EXPECTATIVAS, ESTABILIDAD Y EL MERCADO
DE CAMBIO FUTURO *

ANA MARIA MARTIRENA-MANTEL **

1. INTRODUCCION Y OBJETO

El tipo de cambio futuro constituye un importante instrumento
de politica econémica, susceptible de contribuir a la solucién del di-
lema basico de una tasa de interés que busca lograr ciertas metas
internas, y que al mismo tiempo afecta a variables que pueden con-
tribuir al equilibrio externo, como es el movimiento de capitales a
corto plazo. El objetivo del pleno empleo interno, al requerir tasas de
interés tendientes a mantener un nivel dado del gasto interno agre-
gado, puede ser incompatible con el equilibrio de la balanza de pa-
gos, al inducir un eflujo de capital de corto plazo. Esto implica que
no es posible ignorar la cuenta capital de la balanza de pagos, al
suponer que las perturbaciones a la economia interna y los consi-
guientes ajustes externos operan siempre a través de la bhalanza co-
mercial.

. Tanto la teoria clasica como la Keynesiana del ajuste externo, son
esencialmente teorias del ajuste de la balanza comercial. Mucho mas
escasa es la literatura sobre el ajuste temporario permitido por movi-
mientos de capital a corto plazo, facilitados por la existencia de mer-
cados de cambio futuro.

La teoria del mercado de cambio futuro puede explicar la reali-

Agradezeo los comentarics recibidos de mis colegas en seminario interno del Cen-
tro de Investigaciones Econdmicas (ITDT).

Ademas aprecio especmlmente las valiosas observaciones recibidas de HORACIO
NUREZ MINANA en ocasién de la Cuarta Reunién de Ceniros de Investlgacxon Eco-
némica realizada en Bghia Blanca en noviembre de 1963, Ver pagina.

#s [a autora es Investigadora-Jefe en el Centro de Investigaciones Econdmicas del
Instituto Torcuate Di Tella y Profesora Titular de Fluctuaciones Econdmicas en
1a Facultad de Clencias Econodmicas de la Universidad de Buenos Aires.
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dad de movimientos de capital hacia paises donde Iz tasa de interés
es relativamente menor, movimientos que no se justificarian sin las
facilidades gque permite la existencia de un mercado futuro.

Antes de la Primera Guerra Mundial el grado de estabilidad mo-
netaria mantenido por las principales monedas bajo el patrén oro
{aunque a costa del mantenimiento del pleno empleo interne) hizo
que los economistas ignoraran la existencia del mercado futuro. Era
considerado un tema para escritores practicos del cambio extiranjero,
quienes no obstante, reconocian rudimentariamente que las tasas de
cambio futuro estaban relacionadas con la diferencia de las tasas de
interés entre paises. !

Después de la guerra, las actividades tanto de arbitrajistas de
intereses, como de agentes del comercio internacional en el mercado
{uturo, tuvieron el efecto de reducir la efectividad de politicas de
tasas de interés sobre el movimiento de capitales a corto plazo. Tal
cambio estructural en la conducta de estos agentes, en especial los
arbitrajistas, tuvo como causa el hecho de que sus decisiones comen-
zaron a ser guiadas por el premio futuro mas que por la diferenciat
de intereses,

J. M. Keynes, viendo la debilidad de las politicas monetarias de
pre-guerra cuando se aplicaban a situaciones de post-guerra, fue quien
sugiri6, en 1923, la intervencién oficial en el mercado de futuros, a
fin de influir directamente el precic del cambio futuro, en lugar de
actuar sobre el costo de oportunidad de los saldos monetarios.

Por otra parte, desde 1958, las autoridades monetarias han de-
mostrado en varios paises® una disposicion creciente a operar en el
mercado de futuros como instrumento sustituto a las tasas de interés,
para inducir movimientos de capitales a corto plazo en la direccién
deseada. Al apoyar el tipo de cambio futuro, un Gohierno puede pre-
venir la posible pérdida de sus reservas, sin incurrir en los costos
de tasas de interés mayores.

1 Bin embargo no era dificil hallar expresiones que evidenciaban la creen-
cia de que el mercado de futuros estaba en equilibrio, si y solo si la ta-
sa de cambip presente esti 3 la par con la tasa de cambio futuro. Y
que la existencia de foda prima o descuento es una sefial de desequili-
brio. Ver EINZIG, P., A dynamic theory of the forward exchange mar-
ket”. (Macmillan, Second Edition, 1967).

2 BLOOMFIELD, A, “Official Intervention in the Forward Exchange Mar-
ket. Some recent experiences”, Bance Nuazionale del Laworo Quarterly
Review, March 1964.
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Los objetivos de esta politica de corto plazo pueden ser diferen-
tes: 1) atraer capitales a corto plazo para financiar deéficits dando
tiempo a que otras fuerzas, automaticas o inducidas, corrijan pro-
blemas externos estructurales, mientras se mantienen las tasas de
interés a niveles compatibles con el equilibrio interno; 2) responder
a ataques especulativos contra la moneda doméstica que dan origen
a primas intrinsecas sobre el cambio extranjero futuro, induciendeo
al arbitraje de intereses hacia el exterior; 3) inyectar liquidez en el
mercado interno, como politica sustitutiva al cambio de efectivos mi-
nimos bancarios o a las operaciones de mercado abierto. O sea, es-
tudiar el mercado de cambio futuro, es comprender este ynecanismo
potencial de ajuste externo, como alternativa a acumular reservas
cambiarias o a recurrir a organismos internacionales para financiar
déficits externos temporarios, Todo esto se ve facilitado por la rea-
lidad actual de un grado creciente dq libertad a la movilidad de ca-
pitales internacionales, capaces bajo ciertas condiciones, de ejercer
una accién tanto estabilizante como desestabilizante sobre la balanza
de pagos o las reservas internacionales de un pais.

De ahi la importancia del analisis dindmico del mercado futurc a
fin de estudiar, partiendo de ciertas hipotesis plausibles, cuales son
las condiciones bajo las cuales el ajuste externo que permiten los mo-
vimientos de capitales, puede ser estable.

En cuanto a la teoria del cambio futuro, J. Keynes* fue el primero
en convertir lag hasta entonces rudimentarias relaciones entre las
tasas de cambio futuro y las tasas de interés, en un sistema cientifico
que Einzig* bautizé con el nombre de “teoria de la paridad de inte-
reses del cambio futuro”.

Desde la restauracién de la convertibilidad externa de las mone-
das en 1958, la teoria del cambio futuro al evolucionar, reconocio
que el énfasig tradicional puesto sobre el arbitraje de intereses, es
insuficiente para explicar la determinacion del equilibrio del mercado
de futuros. La prima de equilibrio del cambio futuro puede diferir
de la diferencial de intereses entre los paises considerados, debido a
la conducta de especuladores, importadores y exportadores (o cober-

o

2 KEYNES, J. M, “A Tract on Monetary Reform” (N. York, Macmillan
1924).

4+ ERINZIG, P., “The Theory of Forward Exchange” (Macmillan 1937).
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tura comercial) que Keynes no consideré y que forman parte, junto
con el arbitraje cubierto, de la demanda y oferta de cambio futuro.’

En otras palabras, el énfasis tradicional de la teoria se centré
sobre el arbitraje de interés cubierto, base de la mencionada teoria
de la paridad de intereses del cambio futuro. Modernamente se reco-
nocen otras operaciones que determinan el precio del cambio futuro,
tales como la especulacién y la cobertura de riesgos del comercio in-
ternacional.

El trabajo de S. Tsiang citado, fue el primero que analizé en un
modelo, la interaccién de las conductas de los fres tipos de agentes,
arbitrajistas, exportadores e importadores de bienes y servicios y
ios especuladores puros, en la determinacién simultinea del equili-
brio en los mercados de cambio presente v futuro (o contado vy a
término).

Un analisis completo de la literatura, tanto sobre la teoria como
sobre las aplicaciones empiricas de este tema, seria muy extenso y
excede los propositos de este trabajo. 78

Sin embargo, podemos intentar distinguir tres enfoques princi-
pales en la teoria del mercado de cambio futuro, entendiendo por tal,
teorias que integran las tres actividades fundamentales de arbitraje,
especulacion y cobertura comercial.

[

TSIANG, S., “The Theory of Forward Exchange and Effects of Go-
verment. Intervention of the Forward Market”, International Monetary
Fund Staff Papers, April 1959.

¢ SPRAOS, J., “The Theory of Forward Exchange and Recent Practice”,
The Manchester School of Economic and Social Studies, May 1953,

7 Ver bibliografias muy completas en:
BLACK, S, “Theory and Policy Analysis of Short Term Movements in
the Balance of Payments”, Yale Eccnomic Essays, Spring 1968.
FREVERT, F., “A Theoretical Model of the Forward Exchange”, Part I
and II, International Economic Rewview, June 1967 y October 1967,
GRUBEL, H., “Forward Exchange Speculation and the International Flow
of Capital” (Stanford 1966),
KEMP, M., “The Pure Theory of International Trade”, Cap. 17, 18 (Pren-
tice Hall 1964).

Los estudios aislados sobre cada componente, también son muy numero-
S0 como para mencionarlos, a todes. Se destacan entre ellos:

TSIANG, S., “A Theory of Foreign Exchange Speculation under a Floa-
ting Exchange System”, Journal of Political Economy, October 1858, Pre-
senta un modelo con el cual deriva una funcién de demanda dindmica de
especulacién en cambio extranjero, de la cual deduce condiciones de es-
tabilidad para la especulacion, Demuestra, bajo supuestos razonables la es-
tabilidad intrinseca de la demanda de especulacién de modo que es in-
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El primero corresponde a S. Tsiang y ya fue citado. El segundo,
es el enfoque de P. Kenen,? quien, insatisfecho con la clasificacién
funcional de las operaciones de cambio futuro, analiza las actividades
de una empresa tipo, dedicada a la exportacion e importacion de bie-
nes. Demuestra como la empresa puede emprender el arbitraje, la
especulacién y la cobertura de sus riesgos comerciales en el curso
normal de sus operaciones. Con este modelo, Kenen reproduce mu-
chas de las proposiciones derivadas por el enfoque de Tsiang o mas
tradicional, y ademas, estudia las condiciones de estabilidad del mer-
cado de cambios.

El tercer enfoque es el de P. Frevert,'* quien usa un modelo de
programacion dinamica para derivar las funciones individuales de de-
manda de cambio presente y futuro. Representa un intento impor-
tante, aunque restrictivo (ya que supone que el agente tipico estd
limitado por un capital financiero fijo en cada punto de tiempo, den-
tro de un horizonte limitado de planeaciéon que coincide con el ven-
cimiento de sus contratos futuros), para integrar los comportamien-
tos de arbitrajistas, especuladores y comerciantes en un mismo agente
econdmico.

