POLITICA DE INTERVENCION OFICIAL EN EL MERCADO
IS CAMBIO FUTURO: ANALISIS DE SU ESTABILIDAD*

Axa M. MarTIRENA-MANTEL**

“It ig difficult io imagine any sphere
in Feonomics in which close contaet
between Theory and Practice is more
cssential than in respect of Forward
Exchange Theory. On the one hand, we
have a highly intricate system, the
almost infintte varicty of technical details
of which cannot be mastered adequately
without a through praetical experience,
On the other hand, we have an important
set. of economice prineiples arising from
the study of that system with all its
manifold broader implications, which
cannot be mastered adequately without
being familiar with methods of theoretical
analysis’.
Pavn Eixzia [12]

1. Introduccién

Aceptando la verdad que surge de la primera parte del parrafo citado,
nuestra intencién en este trabajo es contribuir al tema de la intervencidn
oficial en el mereado de cambios futuro, en las lineas y espiritu de la segunda
parte de la cita de Einzig.

En momentos como los actuales en que el sistema monetario interna-
cional que naciera en la Conferencia de Bretton Woods de 1944 y que insti-
tuyera un sistema de tipos de cambio “cuasi fijos”, ha entrado en un perfo-
do marcado por crisis frecuentes, es pertinente, creemos, un andlisis como
el que nos ocupard en este trabajo,
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NoRBERTO (tARCiA en ocasién de la Va. Reunién Anual de Centros de Investigacién
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LLERMO CarLvo v RoLr R. MaNTEL, en seminario interno del Centro de Investigaciones
Thconémieas, aunque no todas cllas hayan podido ser observadas.
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Las discusiones en torno a las posibles soluciones incluyen el reconoei-
miento de la neeesidad de olorgar mayor flexibilidad a log tipos de cambio.
La operabilidad de un sistema cambiario mds flexible hace renacer el interés
analitico y prictico en ¢l funcionamiento del mercado de cambio futuro,
vehiculo a través del cual los distintos agentes econdmicvos reducen o eli-
minan en parte la incertidumbre a gque la flexibilidad cambiaria da lugar.

Analizar el funcionamiento del mercado de futuros significa por un
lado estudiar las fuerzas determinantes del movimiento internacional de
capitales a corto plazo, especialmente aquellos considerados de naturaleza
auténoma, en oposicidn a los de naturaleza acomodante o compensatoria [30).
Por otro lado, significa reconocer que el tipo (o tipos) de cambio futuro,
constituye un instrumento potencial de polftica econémica gusceptible de
solueionar un posible dilema de politica econdmica: la meta del equilibrio
interno de pleno empleo puede requerir tasas de interés incompatibles con
el equilibrio externo, al inducir un eflujo de capitales de corto plazo (arbi-
traje hacia el exterior). O, alternativamente, el objetivo del equilibrio ex-
terno puede requerir una politica de futuros que no altere tasas de interds
compalibles con el equilibrio interno.

Los objetivos de una politiea de cambio futuro pueden ser diversos.
Mencionamos brevemente algunos, no necesariamente independientes entre
si.

1. Atraer capitales a corto plazo para financiar déficits temporarios
de la halanza de pagos, dando tiempo o que otras fuerzas automd-
ticas o inducidas corrijan los problemas esitucturales cxternos.

2. Iin un sistema de tipos de cambio fijos, ayudar a mantener el nivel
degeado de reservas cambiarias.

3. Inyeectar liquidez en el mercado interno como instrumento sustitu-
tivo a los convencionales de politica monetaria. El Gobierno puede
busecar sostener un cierto precio del eambio extranjero futuro con
el fin de presionar hacia abajo la tasa de interés interna, mediante
el ingreso de capitales atraidos por el mayor rendimiento interno’.

4. Responder a ataques espeeculalivog contra la moneda doméstica
que dan origen a primas intringecas sobre el cambio extranjero fu-
turo (o descuentos intrinsecos sobre la moneda local) estimulando
el arbitraje de intereses hacin el exterior.

Fn cuanto a la prdctica de la politica de eamhio ftituro es posible deeir
que las autoridades monetarias a purtir del afio 1958 han mostrado en varios
paises una creciente disposicidn a utilizar la politica de cambio futuro como
instrumento de control sobre los movimientos internacionales de capitales

! liste objetivo (no independiente del segundo) reflleja, entre otras, la experieneia argen-
tina de 1968, Cuando se dispuro, que el Banco Central interviniera en el mereado de
cambio a término toda vez que la prima de 180 dfas tendiera a exceder del 8 € anual.
De esta forma las empresas con aceeso al crédito exterior se cheontraron con la posi-
bilidad de obtener crédito, a un costo aproximado del 13  lo cual presiond sobre las
tasas del mercado de aceplaciones. Ver Estudios, CGL, en [211,
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a corto plazo®. A pesar de que las tasas de cambio futuro no fueron ni si-
quiera mencionadas explicitamente en los Articulos del Acuerdo del Fondo
Monetario Internacional, [5], hoy constituyen partes integrantes de la po-
litica de ecambio extranjero y de la politica monetaria en general.

Fs objetivo del presente trabajo analizar los efectos de la intervencidn
ofieial en el mereado de futuros en el caso de un atague especulativo contra
la moneda local, dentro del marco de andlisis proporcionado por un trabajo
anterior®.

