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Economf{a de Especulacifn y Expectetivas Inflecionarias

Rosunen

Este artfouls e un prizer pass en el andlisis de lo gue ®e hs da
do en llemar “sconcafa de especulmcidn®, la frase @6 caracteriss & tra
+  wha de un tipo estilizade de expectativas inflacionariss, dencoinadas
expectatives inflocionsriss cussi-autdnomas, Zzpleamon un ssgueca ted-
rioco microecondzice "minimo"; proveniente de la teoris de la seleccidn
de ochErtera; gue arroja algpuna luz sobre el fendsenc mludide —un tanto
snipgmético~- msccisdo & los progremss de estabilizscidn implesentados
en la .l..rgunti.n'u.. Especi{ficamante, considaracos un inoversor reprasanta-
4ivo que mazximige su witilided scjete & ls fromtera de rendinmiento oope
rado bajo riesgo, paransiriesda por Is taes previetia de inflacidn. Dan
do por senthdo gue &l invsrser represantstive erhibe svarsidn al ries-
g0 ¥ pobag un maph de lwliferencia sftsclonarie, resulia gus la mice-
mifn de carterus dptimas eriginads por una economfa de especulacidn es,

dende todo punto dp wisis, indistinguible ds fluetusciones pursssnte
entocdations,
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EBCONOMTA DE ESFECULACICH T EXFECTATIVAS INFLACIONARTAS

-

Depde el punto de vista de ests artfeule; la frass "econcmfis de
eppeoulecidn® estéd asecisds con dos prerreguisitoe, a sabery la proper
cifn de especuladorss en la sconomfa es eleveds y sus expsctativas de

g precios son may eensibles. Eates ideas se remontan a la Teorfs Goneral

¥ Valor y Capitel, respectivassnte. En sfecto, J.M. Keynes (1936, p.
158) 1laxd la atencifn con respocto #l priser prerrequisite del siguien

- te modos + ;

sssbl 88 me 88 permitide mplicar el tdrmino sspeculacidn a
la petivided de predecir 18 sicologfa del mercads, ¥y la pa
labtrs smprees & 1ls tarss de predecir sl repdisiento previs
10 de los sctivos & lo largo de =2 vida diil; de ninguna
manare es clerto que slampre predomine la especuleacidn so—
bre la enpresss 3in esbarge,; & medida guse mejors la organi
eacifn de los mercades de inversidn, el riesgo del predoci
nio de la sspeculacidn sumentAes.. Lo6 eopeculodores fuodsn
8o buter dafic cuande solo son Wrbujas en uns corriente
firme do eapfritu do expresa, Pero la situscifn es Beria
cusnde la espress ss conviarts sn burbujs dentro de una vo
rilgine de especulacidn. Cuasndo el desarrolleo del capital
de un pals deviene un subproducto de las actividados pro-
pias de un casine as probabls que asgudl ee realice mal....

Por oira parte, el tipe de eituacifn que subysce en el segunde prerrs
quisito o8 conmidersdo por J,R. Hicks (1946, p. 272) en ol siguiepts

panajes
saw LA gante que ba estade scostumbrada & precios estables,

1‘5‘1
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¢ a movimientos de precios Jue solo has eido muy graduales,
tiene probabilidades de posser expectstivas insensibles; la
gonte que oo ba acostunbrade a cambicw viclentos sard BanEi
ble. Tenemos que estar preparados pars vérnoslas con uns
wultiplicidad de canos pomiblesn; gque van desdes la comunidsd
ordenadn; acostunbrads & copdiciones eetables en el pasado
(¥ que, por slle, no me perturba con fecilided en el presen
t8), basts la comunidnd que ba estado srpuesta 8 violentus
perturbacionss da precion (¥ que piede ser considerals, por
onde, como una comunidel sconfaicasente neurdtiom).