El camino que seguiremos en este trabajo es el siguiente, Parti-
remos de un modelo tipo Spraos-Tsiang, en el sentido de aceptar hasta

correcto afirmar que la especulacion en si, puede llevar al colapsc a un
sisterna de tipos de cambio flexibles,

BAUMOL, W., “Speculation, Profitability and Stability”, Rewiew of Eco-
nomics and Statisties, August 1957 and August 1959,

Analiza los efectos de la especulacién sobre la estabilidad de precios, con
métodos dinamicos que lo llevan a contradecir con un contraejemple cl
argumento tradicional de que si la especulacion logra en promedio bene-
ficios, necesariamente es del tipo estabilizante,

FELDSTEIN, M., “Uncertainty and Forward Exchange Speculation”, Re-
view of Economics and Statistics, May 1968.

Presenta una teoria de especulacién usando un modelo de maximizacion
de la utilidad esperada, siguiendo los axiomas de Von NEUMANN y MOR-
GENSTERN.

ARNDT, 8., “International Short Term Capital Movements. A Distribu-
ted Lag Model of Speculation in Foreign Exchange”, Econometrica, Ja-
nuary 1968, Postula un modelo de formacion de expectativas para el movi-
miento de capitales especulativos, del tipo adaptivo y lo aplica a datos
de la economia de Canada.

9 KENEN, P., “Trade, Speculation an the Forward Exchange Rate”, en
Trade, Growth and the Balance of Payments, Baldwin et, al. (North Ho-
lland 1965).

1 FREVERT, P., ya citado, en pag. 216, nota 7.
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cierto punto, la independencia de las tres actividades fundamentales
mencionadas,

Nuestro objetivo principal sera el analisis dinamico del mercado
de cambios futuro bajo condiciones de inflacién, condiciones gque in-
fluirdn especialmente el comportamiento de la Especulacion, al ser
elemento principal en la formacion de las expectativas sobre el curso
del precio futuro del cambio extranjero. El origen de la inflacién se
supondra exodgeno al modelo, es decir resultara compatible yva sea
con inflacién de demanda, de costos o estructural.

El trabajo consta de las siguientes partes. En primer lugar, estu-
diaremos la determinacién del equilibrio individual de las activida-
des de arbitraje de intereses, especulacion y cobertura comercial.

En segundo lugar, analizaremos la determinacién del equilibrio
simultaneo en los mercados cambiarios presente v futuro (o contado
¥ a término). En esta seccion, haremos un analisis de estatica compa-
rativa de dos medidas alternativas de politica econdémica, comparan-
do sus efectos sobre las reservas cambiarias v el movimiento inter-
nacional de capitales a corto plazo. Estas medidas son, una politica
psicoldgica de estabilizacién v una politica de tasa de interés.

En tercer lugar, estudiaremos las condiciones de estabilidad local
de ambos mercados cambiarios a alteraciones en las tasas de interés
y en la tasa esperada de inflacién. Estas condiciones de estabilidad
son desarrolladas en el Apéndice,

II. EL, MODELO Y SUS SUPUESTOS

L. Solo dos paises seran usados en el analisis, cl pais doméstica o
local, A, desde cuyo punto de vista, las variables de tipo de cambio
son definidas en la forma usual, y el pais B, o “resto del mundo”.

2. Se considera solamente un tipo de cambio futuro, al suponer
que sélo existe una clase de contrato futuro, para entrega de los bie-
nes camnbio exiranjero, exportaciones o importaciones en el periodo 7.
Todos los contrates de futuros se formalizan en el momento actual t,
para entrega del bien correspondiente en el momento r, {(donde
r=—=t + T)

3. Llamamos T la duracién del contrato tipo, comiin tanto en
los casos de importaciones y exportaciones, como en los de arbitraje
v especulacion.

4. Las tasas monetarias de interés ia e iy, se determinan en for-
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ma exégena al modelo. Estan dadas por los objetivos internos de po-
iitica econémica en A y en B. Ademas, suponemos que los flujos de
capital a corto plazo debidos al arbitraje no afectan las tasas de in-
terés, Esto implica suponer que la elasticidad de oferta de fondos fi-
nancieros en cada pais es perfectamente elastica, al ser las tasas de
interés apoyadas por los gobiernos a un valor dado, compatible con
objetivos de equilibrio interno.

5. Suponemos so6lo una tasa de interés a corto plazo en cada pais,
la cual representa un promedio ideal de las distintas tasas de interés
a corto plazo que es dable hallar en la realidad. Son tasas a las cua-
les responden prestamistas y prestatarios; son representativas en ca-
da pais, de inversiones de corto plazo.

6. Suponemos que el influjo neto de capital a largo plazo, es esen-
cialmente no especulativo e independiente del arbitraje o del finan-
ciamiento de exportables e importables. Es una constante exdgena al
modelo, que no es afectada por las variaciones de interés a corto pla-
zo entre paises v, ademaés, es independiente de los tipos de cambio
presente y futuro. Depende de variables relacionadas con el largo
plazo. Sin embargo deben entrar en el analisis va que forma parte,
en todo t, de la demanda y oferta totales de cambio presente.’

7. La produccion agregada esta fija en el corto plazo en A y B.
Fs decir, dejamos de lado los efectos cruzados provenientes de los
mercados de bienes, bonos y dinero. Esto podria justificarse con el
argumento de que el conjunto de los mercados restantes permanece
en equilibrio. Los posibles desequilibrios en los mercados individua-
les que produce el flujo internacional de capitales se compensan en-
tre si, de modo que podamos centrar la atencién en los mercados
cambiarios presente y futuro.

8. Existe incertidumbre con respecto al curso del tipo de cambio
en el tiempo. Suponemos que las expectativas sobre el tipo de cam-
bio presente en (t -+ T), estdn directamente afectadas por las tasas
esperadas de cambio del nivel de precios en moneda doméstica. Ade-
mas, esta tasa esperada de inflacién es compatible en el corto plazo
con el supuesto de constancia de las tasas monetarias de interés.

11 Para el analisis de los movimientos de capital a largo plazo ver entre
otros:
BORTS, G., “A Theory of Long Run International Capital Movements”,
Journal of Political Economy, August 1964.
HAMADA, K., “Economic Growth and Long Term International Capital
Movementis”, Yale Economic Essays, Spring 1966.
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Existen tres motivos principales para el movimiento de capitales
a corto plazo entre paises:

1. Obtener beneficios con la diferencia cubierta de tasas de in-
terés,

2. Obtener beneficios especulando contra el valor futuro espe-
rado de una moneda.

3. Financiar el comercio de exportacién e importacién de bienes
v servicios.

Veamos mas de cerca cada uno de estos motivos.

II* Arbitraje de interés cubierto

Un arbitrajista de intereses es un agente economico, poseedor de
un capital inicial liquido, K, en la moneda del pais A ¢ de B, que en-
frenta en el momento t los siguientes precios de mercado:

— La tasa monetaria de interés doméstico, i,.

— La tasa monetaria de interés extranjero, i,.

—— El tipo de cambio presente (o contado), r,, definido como el
brecio unitario de la moneda del pais B en términos de la moneda
del pafs A.

— El tipo de cambio futuro (o a término), r,, definido como el
Precio unitario de la moneda del pais B, para entrega en T periodos,
en terminos de la moneda del pais A.

El arbitrajista doméstico, confrontado con estos cuatro precios
que él no puede influir individualmente, debe decidir en qué pais
invertird su capital.

St lo invierte en el pais A o doméstico, obtendra K, (1 + i,),al
cabo de T periodos,

Alternativamente puede invertirlos en el pais B, convirtiendo pre-
viamente su capital a la moneda de B, obteniendo

K
v

(1| ip)

Como desea cubrirse contra el riesgo de una alteracién en r, du-
rante el tiempo en que su capital permanece invertido en el exterior,
T periodes, simultaneamente con su compra de cambio extranjero,
vendera al tipo de cambio futuro corriente, el producto de su inver-
sién en B, obteniendo entonces

Ka

Tn

< I (1 I’ i“)
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Si ambas alternativas de inversiém estin abiertas al arbitrajista
doméstico, debido a la libertad de conversion de las monedas de A y
B, sera indiferente entre una u otra via, al cumplirse la condicion
de equilibrio.

Ki (1 + i) T¢

Ky (141 = -
»

Mas precisamente, invertira su capital en el pais B, en el mer-
cado de capitales doméstico o sera indiferente entre ambos mercados,
segun se cumpla una de las siguientes relaciones. La tercera relacion
es también condicién para un influjo positivo de capital al pais A
desde B (simplificando las Kai).

= K, (1 in i
1) K, (1+i) = — (r—i—l)r
iy

Si los costos de transaccién en moneda extranjera son positivos
e iguales a 100 ', comunes ya sea para la compra o para la venta
de cambio extranjero, entonces (1) se transforma en:

o (=,
Iy (1 i 'y)

2) Ki(1+in) = Ka(1+ip)

gue es equivalente a:

r
Ky, (141y) = Ka (1 +0) —~ (1 —27)

ry
Otra forma de decir lo mismo, es que en equilibrio,
Te o (1 + iA)

(3) (1—27)T*m

el premio neto sobre el tipo de cambio futurce de B {o descuento ne-
to del cambio futuro de ‘A) en relacién al tipo de cambio presente
(si r. > r,), debe igualar el exceso de la tasa de interés en A en

12 Porque suponemos gue la compra de B, le cuesta r; (14 y) mientras
(1—~}
que por la venta de B:, recibird (1 — +) rr. La expresién ———— puede
1+
escribirse en series y aproximarse por {(1—+%)2 despreciando términos
de orden muy pequefio.
(1—)
[_____

1+~
moneda de B en el presente y en el futuro respectivamente.

~ (1—v)2 = (1—2%) 1 . B, y Br denotan una unidad de la
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relacion a la tasa de interés en B. En equilibrio tendremos que la
moneda del pais cuya tasa de interés es menor exhibe un premio fu-
turo.!'®

El arbitraje puede ser hacia el exterior (de A a B), o hacia el
interior (de B a A}; en el primer caso, dara lugar a una demanda de
cambio presente y simultdneamente a una oferta de cambio futuro.
En el segundo caso, dara lugar a oferta de cambio presente y simul-
taneamente, a demanda de cambio futuro.

Veamos la condicién para que un arbitrajista en B invierta su
capital Ky en A. Debe cumplirse que !

Ky (1 + 1a) (1 - ”fu)
(4) » K (1 i ii:)
1 (1 - ve) Iy

r\l

Si llamamos,

R I .
ST

cuando los costos de transaccion son positivos e iguales en los dos
paises, tendremos las siguiente relaciones que expresan las condicio-
nes para que K, v Ky sean invertidos en A v en B respectivamente,

1

(6) —P1<(1g27)
(7 1 1 2

) §>(+ “.f)

Observamos entonces, los siguientes casos posibles.

