional
para una empresa individual no este
fuertemente correlacionada con las de
otras. Se necesitan modificaciones s6lo
si la correlacion de los errores es gran-
de y depende sistematicamente de otras
variables explicativas. Examinaremos
los efectos de descontar excesivamen-
te la informacion corriente y de las di-
ferencias en la informacion poseida por
las diferentes empresas de la industria.
El que tales sesgos en las expectativas
sean empiricamente importantes resta
por analizar. Solo deseo enfatizar que
los métodos son suficientemente fle-
xibles para manipularlos.

Examinemos primero lo que suce-
de cuando las expectativas sobre o
subdescuentan el efecto de los eventos
corrientes. La ecuacion (3.8), que
nos da la expectativa de precios 6pti-
ma, se reemplazara por:

(3.18)  pf=f1 Wy ey 1

W.

+ jet__i

™8

2

En otras palabras, el peso ligado a
la perturbacion ex6gena més reciente
se multiplica por el factor f;, el cual
seria mayor que la unidad si la infor-
macion corriente es sobredescontada,
y menor que:la unidad, si es subdes-
contada.

Si usamos (3.18) para el precio es-

perado en lugar de (3.8) para explicar
los movimientos de los precios de mer-
cado, entonces, (3.11) se reemplaza
por:

:
(3.19a) W, =——w,
(3.196) Wi==— 1w,
B+ f17v
B+ 7
(i=2,3,4...)

El efecto de las expectativas sesga-
das sobre los movimientos de precios
depende de las propiedades estadisti-
cas de las perturbaciones ex6genas.

Si las perturbaciones son indepen-
dientes (esto es, w, =1y w; =0 para

i = 1), las expectativas sesgadas no
tienen efecto. La razén es que las ob-
servaciones sucesivas no proporcionan
informacién sobre fluctuaciones fu-
turas.

Por el otro lado, si todas las per-
turbaciones son de un tipo permanente
(esto es, Wg =W1 =... = 1), las pro-
piedades de la funcién de expectativas
se afectan significativamente. Parailus-
trar la magnitud de las diferencias, los
parametros de [a funcion:

(o]
e_
py= 2V

i=1

iPt—

se comparan en la figura 3.1 para 8 .=
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2 ~ y para diferentes valores de f; . Si muy alta. Con el sobredescuento (f; =
la informacion corriente se subdes- 2), la ponderacion para el primer pe-
cuenta (f; = 1/2), la ponderacién Vi riodo es relativamente baja.

ligada al ultimo precio observado es ‘

8
7 A
6 - ' Desecho bajo de informacién
reciente
5 =
Vi
A - =L
, (f1 =3)
3 =
2
A -
T 1 T h_r.h 1
9 1 2 3 4 5 6
K
6 . . .,
Uso insesgado de informacion
54 reciente
4 -
(fy =1)
Vk 3 ~
2 4
1 b ’ a2
——— T.I_.jﬁv—
0 1 2 3 4 5 6
w5 k
-
6 - ]
: : Desecho excesivo de informacion
B 1 reciente
A 4 |
IRV ; . (f1 =2)
k 3 4 .
2
R
T T L] T L ———
0 1 2 a 5 6
k

FIGURA 3.1 Coefnc:entes autorregresivos de expectativas para uso sesgado de informacién re-
ciente. (w_ =w, = =1
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El modelo anterior puede interpre-
tarse en otro sentido. Suponga que al-
gunas de las empresas tienen mas acce-
so a la Gltima informacion que otras.
Esto es, hay un desfase de un periodo
para algunas empresas, las cuales, por
lo tanto, forman las expectativas de
precios de acuerdo a (3.8). Las otras,
con un desfase de dos periodos, pue-
den sélo usar la siguiente:

_ e
(3.20) Py =

] Wi€t —j
|

2

N8

entonces, la relacion agregada de ex-
pectativas de precios es la misma que
en {3.18). Si f; representa la fraccion
de las empresas que tienen s6lo un
periodo de desfase al obtener la infor-
macién del mercado (esto es, la frac-
cion de ‘“conocedores’’).