El propdoito de este trebajo es doble, perc tambidn suy estrecho ¥ sim
pla: caracterisar el concepte de “sconoafs de eopsculacidn”y echar mano
de un modelo sicroscondzice minims que erroje alguna claridsd sobre es-

te fendmeno atfpico asociado con los planem de estabilizecidn meguidon
por Argeniins en el pasado reclante.

El prinoipal preblesa de la inflecifn no redica on gue lop preciom
erecen; Bino en gus sumenten & itasske no predecibles con corteza. Consi=-
gulantesente, lot tomaderas de decirlones ~nean pfbliceos o privados- ug
10 pusden anticipar imperfectimsonto los miveles de inflacidn. El aer
conpoiontes de = capacidsd de prediccidn imparfecta lom lleva o imple
mentar una variedod de sedidas defensivae; la mayoria des las cuales en
trafin reordonasienios de cartera. Parsce ser cierte que ls principal
earscterfetics empirion de una "sconomfa de especulacién" estd dedm por

une frecusngin anoronlsents alts de reordenmmiento de las cartacas da

invoraifn. Desde lusgo, ests o8 un enuncisde difuso y no resultarfs sor

prendanta qua la teorfa da los conjunios difusos pudisra aplicarse on
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e8ts contaxto, Sin smbargo,; la lfnea tedrica aludida no ss ssguird aguf,
Trataranca de captursr indirectaments la idea por conducto de lo gues lla

mamos erpectatives inflacionarias cuasi-sutdnooas.

Supondremos gue el tomador de decisiones representative poses axpec
tativas gon respecto & 1a tasa de inflacidn de corto plaso on el asntido
piguisnte. El agenta econdmice sonsidera un intervale semi-cerrado [D,'l'],,
qus llamaremos parfods sconfaiso slemental, y una sucesidn finita estric
tazente creclenta

:-iltl.:.-n.l....,-l ' . (1)

incluids an {ﬂ, T), tal que, para oada ‘.iﬁ 3 exists una tasa pravista
de inflacifn. La distribocidn de las tasas previstas de inflascidn sobre

el intarvalo [D yT) pasds Tepresentarse & travis de la siguients funcidn

pinbflion;
P(4) = ?"j Bt,) § (t-t,) , 1, €8, (2
-
donde P\{ti_} 85 la tesa de inflecidn prevista pars el intervalo [1.1, 11*1},

¥ §(t) ez 1a funeidn dslts de Diras, definids por

o si t40
’h‘m-ﬁ}m (3)

el t1t=0
¥; para ocualguier mimers positive arbitrariacente pequefio £ ,

-] £
S B(t) at -js:‘t} dt = 1. (4)
) Lt
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Se da por eentalo quo ls tesa previste de inflecidn el principio de ca-
da perfodo econdaico elesontal coincids com la tass oboervads del perio
do precedante.

Intuitivamente: se sipone Qua los tomadores de decisionss formulan
8l comisnmo de onda porfodo soondmico elezental une distribucidn de
tasas enperadan de inflacidn, de codo que la tesa espersda de inflacidn
po oE nacesariamants constants a lo largo de cuslguisr perfods econfmi-
co elszental. Dado guo los individuss sctuantes on un contexto de infla
cifn elevads e inestable dieponen molo dea inforcacidn ouy inezacis mcer
cn de los onsbios afeotives de precios & lo largo de ceda parfodo acond
mico slasental, suponmsos que los sgentes sconfuibos consagran sus ints
ligencias & anticipar lo jus la opinidn premedio espera que serd 1s ta-
sa de infiwsoidn, :

El mscanimmo pracedents de formacidn de sxpectativas —denominado
cuasi-autdnomo- no estd derivade expliciteuente del marco conceptual de

las sxpectativaa racionnles introducido por dith (1961). Sz trata de

una loy de forsacifn de expectatives disefinda para reflsjar el hecho em
pirico conocido da que lae inflaciones elavailas & insstables sbren la
pomibilidad de reaccionss muy sensibles por parte da lom toasdores de
deoisionns, deotro de cada parfode econfmioco Blm‘l-ti{lj-

En realidad, las szpociatives inflacionarias cuasi-sutdnomas oo son
otre cosa que uns wversidn rudisentaria de ls idea do "expectativaas so-
bre sxpactstiven", introdusida por Keynas (1935, P, 156). Reclsntzments,
eote nocidn ha sido elaboreda por Di Tnis pars exsainar ol alcance de
las implicacionss de lsa upunu-'i:.wu racionales sobre la tsorfa de la
polftics soondmics.