81 lamamos P, a la prima porcentual futura si positiva (o descuento si
negativa)y, sobre la moneda de B, tal que P=- {rvr,) /r,, tendremos, des-
preciando las magnitudes de segundo orden, que P = (iy — is 4+ 2 1),
Es la versién llamada verbal ¢ corriente de la paridad de intereses del
cambio futuro, que dice, cuando P es positiva, que el premio neto sobre
B tiende en equilibrio a igualar la diferencia de interés a favor de A
(moneda que exhibira un descuento futuro).

1

Notemos que rp, en B es igual a —— en A, Lo mismo para r;. Los cos-
Tp

tos de transaccidn en B los definimos en la misma forma que para A.
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1
a) Cuando R > (1 + 2 y), tendremos que K, y Ky se invertiran
en B.
1
b) Cuando (1 — 2 y) < R < {1 - 2 1), los capitales se invierien

en los pajses de origen.
1 N
¢) Cuando = < (1 — 2+, K, y K, se invierten en A,

Por lo tanto, cuando los costos de transacecién son positivos, el
equilibrio de arbitraje no estara representado por un punto sino por
un trecho, como indica el Grafico N° 1, donde CF en el eje horizon-
:al denota cantidad de cambio futuro.

\

GrAFICO 1



249 ECONOMICA
La demanda excedente de cambio futuro sera positiva (entrada
) 1 , . .
de capital a A) cuando = < (I - 2 y) y sera negativa (salida de

1
capital de A) cuando B > (1 4+ 2 y). En equilibrio, la demanda ex-

cedente se anulara para cualquier valor de R dentro del citado mar-
gen. Cuando en cambio, los costos de transaccién son nulos, ia de-
manda excedente de arbitraje se equilibrara en el punto correspon-
diente al valor de R — 1.

Si dejamos de lado los costos de transaccion, podemos escribir la
funcién de demanda excedente agregada de arbitraje en t, como:

a a 1
(9) D1 - Dv ( FT}* )

LA

donde, para ¢ > (.
D" (1) =1
DY £ — ) =)
D* (1.1 ¢) <0

lo cual implica que (D)’ es negativa, va que & mide el desequilibrio,
desde la paridad cubierta de intereses. A medida que aumenta r,
(partiendo de un equilibrio inicial), disminuye la demanda exceden-
te de cambio futuro, produciendo una salida de capital a corto pla-
zo de A.

La cantidad de capital financiero que puede desplazarse en el
proceso al equilibrio en respuesta a la existencia de una dada dife-
rencial o margen cubierto de interés, dependera de las elasticidades
de oferta o demanda del capital a corto plazo con respecto a las ta-
sas de interés en los dos paises y de la clasticidad-oreecio de la ofer-
ta de cambio presente y cambio futurc.'”

La ecuacién (9) implica que estamos suponiendo una funcion de
demanda excedente de cambio futuro (u oferta excedente de cambio
presente) por arbitraje, con elasticidad menor que infinito. El pro-
blema consiste en como Justificar esa elasticidad; en contestar por
que al existir un margen cubierto positiva de interés los arbitrajis-

1" En el caso normal de elasticidad finita y positiva de la oferta para
arbitraje el movimiento de capitales es bositivo ya que el margen futuro-
presente se zjusta en forma incomplets a la diferencial de intereses.
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tas no cambian sus activos liquidos ociosos o (los toman en préstamo
a la tasa constante i) por activos a corto plazo que les reditian un
beneficio positivo, de modo que el equilibrio de paridad se restable-
ce inmediatamente. O sea por qué la funcion no es perfectamente
elastica al nivel de beneficio cubierto neto igual a cero (cuando
R = 1), o al nivel que cubre los costos de transaccion.

Existen tres posibles explicaciones a ese fenémeno observado en
la realidad.

1 — Imperfeccién del mercado, debido a falta de informacion.
A medida que aumentan las cantidades demandadas de cambio fu-
turo, es posible suponer que entran al mercado arbitrajistas menos
informados.

2 — Limitaciones institucionales al flujo de capital, que “extin-
guen” después de un cierto punto, los fondos disponibles para el ar-
hitraje.

3 — La explicacién ofrecida por la teoria de seleccion de cartera
o “portfolio theory”. Segun esta teoria, los arbitrajistas exigiran un
margen de beneficio creciente a fin de compensar el mayor riesgo
al aumentar sus stocks en un activo determinado a corto plazo. Para
esto es necesario suponer o bien que la funcién de utilidad del arbi-
trajista en los activos a corto plazo es cuadratico o bien que la dis-
tribucién de probabilidades subjetivas de los beneficios esperados es
tal que queda especificado completamente por dos parametros. En am-
mos casos, la utilidad esperada sera funcién de la media de la distri-
bucién (que representa el beneficio esperado) y de la wvarianza (co-
mo medida del riesgo).'*

Quiere decir que el arbitrajista, a pesar de poder pedir presta-
do a la tasa i dada, si se cumplen las condiciones mencionadas, en
el 6ptimo, al maximizar la utilidad esperada diversificaréd su cartera
manteniendo también fondos liquidos ociosos.’™

1 TOBIN, J., “Liguidity Preference as Behavior Towards Risk”, Review
Economic Studies, Feb. 1958.
MARKOWITZ, H., “Portfolio Selection”, Journal of Finance, March 1952.

17 TSIANG, S., en el trabajo citado, recurre al artificio de suponer que el
capital a corto plazo de arbitraje estd sujeto a un “heneficio de conve-
niencia marginal decreciente” (decreasing marginal convenience yield)
en cada mercado, de modo que capitales mayores seran atraidos solo a
primas mayores por riesgo. En ambos casos entonces, no seria correcto
afirmar que las fuerzas correctivas de un desequilibrio de arbitraje de-
jan de actuar cuando los capitales disponbles para el arbitraje se extin-
guen.
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En cambio, si el arbiirajista guiare su conducta de inversion cox
¢l objetivo de maximizar los beneficios descontados esperados futu-
ros, aun en el caso de considerar una prima de riesgo “a la Hicks",
‘mplica que todo su capital serd invertido en el activo de mayor va-
‘o1 descontado y no es posible la diversificacion, Esto significaria que

1 L L
D (R—) serd infinitamente eldstica para cada arbitrajista y para el

mercado, '™

A pesar de la superioridad de la explicacion de la seleccion de
carlera, nosotros trabajaremos, al menos por el momento, bajo el su-
buesto de que se cumple la explicacion primera, de las tres dadas.'®

Es evidente que una tasa constante de inflacién no alterara la
conducta de arbitrajistas, ya que su cobertura contra el riesgo de
iluctuaciones en r,, implica al mismo tiempo la cobertura contra e!
riesgo de cambios en el nivel de precios susceptibles de ocurrir du-
rante el periodo T de vigencia de sus contratos.

IIb. Equilibrio de la especulacion

Un especulador puro es un agente econdmico, un inversor que
por definicion, desea deliberadamente asumir o exponerse a una po-
sicion de incertidumbre en el mercada de cambios, al no cubrir sus
riesgos de fluctuaciones en r,. Es un individuo que, con un capital
squido inexistente?® se enfrenta con el tipe de cambio futuro co-
rriente en el momento t, para entrega en {t 4 T). Si existiera cer-
teza perfecta con respecto al tipo de cambio que regird en el mer
cado en (t + T), entonces el tipe de cambio futuro corriente en =!
momento t, seria un estimador perfectn del tipo de cambio contaco

™ Esto es asi, porque este criterio de Optimo implica maximizar una funcign

2 Tt
lineal, ¥ X, R;: (donde R, = (1 § i) v Re= (1 1s) — -) sujeta a unz
RS rs
condicion lineal » X, -~ X, donde X denota la cartera total.
I

# Ver GRUBEL, citado en pag. 234 para un intento poco satisfactorio Ja
aplicacion de la teoria de seleccién de cartera al arbitraje de intereses.

% Suponemos esto, pero si tiene activos iniciales, el especuiador los distri-
buira entre las dos monedas de meda tal de aprovechar al maximo
cambios esperados en los tipos de cambio presente. En ta] caso, adop-
tara una posicién larga (créditos mayor que débitos) al comprar cam-
bio futuro, o corta (créditos menor que débitos) al vender cambio
futuro.
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vigente realmente en {t + T), pues 1, seria la tasa que el mercado
espera que regira en el futuro. Esto es asi, pues si todos los especula-
dores pensaran que 1, en (t + T) es mayor que Iy en t para entrega
en (t + T), los especuladores pedirian prestade para comprar hoy la
moneda de B a la r; vigente, y en T periodos lo venderian a la r,
realizando asi la ganancia de capital. El resultado seria subir la r, en
t (presente). En un mundo de perfecta certeza (y costos de transfe-
rencia cero) la especulacion competitiva tendria el efecto de hacer
tender r, al nivel gue alcanzaria la r, al vencimiento de los contratos
de futuros. Esto es asi porque la especulacion serfa siempre correc-
ta, en el sentido que las expectativas siempre se cumplirian para ca-
da uno de los especuladores.

En un mundo con incertidumbre, el especulador representativo
no conoce el 1, vigente en (t + T), pero forma expectativas a ese res-
pecto que suponemos dependientes de la tasa esperada de inflacién o
del cambio esperado en el nivel de precios. Para una economia en
inflacion creemos que no es relevante suponer validos ni el modelo
adaptivo, ni el extrapolativo para la formacién de expectativas so-
bre el tipo de cambio en (t + T).** En ellos, la variable esperada,
es una funcion de valores que la misma variable tomo en el pa-
sado, ponderadas en forma geométrica o exponencial, lo cual resul-
ta irrealista, especialmente en economias donde la inflacion interna se
combina con tipos de cambio presente fijos o apoyados por el Go-
bierno.

Antes de formular nuestros supuestos sobre la formacién de las
expectativas de especulacién, veamos cual es la decision del especu-
Yador.

La decisién del especulador puro es doble. Por un lado, debe
decidir st es un demandante u oferente de cambio futuro, y por el
otro, el tamano de su inversién. En el primer caso, si su expectativa
sobre el tipo de cambio que regird en (1 +T), re, es mayor que el
tipo de cambio futuro vigente, en t, ry, entonces demandara cambio
futuro esperando una ganancia de capital con la venta futura; si es
menor lo ofrecera, pues espera una ganancia de capital en una com-
pra futura.