4. EFECTOSDE LA
ESPECULACION CON
INVENTARIOS

Algunas de las preguntas mas intere-
santes incluyen los efectos econdmicos
del almacenamiento de inventarios y
la especulacion. Podemos examinar los
efectos agregando a (3.1) una ecuacioén
de demanda de inventarios dependien-
te de la diferencia entre el precio futu-
ro esperado y el precio corriente. Como
lo mostraremos, la expectativa de pre-
cios con perturbaciones independientes
en la funcién de oferta resulta tener
la forma:

(4.1) pi = hpt _ 1_,

donde el pardmetro \ seria algan valor

entre cero y uno, dependendo sus
valores de los parametros de {a deman-
da, la oferta y demanda de inventarios.

La esculacidon con expectativas de
precios moderadamente bien informa-
das reduce la varianza de los precios
extendiendo el efecto de una pertur-
bacion del mercado sobre varios pe-
riodos de tiempo, permitiendo que los
impactos se cancelen parcialmente
unos con otros. La especulacion es
rentable, aunque permanezcan Opofr-
tunidades no especulativas. Estas pro-
posiciones podrian parecer obvias. Sin
embargo, se han expresado puntos de
vista contrarios en la literatura.®

Antes de introducir los inventarios
en la condiciones del mercado, exami-
naremos brevemente la naturaleza de
la demanda especulativa de un bien.

Especulacién 6ptima.

Asumiremos por el momento que el
almacenamiento, el interés y los cos-
tos de transacciones son insignifi-
cantes. Un individuo tiene oportuni-
dad de comprar a un precio conocido
en el t-ésimo periodo, para vender en
el periodo siguiente. El precio futu-
ro es no obstante, desconocido. Si
. representa el inventario especula-
tivo al final del t-ésimo periodo’, en-
tonces, la ganancia que deberd reali-
zarse es:

‘6 Véase Baumol [6]. Sus conclusiones de-
penden de una demanda no especulativa tal que {os
precios podrian ser una funcion seno pura, la cual
puede siempre predecirse perfectamente,

7 Los inventarios especulativos pueden ser
positivos O negativos. :
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(4.2) ”t‘"'t‘pt+ T Py)-
et

- Por supuesto la ganancaa es. desco-
nocnda en, el momento ‘en el que se
toma la decisi6n ~Existe,.sin embargo
la expectativa de ganancia. - .

L.a demanda individual de mventa-
rios especulativos presumiblemente
estaria basada en un razonamiento del
siguiente tipo. La magnitud del com-
pramiso depende de la expectativa de
la utilidad de la ganancia. Para un rango
suficientemente pequefio de variacion
en las ganancias podemos aproximar la
funcion de utilidad con los primeros
términos de su expansién de series de
‘Taylor respecto del origen.

(43) uy=¢(r,) =4(0) + ¢’ (0) 7,

+ ;;l_¢" (0)"-11': +...
2

| La utilidad esperada depende de
los momentos de la distribucién de
probabilidad de:
(4.4) Efurl=¢(0) +¢’ (O)E[w,]

LY (OE[n2 ]+ ...
2

De (4.2) se pueden encontrar los
primeros dos momentos, siendo:

(453 Elr1=10 158, 1 —py

(@5b) Efn?]=12(c} {

+{0f, 1 —py?

donde p‘te 1 @ la media condicional

del precio en el periodo t + .1 {dada,
toda la informacién del periodo t) y.

“’t 1 €s la varianza condicional. La

utilidad esperada puede; por lo tanto,
escribirse:en términos de la posicion
del inventario como sigue:

(4.6) E[uy 1=¢ (0) + ¢’ (O}
’ 1
(P, 1 —py + ——4" 01}
83 1+ (P2, 4 —p? 1+ ...

