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Reoncafa de Pepaculación y Expectativas Inflecionerias 

eeunen 

Bote artículo on un priser paso en el antlicie de lo que ve he da 
do on Lisnar “cconoafa de especulación", La frase 06 caracterisa a tra 

+ whe do un tipo eotálizado de expectativas inflactonaries, dencainades 
expectativas inflacionarias cuasina:ténoaas. Bopleunos un esquema teé= 
2400 microsconósico "animo", proveniente de la teoría de la selección 
de cartera, que arroja alguna luz sobre el fenéueno aludido un tanto 
entgmático- asocinão a los programas de estabilización implementados 

Je Argentina, Bopecfficanente, considerasos un inversor representa 
tivo que 

  

  inten o utilided siJete é lo frontera de rendimiento orpa 
rado bajo riesgo, parametriesta por la   a prevista de inflación. Den 
do por ses   lo que el inversor rezrecontutivo exhibe avarcién el ries 
60 y pomos un mapa de Anliserencia estecionario, resulta que la suce- 
‘ign de carteras óptimas originada por una ooonoafe de especulación es, 
desde todo punto de vista, indistinguible de fluctuaciones puranente 
entochetics   
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ECONOMIA DE ESFRCULACION Y EXPROTATIVAS INPLACIONARIAS 

Dende ol punto de vista de este artículo, la frase “econoafe de 
ospeculeciós 
ción de 

  

14 asociada con don prerrequieitor   a saber] la propor 
de 

1» Estao idoas 86 resontan a le Teoría Coneral 
y Walor y Capital, respoctivasento, En efecto, Jat Keynen (1936, y. 
159) 1asó la atención oon respecte a prinor prerroquisito del siguien 

  opôculadores en 1a economía   elevada y ous expectatis   
precios con my sensible   

te nodos a 
   84 se mo es peraítido aplicas el término especulación a 

le sctsvidas de predecír la stcología del mercado, y la 
labra empresa a le tares de predecir e) rendiziento previa 
do de los actives a lo largo de ou vida Util, de ninguna 
manero es cierto que siespre predomine la especulación so 
bre la esprena. Sin embargo, a molida que mejora la organi, 
zación de los mercados de inversión, el riesgo del predooz, 
nio de lu enpeoulación suzentas».» Los especuladores pueden 

0 hacer daño cuando solo son turtujas en una corrsente 
firmo do espíráta do expresa. Pero la situación es seria 
cuando la espress se convierte am burbuja dentro de una vo 
rácine de especulación. Cuamio el desarrollo del capital 
de un peía deviene un cubproducto de las actividades pro- 
pies de un casino os probable que aquél se realice 

      

  

  

  

  

  Ea     

Por otra parto, 61 13p0 de situación que subyace on el segundo prerra, 
auísito es considerado por JR, Hicks (1946, pe 212) en el aieutente 
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9 a movimientos de precios que solo han sido muy gradual 
‘one probabilidades de poseer expectativas insensibles 
gente que do ha acostuatrado a cambiou violentos será senos 
blo. Tonesos que estar preparados para vérnoslas con una 
multiplicidad de casos positles, que van dendo la comnidad 
ordenada, scostustrata « condiciones estables en el pasado 
(y quo, por ello, no so perturba con facilidad en ol proven, 
to), basta la comunidad que ha estado oxpuesta a violentas 
perturbaciones de precion (y que puedo ser considerada, por 
endo, como una comida! econfaicarente neurótico). 

   
  

  

  

  

  

E propósito do este trabajo   doble, pero tasbién muy estrecho y sia 
ples caraotorizar el concepto de "econcafa de vopoculación"y echar nano 
de un modelo ascrooconózico mínimo que arrojo alguna claridad sobre 
to fenfasno atípico asociato con loo planes do 

  

o tarilización seguidos   

por Argentina en ol pasado reciente. 

HL principal problesa de la inflación no radica on que los precios 
crecen, sino en que sumenton a tano no predaciblos con cortes, Consi= 

an pfbliéos 0 privado: 
lo pueden anticipar Smperfactasento ov niveles de inflación, El ser 
gutentezento, 1o0 tomadores do ocisionos   

  

conscientes de es capacidad de prediccién imperfecta los lleva à inlo 
mentar una variedos de medidas defensivas, la mayoría de las cuales 

  

traña reordonententos de cartera, Parece ser cierto quo la principal 
caracterfstica empírica de una "econaía 