En primer lugar, estudiaremos la forma en que se genera el proceso de
merma de reservas cambiariag ante un aumento en las expectativas infla-
cionarias de los especuladores, cuando el Gobierno no interviene cn el mer-
ado de futuros.

En segundo lugar, estudiaremos el proceso general de la intervencion
oficial, distinguiendo varios casos posibles de politicas cambiarias discrecio-
nales y autométicas. Nos preguntamos en esta seecidn si es posible la conver-
gencia local del proceso de intervencion oficial, y veremos que la respuesta
roside en el cardcter efelico o estructural del déficit de la balanza comercial.

Fn tercer lugar, analizaremos que sucede con la intervencién oficial
ante la posibilidad de devaluacién cambiaria.

En la tltima seceién resumiremos las conclusiones del trabajo compa-
réndolas con las recomendaciones que surgen de contribuciones previas
en ¢l tema’.

2. El Modelo. Atagque especulative y ol proceso de merma en reservas.

Comencemos resumiendo brevemente el modelo que usaremos como
marco de andlisis de esta investigacion [28].

En nuestro trahajo anterior, que realizé el andlisis dindmico (estacio-
nario) de los mereados cambiarios al contado y a término bajo condiciones
de inflacién, (determinante de la conducta especulativa), se estudis la con-
ducta microceondmica de los tres agentes principales que actian en el mer-
cado de futuros, esto es, arbitrajistas de intereses, especuladores y expor-
tadores e importadores de bienes y servicios. Las actividades de estog agen-
tes surgen respectivamente, de las tres principales motivaciones del flujo
internacional de capitales o corto plazo, esto es, obtener beneficios con la
diferencia cubierta de tasas de interés, obtener beneficios especulando con-
tra el valor esperado futuro de la moneda loeal y finaneiar el comercio in-
ternacional.

®  Ver las descripeiones de experiencias reales en BrooMrinin [9], Bokiu [8] ¥ en Einzia
[L1].

¢ Ver MarmirExa-Mantin, A. [28].

¢ Tales como lag de Tsrane [37], Avren |4, FLessing y MuNpELL [15], GOLDSTEIN (18],
Jasay [22] v [24], Srraos [36) Aneer (1], (2] ¥ [3], Brack 7] v Bwvzia [10].
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El equilibrio individual de cada una de las tres actividades fundamen-
tales alli estudiado, nos permitié legar a las tres siguientes funciones agre-
gadas de demanduas excedentes:

D (1) =0
D o= D ( m ) con Dy {l4¢e) <0 (1
v Dy {1—e) >0

donde D%, representa la demanda cxcedente agregada de arbitraje en el
momento actual ¢

- ert(}- + i4)
b TI;L(I + ?B)

donde r,,;, 7, 74 © ip represenian respectivamente, los tipos de cambio
presente y futuro vigentes en ¢® y las tasas monetarias de interés en cl pafs
A olocal y en B o “resto del mundo”. Por otro lado, ¢ mide el dese uilibrio
Ay . \ : , q
de arbitraje medido desde la paridad de intoreses.
] b

En segundo lugar teremos la activided de [Zspeeulacidn,

D} =D (e ()
T]'):t

con D1 =0y DY <.

D}, representa la demanda agregada excodente especulativa de cambio
future, en /;

rlt;rb = rrnb(l + et—l)J

donde rp,, denota el tipo de cambio esperado en ¢ para el momento ({ + 7};
6,1 ¢s la tasa de inflacion corriente, igual a la fraccin P./P, 1 que repre-
senta ¢l eambio en el nivel de precios del periodo anterior. 7' denota la du-
racién del contrato “tipo”, comtn al arbitraje, a la especutlacion y a la co-
bertura comercial que se supone igual a la unidad,

Finalmente, tenemos la funcién de demanda excedente agregada de
cambio extranjero en {, para fines comerciales quc esceribimos como:

DY = De(ry,) (3)

con D < 0, es deeir las funciones subyacentes de demanda y oferta de
exportaciones e importaciones son tules que una depreciacion del tipo de
cambio mejora la balanza eomercinl®,

*  Definidos ambos como ¢l preeio unitario de la moncda extranjera en términos de la
moneda local.

Reeordemos el supuesto utilizado on [28]. Allf distingufamos ¢l eomereio internacional
puro, del financiamiento del mismo, sea al contado 0 a términe. Kl somercio interna-
cional puro (al contado o a término) da Ingar a una funcién de demanda excedonte
de cambio extranjero  dependiente del tipo de cambio presente. El financiamiento
(cubierto) del comereio internacional da lugar a una funcién de demanda excedento
de futuros, dependiente tanto de lu prina, como de las dos tasas do interés, cuando ¢l
comerciatite cubre sus ricsgos (o sea al desempefiar el papel implicito de arbitrajista).
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T todo el andlisis que sigue supondremos:

1. Que las tasas de interés a corto plazo estdn determinadas en forma
exogena, dadas por los objctivos internos de pleno empleo en A
y en B, de modo que la oferta de fond»s financieros es perfectamente
olastica o csas tasas,

2. Que la produccién agregads cstd dada en el corto plazo en ambos
paises, es decir, dejamos de lado los efectos cruzados provenientes
de los mercados de bienes, bonos v dinero. Eslo puede ser justifi-
cado con el argumento de que el conjunto de los mercados restantes
(no cambiarins) permanece en equilibrio. Los posibles desequilibrios
de los mereados individuales que produce el flujo internacional de
capitales a corto plazo se compensan entre si, de modo que podamos
cenirar nuestra atencion en los dos mercados cambiarios.