21 Ver ARRQOW, K. and NERLOVE, N, “A Note en Expectations and Sta-
bility”, Econométrica, 1958, para la discusién del fundamento tedrico del
modelo adaptive y su relacién con el concepto de elasticidad de expec-
tativas Hicksiano.
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En general, rs no es un ntmero definido sino una variable alea-
toria es decir, es realista suponer que el especulador elige entre dis-
tribuciones de probabilidad subjetivas (conocidas), de los posibles
I» esperados en el futuro (t + T) .22

Como es sabido, si la familia de distribuciones es normal, queda
totalmente especificada por el valor medie o valor esperado de re en
T y por su varianza. En tal caso, la utilidad esperada del especula-
dor, cualquiera sea su funcién de utilidad serd funcién de los dos
parametros mencionados.s

Alternativamente, si la funcién de utilidad del especulador es
cuadratica, entonces, cualquiera sea la distribucion de probabilida-
des, también tendremos que la utilidad esperada dependera de esos
dos parametros.** En este caso, a pesar que el especulador puro se
define como aquel agente econémico que incurre deliberadamente en
riesgos de cambio partiendo en nuestro caso de una posicion inicial
de activos nula, se supone también que su funcion de utilidad es cén-
cava, esto es, que siente aversién al riesgo,

Conocidos los elementos de la decisién que induce al especulador
a demandar u ofrecer cambio futuroc, necesitamos ahora conocer la

*2 En esta etapa de su decisién, el especulador, en base a la observacién de
hechos econémicos y a su propia experiencia, formula creencias subje-
tivas acerca del curso futuro del tipo de cambio presente o contado, Es-
tas creencias subjetivas se materializan en distribuciones de probabili-
dades subjetivas que lo ayudaran a guiar una decisién racional. Ver SA-
VAGE, L., “The Foundations of Statistics” (Wiley 1954), vy LUCE, R. y
RAIFFA, H., “Games and Decisions” (Wiley 1957) para el analisis de
los postulados para decisiones econémicas bajo condiciones de incerti-
dumbre y para el significado de probabilidad subjetiva.
#* 8i Namamos X = (r; — ry) D, al beneficio total obtenible con el cam-
bio extranjero futuro comprometido en t, con fines especulativos (donde
D representa el tamafio de su demanda excedente positiva o negativa);
U (X), la funcién de utilidad del especulador; y £ (X) la distribucion de
probabilidades subjetivas, entonces podemos escribir la utilidad esperada
como:

N
EU (Xh) — | U Xy £ 3 dX.
[
8i f (X) es normal, entonces:
20
EU (X) = ¢ UX g pmoe) dX
—

O sea la utilidad esperada es funcién del valor medio, 4, ¥ de la varian-
za g2,

2 B U (X)) =a + bX — X%, entonces tenemos que la utilidad esperada
puede escribirse como:

EU (X) —a + by—c (o + b,
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segunda parte de su decisién, esto es, el tamano optimo de su deman-
da u oferta de cambio futuro, D*. Este valor optimo surge del equi-
librio entre beneficio esperado y riesgo (representado por la desvia-
cién standard la que permite una comparacion directa).

Si el especulador maximiza su utilidad esperada, sujeta a las
condiciones que definen el beneficio esperado total por un lado, don-

de » denota el beneficio esperado unitario.

(D p=Du,
v el riesgo total, por el otro,
(1) o=Dv¢

donde v denota el riesgo por unidad de cambio futuro comprometido
en t, entonces el tamano optimo, D¥, de su demanda excedente de
cambio futuro es,

bu
T
¢ (* + p%)

como se demuestra al pie de esta pagina®

(I11) D= =

(Gieométricamente, el especulador enfrenta un mapa de curvas
de indiferencia entre valores alternativos de su beneficio total espe-
rado y del riesgo asociado a cada beneficio esperado, cada par de

donde p = (r:—~ re) D, representa el beneficio total esperado, y don-

e
de ¢ = var [(rp--— r) D] es su varianza, o medida del riesgo asociado.

Vemos que la utilidad esperada es también en este caso, funcién de los
dos parametros, Ver los trabajos de TOBIN, J. y MARKOWITZ, H. ya
citados.

[
25 Recordemos que X = (r — r } D representa ¢} beneficio total esperado
4

de comprometer D unidades de la moneda de A en cambio futuro (pres-
cindiendo de! subindice t).

¢ 2
Tomemos U (X) =~ a 4+ bX .— — X, una funcion de utilidad con-
2
cava,

donde U’ (X) > O y U’ Xy <0
El valor optimo de D surge de maximizar la utilidad esperada
Cc

2

(11} EU(X) =a + bp—

(o2 + u?)
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estos valores correspondiendo a una distribucién distinta de proba-
bilidades, entre los cuales elige segin (I) y (II).*¢

Teniendo el valor 6ptimo de la demanda excedente del especula-
dor, en t, es posible hallar los valores éptimos de' los dos parémetros
de su mapa de indiferencia que corresponden al valor maximo de su
utilidad esperada. Estos son, si usamos (D y (ID);

= D : y ot = D% o

En equilibrio entonces, el especulador demandara u ofrecera cam-
bio futuro, hasta que el riesgo marginal de incrementar sus beneficios
en una unidad, quede compensado por la uitlidad marginal del be-
neficio esperado,27-28

sujeto a las condiciones (I) y (II) del texto.
Reemplazande (I} y (II) en (II) nos gqueda una funcién cuadratica en D

(Iv)y EU(X) =a+bpD—

(¢ + ] D2

la condicién necesaria para que (IV) alcance un maximo, esto es para gquz
dEU (X)

dD

2% Como se explica en FELDSTEIN, M., “Uncertainty and Forward Exchan-
ge Speculation”, Review of Ecomomics and Statistic, May 1968,

27 Notemos que el valor de D no es fijo como en la teoria del consumidor
es fijo el valor del presupuesto. El especulador en cambio futuro puede
comprometer cualquier cantidad, siendo su funcién de utilidad la que
impide que D sea muy grande,

Es interesante observar como se puede interpretar la condicién necesa-
ria para el equilibrio individual del especulador,
Recordando la funcién de utilidad esperada a maximizar

se anule, nos da D* en {III).

c
EU (X) — a+b,u,———2 (o* + p?)
sujeto a la “condicién de presupuesto”
T
L. 2 0
m o

Usando €] método de los multiplicadores de LAGRANGE podemos escri-
bir la condicién de equilibrio como,

2EU (X) —-23EU (X) v

dp Do m

condicion que puede interpretarse como la tasa marginal de sustitucién
entre la utilidad del beneficio esperado y la disutilidad del riesgo aso-
ciado de comprometer D unidades de la moneda doméstica en cambio
extranjero futuro.
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Para todos los especuladores, si suponemos que todos forman sus
expectativas en la misma forma, podemos escribir la funcion de de-
manda excedente agregada de especulacién.™

s 5 T
(10) P! = D (r—i)

i
donde D! (1) =0
D, (1 + o <0

D! (1 — &) >0

Ahora bien, veamos de cerca que elementos intervienen en la
formacién de las expectativas del especulador.

Si llamamos ¢ 2 la tasa esperada de cambio en el tipo de

cambjo presente en t, y 0 a la tasa esperada de inflacién, ten-

dremos haciendo T = 1 que:
] Ty
(11) pL — et
rp)l
(12) g S|
P

Entonces, haciendo el supuesto mencionado, tenemos que

28 Esta formulacién de la conducta del especulador equivale a suponer que
la utilidad es cardinal, pero no en el sentido cardinalista neoclasico de
tratar de medir la intensidad marginal de placer en unidades psicolo-
gicas absplutas, sino en un sentido totalmente distinto. Es cardinal en
el sentido del indice de utilidad de Von NEUMANN y MORGENSTERN.
Ver BAUMOL, W, “Economic Theory and Operations Analysis”, Cap. 17
{Prentice Hall 1961).

]
i, alternativamente como es usual hacerlo, r es un promedio ponderado

de todas las expectativas individuales, lo cual seria valido sélo para
funciones de demanda individuales muy restringidas.
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(13) ' o= gf w0

Ademas, suponemos que la formacién de las expectativas de
inflacion, obedece al modelo adaptivo. Esto es,

(14) b — 0y, = a (61 — 61,) para 0 < a < 1,

lo cual implica que las expectativas inflacionarias son revisadas en
el momento t como consecuencia y en proporcién a las desviacio-
nes de la tasa corriente #.,, con respecto a la tasa esperada en

(t-1), 6., 0 tasa de inflacién esperada en el periode anterior.
Es sabido que [14] puede resolverse para 9, :

1 [a %]
(15) ()T - Z al 6[4_1
l—q i=0
que expresa el nivel del cambio esperado de precios, o inflacién es-
perada como funcion de toda la historia pasada de los cambios de
precios,

De (11) a (15) se deduce que

(]

. P
(16) oo T Tpy ——

t

1

i g

= Tppe [ 1+ at B l
1l—ua 0

1 s ) Py
= r, L
mt le—a “ Pl

En adelante, para simplificar, supondremos que « = 1, esto es,
que la ponderacidn subjetiva puesta por el especulador sobre el cam-
bio de precios observado mé&s recientemente, es el dominante.

(17) B = 6ia

0 Que los especuladores crean subjetivamente en (13) no significa que el
modelo admita la validez de la teoria Casselliana del poder adquisitive
en la determinacién del tipo de cambio presente
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(18) r]lB:L = Ipn (1 + 61‘1)
P,
P

= rp)t

Podemos escribir (18) en una forma alternativa, la cual nos
revela que los especuladores esperan que el cambio en el tipo de
cambio presente siga al cambio en el nivel de precios del periodo
anterior. Esto es,

r:,t P,
19 =
( ) r17,1 Pl-]

El especulador, al actuar en el mercado futuro, no necesita un
capital liquido inicial en una de las monedas del modelo de modo
que las tasas de interés no afectan su decision 6ptima. Demandara
u ofrecera cambio futuro y cuando su contrato vence en (t - T),
sélo pagard (o recibira) la diferencia entre la r, vigente en (t -+ T)
v la r; a que contratd en t, segun incurra en una pérdida o benefi-
cio, por cada unidad monetaria contratada.®

En la realidad, los especuladores pueden también especular usan-
do el mercado de cambios presente, en cuyo caso su variable de de-
¢isién serd la diferencia entre r, en t y rp esperada en t, para te-
ner vigencia en (t -+ T). Pero en tal caso, necesitard poseer un ca-
pital inicial en la moneda de A, y a diferencia de lo que sucede si es-
pecula en el mercado futuro, la ganancia de capital esperado, sera
funcién no sélo de r, en t y en (t + T), sino también de la dife-
rencia entre las fasas de interés, i, e ;. Vale decir, que un especu-
lador que actiia en el mercado de cambios presente haciendo una
compra (o venta) descubierta de cambio presente, combina en ia
misma operacion las actividades de arbitraje y especulacion.®

De ahi que es dable suponer que un especulador que actiia en
el mercado de cambios presente en forma descubierta, actia im-

3l Sin embargo, es cierto que la transaccién en futuros del especulador es-
ta limitada por su habilidad en convencer a la otra parte, usualmente
un banco, de gue puede llevar a cabo los términos del contrato.