El inventario, por lo tanto, satisfa-
ce la condicion:

dEu
di;

(4.7) =¢'(0) (p |

1= Py
+¢"(0) Iy log + 4 + (py 4 1
"pt)2]+ ...=0

La posicidn de inventarios, en una
primera instancia, estaria dada por:

(4.8)

8" (0) (b2, —py)
¢ (OF[of, 1+, 4 —py?]

Si ¢’ (0) >0y ¢”(0)<0,laex-
presion anterior es una funcién crecien-
te del cambio esperado en fos precios
(en la medida que este es moderado).

En este punto se hacen dos supues-
tos adicionales: (1) la varianza condi-
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cional, "t ‘4 es’independiente- de p?,

lo cual es cierto si los precios se distri-
buyen normalmente; y (2) el cuadrado
del cambio en el precio esperado es
pequefio en relacion con la varianza.

El dltimo- supuesto es razonable por-

que la expansion original de lafuncion
de utilidad es valida sélo para cambios
pequefigs. La ecuacnon (4 8) se puede
entonces simplificar a®

49 = 6f, 4 -m)

donde o< =—¢ ' (0) /9" (O} o?

Nétese que el coe_ficiente =< depen-
de del bien s6lo en un sentido: la va-
rianza de los prondsticos de precios.
La demanda agregada dependeria de
quien tiene los inventarios asi- como
del tamafio del mercado. Para algunos
bienes, los inventarios se mantienen
mds facilmente por las empresas.” Si
existe un intercambio de futuros de
la mercancia organizado, estaria invo-
lucrada una poblacién diferente. En
pocos casos (en particular, los bienes
durables) la acumulacién de inventa-
rios por parte de las familias puede
ser importante.

Los supuestos originales pueden

relajarse sin afectar los resultados sig-

nificativamente, al introducir costos
de almacenamiento o intereses. Los
requerimientos marginales pueden tam-

8 Esta forma de la demanda de inventarios es-

peculativos se asermeja a la de Telser {31) y Kaldor.

(20).

Y La carne, por ejemplo, se almacena en los
animales vivos 0 en algin proceso de curtido o
consetva.

t, 1

bién limitar la posicién corta o larga
de un individuo. Aunque tales reque-
rimientos pueden fundamentalmente
limitar las diferencias de corte trans-
versal en' las posiciones también pue--
den restringir el inventario agregado.
En este caso, podriamos esperar ra-
zonablemente que la funcion de de-
manda agregada sea no lineal, con un
nivel superior de saturacién de inven-
tarios (Un nivel bajo podria aparecer
para los mventarlos que se apromman
acero).

‘ Por su sumphmdad usaremos (4.9)
para representar la demanda de inven-
tarios.

Ajustes de mercado

Ahora estamos en posibilidad de mo-
dificar el modelo de la Seccion 3 para
tomar en cuenta las variaciones de in-
ventarios. Los ingredientes son las
ecuaciones de demanda y oferta usa-
das al principio, junto con la ecuacién
de inventarios. Repetimos las ecuacio-
nes siguientes (P, representa la pro-
duccién y Ci, el consumo durante el
t-ésimo periodo:

(4.10a) C;= —pp; (Demanda)
(4.10b) Pt =y p¢ + u, (Oferta)
(4.10c) °‘(pt — P,) (Especulacion

con inventarios)

Las condiciones de equilibrio del
mercado son:

(4.11)  Cy+ 1y = Py + 14
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Sustituyendo (4.10) en (4.11), e}
equilibrio puede expresarse en térmi-
nos de precios, expectativas de precios
y la perturbacion, hasta ahora

(4.12)  — (=<4 B) p +=<P§

1 = (o< 7)pf —o<py _ 1+ uy

Las condiciones anteriores pueden
usarse para encontrar las ponderacio-
nes de las funciones de regresién de
precios y expectativas de precios de la
misma manera que antes. Sustituyen-
do (3.6), (3.7) y (3.8} en {4.12) obte-
nemos:

(413) —(s<+B8) T Wie, .
: : i=0
oo
+o<Z Wier, 1
=1
o0
=(<+7) T Wier
i=1
o0 o0
T B Wiete v Wier

Con el objeto de que la ecuacion
anterior se mantenga para todas las
posibles ¢, los coeficientes correspon-
dientes deben ser, como antes, iguales.
Por lo tanto, el siguiente sistema de
ecuaciones debe satisfacerse:

10 E| mismo sistema aparece en varios contex-
tos con inusitada frecuencia. Véase Holt et. al. (17)
y Muth (24), :

(4.14a) — (=<+ ) Wo + «<W; =wo

(4.14” <W; _ 1 —2e<+ g+ 1) W,
+-5<Wi +1 = Wi (l = 1,2,3)
Dado que existe, la solucion del

sistema homogéneo seria de la forma:

(4.15) Wy =Cak

donde A, es la raiz mas pequeiia de la
ecuacion caracterstica.

(4.16) o —(20c 4 B+ )N+ w&z

=oc(1-A)2 —(B+2A)A=0

se grafica contra valores positivos de
o (§ + v) en la figura 4.1.

10
08

06

10 10%

Figura 4.1.- ‘La ralz caracterfstica como una funcién

de °<f + 7.

44




Una solucion Unica, real y acotada
de (4.14) existira si las raices de la
ecuacién caracteristica son reales. Las
raices ocurren en pares reciprocos, de
tal manera que si son reales y distintos
de uno tendran un valor absoluto me-
nor a la unidad. Para una solucién
acotada, los coeficientes de la raiz més
grande desaparecen; la condicion ini-
cial entonces se ajusta al coeficiente
de la raiz mas pequefa.

La respuesta de las variables de
precio y cantidad sera dinamicamente
estable si las raices de la ecuacién
caracteristica son reales. Es facil obser-
var que seran reales si se satisfacen las
siguientes desigualdades:

(4.17a) o >0

(4.17b) B +e< >0

‘La primera condicién requiere que
los especuladores actien con la expec-

tativa de ganancia (mds que de pérdi-

da). La segunda es la condicion para la
estabilidad Walrasiana. Por lo tanto,
un supuesto sobre la estabilidad dina-
mica mas bien tiene pocas implicacio-
nes sobre los coeficientes de oferta y
demanda. Deberia sefialarse que (4.17)
no son condiciones necesarias para la
estabilidad. El sistema también sera
estable si ambas desigualdades en
{4.17) se invierten (!) o si 0 >e</
(B + v) > — 1/4. Si~= 0, no existe
“liga” de un periodo de tiempo al
otro, de tal manera que el sistema es
estable para todos los valores de § +7.

Supongamos, en parte con fines de
ilustracion, que las perturbaciones exé-
genas que afectan al mercado estan
distribuidas independientemente. En-

tonces, podemos hacer Wo = 1 y W;
= O (i 2 1). La funcion complementa-
ria serd entonces la solucion completa
de la ecuacién en diferencias resultan-
te. Sustituyendo (4.15) en (4.14)
evaluamos la constante y encontramos:

1
2
(°<+B) "-(7\1

(418) Wk = i—

Las ponderaciones V| pueden en-
contrarse ya sea a partir de (3.14) o
sefialando que el proceso estocastico
resultante es Markoviano. Para cual-
quier tasa, las ponderaciones son:
(4.19) Mook=1

Vk =
0 k>1

E! precio esperado estd, por consi-
guiente, correlacionado con el precio
anterior, y el resto de la historia de
precios no da mas informacion, esto
es:

(4.20) P% = 7\1 * Pt -1

donde el parametro depende de los
coeficientes de demanda, oferta y es-
peculacion con inventarios de acuerdo
a (4.16) y esta entre Oy 1, Si los in-
ventarios son un factor importante en
la determinacion de precios de corto
plazo, A, estard muy cerca de la uni-
dad de taI manera que la serie de tiem-
po de los precios tiene una alta corre-
lacién serial positiva.! Si los inventa-