Podemos reagrupar las funciones (1) a {3) de modo de escribir las con-
diciones de equilibrio en los dos mereados cambiarios, representadas por
aquella combinacién de precios enddgenos a los cuales las demandas exce-
dentes totales de cambio presente y de cambio futuro, PP y ¥, se anulan.

1 1
P (e o) = DO + D) = Do) =G =0 (4)
] Tivg
F (rafro) = D(—=) 4+ Di(—2) =0 (5)

7,

Tpst

En la primera ccuacién, los signos positivos corresponden a la demanda
excedente comercial de cambio presente y a la demanda excedente diferida
de arbitraje {contratos celebrados en (i — 1) y vencidos en #). Los signos
negativos corresponden a la oferta neta de cambio presente de arbitraje
v al eambio en las reservas oficiales en la moneda de B, que denotamos
como G (0 oferta neta de eambio presente del Gobierno para fines de esta-
bilizacién del tipo de cambio).

En la segunda ecuacion, los signos positivos corresponden a la demanda
neta de cambio futuro de arbitraje v de especulacién. Observamos que el
nexo entre ambos mereados cstd representado por el arbitraje, por defini-
ciom.

Antes de pasar a estudiar como se genera cl proceso de merma de re-
servas cambiariags ante un ataque especulativo, podemos preguntarnos
porqué admitimos una demanda neta diferida de arbitraje y no asi en ol
caso de la especulacion. Para aceptar esto, veamos con un cjemplo numérico
qué hace un arbitrajista v qué hace un especulador.

Tomemos, simplificando las cosas, los valores de § 390 para tp. ¢ dC
$ 350 para rp, . v de $ 380 para 1, .. (A es $ ¥ B son ddlares).
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Como nuestro espeeulador en cambio futuro no necesita poseer un ca-
pital inicial’, dados estos valores hard lo siguiente. Fn #, se compromete
a comprar un délar futuro a $ 380. En (¢ + 1), fecha cn que vence su con-
trato, el especulador recibe un délar a $ 380, o vende para realizar su ga-
nancia de capital a $ 390 (si sus expectativas son confirmadas) v recibe Ia
diferencia de $ 10.

Como vemos, cl especulador que demanda cambio futuro no posce una
demanda diferida, de la moneda extranjera, ya que s0lo paga o recibe dife-
rencias que son beneficios o pérdidas netas (si se equivoea).

En cambio, veamos como ejemplo, la actividad de un arbitrajista en 4
(0 local) quien, frente a un conjunto de valores de sus variables de decisidn,
se ve indueido a invertir su capital en el exterior {en ). En el momento 1
compra un dolar presente a § 350. Con ese délar compra bonos en el exterior
{en B) que le rinden un interés del 5 9. También en ese momento, promete
vender 1,05 délares futuros. ;Qué hace en ol momento de vencimiento de
su contrato (£ 4+ 1)? Vende los bonos que comprd recibiendo 1,05 ddlares,
log cuales los convierte o la moneda de 4, (pesos), recibiendo $ 367,5. Esta
constituye su demanda neta diferida de moneda extranjera (negativa en
este caso).

Con todos los elementos descriptos, podemos analizar geométricamente
como se genera el proceso de merma de reservas cambiarias, cuando el pais
A, o local, sufre un ataque especulativo motivado PO Uit aumento exdgeno
de 6, las expectativas inflacionariag.

Con ayuda del Gréfico N.° 1, partimos de una sibuacién de cquilibrio
simultdneo en amhbos mereados, suponiendo que inicialmenie no existe
intervencion oficial en el mercado de futuros, pero sf en el mercado de cam-
bio contado. Esta sc supone materializada en una oferta neta oficial total-
mente ineldstica, esto es, ilustrando una poltlica de intervencion discrecional
en oposicién a una politica automdiica.

Las dos partes del Grifico N.° 1 nos permiten visualizar el equilibrio
simultdneo inicial y final de los dos mereados cambiarios, dibujando fun-
ciones lineales por simplicidad.

Veamos en primer lugar como se determina el cquilibrio inicial, antes
del ataque especulativo. En la parte superior del grifico estdn representados
los elementos de la ecuacion {5). Fn la ordenads medimos la relacién de
precios futuro-presente (o término-contado) del cambio extranjero, ry/r,
v en la abeisa la cantidad neta de cambio futuro demandado de la moneda
de B. En primer lugar, hemos dibujado la funcidn inicial de demanda exce-

‘., 5 .
dente de espeeulacidn, 0%, que se anula en el punto donde r/r; iguala (1 + §).
Sila tasa de inflacion 8 (o devaliacion esperada) es cero, J), cortard ala

ordenada donde », iguala P

T Y, si especula en eambio prosente, pucde demostrarse que analiticamente equivale

& una operacion de arbitraje y de cepeculacion en cambio futuro, Ver Tsianc [37]
¥y Kunen 126).
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GRAFICO 1
PERTURBACION AL EQUILIBRIO SIMULTANEO EN LOS MERCADOS

CAMBIARIOS POR UN ATAQUE ESPECULATIVO, SIN INTERVENCION
OFICIAL EN EL MERCADO CAMBIARIO A TERMINO
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A A 0 cP
CP = Cambio Presente 0 = Antes del ataque especulativo
CF = Cambio Futuro 1 = Después del ataque especulativo

También observamos la demanda excedente de cambio futuro de ar-
bitrajistas, D* que se snula cuando B = 1, vale decir cuando

g
4o
1+ 45

rofry =

% Relacion que expresa el equilibrio del arbitraje de intereses puro, cuando los costos
de transaccion son neghigibles. 8i los costos de transaccion son positivos, ¢ iguales
& 100 g %, multiplicamos el primor miembro por (1-2 g).
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Ll equilibrio en ¢l mercado futuro se obtiene del siguiente modo.