32 Ver TSIANG (trabajo citado). Demuestra que, si el especulador actua
en el mercado presenie para alcanzar su posicion deseada D*, usando ca-
pital propio o prestado, sus actividades combinan el arbitraje de intere-
ses y la especulacién en cambio futuro,
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plicitamente como arbitrajista de interés cubierto hacia afuera (al
comprar cambio presente contra una venta simultinea de cambio
futuro cuando elige arbitraje hacia afuera) y como un especulador
en cambio futuro (al comprarse a si mismo el eambio futuro ante
la expectativa de que r, en (t + T) sea mayor que r, en t.

Alternativamente, si especula vendiendo cambio presente por-
que espera que r, en (t 4 T) sea menor que r, corriente, impli-
citamente esta actuando como un arbitrajista de intereses cubier-
to hacia adentro (al vender cambio presente contra una compra
simultanea de cambio future), y como un especulador en cambio
futuro (al venderse a s{ mismo cambio futuro ante una expectativa
de que I en (t+T) sea menor que r; corriente).

ITc. Cobertura del Comereio Internacional

El tipo de cambio presente o contado es la variable estratégica
en la determinacién del nivel de las actividades puras de importa-
cion y exportacion de bienes, dadas las funciones excedentes de de-
manda y oferta nacionales y extranjeras de exportables e importa-
bles que tienen como argumentos los precios monetarios respectivos.**

En muchos de los modelos mencionados en la introduceion, sue-
le hacerse el supuesto (en especial en los modelos que siguen las
lineas del de Tsiang *) que todas las actividades de importacién y
exportacion de bienes que no requieren pago inmediato son sensi-
bles Ginicamente al tipo de cambio futuro. O sea los comerciantes

*% Es deeir, las propiedadcs de las funciones de demanda y oferta de cam-
hio extranjero estan determinadas por las funciones excedenteg implici-
tas de demanda y oferta de bienes exportables e importables respecti-
vamente, Como es sabido, la relacién entre ambos conjuntos de funcio-
nes es la siguiente (para alteraciones pequefias del tipo de cambios):

(T]_\' —_ 1) EX (EM + .1) ™

£ TT e Yy Mp =~ — —————————
Ny —+ rx Ear —i— T

Donde B representa la moneda del resto del munde, M importables, X ex-

portables ¥y n ¥ = denotan las elasticidades-precic de demanda y oferta,

respectivamente,

#t Ver; TRUED, M., “Interest Arbitrage, Exchange Rate and Dollar Re-
serve”, Journal of Political Economy, October 1957,
SOIIMEN, M. “The Theory of Forward Exchange”, Princeton Studics
in International Finance N? 17, 1968.
GLAHE, F., “An Empirical Study of the Foreign Exchange Market, Test
of A. Theory”, Princeton Studies N? 20, 1967,
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que desean evitar riesgos de cambios porque no conocen con certe-
za el tipo de cambios que regira en la fecha de vencimiento de sus
contratos, T, seran parte activa del mercado de futuros.

Nosotros supondremos gue existen importadores y exportado-
res puros, para los cuales la variable estratégica, aun cuando no exis-
te certeza perfecta con respecto al tipo de cambio que existira en T,
sigue siendo el r, vigente en t. En la medida en que cubren sus ries-
gos de cambio como respuesta a la incertidumbre, estan actuando en
realidad como arbitrajistas de intereses, lo cual explicara el hecho
de que, aun cuando los movimientos de capital a corto plazo entre
paises son prohibidos institucionalmente, el nexo entre los tipos de
cambio presente y futuro no se pierde.®

Es decir, el comerciante que cubre sus operaciones lo hace en
su “calidad” de arbitrajista, ya que las tasas de interés a corto pla-
70, i, o iy jugaréan un papel importante ademas de r, y T\

,Cémo? El comerciante “racional”, si es un importador en A que
firmé un contrato de T periodos con un exportador en B, tiene la
opeién de: a) pagar “a la vista” beneficidéndose de un descuento de-
terminado por ir 0, b) pagar a los T periodos cubriéndose con la com-
pra de futuros en t.

Este ultimo caso implica que le conviene usar sus propios fondos
financieros (¢ prestados) disponibles en t, para un arbitraje cubier-
to hacia B (compra de cambio presente y venta de cambio tfuturo),
“yendiéndose a si mismo” el cambio futuro que necesita como impor-
tador.

Todo esto guiere decir que nos parece mas realista distinguir el
comercio internacional puro, del financiamiento del comercio inter-
nacional, cuando éste es a término.

El comercio internacional puro (sea al contado o a término},
da lugar a una funcién de demanda excedente de cambio extranjero,
dependiente del tipo de cambio presente, r,. El financiamiento del
comercio internacional da lugar a una funcion de demanda exceden-
te de futuros dependiente tanto de la prima del cambio futuro, co-
mo de las tasas de interés i, o i, cuando el comerciante cubre sus
riesgos de cambios (o sea, al desempefar implicitamente el papel de
arbitrajista). Ademas, el financiamiento descubierto del comercio in-
ternacional, se confunde con el papel de la especulacién cuya fun-

a5 Ver: SPRAOS, J., “The Theory of Forward Exchange and Recent Prac-
tice”, Manchester School of Economics and Social Studies {1953).
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cién de demanda excedente de futuros depende, como vimos en la

seccion anterior, de la relacion (r,/ry) = r,/r, (1 -} ).

El razonamiento de Tsiang es opuesto, si se quiere, al sentido
comun, ya que para él, toda operacién al contado derivada del co-
mercio internacional a término, involucra una combinacién concep-
tual de comercio puro, dependiente del tipo de cambios futuro, y de
arbitraje implicito cubierto. Por otro lado, todo su comercio interna-
cional puro a término depende exclusivamente del tipo de cambio
futuro,

O sea, escribimos la funcién de demanda excedente de cambio ex-
tranjero, originada en el comercio internacional, contratado en el mo-
mento t, como

o

(20) D, = D; (r,)

donde (D‘t‘)’ <0, vale decir las funciones subyacentes de demanda
excedente de exportables e importables son tales que una deprecia-
cién del tipo de cambio mejora la balanza cormercial,

III. EQUILIBRIO SIMULTANEQO EN LOS MERCADOS DE CAM-
BIO PRESENTE Y FUTURO

Como en cualquier otro mercado, el equilibrio de los fipos de
cambio presente y futuro, estard representado por aquella combi-
nacion de precios, a los cuales las demandas agregadas excedentes
correspondientes se anulan.

3 Es evidente que los dos tipos de mecanismos conceptuales no alteran el
punto de equilibrio simultaneo de 1, ¥y T, aunque si alteran la posicion
geometrica de las curvas. Creemos que el primer mecanismo interesa
para combatir las frecuentes creencias “a priori” en contra de los movi-
mientos de capital debidos al arbitraje y sobre todo a la especulacion.
El enfoque deja inferir que ambas son operaciones a las cuales pueden
verse inducidos los importadores vy exportadores de bicnhes cuandp se
estudia explicitamente e] financiamiento de sus operaciones. Ademas,
no divorcia la teoria pura monetaria del comercio internacional de bie-
nes, de la teoria de los movimientos de capitales, ya gue con nuestro en-
foque, en los dos casos el comercio puro es funcién, ademas de las va-
riables conocidas, de un mismo precio, el tipo de cambio, presente .
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Reunamos en primer lugar las tres componentes agregadas de
ambos mercados.?

a @ i Tyt (1 + i::‘.x\)
(9 D= D'"(—-—) donde R, = —————
\ ) ( Rl ) I'[_; (1 + 1:_v”)
8 5 Ty G PT_
(10) DL - D ( - ) donde }'lil.l = rp,t P - rp,L (1 ‘L_ ﬁ:—i)
-1

rjl,L
(20) D = D° (r..)

Llamamos L, al influjo neto de capital a largo plazo (que supu-
simos independiente de las variables endogenas de este analisis), G
y H, a las ofertas netas oficiales de cambio presente y cambio futuro
para fines de estabilizacion.

Entonces, haciendo T == 1, podemos escribir las condiciones de
equilibrio en ambos mercados presente P, y futuro F, ambas funcio-
nes de los dos precios enddgenos.

v i 1 u 1 _
21 P f,tip,t =D It D — D ——G+L—0
21y P(r 1. (r,.) —+ (R”} [RL]

. 1 s e
(22) F(r/r:) =D () +D [ﬁ} B

1
En (21), D* (——) representa la demanda excedente diferida
1-1
de arbitraje, esto es, contratos realizados en {t-1) ¥ vencidos en t,
integrando por lo tanto el mercado de cambios presente de t.

Tendremos, dados (21) y (22), un par de precios de equilibrio,

£y 10, a los cuales ambos mercados se equilibran. Veamos mejor es-
tas relaciones con la ayuda de la geometria, en el grafico N 2 (su-
poniendo funciones lineales por simplicidad, pero no son necesarias
para las conclusiones).

En la parte superior del gréfico, estan representados los elemen-
tos de la ecuacion (22), con la relacion de precios r/r, en la ordena-

37 Segun la discusién de paginas anteriores, D, incluye también a las ac-
tividades de los comerciantes-arbitrajistas y de los especuladores-arbi-

trajistas. Asimismo D. incluira las actividades de los comercianies-espe-
culadores y arbitrajistas descubiertos.
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da y la cantidad de cambio futuro en la abcisa, En primer lugar te-
nemos la funcién de demanda excedente de especulacion, D°, que se
anula en el punto ry/r,= (1 4 6), donde # representa la tasa espe-
rada de inflacion. Después tenemos la demanda excedente de ar-

Iy 1 4 iy

bitraje, D% que se hace cero donde — = ———— . La constante
Ty 1 + iy

H representa la oferta neta de cambio futuro del gobierno.

El equilibrio del mercado futuro lo obtenemos del siguienite mo-
do. Sumando horizontalmente ambas funciones de demanda exce-
dente, obtenemos la linea punteada (D° - D%, la cual al cortarse
con la recta H nos permite obtener la relacién de precios de equi-
librio (z:/r,)°.

Para obtener el equilibrio simultineo de ambos mercados cam-
biarios usamos la parte inferior del Grafico N° 2. El eJe horizontal
mide la cantidad de cambio presente y la ordenada el tipo de cam-
bio presente. Las funciones representadas son las de la ecuacidn
(21). Esto es, tenemos la demanda excedente para fines comercia-
les, D", (neta de las dos constantes G v L) y la demanda excedente
diferida de arbitraje, Di,’ debida a los contratos de cambio futuro
del perfodo anterior.® La interseccion de la suma de ambas deman-

das netas con la oferta de cambio presente de arbitraje OD nos de-
termina el tipo de cambio presente de equilibrio (r,). Como vemos,
ambas partes del Grafico N? 2 se relacionan verticalmente. Al ni-
vel de la relacién de precios del cambio extranjero futuro y pre-
sente de equilibrio, (r, r,)¢, tenemos en el grafico superior, que OA
mide la cantidad neta de cambio futuro de equilibrioc demandado por
los especuladores, mientras que OB mide la cantidad neta de cambio
futuro demandado por los arbitrajistas. Esta 1iltima cantidad se re
fleja en el grafico inferior en una oferta neta de cambio presente
debido al arbitraje igual a OD. Dadas las formas supuestas de las
funciones, OD cumple la funcién de financiar el déficit de la balan-

za comercial igual a (T, que se produce al r, de equilibrio (r:) v la
demanda vencida del arbitraje del periodo anterior, OD.