S Si los flujos de produccién y consumo son
insignificantes en comparacién con el nivel de es-
peculaciébn con inventarios, el proceso se aproxi-
ma a {random walk), Esto se aplicar{a a los movi-
mientos de precios diarios o semanales de un bien
cuyo rezago en la producclén es un afio, Cf. Ken-
dall (22).
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rios son:un: factor insignificante, A,
estd: cercana a cero.y conduce a los
resu!tados de la Secmén 3

e 2 AT i .
Efectas dela especulacrén SRS
conmventanas A5 SO

i )

Sustltuyendo el prec:o esperado de
{4. 20) en (4 10) obtenemos el siguien-

. te sistema. para

del mercado
(4 21a) G =
(4 21b) Ptf =
(4.21c): \

descrlblr la operacnon
; R NI
""B pt

TTYMPrzq ey

1t=-*ngh)ﬁ

' CUADRO 4.1
Dest:ripcibn Simbolo | Férmula general Aproximacion
. L : pequefia
1. Rafces caracteristicas A =< {1-A)2-(B+y)A </{8+ 7)
2. Desviraé‘ic“m_ estandard |
de precios._. Op Woi (1-22) L0 - (1-S) 6
‘ 2 B_ 8
3. Desviaci6n estandard|
del precio esperado og Mop (=8 (8 +7).0
4. Desviacion estandard _ e _
del producto % (0 +y? A op M2 | [T+ lo
) 286+r)
5. !hgreso medio del ) '2
producto E [Ptpt] YA ) + Woo -5 (1- F) o2
6. Ingreso medio de los | - -
especuladores E[lt (pt +1Py)  =<(1A 1)12 op? 2 i
7. Gasto medio de los .
consumidores. E[Cypy] ; 7_34';; ] % (1- -_2&;'1)0'2




Las icondiciones de mercado pue-
den expresarse en términos de la oferta
y demanda, incluyendo el saldo ante-
rior de inventarios adelantados con la
produccion y el saldo actual con el
consumo; en consecuencia: e

Q

(4.22)
Qu=Pr+ 1t _14

= Ct + _'t {Demanda)

(Oferta)

Sustituyendo en (4.21) se obtiene
el sistema:

(4.238) Qp=—I[8+=(1-X;)1py

(Demanda)
(4.23b) Q= [vAy —=<(1 — A)pg
1+ € (Oferta)

~ El coeficiente en la ecuacién de
ofeta se reduce mientras que el de la
ecuacion de demanda se incrementa.
Las conclusiones no son esencialmente
diferentes de las de Hooton [18]. EI

cambio es siempre el suficiente para
hacer estable la respuesta dinamica.! -

Si las expectativas de! precios son
de hecho racionales, podemos estable-
cer algunas proposiciones acerca de los
efectos econdmicos de la especulacion
con mercancias. {Las fébrmulas impor-
tantes se resumen en el cuadro4.1). La
especulacion reduce la varianza .de los
precios al dispersar el efecto de una per-
turbacion excesiva sobre diferentes
periodos de tiempo. Sin embargo, en

la f’igura' 1.2 podemos observar que el
~ efecto es insignificante sio¢es mucho

menor que la suma de g y y. La des:
viacion esténdar de los precios espera-
dos primero se incrementa con «< por-
que la especulacion torna a la serie de
tiempo mds predictible, y después dis-
minuye debido a la pequefa variabili-
dad de los precios actuales. La variabi-
lidad de los insumos factoriales de la
produccién sigue aproximadamente el
mismo patrén. (cf. Kaldor [20]).