Sumamos  horizontalmente ambas funciones de demanda excedento
¥ obtenemos la funcién punteada (D® -+ D=),, la cual, al cortar el eje ver-
tical, nos permite obtener la relacion de precios futuro-contado de equilibrio
inicial, marcada como “0”, Kn este punto de equilibrio, la, cantidad deman-
dada de cambio futuro de los especuladores, 03, es satisfecha por la oferta
tle cambio futuro de arbitraje 0A4,, (va que supusimos que el Gobierno no
intcrviene en este mercado).

Para obtener el equilibrio simultdneo en ambos mercados, usamos
la parte inferior del mismo grifico. Kl eje horizontal mide la cantidad de
cambio presente y la ordenada, €l tipo de cambio presente. Las funciones
representadas corresponden a la ecuacién (4). Esto es, tenemos la funeion
de demanda cxcedente de cambio extranjero contado para fines comerciales,
D, neta de G, la oferta excedente oficial de eambio presente. Por otro lado,

tenemos la demanda neta diferida de arbitraje, D2, generada en la forma
ya explicada®. La interscecién de Ja suma horizontal de ambas demandas
excedentes con la demanda de cambio presente de arbitraje, (resultante
del equilibrio en Ia figura superior), nos determina el tipo de cambio presente
de equilibrio inicial, rj.

Como vemos, ambas partes del Grafico N.v | se relacionan vertical-
mente y el nexo estd representado por la actividad del Arhitraje cubierto
de intereses. La cantidad de eambio futuro vendida por los arbitrajistas
en el momento inictal, OA4,, queda simultdncamento reflejada en la figura
inferior en una demanda de cambio presente por arbitraje igual a OF,. Dada
la funcién de demanda excedente comercial De, al nivel r, tenemos que
la demanda actual de arbitraje estd siendo financiada por ¢l superavit de la
Balanza Comercial también medido por OF,.

Como es facil advertir, 1a situacién dibujada represenia un conjunto
de precios de equilibrio a los cuales, existen incentivos que llevan a una
salida de capital a corto plazo desde el pais 4 o local. Notemos que los mismos
Incentivos que producen el arbitraje hacia el exterior (de 4 hacta B), donde
el descuento sobre la moneda local excede la diferencial de intereses 4 favor
de A4, producird un desplazamiento del financiamiento cubierto del comer-
cio internacional desde B hacia A4, a fin de aprovechar el costo neto menor
de pedir prestado que el proceso descripto provoea. Este efceto estd incluido
en D* que representa la conducta conjunts de arbitrajistas puros y de los
comerelantes arbitrajistas.

Como vemos en el caso dibujado, la prima de equilibrio inicial difiere
de lu diferencial de intereses entre ambos pafses, y sin embargo se mantiene
el equilibrio conjunto de ambos mercados cambiarios. Lsto es asi, porque
la Teoria Tradicional de la paridad de intereses prevalece solo cuando la
especulacidn no existe.

* Enel caso representado geométricamente, D? . og rosliiva {0 sea los arbitrajistas del
g y M G5 ]

periodo anterior se vieron inducidos a demandar eambio futuro ¥ ofrecer eambio
presente); pero podria ser negativa, en cuyo caso tendriamos una vertical s la, izquierda
del origen.
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La posicicn de {r/r,)° representard una prima o un descuento para la
moneda de B regin donde tengamos en la ordenada el punto r, = ry. En el
Grafico N.o 1 Jos especuladores esperan una tasa de inflacién positiva ¥y ma-
yor que la diferencial de intereses. El resultado es una salida periddiesa de
capital de corto plazo desde 4, pero al mismo tiempo, un equilibrio en la
Balanza de Pagos de A, dado el superavit comercial. Observamos que en
cl grafico a pesar que 74 puede ser menor que 7g ¥ por lo tanto el equilibrio
de arbitraje puro requeriria un premio para la moneda futura de 4, cl cqui-
librio conjunto de todos los componentes de ambos mercados determina un
premio para B futuros.

JQué sucede si, bajo las condiciones descriptlas, sobrevienc el ataque
especulativo contra la moneda de A materializado en un desplazamiento
hacia la derecha en la funcién de demanda excedente de especulacidn, de-
bido 2l aumento en las expectativas inflacionarias?

Al desplazarse la especulacién de D§ a Di, oblenemos un nuevo equi-
librio en la relacién de precios rr, sefialado con el punto “17. Vemos que
la mavor prima sobre cl tipo de cambio futuro!®, da origen a un aumento en
el efluio o salida de capital a corto plazo ya que la presién en el mercado
de futuros cs transmitida por los arbitrajistas al mercado de cambios pre-
sente. Bl resultado también puede consistiv en convertiv un flujo positivo
de capital hacia A en negativo o en Ja disminucion de un flujo positivo.

