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E] trabajo de ‘Ana M. MARTIRENA-MANTEL titulade “Expec-
tativas, estabilidad y el mercado de cambio futuro” *** es un va-
lioso aporte a un tema que, si bien importante, ha sido tradicional-
mente considerado como un topico algo esotérico dentro del campo
de la economia internacional. Considero gue el principal mérito del
trabajo consiste precisamente en haber logrado, a través de conve-
nientes supuestos simplificadores, desarrollar en forma clara y a
la vez elegante un modelo que permite evitar errores populares
sobre el tema y a la vez sugerir nuevas avenidas de investigacion.
Las observaciones que se formulan a continuacién estdn presenta-
das dentro de un espiritu de colaboracién con la tarea que la auto-
ra se ha propuesto.

A lo largo de todo el trabajo se supone implicitamente la ope-
racién de un sistema de cambios flexibles. E1 gobierno aparece de-
mandado en forma neta cambio presente y cambio futuro, con fun-
ciones absolutamente ineldsticas. Este supuesto debié mencionarse
expresamente, méxime si se tiene en cuenta que aparentemente la
introduccién de dicho supuesto restaria todo interés al modelo en
sus aplicaciones a la vida real, que muestra Gobiernos en todo el
mundo empefiados en operar sistemas de cambio fijo, a lo sumo
con tipos de cambio alterados en forma discontinua. Mas adelante
se verd que con una conveniente reinterpretacién, el modelo tiene
un uso mas general que el limitado caso de tipos flexibles de cambio.

Este comentarioc fue presentado a la Cuarta Reunién de Centros de Investigacién
Econémica, Bahia Blanca, noviembre de 1968,

**+ Profesor de la Universidad Nacional de La Plata y miembro de su Institute de In-

vestigaciones Economicas.

#+* Tcho trabajo, originariamente presentado a la mencionada reunién, es reproduci-
do en forma practicamente completa en el presente nimero, pp. 231-278.
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Aceptando por el momento la vigencia de un sistema de cam-
bios flexibles, parece natural el supuesto adoptado en el modelo
referente a la conducta de los especuladores. En dicho sistema, y
dejando de lado influencias por el lado real de la economia (no
operables en periodos tan breves como los seis meses que es el tope
maximo de mercados de cambio futuro), en el caso en que una eco-
nomia ha tenido una tasa de inflacién histéricamente dada que se
supone continuard en el futuro al mismo ritmo, los especuladores
“casselianos” esperarian que el tipo de cambio contado (en térmi-
nos de moneda nacional) en el proximo periodo aumentara en la
misma proporcion. La autora, en nota 30, sostiene que dicho su-
puesto de comportamiento no necesariamente implica la validez de
la teoria de la paridad del poder adquisitivo. Pero si se trata de
explicar el sentido econémico de la conducta de los especuladores,
parece mas conveniente fundamentarla en otros resultados de teo-
ria econdmica en lugar de simplemente suponer deus exr maching
dicha conducta. Conviene mencionar, al pasar, una dificultad con
respecto al indice de precios a usar por los especuladores: tedrica-
mente deberia tratarse de los precios de bienes domésticos, ya que
§1 se introduce los precios de los bienes comerciados internacional-
mente, parece dificil escapar a una circularidad en el razonamiento,
al menos en tanto se mantenga un modelo en términos simples.

A continuacién se desarrolla una implicacion del meodelo, la

cual puede se rimportante para la préxima etapa que senala la
autora en nota de Pag. 7 del trabajo original.! Para efectos exposi-
tivos, parece conveniente simplificar la presentacion del modelo en
los siguientes términos:
Los arbitrajistas (Graf. 1) operan en base al margen entre P (pri-
ma porcentual del futuro) y la diferencial de tasas de interés
is-ip, comprando futuro si i,-is es mayor que P, y viceversa. Si solo
actuaran los arbitrajistas, P tendria que igualar a is-iy (teoria de la
paridad de intereses). Por supuesto si i, es mayor que i, la intersec-
cion de D¢ sera por debajo del nivel unitario en la ordenada, y P
sera negativo,

Por otro lado los especuladores (Graf. 2) actiian segln el mar-
gen entre P y 6, representando 6 la devaluacion esperada por los

! Eliminade en el texto publicado en el presente nimerp pero incorpo-
rado como ultime parrafo del resumen. (Nota de 1970).
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GRAFICO 2
Demanda de especulacién.

especuladores, que en el modelo se identifica con la tasa reciente
de inflacién. Compraran futuro (sin cubrirse vendiendo contado)
si # es mayor que P, y viceversa. Si solo actuaran los especuladores,
P tendria que igualar a ¢ (por ejemplo, si la tasa de inflacién cré-
nica es del 25 %, la prima de] futuro seria también del 25 % si no
actuaran los arbitrajistas).