  

a opeculación" está duda por 
reordonun las cartarao do        

Anvorasém, Dosdo luego, 

  

un enunotado difuso y no resultaría ser. 
pronlonte que la teoría de los conjuntos difusos pudiera aplicarao on 
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este contexto, Sin onbango, 1a 1fnoa teórica aludida no so sagutrá aquí, 
Tretaresos de capturar intirectanente la 444 

  

por conducto de lo que Ma 
  expectativas inflacionarias cunet-eutónonas. 
Supontresos que el tonador de decisionas repre 

tativas con respecto 
  jontative posos expos, 

  

2a tasa do inflación do corto plaso on ol sentido 
  ensaio, DADA mos: esa tera opa coacão [0:8), 

que Ieareooa penndo eoonóiao elemental, 7 uma eoonida Finite estrig 
amo senão 

$ 1 safes too, tise a pu | o 

Anclusda en [0, 7), +42 que, para onta +,€ 5 existe una tasa provista 
de inrlación, La 43 ción de las tasas provistas de Inflación sobre 

  

  e interno [042) porto Tepresentarao a trando de 2a siguiente fineia 

   

asnbélica, 

A E “em (2) 

dont Kt,) es la tasa do inflación prevista para ol intervalo [%,, 4,3) 
y 5 (1) os lo función delta de Direc, definida por 

o “+40 
sm. | o lease 

sto a Jo a w    
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So da por sentado quo la tasa provista de inflación al principio de ca- 
da período econdatoo elesontal colnoido con la tasa cbuervada del perto 
ao precedente. 

Intustivanenter ss supone quo los tomadores de dectaiones formulan 
al contento de cada porfodo econéaice olesental une distribución do 
tasas esperadas de inflación, de codo que la tesa esperada de inflación 

lo largo de cualquier período econént= 
do elesental. Dado que los ¿nividuos actuantes on un contexto de inf 
po es necosarianente constante 

  

  

ción elevada e inestable dioponen solo de inforsacién my inoxacte ace;   

fon de los casbion efectivos de precios a lo largo de cada período econó 
mico elenental, sayonescs que los agentes econaicos consagran sus into 
Ligenoiaa o anticipar 1o que la opinión prometio 

do infiuosén. E 
EL mecanímo procedente de formación de expeotetivas —tonosinado 

    pera que será la te 

  

canes au t6s     A derivado explfoitwiente del marco conceptual de 
  

las expectativas racionales introducido por Math (1961). So trata de 
una lay de foraación de expectativas disoñala para reflejar el hecho ea 
pírico conocido de que las inflaciones elevadas e tn   bles abren le 
ponibilidas do reaccionss may sensibles por parte de los toasdores de 
deosesonss, dentro de cala porfodo econóasco elementar),   

En realidad, las expectativas inflacionarias cuass-autóneaas no son 
otra cosa que una versión rudimentaria de la Sd0a de "expectativas so- 
bre expectativas", introtucióa por Keynes (1936, Fa 156). Reotentes   

  

.a noción ha sido elaboreda por Di Tata para exasínar el aleance de 
las daplicacionas de las expectaiívas racionales sobre 1a teoría de la 
política sconfaica. 

Con el objeto de caracterisar la noción de "econonía de especulación" 
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en la fores más simple posible, mponenos que existe un estado   

mario de las expectativas a un eserto nivel 2º, Proponesos que una sco-   

  

nonía de espoculación puedo caractorizaras del oiguionte modos para ca 
44a período econdaico olesentel, 1a distribución de tasas proviot 
inflación no está contenida en un intervalo alreledor de E* de una lon= 

  

EStud positiva m dada. A pesar de que esta primera aproximación a la 
dea de "econouía de 
propiedad 
mientos de cartera, 

  o apeculación" incluyo olosentos at-hoo, entraña la 
ynedal requerida para la ocurrencia de frecuentes reordena~   

Juertro próxizo paso consistirá en olegir el enfoque de la teoría 
de da polección do cantora, sigutendo lo Lea todrs 
obiny a low fines do poner de relieve 1s dindat 

  Moke warkowss   
  caótica que mbynco 

on una econcuía de cspoculación. Se tratará o? caso dondo el rondinionto 
de los activos don, considerados por e) tomador de dectetones represente= 

  

48 US ca Ran Je as maberartanenta estaca 
narios a lo largo dol tiempo. Cfr. J, Tobin (1965, pu 42)» 

pa 

  

de proceder & la descripción de la dinfaica de la 
£ 

conoafa de   

enpeculeción, es pertine:   silas um com   tario, Dado que el anflisio 
Bodsa-yarianca   8 sujoto a linstaciones severas y bien conocidas, el 
eiguiente modelo deberá considararso solo como un priner tratamiento ha- 
osa el estudio de casos má generales 