Con ol objeto de caracterisar la mocidn de "eoonosfa de especulscidn®
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en la forms mfs mimple posible, miponomos gue sxiste un estado sotacio-
naric de las expectatives & un clderto nivel E’. Proponemon .que uns Boo-
nomfn de especulacidn puede caracterigarse del siguientis modor para ca-
da perfodo econfmico elezental; la distribucifn de tasas previetas ds
inflacidn no sstd contenids en un intervale alrededor des 'l‘ de uns lon—
gitud positive w dada, A pesar de que ests primera sprorimacifn n la
idon de “economfa de onpooulacidn®™ inoluye elementos ad=hoo, sntrafia la
propiedsd esencial requerida para la ocurrencia de frecusntes recrdens—
misntos ds cartera.

Husstro prdxise pass consistird an elegir el enfogus de la teoria
ds 1a lenlﬁln ds ocartera, siguiends ls 1fnsa tedrica Micks-darkowitz—
M & lon finae ds ponar de relieve ls dindnica cadtics que subyrce
en unk scononfa de especulacifn. Se troturd ol camo donde sl rendimiento
ds los sotivos son, nann.i.d.nrn.'!nl por &l toasdor de decisionss represanta-
1ivo coso estadfeticamente indepandienten, poro no necesarimsgnte estacio
nariom o lo largo dal tiempo. Cfr. Js Tobin (1965, p. 42).

Antas de procefar & ls descripoidn de le dinfinica de la sconomfs de
eepeoulscidn, ee partinente formilar un comentario. Dado gue ol sndlisis
pedin~varinnza estd mijeto o limitaciones sav¥eras ¥ bien comooidas, sl
siguiente modelo debord considerarse oole como un primer tratamiento hn=

cim el estudio de casos mdn genaralas.

I

Bupondremse que 1o objetos de sleccidn para el agente econdmico
reprosentetive son el rendlmiento esperado (p) ¥ 1s desviscidn tfpica (o)
ds ln cartera des inverslones como un todo.

Saa -

U=U(p o (5)

463 :



I il s i

s funcidn de utilidad, definids sobre un miboonjunto no veofo §2 del
cundranie no nogative del pleno pe Con respecto a las caracteristicus
de aota funcidn, le edsoribiresos las propiedadés "normales" sobrs S ,
& sabery U on una funcifn susve, cunsi-odnceva, tal quer '

up (o) >0 ¥ U (pee)< 0, ()

i,0, ol rendimiente esperadec es dessablo; perc no le gusts el riscgo ftd""l
vianidn t.‘-'piunj.u'}

El tomador de decisiones enfrenta un problems de optimizscidn baje
copndicionss de incertidumbre; que consisie en maxisigar (5); teniends on
cuasnte la frontura de reniizients esparade baje riesgs o; squivalentemente,
ol sonfunto ds loB puras l,lu.:r} eficientes. Eaie linoa de pomibilidades de
inveraifn piede cbtenerss resclviendp, pars coda ® (D¢ & € 400 ), 8l

prohloms de sropraancidn cosdrdticas

2

ll.tHl-Dp-ri'. (1)

mjeto an
n

52 0 (4 = Lpearin)y Z o= Ly (8)
J-

M']lJ s8 la proporcidn total de los fondos disponibles asignads al
aotivo J. “j El rendimiento esperado y la verianza del randimiento de

cualquier variers {l.l'....., an] eatdn dadoa, respsctivamants, pori

n 2 n n
r - ; ‘Fi.l ¥ L ; 2; rﬁ.j-.i‘ 1] tg}
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dondey My w0 ol walor seperado de F'.t {el rendimients del motive