Sumando las dos funciones de demanda (y excluyendo por el
momento al Gobierno), se tiene la funcién D* + D* ya representa-
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GRAFICO 3
Equilibrio del mercado de futuro.

da en el trabajo comentado en su Graf, 2. Una forma aliernativa
de presentar el equilibrio se muestra en el Graf. 3, donde OV — OC.
Puede observarse que el premio sobre futuro que equilibre el
mercado cae en el intervalo entre los dos factores ya senalados (di-
ferencial de tasas de interés y devaluacién esperada); si las funcio-
nes de demnanda son paralelas, aplicando el teorema de triangulos
semejantes puede escribirse (para el caso de 6 >0 y is-ig > 0):
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" Formula que también rige en términos aproximados para cur-
vas cualesquiera de demanda siempre que sean suficientemente
elasticas.

Como ejemplo, puede ponerse el caso de un pais con inflacion
cronica del 30 % anual y con diferencial de intereses del 10 % (ta-
sas de interés superior en el pais considerado). En dicho caso la
prima del futuro estard aproximadamente en el 20 % anual; los
especuladores comprardn futuro {pues esperan una devaluacién del
30 % en tanto la prima de futuro es solo del 20 %) en tanto los
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arbitrajistas venderan futuro (comprando contado simulianeamen-
te), pues les conviene invertir en el exterior y “regresar” a la mo-
neda del pais en el futuro ya que al “regresar” se gana un margen
del 209 (la prima del futuro) gue supera lo gue se pierde por
diferencia de intereses (10 % ). En este caso, el pais con tesa (di-
ferencial) de inflacion superior al diferencial de tasas de interés
tendrd una constante salide de capital a corto plazo.

Por supuesto, si las tasas de interés en lugar de considerarse
exogenamente dadas como en el modelo, se supusieran endégena-
mente determinadas por los flujos de capitales, en el caso recién
presentado habria presiones por subir i, (tasa de interés del pais
que pierde capital a corto plazo) y por bajar i, con el consiguiente
desplazamienio hacia arriba de la curva D* (y correlativa suba de
P) hasta que finalmente i, —iz = ¢ en cuyo caso P = i, — i = 4
sin movimientos ulteriores de capital a corto plazo.

Veamos en gué medida la introduccion del Gobierno afecta los
resultados. La autora introduce al Gobierno suponiendo una oferta
absolutamente rigida de futuro (Graf. 4).
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GRrArico 4
Intervencién del Banco Central segin el trabajo.

Concretamente, si el Gobierno quiere obtener una baja en la

prima de futuro desde P (nivel al que se fijaria si se deja actuar
al sector privado) hasta P* (“techo” fijado para la prima de fu-
turo), vendera en el periodo la cantidad H, de cambio futuro. Pero
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esto es una forma poco satisfactoria de introducir al Gobierno, va
que no es realista suponer al gerente de cambios del Banco Central
determinando la cantidad H, tal que de acuerdo a la pendiente de
D + D?* permita mantener a la prima de futuro dentro del techo
establecide. Més realista pareceria suponer que el Banco Central
esté dispuesto a vender futuro en cantidades indefinidamente gran-
des (hasta cierto limite) si la prima excede el techo fijado (es
decir una curva absolutamente elastica a partir de 1 ~ P* y hasta
cierta cantidad maxima), con lo cual el nuevo equilibrio (ver Graf.
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GRAFICO 5
Intervencién del Banco Central fijando un techo en la prima de futuro,

o) se alcanza con una venta de futuro por parte del Banco Central
51 la prima de equilibrio para el sector privado aisladamente ex-
cede el techo fijado (alternativamente, podria suponerse una curva
D® algo ascendente para mostrar que el Banco Central venderia
cantidades adicionales Ginicamente a primas ascendentes. De tal for-

ma, si el Banco Central también fija un “piso” P, se tendria la
situacion descripta en el Graf. 6.

De tal forma, en tanto la curva D? 4+ D¢ interseque el eje de
ordenadas dentro de la banda de intervencion, todo e! analisis an-
terfor mantiene su validez, pese a tratarse ahora de un sistema de
tipos de cambio fijos. La sefal a considerar es la ausencia del Ban-
co Central (en términos netos) en el mercado de futuro.
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GRAFICO ©

Demandae excedente total (privade mds Banco Central).
Techo no efectivo.