  

a 

Supondreaoa que 1 

  

objetos de elección para el agente económico 
representativo son el reniiaionto esperado (») y la Asuviación t£pica (9) 
do de cartera de inversiones como un todo. 
a a 

vv. ©) 
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mu función de utilidad, definida sobre un mboonjunto mo moto $2 ds 
cuadrante no negative del plano pis. Con respecto a le 
de esta función, lo adscribiroson 1: 

cnructeríaticus 
sour $2, 

  

    propiodadán "normales 
8 oubort U on una función save, cunsi-oéncava, tal quot 

A O (9 

se   el rendiniento esperado es dosesblo, paro no lo gusta el tengo (de 
vinosén típica), (3) 

  

E tomador de deoseions 

  

enfrenta un problena de optimización bajo 
condiciones de incertidumbre, quo consiste en maxinizar (5), tenionto on 
cuenta la frontura do si 

  

Siento esperado bajo riesgo o, equivalentenent 

  

ol conjunto de los pares (210) eficientes   Esta l£nos de possibilidades de    
inversión puede obtenoros ravolvionio, para cada 6 (04 6 < +c0), 01 
problema de ¿rograneción cuadráticas 

me [am], m 

mujoto as 

ep ae e 

dontora, es 1a proporcisn total do Jos fondos disponibles anignade al 
active 5. (4) m1 rendimiento eaperaio y la variansa dol randiniento de 
cualquier cartera (ay) 

  0,20 (4-24 

  

  tn dados, rospootivanonte, port 

E cus e) 

  

ae) 

a ee 
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onder pig 
Ay tase 

el valor esperado de A, (el rendimiento del astivo 4 
js 

  
2) 3 93, Ja covarinnsa entro R, 38, (243 # pe 

  

Sapondresos que 1a funcién do densidad de probabilided conjunto (st 
detávo) de ide variables A 
da de ántisción P = F(1) Mando, staitiresoe que la matrir de covarianzas 
us posstsva definida para P2 O. Por lo tanto, la frontera do =c;dinien- 
do esperado bajo riongo contiene a la tasa provista de shflecién cono un 
paráotro. 

En lo concerniente & 10 froitere do rendintonto soperato hajo riesgo 

  

++ R, 0sté poranetrizada por la tase provis 

revenentey frontera= incorporamos cuatro hipótesis adicionale   

(4) la tasa marginal do rendinionto esperado por riesgo 
para onda P2 O. 

creciente 

  

(45) la groptera queda Snaltarata of o ASutribución de tasa provio- 
aus do antiaosén cao on (28 = w, É + w). 

(443) si Ma) (38 = mp  + w) pare et ty ¢ 8, La trontora 
dosplasa on 4,» 

  

(49) mm ol coco (441), H4,)> 7 +.w (M49)< 2! 2) provoca un dom 
Plazantonto hacia arriba (avejo) do la frontera, 

Tor razones de precseión, oa convontento Mdentiticar el porfodo e0o= 
nómico elemental [D,T) con 61 intervalo do planeenionto. Una voz adoptada 

  

a oimplificación, podemos anotar el problema do optimización como etm 
ie, Dada la distribuosén (1) sobre [OyT), el tomador de decisiones re= 
prosentativo mexiaiza mu utilidad sobre el ántervalo de plansanionto toman- 
do on consideracién las corteras eficiont   y cuando Llega la facha Ty Cor 

de intiación soto [9,2,), 
sigutenao, (9 

  mula una mueva distribución de tasas provie 
marisiza sobre este intervalo, y     
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Bn une econonía de enpeculeción, una cartera que es eficiente on 

  

agin punto perteneciente a un período econézico elesentel no lo en, na    
cosarianento, on cualquier momento particular, Ala cuanto el mapa de in= 
asterencia del tonsdor de docioionos roprecentetivo pornanociere incltora 
do 2 lo largo del tiempo, una ocoronfa do especulación goneraríe una su= 

6 
Ja, Une situsciéa típica puelo ilussrarco dicgranéticanent 

     són verseblo de cart dentro de      
le Pig. à 

  

mestra Ja dietrstuesdn de ti   previ   as de inflseién sobre un intervalo 
do planoonicnto. La posición de éptino del tomados do dosisionos roproson- 
tative en t,00 esté dade por A. (Figs 2).De los mpuestos provios resulta 
uo deben existir reordenenientos de cartera en t,, t, ¥ tyy así como tem 
bién une meesiéa variable de par 
Je Figs 2 

  Satânoa (qs0), tel come A sh, sA,ah, em 

  

Figura 1 Figure 2 
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El esquema interpretative basado en el enfoque de la teoría de la 
selección de cartera y las expectativas £nflacionarias cunsi-autónoaes 
mugiere que las cartoras Óptimo mcosivas producióas por una econonfa 
do especulación won deste todo punto de vista Intimtirguiblos de fluc~ 
tueciones presente nlestorias, La discusión precedente se refiero no- 
lo al toaster de decisiones individual, pero es bien sabido que 1a agro 
esción de ináíviduos inestables no corduco a una comunidad econóaica es 
teblo, En el marco del enfoque de la teoría de la nelección 
no parece posible llevar ol anflie: 

  

cartera, 
más Lejos. 