Iin el caso dibujado, la oferta excedente de cambio futuro de arbitraje
aumenta en A,41. Si es objetivo del Gobierno no variar el tipo de cambio
presente, esto significard un cambio negativo igual a £,P, en las reservas
cambiarias oficiales, o gecométricamente, un desplazamiento hacia abajo
(no dibujado) en la funecién agregada (D°— G + Db, de modo tal gue
rp sea mantenido.

Es decir, ¢l proceso de merma de reservas oficiales se genera al desear
¢l Gobierno mantener la paridad cambiaria inicial. Es entonces cuando el
superavit de la Balanza Comercial que inicialmente financiaba el eflujo de
capital, OP,, no es ya suficiente, al nivel de rg, para financiar este mayor
eflujo que produce el ataque especulativo.

Si las reservas cambiarias oficiales’, ya han llegado al limite inferior
tolerado por el Gobierno, es ficil ver gecométricamente que el ataque especu-
lativo requerird una devaluacién (o aumento del r, hasta rp). Entonces,
las mayores exportaciones de hienes y servicios asi estimuladas (slempre
que la demanda extranjera de exportaciones poscu elasticidad-precio mayor
que la unidad, y las elasticidades de oferta de exportacioncs e importaciones
sean positivas), podrin awmentar el superavit inicial y finunciar la mayor
demanda de cambio presente de los arbitrajistas.

Fsta es una situacion capaz de justificar la intervencién oficial en el
mercado de cambios futuro v cuyos cfectos pasamos a estudiar a continua-
cion.

1 )iy realidad, Ia Prima se define como (rtfrp— 1)
U Un stock que no cntra cxplcitamente en este andlisis.
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3. Intervencién Oficial y Reservas Cambiarias. Casos posibles.

Existe una ventaja inmediata de la interveneion oficial en el mereado
de futuros. Fsta es que permite una mayor libertad de operacién a la po-
litica monetaria interna ya que, si es adecuada, ayuda a resolver posibles
conflictos entre el equilibrio interno de pleno empleo y el externo de balanza
de pagos. La consecuencia evidente de la politica de cambio futuro es que
permite establecer en cada pafs, corno minimo, dos tasas de interés de corto
plazo, una para los prestamistas extranjeros y oira para los domésticos,
constituyendo de este modo un substituto de cambios en la tasa de interés
doméstico,

Veamos con ayuda del Gréifico N.° 2 cual es el efecto de esta interven-
cién oficial, suponiendo una politica de intervencion de tipo discrecionall?,
esto es, el Gobierno fija la cantidad méxima de cambio futuro a vender, en
nuestro caso (ﬁl.

Para ello reproducimos en el Grifico N.° 2 como situacién inicial de
equilibrio (“¢"), la situacidn final del Gréfico N.o I, es decir, una oferta
neta de arbitraje mo, que satisface la demanda neta especulativa OS, y que
provoca en el mercado de presentes al tipo de cambio ey una salida de
capital igual a O_f.’_u, financiada en parte por exportaciones cxcedentes, 65(_,
Y en parte por reservas oficiales IS;T( que apoyan ¢l tipo de cambio presente
al nivel rp.

El efecto inmediato de esta clase de intervencién oficial es, a través
de la disminucién inducida en la prima de futuros al nivel de “17) reducir
la oferta neta de arbitraje en la cantidad ‘4",,71. La mayor demanda neta
especulativa. gque produce la intervencidn, (.)_Sl, es satisfecha en parte por
el Gobierno, OH L, ¥ en parte por los arbitrajistas, H\S,.

El efecto de esta intervencion sobre el mercado de cambio presente

depende de la politica de estabilizacion que siga el Gobierno en ese mer-
cado.

Podemos distinguir dos casos:

a) Si el Gobierno desea mantener fijo el tipo de cambio al nivel Ty
0 sea sl adopta una politica automéatica, apareciendo en el mercado
con una oferta de presentes perfectamente eldstica {caso dibujado),
entonces es fdcil observar que la salida de capital disminuye g la
cantidad (Fl. La merma en las reservas cumbisrias desaparece
y se convierte, a través del superdvit de la Balanza Comercial en
aumento del stock de reservas en la cantidud ﬁl.

El equilibrio final simultdneo de ambos mercados cambiarios
se logra cuandao (751 =S = OP,.

2 Oferta oficial con elasticidad nuls s cambios en rifro.
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GRAFICO 11

EFECTOS DE LA INTERVENCION OFICIAL
EN EL MERCADO DE CAMBIOS FUTURO
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0 = Antes de la intervencidn oficial
1 = Después de la intervencién oficial

b) 8i ¢l Gobierno permite cierta flexibilidad en el tipo de cambio pre-
sente. Iin {al easo la menor demanda de presentes por arbitraje
tenderd a reducir r, cn parte ¥ también a frenar el drensje de divisas
provoeade por el atague especulativo. Este caso darfa un aumento
menor de reservas cambiarias.

Obgervemos que, de ser ésta la politica cambiaria, la intervencion ofi-

cial produciria un empeoramiento de la Balanza Comercial u través de la
sobrevaluacion de la moneda doméstica®.

B Y siempre que lengamoes clasticidades-precio de demanda y oferta de los bienes co-
mereiados “‘no perversas’’.
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También observemos que, con flexibilidad en ¢l tipo de eambios, al
reducirse r, con la intervencidn oficial en el mereado de futuros, ln funcion
D puede desplazarse hacia abajo por dos motivoes. El primero, porque al
reducitse 7, puede haber una tendencia a la reduccién en el nivel de precios
(al reducirse los precios domésticos de los hienes comerciados internacio-
nalmente) v asf disminuir las expectativas inflacionarias. Por otro lado
¥ mis directamente, al reducirse r,, disminuyen las expectativas de devalua-
cidn. Ambas interpretaciones del pardmotro 8 reforzarian el efecto inmediato
de lu intervencién oficial pues puede reducir la prima de futuros atin mds
y hasta invertir el sentido del flujo internacional de capitales a corto plazo.
Podria también desaparccer el arbitraje del mercado.