% Podria preguntarse por qué no existe también una demanda neta di-
ferida de especulacion. Esto es asi porque al momento de vencimiento
de sus contratos el especulador en cambio futuro sélo paga o recibe di-
ferencias entre el tipo de cambio futuroc en t (cuando contrata) y el tipo
de cambio presente en (t + T) (el vencimiento del contrato).
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cF

(o5 -6 +2)

GRrAFICO 2
CF = Cantidad de cambio fituro.

OE = CD por construccion.

CP — Cantidad de cambio presente.

Como vemos, la prima de equilibrio del tipo de cambio futuro
(r;/r,) diverge de la diferencial de intereses entre ambos paises
1+ iy

( —
1 4 in

}, v sin embargo existe equilibrio conjunto de los dos mer-

- . u ’ 1
cados. La posicién de (r¢/r,) representara una prima o un des-
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cuento para la moneda de B segn donde esté situado sobre e] eje ver-
Iy
tical el punto = 1.

En el caso qu:e muestra el grafico, los especuladores esperan una
tasa de inflacion mayor que cero, pero que resulta menor gue la di-
ferencial de intereses, y la moneda del pais B exhibe en equilibrio
un descuento futuro. Se observa que el arbitraje represente el nexo
temporal entre el presente y el futuro.

En este caso, el influjo de capital a corto plazo de equilibrio, oD,
ayuda a financiar el déficit del comercio internacional (al nivel de

r,), igual a OC. A pesar que i, es mayor que i, y que, por lo tanto
el equilibrio del arbitraje purec requeriria un premio para el eambio
futuro del pais B, el equilibrio conjunto de ambos mercados determi-
na, en cambio, un descuento para la moneda futura de B (o premio
Ppara la de A).

Una situacion alternativa posible esta representada en el Grafi-
co N¢ 3, donde inicialmente la tasa de inflacién esperada supera la
paridad de intereses, a la cual i, sigue siendo mayor que i,

El Grafico N9 3 configura una situacién de eflujo de capital a

o

T,
corto plaze desde A, va que al nivel de equilibrio (ﬁl) , existe una

[E
oferta excedente de cambio futuro de arbitraje (o demanda exceden-
te negativa) igual a OC, la cual Junto con la oferta de futuros del
gobierno, OA satistace la demanda especulativa OB,

La prima de equilibrio para el cambio futuro del pafs B (o des-
cuento para A), resulta en un tipo de cambio presente de equilibrio

L] . . «
I, al cual la balanza comercial de A muestra un superavit igual a

OF (oferta excedente de cambio presente). Este superavit financia
la demanda diferida de cambio presente debida a los contratos de
arbitraje vencidos, OG v el eflujo de capital desde A, OD. Vemos gue
la moneda de B exhibe un premio, al mismo tiempo que la tasa de
interés en A es mayor que la de B

A Una forma simplificada de lograr el eguilibrio del mercado de cambio
futuro es la que se presenta a continuacién y que debo a HORACIO
NUNEZ MINANA (cont.).
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Antes de comenzar el estudio de estabilidad, es inmediato de-
ducir gue si un Gobierno desea evitar cambios en los movimientos
netos de capital debidos al arbitraje y a la especulacion y al mismo
tiempo no desea recurrir a prohibiciones institucionales, debe tratar
que se mantenga la siguiente relacion entre ambas tasas de intereés:

iy = ip + 6:
Esto es asf ya que el equilibrio de arbitraje requiere

I (1 + i,) =1, (1 + in)

|
!
¢ A+ (Kaea)
|
(

1
'. N
—'CF A S +CF/

COMPRA (£SPECULADORES)

J\G

<
YENTA (ARBITRAJISTAS)

Si no hay intervencion oficial en e] mercado de futuros, el premio so-

bre el tipo de eambio futuro, P, que equilibra el mercado estara si-
tuado en el intervale cuyos limites son la tasa de inflacién esperada
y la diferencial de intereses. En el caso especial en que las funcienes
sean dos rectas paralelas, el premio de equilibrio queda representado
por la siguiente relacién:

§ — (ia — I}
2

P —
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Por otro lado el equilibrio de especulacién pura, con demanda
neta cero requiere

2

Ipe = Try

Siendo, como supusimos

@

L = Lo (1 + 6)

2

surge enseguida la relacion mencionada, ambas tasas de interés di-

!f?/fz- H

]

3
<

~
. € .
SOy -G L focff’

A 2 ol G o
GRAFICO N? 3
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fieren en la tasa de inflacién esperada. Geométricamente, significa

que el punto (1 |- §) sobre el eje vertical de los graficos presenta-
T 1 4 s

dos, tendera a coincidir con el punto donde — = ——— . Légica-
Iy 1 -4 1y

mente esta igualacién no significa que los movimientos futuros de

capital a corto plazo son nulos, en la misma forma que la igualacion

de los precios de los bienes comerciados internacionalmente a través

del comercio libre no elimina el comercio internacional futuro de

bienes y servicios.

112 Equivalencia de dos medidas alternativas de politica en estdtica
comparativa

Con los elementos proporcionados por las secciones anteriores,
es posible ilustrar geométricamente los efectos de dos medidas alter-
nativas de politica econémica sobre el movimiento internacional de
capitales. Dejamos para el apéndice a este trabajo la prueba analitica.

Vamos a ver como una politica de estabilizacion que busca y lo-
gra actuar psicolégicamente sobre las expectativas inflacionarias, es
equivalente en sus efectos sobre el mercado de cambios presente y
las reservas cambiarias, a una politica monetaria que aumente la ta-
sa de interés doméstica,

Veamos esto con ayuda de los pares de figuras de los Graficos
N¢ 4 v N¢ 5. Partamos de una situacién de equilibrio inicial, repre-
sentada en el Grafico N? 4 por los puntos (r(/r,}° en la figura supe-
rior y por (r,)* en la figura inferior.** Cuando ¢ disminuye, la fun-
cion D¢ se desplaza hacia abajo, ya que no sélo los especuladores
puros se ven desanimados, sino también los especuladores “mixtos”
(comerciantes y arbitrajistas que no cubren sus riesgos).

Si, alternativamente, con expectativas inflacionarias constantes,
i, aumenta, la funcién D? se desplaza hacia arriba, como indica la fi-
gura superior del Grafico N? 5. Esto representa una situacion de equi
librio inicial igual (ri/r)° y (1,)¢ que el Grafico N? 4.

Los desplazamientos de las funciones D® y D¢ pueden ser tales,
que la cantidad de cambio presente comerciado en el equilibrio fi-
nal, sea la misma en las dos alternativas, ya que el cambio en r, es
el mismo en los dos casos. Esto implica que no habra alteracion en
las reservas cambiarias oficiales.

10 Fn la Seccidn III se estudid la determinacion de este equilibrio inicial.
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Mas precisamente, si en ambos casos la situacion inicial es como
la descripta geométricamente, ambas politicas resultan en un aumen-
to igual en el influjo de capital en el pais A o local.

El Grafico N? 4 nos representa el efecto de la politica psicologica
de estabilizacién sobre los mercados de cambio presente vy futuro. Es-
ta politica atraera un mayor flujo de capital al pais A, sin necesidad
de variar H ¢ sea quedando constante la intervencién del gobierno
en el mercado de cambio futuro, La reduccién en el premio sobre la

o

N fra

~,

GRrAFICO N° 4
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moneda del pais B se logra a través de 8, sin desplazamiento de la
recta H. Esto aumenta la cantidad de demanda excedente de cam-
bic futuro por arbitraje, de A* a A', o lo que es igual, aumenta la
oferta excedente de cambio presente en la misma cantidad. Notemos
que este aumento en el flujo de capital financia el exceso de impor-
taciones gue se produce al tipo de cambio presente inferior (r,)',
ademas de la demanda neta diferida de arbitraje. Si esta altima fue-
se nula, las reservas cambiarias oficiales podrian aumentar, si el go-
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bierno deseara mantener el tipo de cambio al nivel (r;)t. La curva
(D° 4 L ~G) se desplazaria hacia arriba, neutralizando asi los efec-
tos del influjo de capitales.

El Grafico N? 5 muestra los efectos del cambio en la tasa mo-
netaria de interés doméstica. La funcién de demanda excedente de
arbitraje D? se desplaza hacia arriba de modo tal que el efecto so-
bre el mercado de cambio presente y el flujo de capitales pueden ser
iguales que en el caso anterior.

El premio futuro aumenta a (r;/r,)! pues la tendencia a la baja
en el tipo de cambio futuro es més que compensada por la reduccién
del tipo de cambio contado. En cambio, en el caso de la politica de
estabilizacién la reduccién de r, es mayor que la reducciéon en r,, de
modo que la razén (r;/r,) aumenta.

IV. ESTABILIDAD

En esta seccién analizaremos la estabilidad del equilibrio de los
dos mercados cambiarios del pais A, a perturbaciones diferentes. Se-
guiremos la teoria clasica de estabilidad, esto es la teoria lineariza-
da,*! vale decir estudiaremos las propiedades de estabilidad local del
sistema.

Dado un estado de equilibrio inicial, consideramos un estado cer-
cano al equilibrio y nos preguntamos si en el curso del tiempo, el

sistema tendera al equilibrio inicial, v si es asi, cuales son las condi-
ciones para ello.

Ese estado o posicién cercana al equilibrio inicial, resulta de una
perturbacién arbitrariamente pequefia, ya sea bajo la forma de:

a) cambio en las expectativas inflacionarias, ¢, y

b) cambio en la tasa de interés doméstico, i,.

51 la solucidn basica o equilibrio inicial es estacionaria, entonces
las ecuaciones linearizadas del problema de estabilidad gque nos ocupa,
admiten soluciones dadas por una funcién exponencial en la variable

41 ECKHAUS, W., “Studies in Nonlinear Stability Theory”, Springer Tracts
in Natural Philosophy. Volume 6 (New York, 1965).
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tiempo. Si el sistema es estable, todas las perturbaciones tienden a
cero a medida que el tiempo tiende a infinito, *

En primer lugar, volvemos a escribir las condiciones de equilibrie
de la seccidn anterior:

e a 1 a 1
(21) P(rr,l, rp.t) = D (rp.I) + D ("‘”RTI — D (_I{_l) -
A 1 8 rf,t _ﬁ
(22) F(r,/r,) =D (——) + D ( ) —H =10
R, I'p’{

Donde:

r,, (1-4L i”;\)
R, =

re (14 3)

Tpo = Tppe {1 -4 6ia )

for = —t 1
t-1 — P..
Para simplificar la notacion, Hamemos:
1+ i
i s T
14 i*
g = 1
1 6,

Hacemos los supuestos dindmicos usuales siguientes. Si existe
una demanda agregada excedente positiva de cambio extranjero pre-
sente, el tipo de cambio presente subira en el tiempo, con una velo-
cidad de ajuste constante que llamamos K,. Por otro lado, una de-

42 A pesar de ser el nuestro un problema esencialmente del corto pla-
z0, No es inconsistente estudiar su estabilidad local, ya que la estabilidad
en el largo plazo ¢s necesaria para gque el sistema sea estable en el cor-
to plazo.