L
Sapondremos qua ls funcidn de densided de probabilidad conjunte (Eub-

1y dadjeeesm) ¥ “-1_1. 1n covarimnza entra R, ¥ ﬂ: (sl = Tyenns nl{”.

jetiva) de lds varisblea 111"....., Eﬂ estd porametrizads por lo tasa pravis
ta de inflecifn P = P(t); adexfs, sdmitiremos que la matrieg de covarianzas
gn positiva definida para P2 0. Por lo tanto, la fronters de ra.disien-
to esperado bajo rissgo contlens & la tass previsia de infleoidn como un
parfmetro.

En lo concerniente & la fronters de rendimisnts eaperadc bajo riesago
Yrevemente; frontera=- incorporamos cuairo bipdtesis sdiclionales:

(1) La tasa merginsl de rendimisnto esperado por riesge es creciente
para oade F 2> 0.

{1i) La nuntwn quada inalterada si la distribucidn de tass previs—
tes de mmiin can oh {l’k - > i}

(114) 8d 1’{1-1]'!5 (?i -y P s w) para wigdn "1¢ 8y la frontera sa

despl t,s
osplaza en 1,

(4%} En ol caso (1ii), Ph!.} o N w I:Plitl_}r: P't- ®) provood un des—

plazemiento haois arriba (ebajo) de la fronters:

Por rawcnes de precipldn; es convenlaente identificar el perfedo eco=
nf=ico elemsntal [l.'.l 3T) con el intervale de planseoiento. Una wvez adoptads
anpta oimplificseidn, podemcs emunciar el protlema de optimizacifn como mi-
gue, Deda ls distribucidn P(t) sobre [ﬂ +7); ol tomador de decisicnes re-
p:g;mn-tuﬂm marimigs i utilided sobre el intervalo de plansamiento tomen—
do en eonsideracidn las osrteras eficientes; cumndo llega lu fecha T, for-
puls una misve distribucién de tasas previstas de infleoidn sobre [T.T 1a
pariziza scbre eete intervalo, y saf siguiends, (€)
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En une sconomfia de especulecidng una carters que as aficiente eun
plpdn punts pertenscionie & un perfode econdzisco elezentnl no lo oo, ne-
cesariamante, en cualguier momento particuler, Adn cusndo el maps de in=
diferencia del tomedor de decielonep representeiive permansclers insltera
do n lo largo del tiempo, uns scopomfs de espsoulsoidn gpensrarfs una su-—

gepidn varishle de corteras dptimas dentro de cadm intervalo de plansazien=

%o, Une situseidn tfpice pusds ilusirsrse disgramfticasents. Ls Fig. 1
meestra la distrivucidn de tesas previetas de inflscidn sobre un intervale
de planesmiento. Lo posicidn de dptimo del tomador do decinmionem rojreson=
tativo en t“-ﬂ Iaatﬁ. dads por A. (Fig. 2).Te lom sepusstos previce resulta
que deben axristir rescrdenamientos de carters an 1.1| t.2 ¥ ti. asf coms tem—

bifn una mucesldn varisble de pares dptisca {'u,v:l, tal came 15,.&1,11?,13 &n

la Fig. 2

E ) ok
Pt,)
Bt}
o e R
w
w
ks afls = saca = - __I
Bt,)
: . 4 o
0t &'t T 7}
Figura 1 Flgura 2
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seleccidn de cartera ¥y las erpeotativas inflaciorariss cussi-sutdnomes
mugiers que las carteras dptime sucesivas producidss por una esonomfa
de nnpmllni&n son desds tode punto de vista indistirguiblos de fluc-—
tusciones purssmente slestoriss, Le discusidn precedente se refiere so-
lo el tomsdor de decieiones individusl, perc ez bilen seblde gue la sgre
gocidn do individucs inestables no copduce a uns comipided econfmicn es
table. En el marco del enfogqus de la teoris de le seleccidn de cartera,
no parsoo posible llevar el andlieis mia lejos.