Podemos preguntarnos a continuacién, cudl cs el efecto de largo plazo
de la Intervencion Oficial. jPodemos esperar una convergencia del proceso,
en el sentido de que llega un momento en que los eompromisos de eambio
futuro pendientes del Gobierno se compensan y eancelan? jHasta cudndo
necesita el Gobierno acumular promesas de venta de eambio futuro?

Si no hay control de cambio, el volumen poteneial de las operaciones
en cambio futuro (al revés de lo que sucede con las de cambio presente),
puede no tener lfmite alguno ni en la teoria ni en Ia prictica. Fsto es asi,
ent el sentido de que ningin pago o cobro inmediato estd involucrado en
las operaciones de cambio futuro y atin al vencimiento, una de las partes
puede evitar el cobro o pago tomando las diferencias o haciendo rodar (“roll-
ing’") el compromiso’.

Existe en la literatura un debate extenso, atin no resuelto satisfactoria-
mente, acerca de las consecuencias de la Intervencién Oficial'®. ;Debe o no
el Gobierno intervenir vendiendo cantidades ilimitadas de cambio futuro
al sostener una determinads prima?

Yeamos a que conclusiones podemos legar dentro del marco de andlisis
presentado,

Para ello reescribamos las ecuaciones de equilibrio de la Seccion 11,
resaltando el papel de las reservas cambiarias y de los compromisos oficiales
en futuros.

Llamemos 8, al stock de reservas cambiariag en el momento £

Entonces (4) y (5) pueden escribirse como:
St = (Sn—l — Gt) = St,—l - thl - Dg + Dg—l (6)
Hy = Di + D} (7)

Estudiemos ¢l caso en que 1) el tipo de cambio presente osté fijo al
nivel ry, y 2) que el Gobierno desee muntener constanie el stock de sus re-
servas cambiarias.

Iisto es, Sy = § = constanle, lo que implica @, = 0.
¥ Yl limite de las operaciones de cambio presente estd constituido por las cantidades dc

mancda extranjera y domdstica dispouibles respectivamente a vendedores ¥ compra-
dores y por lag cantidades obtenibles en préstamo. Ver Rinzic [13]).

¥ Ver Tsiana [37), Jasay (23], Seraos [36], GouLpsTEIN [19], A Ures (4], AriBeR [1],
Fremying y MunpeLL [13).
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Entonees (6) ¥y (7) quedan:

De(ryy) = D+ D*(ree) (6")
H, = D*(r) + D) )
Tpot

es decir, la oferta de cambio presente de arbitraje debe satisfacer el déficit
de la balanza comercial y la demanda diferida de arbitraje. Por otro lado,
la oferta oficial de futuros debe satisfacer la demanda de futuros de arbitraje
v la de la especulacién. Dado que r,, esté fijo, observamos en (6')-(7") que
tencmos dos ccuaciones con lag inedgnitas ry ,, tipo de cambio futuro y H,,
el nivel necesario de intervencidn oficial para obtener el objetivo de nivel
de reservas cambiarias conslante,

Veamos que sucede con H, en ¢} curso del tiempo y pura ello abordemos
el problema en forma geométriea.

E! Gréfieo N.° 3 representa inicialmente una situacién donde en el
mereado de cambios presente, el Gobierno sigue una politica de tipo de eam-
bio fijo al nivel 7, al cual existe un déficit inicial de la Balanza Comereial
igual a OM, financiado por el ingreso de capital a corto plazo O.1;. Supone-
mos que inicialmente, la demanda diferida de arbitraje del periodo anterior
es nula, esto es, D* = A, = o'

El Gréfico estd construido del siguiente modo. Dado que el GGobierno
mantienc fijo r,, nos preguntamos en ¢ = 1 gué cantidad de cambio presente
debe ser vendida por los arbitrajistas a los comerciantes cuya demanda
excedente es positiva. La respuesta la encontramos en la parte superior
del Grafico. Para que los arbitrajistas puedan verse inducidos a vender 04,
de cambio presente (v comprar (4, de eambio future simultineamente),
la intervencidn oficial en el mercado de futuros en { = 1 debe ser tal, que la
interseceion de la funcidn agregada (£® + D) con la oferta oficial de futu-
ros, II;, nos proporcione una prima marcada con el nimero “1” en el eje
vertical.

JQué sucede en el perfodo siguiente, ¢ = 27

Si el nivel de intervencién oficial se mantiene constante en ff; vemos
que una posibilidad de equilibrar la balanza de pagos serfa devaluando hasta
el punto E» es decir recobrando el equilibrio de la balanza comercial dentro
del periodo.

Bsto es agf debido a los contratns de futuros de los arbitrajistas del
perfodo antlerior £ = 1 que veneen en { = 2, y que sumamos a D* obteniendo
(D + A4). Es decir, si saerifica solo una de sus politieas, r, constante, cl
Gobierno puede eolocar al sistema en Ey. 81 en cambio r, queda constante,
debe sacrificar In meta de reservas constantes y situarse en 2, perdiendo
asi MKy de sus reservas.