También admitamos, que, ain si demostramos la existencia de estabi-

lidad local, el sistema puede ser inestable globalmente (para perturba-
ciones grandes),
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manda agregada excedente positiva de cambio extranjero futuro, pro-
duce un aumento del tipo de cambio futuro corriente, con una velo-
cidad de ajuste constante que llamamos K,. Ademas, suponemos gue
una demanda total excedente de cambio futuro tiende a bajar el tipo
de cambio presente (si es flexible) con una velocidad de ajuste Ka.
Y que finalmente, una demanda total excedente positiva de cambio
presente, tiende a disminuir el tipo de cambio futuro, con una veloci-
dad de ajuste, K..

En simbolos tendremos, prescindiendo del subindice t,+

(23) fll; Ky Pr,, 1) —K.F(r / r)

(24) I -—KsP(r, 1) 4 K, F(r, /1)
Si aproximamos linealmente las funciones P y F por serie de
Taylor alrededor del punto de equilibrio r* y r*, tenemos los siguien-
™ 1

tes signos para las derivadas parciales que nos interesan:

a’

> 0

(25) P — —«
: v

(26) P . e
Y

DY <0

(27) FI = i D“’ } ﬁ D‘*’ o 0

F’
(28) F. = < 0

29 F. = — >0
' r

Por lo tanto, podemos re-escribir (23) y (24), después de 1a apro-
ximaeion como:

(30) = (KiP, — K.F ) (- n) L

Ed

+ (KPP — K Fo (o - rl)

+ EI punto sobre cada variable denota su derivada en el liempo. Las pri-
mas representan las derivadas con respecto al argumento de las varia-
kles correspondientes.
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(31) I"r = (—K:s Pr" -+ K, F.-;‘) (r" — I'T) -
4 (—K,P., + KF ) (1 — 1),

Para que (30-31) sea estable, o sea, para que las raices caracte-
risticas tengan parte real negativa, es condicién necesaria y suficien-
ie que los coeficientes del polinomio caracteristico (de segundo grado
en nuestro caso) sean positives’* Ademdas en nuestro caso donde el
polinomio caracteristico es cuadratico, sabemos que ambas raices tie-
nen su parte real negativa si y solo si todos sus coeficientes sort po-
sitivos. -

Esta condicién es facilmente verificable para el sistema (30-31),
si suponemos que el desequilibrio en cada mercado tiene un efecto
mayor en su propio precio, o la condicién algo mas débil

KKy > KK

Dejamos para el apéndice matematico demostrar que los coefi-
cientes del polinomio caracteristico en A, f(A) = A* - g1 + h = 0,
estan representados por

g=— | K P, —KF —KP +KF } > 0
n " 3

F!

1y,

> 0

Ademas, la convergencia al eguilibrio puede ser mondtona o
fluctuante segln sea el signo dentro del radical (g* - 4 h) positivo o
negativo,

Demostrar que el sistema de mercados de cambio presente y
futuro puede ser estable, no es suficiente para contestar la pregunta
del comienzo de la seccidn.

A continuacion deseamos ver cual es el efecto de un cambio en
6 v en i, sobre los dos precios de equilibrio, r* y r“”‘f a los cuales las
11

respectivas demandas excedentes se anulan, y sobre r* / r*.
) 1+

Diferenciando totalmente el sistema en la posicion inicial de
equilibrio (21) y (22), y dejando los detalles para el apéndice al tra-
bajo, podemos demostrar que las relaciones siguientes se cumplen,

44 Ver SAMUELSON, P., Foundations of Economic Analysis, p. 431
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: 2
(32) — <0 @5) ——" 0
a 1 v
g (r
(33) ;r;"— >0 (36) %f.ﬁ(aﬁ_; Wy
68 L5 =0 @ry —Lem)
1A = =, Ta

Este analisis de estatica comparada nos permite deducir los efec-
tos giguientes., Los signos de las derivadas parciales (32), (33),
{(36) y (37) confirman el analisis geométrico de la Sececién III, La
demanda excedente especulativa de cambio futuro es desplazada ha-
cia abajo (arriba) con el descenso (aumento) de las expectativas
inflacionarias. Este desplazamiento reduce el premio (descuento) fu-
turo sobre la moneda extranjera produciendo cambio positivo (ne-
gativo) en la demanda excedente de cambio futuro de arbitraje. Co-
mo esta Ultima implica un cambio simultineo positivo (negativo)
en la oferta excedente de cambio presente, el tipo de eambio presente
bajara (subird), si no se permite alteracién alguna en el nivel de
las reservag cambiarias.

El efecto de un aumento de la tasa de interés doméstica sobre r,
es el mismo que el de un descenso de las expectativas inflacionarias
(o de devaluacion), dado que el desplazamientc hacia arriba en la
funcién D?, aumenta la cantidad demandada v produce un aumento
simultaneo en la oferta de cambio presente de arbitrajistas.

Hemos explicado hasta ahora los signos de las cuatro derivadas.
Nos falta aun demostrar porque un cambio equiproporcional en a,

1+ iy

donde a = T ven B, donde g =
Bt

no produce cambio
o
alguno en la posicién de equilibrio.

Denotemos la posicion inicial de equilibrio en el mercado de fu-
turos como

D? (« 7r”) + D AL #) -+ B =20

donde = denota la razon (r./r,) vy B es una constante. Entonces, es
obvio que si « y 8 aumentan en la misma proporecion, el equilibrio
serd restaurado si « decrece en la misma proporcion, de modo de com-
pensar el aumento de « y 8. Consecuentemente, los argumentos de
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czda funcion de demanda no cambian de modo que la cantidad de-
mandada por cada agente individual queda igual.

Expliquemos el signo de (35). Cuando aumentan las expectativas
inflacionarias con tasas de interés y tasas de cambio constantes, el
tipo de cambio futuro aumentara empujado por las compras especu-
.ativas de cambio futuro debidas al aumento en el beneficio esperado.

Vemos que el signo de (34), esto es, el efecto de un cambio en
la tasa de interés doméstica sobre el tipo de cambio futuro, esta in-

determinado. Depende del signo de la expresion (D“"——,B%D‘”)“‘,

»
el cual puede ser positivo o negativo segiin que predomine el efecto
balanza comercial o el de la especulacion. Con especulacion estabili-
zante (D* < 0), el tipo de cambio futuro decrecera con el aumento
de i, cuando la funcién especulativa tiene una pendiente muy grande
en valor absoluto. Con especulacion desestabilizante (D* > 0) el tipo
de cambio futuro siempre decrecerd con el aumento de la tasa do-
méstica de interés. Pero si la demanda excedente de cambio pre-
sente para fines comerciales tiene una pendiente suficientemente
grande en valor absoluto, entonces con especulacion estabilizante,
el tipo de cambio futuro aumentara.

V. CONCLUSIONES

Las conclusiones de este trabajo pueden ser sintetizadas del si-
guiente modo, una vez gue aceptamos la fundamentacion microeco-
némica de la conducta de las tres clases de agentes econdémicos que
actuan en ambos mercados cambiarios.

1 — Una politica que busca actuar sobre las expectativas inflaciona-
rias de especuladores, puede resultar ser alternativa a una poli-
tica de cambio de la tasa monetaria de interés doméstica, en
cuanto a sus efectos sobre el flujo internacional de capitales a
corto plazo y las reservas oficiales cambiarias. (Seccion Illa)).

2 - Hemos visto que existen condiciones sencillas bajo las cuales el
sistema de los dos mercados cambiarios posee estabilidad local,
ante perturbaciones pequenas en forma de cambios en la tasa
esperada de inflacién y en la tasa de interés doméstica. (Sec-
cién IV).

4% Ver ecuacion (48) del Apéndice.



270 ECONSMICA

Si ahora nos preguntamos cual es el grado de rapidez de la con-
vergencia asintética al equilibrio una vez perturbado, hallamos lo
siguiente, Para velocidades de ajuste constantes en los dos mercados,
cuanto mayores sean las expectativas inflacionarias y cuanto mas
alta sea la tasa de interés doméstica (desde la paridad de intereses),
mas lento serd el ajuste del sistema al equilibrie es decir, mas dificil
sera para los dos precios de la moneda extranjera llegar a sus valores
de equilibrio en un t dado.** Es decir, 1a introduccion de expectativas
inflacionarias en el analisis del mercado de cambios futuro, no es
fuente alguna de inestabilidad, pero influye en el sentido de acelerar
o desacelerar la convergencia. En el caso especial en que la tasa es-
perada de inflacién es cero, vemos con ayuda de la relacién (27) que
el sistema acelera su convergencia al equilibrio.

3 — También es posible ver que sucede en el caso en que la especu-
lacién en cambio futurp sea desestabilizante, en el sentido mas
usado del término, es decir cuando un aumente en el tipo de
cambio futuro en el momento t, hace creer al especulador que
ese precio en (t + T) aumentara mas, lo cual lleva a que la fun-
ci6n de demanda excedente de especulacién posea pendiente po-
sitiva.

En este caso, es inmediato observar gue el sistema puede man-
tener su estabilidad, 1o cual ereemos que es importante para ayudar a
descartar los frecuentes prejuicios “a priori” en contra de la especu-
lacion. Esta, por si misma, no necesarigmente desestabilizara el sis-
tema cambiario ni levara “al colapso a un sistema de tipos de cam-
bio flexibles”,

El motivo matemdtico es que en (27), F puede ser negativa aun
cuando DY sea positiva, siempre y cuando D* sea lo suficientemente
grande. El sistema entonces mantendra sus raices caracteristicas con
parte real negativa,

El motivo en términos econdmicos es que, aun en el caso en que
la especulacion sea desestabilizante, si la demanda excedente por ar-
bitraje es lo suficientemente elastica (ante cambios en su “precio”,
1/R.), entonces el sistema es estable. Recordemos que en la seccion
1T de este trabajo, estuvimos buscando un justificativo valedero para

46 Esto es asi porque es posible ver que ¢l efecto de ese cambio en g o
en i, sobre el determinante del sistema es tal, que el producto de las
rajces latentes se reduce proporcionalmente. Esto puede verse usando
el valor absoluto de (27).
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gue la demanda excedente de arbitraje tuviera una elasticidad menor
que infinito. Ahora hallamos, con el analisis de la estabilidad del
sistema, que cuanto mas eldstica sea, menos probable es que una es-
peculacion del tipo desestabilizante altere la estabilidad.