  

ur 

Durante 1976-2971 60 enprendié una reforms oconóeica estructural en 
1a Argentinas que constetió en la 1iveralisactén del sector financiero, 
permitiéndose el pago de un interós cooperitivo sobre los depósitos a pla= 
20 Z5jo —con términos tan brev 

  

cone siete áfes- y la apertura de la oco 
  soma, (7) La varinbiisdos do le tasa de inflación de corto plazo duran= 

te 1976-1981 indujo una frecuencia prometio de recrdenaniento de cartera 
    muetancisluente elevada, Creenos que 61 sodelo precedente puedo ter 

Levancis para detoctar una propietat sobrooalente del procaso ecoréaico 
dthasão, 

Desde luego, comportenientos especulativos existem on todas las eco-   

honías, poro sue forms     é inportenosa relativa do   dem de las Snetitucso 

  

exietentes y del cartoter de la experiencia reciente, Dado que lee 
compr 
divisas, eto.) solo tre 

  especulétivas de tierras, socson     y otros sctivos extetentes (oro, 
  feren actives 1fauidos 

  

Un propietario 
la ssguiento conolusión perece inevitables una econoafe de especulación 
está contensda a ospocializares en inversiones Ieprotuctávas, 4, 
nos do un tipo tal que sgregan poco o nada a la capacidad productiva de 
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la economía, de nodo que el proceso de inversión deja de 
motriz del crocinsento econéstcos 

    

  

Hot 

(2) El socanienó de expectativas cuasi-auiónonas inoluyo elenente 

  

do 
ne tras olaose de Anfiuencis   que afectan lav expectativas de pr 

  

osos. La priner clase os entormente no oconóaica (0.6, notícias 
Una segunda el ‘econdaica, 4      polítios 

sunquo no eotrechasento Ligaia a movimientos obaervados en los prá 
» sicología de la gonto)   

  

  csom La torcera clase conesato en los experiencias derivates do 

  

la obuervación directa de las Sluotsnciones de precton. Segín 
eRe Bioke (1946, pe 24)1 

  

  

.s«loo canbios on las oxpostativas de prebios que sean 
consecuencia de alguna de las dos prineras influencias 
aden considoraruo como cambios mutónonse. Quizdo, 
astuación económica corríente reaccione yor osos ome 
mieteriosos o iniirectos) paro no podesos abrigar sepa 
ranzao de poderlos influir, Jo debenos olvidar mnoa 
que las expectativas de precios ontén oonetáéas a la 
influencia do cuisas aiténosaey pero teneaoe que dejar 
el nnélieie anf. 

  

  

   

(2) La formiecifa pionsre del análisis melia-variansa oo dot 
Hicks (1935). tuostra dsecusión do baa on He Uorkowite (1959) yo 

spootalaente, on Je Tobin (1965). 

  

  

(3) Cono es habitual, el signo dobojo del afabolo funcional denota la 
‘variable indepeniiente con respecto a la cual ve ofectía la deríva= 

  

ción parcial 

468



Waren te Bear hie 
Falada Concias Ecemâmicas 

(4) EL método de la "Línea crfsicam 

  

una técnica desarrollada pare 
resolver dicho probleaa de programación cuedrética, E, Markowite 
(2956). 

  

(5) Coco de contuntre, cuando 4 = Jy no obtiene la varianza de 8, 
(6) Seguimos aquí sl tratamiento más simple del problema mltiportodo 

de nolección de cartera. El anflísis pionero del problema de se=   

lección de cartera a Jo largo de varios períodos so debe a J.Todin 
(2965). PLA. Sameleon (1969) y HG. Warton (1969) han desarrol1e— 
do una generalización multiporfodo correspondiente a una selección 
de cartera bajo Ancortiduabro con horizonte infinite. 

(1) Para un análivio reciente de las políticas do estabilización on la 
Argentina, con especial énfasis en el problena de'la represión fi- 
munodera, vor AaJ. Canavese y Lv Montuschs. 
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