15 Tl supuesto es simplificativo. Si A, cs positiva, habria que sumar csa cantidad a cada
una de las A¢ siguientes.
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EFLECTOS DE LARGO PLAZO DE LA INTERVENCION OQFICIAL
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En la parte superior del grifico el sistema se coloca en A4;; los arbitra-

crP

jistas solo compran 04, de futuros, o sea solo venden 0A; de presentes.

Pero si el Gobierno desea mantener ambas politicas (r, y S constantes)
entonces necesariamente debe aumentar fa escala de su intervencion ofi-
cial en el mercado de futuros hasta H,. 19sta solucién proporciona a log co-
merciantes el cambio extranjero necesario para cubrir su demanda excedente

positiva constante OM y lu demanda diferida de arbitraje OA;.

El proceso se repite en forma similar en ¢ = 3. 8i ¢l Gobierno mantiene
H constante, o bien debe aumentar vy o bien perderd reservas en Fols. De

lo contrario debe aumcntar sus compromisos de fuburos hasta Hs.
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Observemos que en cada periodo, el cambio requerido de la interven-
cidn oficial supera la posible merma en lay reservas cambiarias. Fsto es asi
porque parte de los compromisos oficiales son absorbidos por el aumento en
la %cmanda especulativa estimulada por el descenso de la prima de futu-
ros".

O sea, dadas estas condiciones mds el déficit comereial constante, el
Gobierno no puede intervenir con éxito en el mercado de futuros pues el
efecto es que acumula compromisos de futuros en forma ereciente!®. Inter-
viene cn el mercado de futuros para financiar el déficit comerciul v, a tra-
vés del descenso de la prima logra que sean los arbitrajistas los que en forma
creciente proporcionen la financiacion del déficit comercial acumulado v
de la demanda periddica diferida de arbitraje.

Llegard un momento en que el sistema “explota” y una de las metas
debe ser abandonada; la devaluacidn se torna entonees inevitahble. Es cierto
que al devaluar el Gobierno incurre en graves pérdidas que pueden repre-
sentar un costo social considerable, pero éstas quedarfan en parte compen-
sadas con el subsidio implicito otorgado a los importadores domésticos v ox-
portadores extranjeros al sostener la meta del tipo de eambio constante'®.

3i el déficit comercial es permanente (0 estructural), para deshacerse
de los crecientes compromisos oficiales de futuros, el Gobierno necesitaria
devaluar mds alld del equilibrio produciendo una subvaluaeién temporaria
de la moneda doméstica.

Alternativamente, s el déficit comercial es cielico, el Gobierno podrd
liquidar sus compromisos oficiales sin necesidad de devaluar y sin cambiar
sus reservas, Kl sistema no “explotarfa’” v la intervencidon oficial seria apro-
plada y exitosa.

Si en cambio, con los mismos ohjetivos de politica ccondmica, levan-
tamos ¢l supuesto de délicit inicial de la Balanza Comercial ¥ vemos cuales
son los efectos de largo plazo de la intervencidn oficial, es inmediato deducir
que el efecto de ésta serd absorber la especulacion hasta el punto en que la
demanda excedente de arbitraje se anula. No existc aumento acumulativo
en la escala de la interveneidn oficial ya que en el proceso, la demanda exce-
dente negativa diferida de cambio presente de arbitraje, se suma el stock
de reservas cambiarias oficiales y ademds, resulta mayor que los ¢ompro-
misos oficiales de futuros.

Notemos que en esta situacion ¢l Gobierno tiene una alternativa a
acumular reservas ¥ cs desacumular compromisos en eambio futuro, hasta

1 Con las funciones lineales dibujadas el razonamiento se trunea al cortar una de cllas
el eic horizontal, pero recordemos que esio sélo simplifica la geometria,

18 Jgual conclusién puede verse en Brack {7] con un modelo distinto.

19 Hste subsidio es ignorado en la literatura. Creemos que es importante notar que se
trata de una transferencia compensable entre contribuyentes en la parte del subsidio
implicito a los importadores domésticos. I51 subsidio a los exportadores extranjeros,
en cambio, no es recuperable.

El costo social surge porque el Gobierno tendrd que hacer frente a sus compromisos
de futurcs a un precio menor del que debe pagar después de la devaluacién,
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que llega un momento en que A es cero o partir del cual puede comenzar
a acumular reservas cambiarias®.

El sistema cantbiario entonees converge al equilibrio, ya que ¢l aumento
posible en las reservas de presentes ayuda a sostener la meta del tipo de
cambio presente [ijo.

4. Conclusiones

Dentro del mareo de andlisis utilizado, surge una conclusién importante
la cual en su esencia, corroboraria el argumento verbal (hasado en un ejem-
plo aritmético) de Tsiang [37]. Solo si el déficit de la Balanza Comercial es
de naturaleza cielica, entonces el proceso de intervencién oficial no se torna
explosivo. En tales condiciones, no utilizar este insirumento de politica
econdmica, puede significar forzar una devaluacion innecesaria.

Una excepecidn interesante a esta conclusion es que atin en el easo de un
déficit comercial ciclico, si se deja flexible el tipo de eambio presente al tiem-
po de la intervencidn oficial, habrd una tendencia a ahondar el descenso
(“downswing”) del ciclo, a través del deterioro inducido en la balanza co-
mercial por la intervencién oficial en el mercado de futuros.