03,

107 1078 1072 10"

g+r

10

=< __ (Razén escalar)

2 40? 1ot 10°

1 o es ia desviacién esténdar de la perturba-

cién en la funcién de oferta {4,10b) conw, =1y

wli=wy=,,, =0,2Wg=—1/(f+=<(1-7\}]}

Figura 4.2 — Desviacién esténdar de los
precios y precios esperados como funcién de *=</{f
+7 ) parafi=7, :
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En la figura 4.3 observamos que el
ingreso medio de los especuladores es
siempre positivo y tiene un valor ma-
Ximo ligeramente a la izquierda que
aquél para los precios esperados. Tanto
el ingreso de los productores como el
gasto de los consumidores se incremen-

tan con e< . Los gastos de los consu-
midores se incrementan al principio
un poco mas rapido que el ingreso de
los productores, El efecto de la espe-
culacion sobre el bienestar, por consi-
guiente, no es obvio. -

especuladores

consumidores

productores

Figura 4.3 — Ingreso medio de los productores y especuladores y Gastos medios de los con-
sumidores como una funcién de e</({8+ 7Y Jpara =7 . :

43



La variabilidad de los precios para
diferentes valores de v/ se grafica
como una funcion de =</ en la figura
4.4, La forma general de la curva no se
afecta por los valores de y/g, diferen-
ciandose tanto como en un factor de
100. Mientras mas grande es el coefi-
ciente de la oferta, mas fuerte es el
corte en la variabilidad de precios.

5. LA RACIONALIDAD Y LOS
TEOREMAS DE LA TELARANA

Es mas bien sorprendente que las ex-
pectativas no hayan sido previamente
consideradas como modelos racionales
dinamicos dado que la racionalidad se

supone en todos los demas aspectos
del comportamiento del empresario.
Desde un punto de vista puramente
tedrico, existen buenas razones para
suponer la racionalidad. ,
Primero, es un principio aplicable
a todos los problemas dindmicos (si es
cierto}. Las expectativas en. diferentes
mercados y sistemas no tienen que ser
tratadas de manera completamente di-
ferente. Segundo, si las expectativas
no fueran moderadamente racionales,
entonces habrian oportunidades para
los economistas de obtener ganancias
con la especulacion con . mercancias,
manejar una empresa .0 vender .infor-
macion actual a los duefos. Tercero,

1074 1073 1072 10 1

10

Figura 4.4 — Desviacién esténdar de precios para diferentes valores de 7Y /8 como una funcién dee</j. -
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la racionalidad es un- supuesto que
puede ser modificado. El sesgo siste-
matico, la informacion incompleta o
incorrecta, poca memoria, etc. pueden
examinarse con los métodos analiticos
basados en la racionalidad.

L.a dnica prueba real es, no obstan-
te, si las teorias que involucran racio-
nalidad explican los fenémenos obser-

vados un tanto mejor que las teorias
alternativas. En esta secci6bn compara-

remos algunas de las implicaciones em-
pfricas de la hipdtesis de expectativas
racionales con las del teorema de la
"telarafia’’. Los efectos de las expec-
tativas racionales son particularmente
importantes, porque el teorema de la
telaraia ha sido visto con frecuencia
como uno de los intentos mas exitosos
en las teorias econdmicas dindmicas
(esto es, Goodwin [13]). Algunos estu-
diosos de los problemas agricolas o los
ciclos financieros parecen tomar el
teorema de la telarafia muy seriamente
pero sus implicaciones aparecen ocasio-
nalmente. Por ejemplo, una causa
principal de fluctuaciones de precios
en los mercados de vacunos y cerdos
en ocasiones se piensa que son las ex-

pectativas de los granjeros (Jesness)

[19]). Dean y Heady [ 10] también han
sugerido una prediccion oficial mas
extensiva y servicios de prevision con
el objeto de eliminar una tendencia
creciente hacia la inestabilidad de los
precios de los cerdos debido a un de-
cremento secular . en la elasticidad
de la:demanda. R

Implicaciones del Teorema de la
Telarafia

Si las condiciones de equilibrio en el

mercado: (3.1) 'se sujetan a.r:impaCtos»

independientes en la funcion de ofer-
ta, la prediccion de la teoria seria:

(5.1) E[pt lpt—1 'ptr—2"") }

= Y gn€
=~ —1—p;
B

- Como un resultado, la prediccion
de la teorfa de la telarafia tendria co-
minmente el signo opuesto al de las
empresas. Esto, por supuesto, ha sido
conocido por mucho tiempo. Schultz
notdé que la hipdtesis implica que los
granjeros no aprenden de la experien-
cia, pero afiadio: ‘“Tal comportamien-
to no puede ser eliminado por ser extre-
madamente improbable”, {27, p. 78].

Las teorias difieren principalmente
en lo que se supone sobre las expecta-
tivas de precios. Los primeros autores
desde (Ezekiel [11] han asumido que
el precio esperado es igual al ualtimo
precio conocido, Esto es:

(5.2)_ p$= Pt —1

Goodwin [13] propuso la férmula
de extrapolacion:

(8.3) pE=py_1—Plpy_q—P_3).

o sea, una cierta fraccién del Galtimo

cambio se afade al Gltimo precio ob-
servado. Dependiendo del signo de p,
el cual puede estar entre —1y +1, po-
demos obtener una gran variedad de
comportamientos. Es, no obstante, ain
en este caso en el que las expectativas
de los granjeros y la prediccion del
modelo tienen signo opuesto.

Una tercera formula de expectati-
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vas es mucho mas reciente. El modelo
de expectativas adaptables usado por
Nerlove [25] satisface la siguiente ecua-
cion:
El pronéstico es cambiado por una
cantidad proporcional al error de pre-
diccion observado mas reciente. La
solucién de la ecuacion en diferencia
nos da la expectativa como una media
moévil ponderada geométricamente:

(5.5) pe=n T (- Pt _ |
j=o0

~ Ciertas propiedades del modelo de
la telarafia se comparan con el modelo
racional en el cuadro 5.1 para impac-
tos sin correlacion serial. Tales compa-
raciones son un poco inciertas debido
a que la mayorfa de los mercados rea-
les tienen efectos-ingreso sobre la de-
manda significativos, costos alternati-
vos en la oferta y errores en ambas
ecuaciones de comportamiento. En la
medida que estos efectos introducen
correlaciéon serial positiva en los re-
siduos, la diferencia entre los modelos
de la telarafia y racional seria dismi-
nuida. Sujeto a estas cualidades, com-
paremos dos tipos de modelos de
acuerdo a las propiedades de las expec-
tatlvas de las empresas y a las caracte-
rlstlcas ciclicas de los precios de los
bienes y de la produccién,

Expectativas de las empresas.

Existe alguna evidencia directa concer-

niente a la calidad de las expectativas
de las empresas. Heady y Kaldor {16}
han mostrado que para el periodo es-
tudiado, las expectativas medias eran
considerablemente mas exactas que la
simple extrapolacion, aunque existian
diferencias sustanciales de corte trans-
versal en las expectativas, Se han: ob+
tenido conclusiones similares concer-
nientes a la exactitud, para datos de
expectativas bastante diferentes, por
Modigliani y Weingartner [23].

A menudo aparece que las expec-
tativas reportadas subestiman la magni-
tud de los cambios que realmente
tienen [ugar. Muchos estudios han in-
tentado relacionar los dos de acuerdo
a la ecuacion:

. e _ . ’ 7
(5.6) , p;=bpy+ Vv,
donde v, es una pe_rturbacién aleatoria.

t
Los valores estimados de b son positi-
vos pero menores que la unidad (véase,
por ejemplo, Theil [33]). Tales hallaz-
gos son claramente inconsistentes con
la teoria de la telarafia, la cual ordinaria-
mente requiere un coeficiente negati-
vo., Mostraremos mas abajo que estos
son generalmente consistentes con la
hip6tesis de expectativas racionales.
Bossons y Modigliani [6] han sefia-
lado que el tamafio del coeficiente es-
timado, ‘b, puede explicarse por un
efecto de regresion. Su importancia -
puede vislumbrarse claramente de lo
siguiente. La hip6tesis de expectativas
racionales establece que, en el agrega-
do, el-precio esperado es un predictor
insesgado del precio actual. Esto es:

(6.7) Py =b$f Vi, E[p? vi] =0

Elv]=0
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El limite probabilistico de la esti-
macion de Minimos cuadradros de b
en (5.6) estaria dado por:

(5.8) Plim b = {(Var p®) / (Var p) <1
CICLOS

La evidencia del modelo de la telara-
fia descansa en las fluctuaciones casi-
peri6dicas de los precios de un nimero
de bienes. El ciclo en {os porcinos es
quizé el méas conocido, pero el ganado
vacuno y las papas algunas veces han
sido citados como otros que también
obedecen al ‘‘teorema’’. La grafica de
la cantidad contra el precio corriente
y rezagado también tiene la apariencia

que da al ciclo de la telaraia su nombre.

Un sistema dindmico forzado por
impactos aleatorios responde tipica-
mente, no obstante, con ciclos que tie-
nen un periodo bastante estable. Esto
es cierto aunque las raices caracteris-
ticas sean o no del tipo oscilatorio.
Slutzky [30] y Yule [34] por primera
vez mostraron que los procesos de
media movil pueden conducir a ciclos
muy regulares. Una comparacion de
periodos de ciclos empiricos con las
propiedades de la solucion de un sis-
tema de ecuaciones diferenciales o en
diferencia puede, por consiguiente, ser
engafiosos siempre que esten presentes
impactos aleatorios. {Haavelmo [15]).

CUADRO 5.2
PROPIEDADES CICLICAS DEL MODELO DE LA TELARANA
Correlacion serial Intervalos medios | Intervalos medios
de Precios entre sucesivos entre sucesivos
cruces, picos y valles,
A) Clssico n=_-1_<0
B
- 'Y (1 ‘—p) ’
B) Extrapolativo | ri = — e————- <0| 2< L < 4 2< L' <3
B+ 7o
C) Adaptativo MY <0
g
D) Racional ry =0 L=4 L'=3
E) Racional con [ A >0 L>4 3<L'<4
acumulacion

NOTA: Las perturbaciones se suponen normal e independientemente distribufdas con una varianza cons-
tante. By Y se suponen positivas,
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- La amplitud del ciclo bajo varias
hipotesis depende de como medimos
el periodo del ciclo empirico. Dos
posibilidades son: el intervalo entre
“cruzamientos” sucesivos de las series
de tiempo (esto es, cruzamiento de la
linea de tendencia desde abajo) y el
intervalo medio entre valles o crestas
sucesivos. Ambos estan en el cuadro
5.2, el cual resume la correlacion serial
de los precios y amplitudes medias de
los ciclos para las diferentes hip6-
tesis. 12 |

E! hecho que el ciclo observado de
los- porcinos fuera demasiado largo pa-
ra el teorema de la telarafia fue ob-
servado por primera vez en 1913 por
Coase y Fowler [8, 9]. La grafica de

12 Véase Kendall [21, capftulos 29 y 30, es- -
pecialmente pp. 381 vy ss1] para las principales for-
mulas.

precios del ganado vacuno presentada
por Ezekiel 11] como evidencia del
teorema de la telarafia implica un pe-
riodo de produccion extraordinaria-
mente largo (de 5 a siete afos). El
intervalo entre crestas sucesivas para
otros bienes tienden a ser mas largos
de tres periodos de produccion. lL.as
comparaciones de las amplitudes de
los ciclos deberian interpretarse cuida-
dosamente porque no permiten la co-

rrelacion serial positiva de las pertur-

baciones exdgenas. Sin embargo, no
deberia interpretarse que apoyan al
teorema de la telarafia. = :

Carnegie Institute of Technology.
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