III

Durante 1976~1977 se smprendid una reforme sconfuiom estructural on
ln Argentins, que consistid en ls liveralipscidn del sector financiero,
permitifndose ol pago de un interde ococmpeiitivo sobre los depdmitos & pla-
go fijo —con tdmmines tan breves cooo ocists dfas- ¥ la aperturs des la eco
wh-tﬂ la varisbilidsd de ls& tass de infleoidn de corto plaze duran-
te 1576-1981 indujo una frecusncis procedic de reordenamiente de cartern
mustancinlmante alsvads. Creemos que el =odele precedents punde tener re-
levancis pars detectar una propiedad mobrosaliente del proosess econd=ico
aludides,

Dendp luego, ocomportsmientos espoculsativom existen on todas las eco-—

. nonfes, porc sus forman & importencisa relativa dopenden de las ipetitucig
nes existentes y del carfcter de ls expsriencis recients, Dade que las
compraa sepsculatives de tisrres, socionss y otros actives existentes {oro,
divisas, eto.) solo trunsfisren sctivos 1fguidon de un propletaric a olro,
ls sipuiente conolusidn perece insvitabley una ecopomfs de especulscidn
ootf condonsds s gspocializurss on invorsiones improductivas, i.e. F:versio
nes ds un tipo tal que egregan poco o meda & le capacidad productiva de
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ls socnoafn, de modo gue el procesc de inversidn dejs de ser la fueres
motrig dsl crecimiento scondsico.

e

FKoina

(1) Bl mecani@io de exrpectatives cuasi-suténomas inoluye elesentos de
las tree olaese de influenclze que afectan las expasctatives de pra
oioe, L& primer olase se enterssente no soondnics (#.g+ noticice
polftican, sicologfm de lm gents). Una segunda elass o6 scondaicsn, 1
sungus no estrechenents ligada & movimisntos cbsarvados an los pre

cios, La tercera clase consimin en lae experiencias derlvadas de

la cbesrvasidn direcis de lam fluct:aciones de preacics. 3azfn

JsR. Wicks (1946, p. 204}

ssslon cambios en las expactiativas de precics que sean
conuscuansin de alpuns de las dos primsres influsnciss
deben considerarse como cambios autdnonos, Quisds, ls
aituanidn eoonfmica corrisnte reacoione pOr DEGH CRUCRS
aipteriosss & indirectos) pero no podemos shrigar geps
rangans de poderles infiuir. o debemos elvidar minca
que las sxpactativas de precios sutdn sometidas & le
influencia de causas sutdnoaasy pero tensmos que dojar
el anflipis ahi.

(2) La forsulscifn plonsre del andlisis media~-verianza so debs a J.H.
Bicks {1935). Nuestra discusidn B basa en H. Markewitz (1953) ¥y
anpgoinlmentn, en J. Tobin (1965).

(3) Coms em habitusl, el migno debojo dal pfebols funcional dencta la
variable independiente con raspecto & lp oual se efectds la deriva-
eifn parcials
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(4) EI mftodo de la "lfnsa critica” es una técnica deearrclleda para
resolver diche probless de programacidn cusirdiics. H, Markowite
(1956).

[i]ﬂmhmmhrarmunin-j.uuhmhthnf

(6) Beguimos aguf el trataziento mfs simple del problema multiperfodo
ds seleocidn de eartara. El anflisis pionero dal problema de Be—
locoidn de cartera & lo largo de wvarios perfodes ss dabe a J.Tobin
(1965). Pahs Samuelson (1969) y BaCs Merion (1969) han desarrolla—
do una gensralisscidn multipar{sdo correspondiente & una selsccidn
de certera bajo imceriidumbre con borisonte infinite.

(7) Pura un anflisis reciente de las polfticas de estabiliescifn en 1s
Argentina, con especial £nfaais en el problema da la represidn [i-

nunoiers, Vvor A, Canavess y L. Yentuschi.
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