Por ultimo, debe aclararse gue si bien lo recién expuesto su-
giere que el modelo tiene un campo de aplicacién mucho mas vasto
que el sistema de cambio fijo, la determinacion por el Gobierno de
una banda permitida para la prima de future altera radicalmente
la funcién de expectativas de los especuladores. El factor decisivo
ahora no sera tanto la tasa reciente de inflacién, como el nivel de
soporte del mercado de contado que el Banco Central es probable
establezca en el futuro correspondiente, el cual a su vez sera influi-
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Demanda excedente total (privada mds Banco Central).
Techo efectivo.
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do por una serie de variables tales como el nivel de reservas inter-
nacionales y su evolucion reciente, y detras de este factor la evo-
lucidn y perspectivas de todos los rubros del balance de pagos, v
aun detras de estos rubros la politica general de Gobierno v la evo-
lucion del sector privado (como por ejemplo la politica monetaria
y fiscal) sin contar con una serie de factores psicolégicos, politicos,
de confianza, etc. que no caen dentro de la esfera estrictamente
econdmica, pero que tienen un impacto decisivo en el mercado fu-
turo de cambios, como la experiencia lejana y reciente, nacional e
internacional, lo muestra a las claras. Por ejemplo, si aplicaramos
mecanicamente las férmulas anteriormente deducidas a la actual®
situacién argentina, tendriamos que el valor de # se situaria en el
orden del 10 % si se toma el Gltimo periodo anual (si se tomara la
experiencia de los tltimos 25 afios se encontrarfa en el orden del
25 9t ); las diferencias de intereses serian como minimo del! orden
del 7% (12 % en Argentina vs. 5 % en las principales plazas finan-
cieras internacionales), por lo cual cabria esperar primas de futuro
de aproximadamente 8% % anual. Sin embargo, las primas actual-
mente estdn en el valor del 3% % anual para 180 dias y alin me-
nores para plazos mas reducidos y sin intervencién del Banco Cen-
tral que ha fijado un techo del 6 %. Si usamos el modelo, pero a
la inversa (es decir, suponiendo P = 31 Yoy in— iy = T %) para
predecir § = 0%, tendriamos que los especuladores esperan una
estabilidad total en el mercado de contado de aqui a seis afios. Asi-
mismo, podemos observar gue el Banco Central, cuando el 5 de
junio del corriente afio® baj¢ el plafond del 8%/ al 6% como coro-
lario a la rebaja en dos puntos en la tasa de interés, estaba usando
(explicita o implicitamente) la teoria de la paridad de intereses,
sin considerar la demanda de especulacion, Segin la formula debid
haber reducido el techo del 8 % al 7 %, y al bajarlo al 6 % debio en-
frentar una corriente compradora de futuro. Sin embargo, v de
acuerdo a la presente interpretacién, # (que ahora expresa la tasa
de devaluacién esperada) debe haber bajado mas velozmente de
forma de sacar al Banco Central de todo apuro.

* Escrito en 1968, suponiendo estabilidad aproximada de precios en USA
por lo que § (que en realidad es la diferencial de inflacién entre el pre-
cio considerado y e[ precio cuya divisa se toma como representativa) se
medira dnicamente por la inflacién argentina. [Nota de 19701,

#  Se refiere a 1968. [Nota de 19701,
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En resumen, puede usarse el modelo comentado, pero interpre-
tando ¢ como la devaluacidon esperada por los especuladores, des-
vinculada de la tasa de inflacidén reciente. Claro esta que asi se
pierde la sencillez y las posibilidades de cuantificacion del moedelo,
pues en la nueva interpretacion ¢ no puede ser tabulada a pariir de
datos objetivos como los cambios de precios recientes.

Para concluir, debe observarse que el trabajo sub-examine pre-
senta valiosos aportes en otros aspectos que no han podido comen-
tarse, entre los que se debe destacar la rigurosa presentaciéon en el
Apéndice Matemético de las condiciones de estabilidad del modelo,
asi como los importantes resultados de estdtica comparativa que
el modelo permite deducir. Pensamos que este trabajo ha de incor-
porarse como lectura ohbligatoria en los cursos de economia inter-
nacional ya gue es tal vez el mejor tratamiento del tema disponi-
ble hasta el momento.