Por otro lado, debemos admitir que si la demanda excedente
de cambio futuro de arbitraje posee una elasticidad pequena a cam-
bios en R, es probable que si la especulacion es desestabilizante, el
sistema sea inestable. En ultimo término es un problema empirico de
estimacién.

VI. APENDICE

A. Estabilidad

Las condiciones de equilibric del sistema son:

Iy
(21) P(r,r) - M) —X () —D" u—) 1 C
Iy Iy
(22) F (r,/r) — D* (a y + D (8 . ) + B
r, o

donde B y C son constante, y donde:
1+ i
N
1
1+ e

w
I

Después de linearizar las funciones (21) y (22) llegamos a las
ecuaciones

(30) ©= (KPP, —K.F ) (r —19) + (K P —K.F ) (r —17)

I

@) r= (KPP +KF )@ —r) + K P K F) (1)

Los signos de las derivadas parciales, estén dados por lag rela-
cionmes (25) a (29) del texto, que reproducimos a continuacion:
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D;l’
(25) P, = —— sy
Ty
r
(26) P, =D+ - D <y
o
27) F' = « DV + g DV < 0
Fl
(28) F, =— <0
r,
—_ F’x .
(29) F, o >0

A continuacion, veamos el signo del determinante del sistema
linearizado. Al conocerlo, conoceremos el signo del término indepen-
diente del polinomio caracteristico. Una de las condiciones para que
el sistema posea estabilidad local es que ese coeficiente sea positivo.

(K, P, —K.F, ) (K. P, — K. F,)

(39) Det =
(—K:‘. Pul‘ 4 K, FJ—I) (—K; Pl]_ - Ky Fl‘[)

(40) Det = (K, K, — K. K.y (P. F].I— PI! F,}

El primer término del segundo miembro de (40} scré positivo
si hacemos el supuesto mencionade en el texto. Aun asi, no podemos
determinar el signo de (40) dados los signos de las derivadas parcia-
les, Para poder determinarlo, apliquemos al determinante formado

por el segundo término de (40), operaciones elementales con determi-
nantes.

(41) Det =

"
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Si multiplicamos la segunda columna de (41) por r/r, v la su-
mamos a la primera columna, tendremos

D" —D~
Ff
(42) Det = p | =D —>0
0 - &
L,

con lo cual concluimos que el determinante es positivo, haciendo el
supuesto sobre las velocidades de ajuste.

KKy > Ko K;

¥Hallemos a continuacion las raices caracteristicas del sistema.
Son aquellas a las cuales se cumple la siguiente ecuacion caracteris-
tica
f()=1A—al| =0

donde { (1) denota el polinomio caracteristico en A y donde A denota
la matriz de las derivadas parciales del sistema multiplicadas por las
velocidades de ajuste,

Entonces tendremos,

(42) f(A)=at+tga+h=0

una ecuacién cuadratica en A, que tendra dos raices. Para que el sis-
tema sea estable, o sea para que ambas raices tengan su parte real
negativa (o si son reales que ambas sean negativas), es condicion
necesaria v suficiente gque los coeficientes g y h de (42) sean ambos
positivos.

Ya demostramos que h es positivo ya que el determinante es
positivo. Veamos ahora el signo de g. Este coeficiente estia represen-
tado por la suma de la diagonal de la matriz linearizada (de las de-
rivadas pareiales) cambiado de signo.

(43) g = — [K, P, — K FF” — K P[‘r + K, F..[] > 0

h — D¢ > 0

r,

Finalmente las raices de (42) seran reales o complejas, segun
sea el signo del discriminante de la ecuacion cuadratica postivo o
negativo.
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Es decir segtin sea el signo de
(¢ —4h) s90

En el primer caso tendremos que la convergencia al equilibrio
sera en forma monétona, v en el segundo, la convergencia serad en
forma de ciclos amortiguados.

B. Estatica comparativa.

Demostraremos que se cumplen los signos de las relaciones (32)
a (37) de la seecion IV del texto, que reproducimos a continuacion:

3 rl
(32) 20 < (35) g 0
1, a P
' 3 rp
(33) 90 s ST
c @ 3 8
(34) [ ;I'r <0 37) 2 (rf,; ) >0
9l 3 1a

Para Hegar a estog signos, no necesitamos trabajar con el siste-
ma linearizado. Por lo tanto, trabajaremos con el sistema original
(21) y (22), el cual diferenciamos totalmente a continuacion, es de-
cir lo desplazamos del equilibrio inicial.

@ Iy T,
(44) { D=" 7!_ - N drp - _—'0: Dﬂ’ drf' = Dd’ d [44
I‘; r, Ty
—TI; 1
(45) — DY o g D¥ dr, + — aD¥ - 8 D“'] dr; =
=

[D”da—}—D”’dB]

Veremos que es el signo del primer término de (45}, el que pro-

ducira la indeterminacion de (34)

Podemos verificar facilmente que ¢l determinante del sistema

(44)-(45) es positivo, después de hacer el mismo tipo de transfor-
macién sencilla que en la seccién anterior:’ En efecto, nos queda

47 Multiplicamos la segunda columna por r¢/r, y la sumamos a la prime-
ra columna.
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b’ — a DV
r,
Det = = A
a DY 8 D
0 +
T, r,
So= « DV + 5 D¥ > 0
Iy

siempre que la especulacién sea del tipe estabilizante.
A continuacion hallemos el valor de dr,, aplicande la regla de
Cramer:

i — a D
D —-£- dau JE—
r;. r;n
Ad I‘p —=
—Iy R <y
L prde+Drdp]|—|«D"+pD
r, r,

Si sumamos la fila segunda a la primera tenemos

Iy — a D¥
DY —— d « -
L, I
Ad r, =
' l
D\f d ﬁ o ﬁ D‘-‘;;
r r

" I

Si ahora sacamos factor comUn entre las filas y columnas, ten-
dremos,

r 1 d «a —
(46) A d r, — _1“_ DY — D¥
I

P T d B B

3T
. &) ‘
De (46) podemos conocer cuanto vale el signo de —— cuando
n
# permanece constanie; ie: d g = 0.
Como sabemos que el determinante A, es positivo, el signo de

or 2r
4 gyt . . n

es positivo, lo cual implica que -
« 1y

&)

< 0. En la misma forma

T, .
. para « constante. Es negativo lo

podemos conocer el signo de
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o o1y
cual implica gue v >0

Con procedimiento semejante podemos resolver el sistema para
dr,.

re

r
[D‘"’+ : ‘D“’J T g,
n
{(47) dr. =

—Ty —TI;

-
[—
»

aDnr ! B D::’ } [ Dnr d o + D,,-, d B

e

Cuando « queda constante (47) es igual a

—r,
D“’] [mD“’] dp

aI‘;

r,

Adr = [D“’+

r'_’
"

Entonces tendremos que

COTy o T,
< 0 y

> 0
38 20

Y, cuando # queda constante, tenemos

Iy

r,
DY 4 « — D¥ D¥
rn rD
d Ire = de
-1, _rr ,
— [« D¥ + 8 D"] D?
I‘; rn

Si multiplicamos la columna segunda por a/r, y la restamos de
la primera columna, tenemos lo que buscarnos:

’ Iy
D" Du’
Iy
HNdr o= d e
—T; A’ —I‘;
— 8D D
Ty, T,

. Iy Iy
(48) A dr = D — B D ] [ — D2 d «
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En (48) es donde notamos la indeterminacion de que hablamos

r
en el texto (Seccion IV), ya que el signo de ’ dependera del sig-
A

e
21
no del primer corchete, el cual puede ser tanto positivo como negati-
vo, segin fue ya discutido.

Para averiguar los signos que tienen el precio relativo del cam-
bio futuro respecto del precio del cambio presente, ante alteracio-

nes en los dos parametros, reemplazamos en (21}-(22) r; por r,. Es
decir, llamamos » al precio relativo. Entonces (21)-(22) sera igual a: **

(49) D’dr, —aeD¥dp=pD"da
(50) D“' dr,, + B D“’ d ] = p D“’ d ,3

De (49)-(50) es inmediato que el determinante sera positivo. Si-
guiendo el mismo procedimiento que hasta ahora, podemos llegar a
los signos de las dos Ultimas relaciones que necesitamos confirmar

AdP:—““PD‘:’ [Dﬁ;dﬁ_i_Dzudu]
Luego concluimoes, que

= (7}
o .
, para 8 constante, es negativo y EwL para « constante es nega-
s

L
tivo.

44 Para simplificar, hacemos uso de la condicién de equilibrio (21) a] es-
cribir (22). Da igual resultado.
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EXPECTATIVAS, ESTABILIDAD Y EL MERCADO DE CAMEBIO FUTURO *

Resumen

El objeto del trabajo es el andalisis dinamico (estacionario} del metca-
do de cambio futuro bajo condiciones de inflacidn, condiciones que afectan
el comporlamienic de la especulacién al determinar la formacién de ex-
pectativas sobre el precio futuro del cambio extranjero. En primer lugar
se estudia la determinacion del equilibrio individual de las actividades de
arbitraje, especulacién y cobertura comercial. En segundo lugar se analiza
la determinzcién del equilibrio simulténes en los mercados cambiarios pre-
sente (o contado} y a término. Dentro del marco analitico de esta Seccion,
se estudian dos medidas alternativas de politica econdmica v sus efectos so-
bre el flujo internacional de capitales a corlo plazo. En tercer lugar se es-
tudian las condiciones de estabilidad local de ambos mercados cambiarios
a alteraciones en la tasa esperada de inflacion ¥ en la tasa de interés in-
terna.

Un trabajo posterior tratara de aplicar este modelo a los movimientos
de corte plazo de la balanza de pagos de Argentina en el periodo 1960-§7,
periodo caracterizado por una alta tasa de inflacion.

STABILITY AND THE FORWARD EXCHANGE MARKET EXPECTATIONS

Summary

The purpose of this paper is the dynamic analysis of the forward ex-
change market under inflationary conditions which are assumed to deter-
mine the speculator’s cxpectations about the future price of foreign ex-
change,

In the first part, the individual equilibrium of the activities of arbi-
trage, speculation and commercial hedging are studied.

In the second part, the determination of the simultaneous equilibrium
in the spot and forward foreign exchanged markets is analyzed. Two al-
ternative policy measure and their effects on the international flow of

short term capital are studied within the analytical framework of this sec-
tion.

In the third part the local stability conditions of both foreign exchan-
ge markets are analyzed and the effecis of changes in the expected rate
of inflation and in the rate of interest are studied.

A later paper will try to apply this model fo the short term capital
mavements of the balance of payments of Argentina in the period 1960-1967
characterized by a high rate of inflation.