Sien cambio, el déficit comercial es de naturaleza permanenic o estruc-
tural, hemos visto que la cscala de interveneidén oficial se torna acumula-
tiva at infinitum y el sistema no tiene posibilidad de converger, excepto
a través de algo que se trataba de evitar: la devaluacion. Cuando ésta se
produce, el sistema incurre en un costo social dificil de evitar; una pérdida
real de recursos.

Esta conclusion significa que algunos autores, ul sefialar el “error de
Tsiang” respecto del efecto diferido de la intervencidn oficial, tales como
Auten [3] ¥y Kenen [20], estarian equivocados.

Tal como Keynes sefialara en [39], la intervencion oficial en el mercado
de futuroes es 1til como instrumento de corto plazo de regulacion de la oferta
de cambio extranjero.

Esto no quiere decir que nuestra conclusion sea necesariamente defi-
nitiva. Quizds depende crucialmente de nuestros supuestos sobre la forma-
cidn de las expectativas de los espeeuladores. Con un modelo mis completo,
donde las expectativag esién determinadas por las reservas oficiales de pre-
sentes ¥ los compromisos oficiales de futuroes, entoneces las conclusiones po-
drian ser diferentes v cl sistema podria no explotar. De este modo otros ar-
gumentos encontrarian su justificacion, tales como los de Aliber [3] ¥ Gold-
stein [18]. Sin embargo probar tal hipdtesis excede los propdsitos del presente
trabajo.

# Dejamos al lector comprobar geoméiricamente esta posibilidad.
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APENDICE

h. Efectos-Precio de la Intervencion Oficial

El objeto de este apéndice es derivar algebraicamente los efectos-pre-
cio de la intervencidn oficial, correspondicnies al andlisis geométrico de la
Seccidn 4, cuando tanto la prima como el tipo de cambio presente son
flexibles.

Para etlo diferenciamos lag ceuaciones (4) v {3) que reeseribimos o con-

: . 1 ]
tinuacion, llamando 7" a la razén de tasas de interés H‘—?.B)-, v @ al
(1 4 da)
fuetor de expeetativas ( 1 )
aetor p v 77
De(ry) — D (T—) = G— Dy, ()
p
Tt "y
Dy (T——)+ D Q- =1 (9)
L "

Diferenciando {(8) ¥ (9) con respecio a [, tenemos:

dry , dr, .
T T g7 1
Do wom ) =0 (10)
dH ( 2 -
dry oy
dH T 4H
(D¥ + D¥) ( . )= (1)
¥
p

Podemos resolver facilmente el sistema (10) (11} por susiitucién.

Despejamos el segundo paréntesis del primer miembro de (11) y lo
mtroducimos en (10).

Lntonces de {10) obtenemos una de lag expresiones buscadas, es decir
el cfeclo de la Intervencion oficial sobre ¢l tipo de cambio presente (cuando
éste es flexible).

dr D
"o _ I" <0 (12)
dH 1 (DY 4 D¥)
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Vemos que cuando la especulacidn es del tipo estabilizante (D¥ < 0),
entonces la intervencién oficial en el mercado de cambio futuro producira
una disminucién del tipo de cambio presente. Si la especulacidn es desesta-
hilizante (D% > 0), el efecto sobre r, puede ser el mismo ya que para in-
vertir el signo de (12} necesita poseer una pendiente mayor que el valor
absoluto de la pendiente de Do

Veamos el efecto de la intervencidn oficial sobre la prima del cambio
futuro.

Trabajando con (10) y (11) es fdeil llegar a:

) _ ! <0 (13)
dH D+ 4 DY

y la eonclusién con respecto al cago de especulacion degestabilizante es la
misma que en el caso anterior.
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POLITICA DE INTERVENCION OFICIAL EN EL MERCADO
DE CAMBIO FUTURO: ANALISIS DE SU ESTABILIDAD

Resumen

Tl objetivo de cste irabajo ¢s analizar los cfcelos inmediatos y diferidos de la inter-
veneidn oficial en ¢l mereado de futuros, en el caso de ataque especulative contra la mo-
neda local, dentro del marco de anglisis proporcionade por un trabajo anterior: Expecta-
tivas, estabilidad y el mercado de cambio futuro (Feondmica N.» 2, Mayo-Agosto 1970).

Se estudia en primer lugar la forma en que se genera el proceso de merma de reservas
cambiarias ante un aumento en las expectativas inflacionarias de la especulacidn, cuando
¢l Gobierno no intervicne en ¢l mercado de futuros. Se analiza luego —entre otros proble-
mas— el proceso gencral de intervencién oficial, distinguiendo varios casos posibles de
politicas diserecionales y automdticas en los mercados cambiarios contado y a término.

OFFICIAL INTERVENTION POLICY IN THE FORWARD
EXCHANGE MARKET: STABILITY ANALYSIS

Summary

The objective of this cssay is to analyze, within the framework of a previous paper:
Expectations, Stability and the Forward Txchange Market (Econdmica N.o 2, Mayo-
Agosto 1970}, the inmediate and deferred effeets of the official intervention in the for-
ward exchange market in case of speculative attacks against the domestic money.

We study first the way in which the process of depletion of reserves is gencrated
when there iz an increase in the inflationary expectations of speculators and when the
Government does not intervene in the forward market. We later analyze —among other
problems— the general process of official intervention, taken into account several pos-
sible cases of automatic as well as discretionary exchange policies in the present and for-
ward markets.





