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Dos agentes, un vendedor de automdvilesy un exportador de bebidas.

El vendedor de automdviles realizé un pedido de 10 vehiculos a 10.000 euros cada
uno. Los vehiculos se consignardn y pagaran en 6 meses. El vendedor vende los
automovilesa12.000 USD cadauno. Supongamos que él sabe que se venderan todoslos
vehiculos.

L os beneficios del vendedor seran

yc=12.000* 10 - e* 10.000 * 10

donde e es €l tipo de cambio euro/ddlar en seis meses.

El exportador de bebidas compra 10.000 cajas de coca-colaa 10 dblares cadaunay
planea venderlas en el extranjero en 6 meses por 10 euros cada una. Los beneficios que
obtendra son

ys= €*10*10.000 - 10 *10.000.

El tipo de cambio actual esep = 1.

Hay dos "escenarios' 0 "estados del mundo": o el délar se depreciafrentea euroy e=
1,2 o bien el dolar no se depreciay e= 1.

Ambos agentes atribuyen laprobabilidad  al acontecimiento "depreciacion”.

1 Lademanda de contratos a plazo o “ forward”

Sus beneficios en los dos estados son:

estado 1 2
e 1,2 1
yc 0 20.000
ye 20.000 0

L as preferencias de los dos agentes vienen dadas por lafuncién de utilidad esperada

mu(d]) + (1 —mu(d)

conj=BoC.Aqui, essuconsumoenel estadol,y enel estado2 (ambos
expresados en dolares estadounidenses).



Seau (.) unafuncién concava. Recuerde que laconcavidad de u (.) reflejae hecho de
gue los agentes son reacios al riesgo.

Los agentes tienen acceso a un mercado a plazo fijo. Pueden comprar o vender 1

unidades de moneda extranjera en 6 meses, a cambio de f unidades de moneda nacional,
también en 6 meses.

Imagine que piensan en la siguiente estrategia financiera: comprar un contrato a plazo

por x y luego vender los x euros que reciban dentro de seis meses. Las ganancias netas de
esta estrategia financiera son

(e-f)x

ddlares estadounidenses.
Por lo tanto, si siguen estaestrategiainicial, su consumo en 6 meses sera

Observe que esdepende del estado del mundo que existadentro de 6 meses, mientras que f
y x se eligen hoy.

Ahora, podemos escribir el problemadel consumidor

max  Tu (c{) —I—(l—?r)u(cg)
s.t. Ci:y{+(61—f)*m
d=v+(e2—f)xx
Observe que, tras algo de algebra, podemos volver a escribir | as restricciones de
presupuesto del consumidor del siguiente modo

€1

, _f,_ . el_f'
C}+f—€20g_y{+f—62y%-

Lo que resultasimilar a modelo tradicional de 2 bienes. El precio relativo de los bienes en

los dos estados del mundo viene dado por y depende del tipo de cambio aplazof a

gue realice las operaciones comerciales.

Otro modo de rescribir el problemaes
max mu (y{ + (&1 —f):c) +(1 —ﬂ)U(yg+(62 —f)ﬁf)

Para este problema obtenemos las condiciones de primer orden
m(er =N (4 +(e1 = Ha) + @ =) (2= N (¥ + (2 - Nz) =0,

y apartir de aqui, si supiésemos lafuncién de utilidad u podriamos derivar lademandade
contratos a plazo x.

Ejercicio 1 Imagine que



u(c)=log(c)
demuestre que la demanda de contratos a plazo viene dada por
W g
:L*’-ﬂ'f_ez (1 71')81 —7
esta demanda: (1) disminuye enf, (2) aumentain . Interprete estas dos propiedades.

2 Equilibrio

Ahora queremos hallar el tipo de cambio a plazo f que da un equilibrio en el mercado de
contratos a plazo. Lo que significaque si C deseacomprar euros aplazo, x© > 0, entonces B
necesitavender euros aplazo, xX* <0y

:'EC = —:’EB.

Quiero demostrar que un equilibrio del mercado a plazo implica que tenemos seguro
completo, esto es, ambos agentes tienen un consumo estable, y consumen la misma
cantidad en |os dos estados

g = f
= F

Comencemos con esta suposicion e insertémoslaen las condiciones de primer orden del
consumidor:

mler— Hu () +(1-m) (e - Hu' () = 0,
mler— N () +(1-m)(e2-Hu(F) = 0
Si el consumo esigual en los dos estados también o son las utilidades marginales
W) = u(s)

w(er) = ()
por lo que las condiciones de primer orden se satisfacen con tal de que
mler—f)+(1-m)(e2—f)=0

f=mei+(1-7)ea

AUn necesitamos comprobar que se satisfacen las restricciones de presupuesto de los
dos agentes, lo que requiere que
g P
SRR TS
f—ez
Por lo que los niveles de consumo de |os dos consumidores son en general diferentes, pero
para cada consumidor son iguales en los dos estados del mundo.



Ejercicio 2 Utilizando el resultado del gercicio previo trace la demanda agregada de los
contratos a plazo, x° + x2, en funcion del tipo de cambio aplazo f. Demuestre que x© + x°
= 0 cuando f = + (1 ) . (Utilice = 1/2 y los valores de y y e dados
anteriormente).

Por lo tanto, € tipo de cambio a plazo en esta economia es idéntico ala expectacion
mateméticadel tipo de cambio a contado e.

f=me1+ (1 —7)es

Béasi camente, el mercado a plazo permite alos consumidores compartir de forma
Optimael riesgo del tipo de cambio al que estan expuestos.

Ejemplo 31magineque = 1/2, entonces tenemos el siguiente tipo de cambio a plazo
1 1
f=3512+351=11

y los siguientes perfiles de consumo (en miles de ddlares)

CC = 10

10 = 04 10%*2€

10 = 20-10% *z€
y

= 10

10 = 20+10% 25
10 = 0-10%=«z%.
Observe que esto exige que
x° = 100
x®= - 100

el vendedor de automdviles compre 100.000 euros a plazo del exportador de bebidas.

Ejemplo 4 Ahoraimaginemosquetenemos = 1/4, entoncestenemos el siguientetipo de
cambio a plazo

F=1124 31 ~1.05

4
y CONSUMo

€ = 15

15 = 0+415% 2

15 = 200—5%%*z¢
y

? =5

5 = 204+ 15%*z®

5 = 0—-5%x*z?



Observe que esto exige que

x° = 100
xE= - 100

el vendedor de automoviles compre 100.000 euros a plazo del exportador de bebidas.

Interpretacion: en ambos ejempl os transcurridos | 0s seismeses el exportador de bebidas
se llevasus euros y se los da a vendedor de automoviles, para que pueda pagar por sus
importaciones. En ambos ejempl os estatransaccion eliminapor completo el riesgo del tipo
de cambio. En la practica, ninguno de los dos agentes tiene que redizar operaciones
comercides en el mercado al contado, cuando uno necesita euros simplemente |os obtiene
del otro agente, por lo que estan compl etamente aislados de los movimientos del mercado
al contado.

Lo que hay que determinar es el precio a que realizardn estatransaccion. En el primer
ejemplo ladepreciacion del dolar es muy probable, por 1o que el vendedor de automéviles
tiene que pagar caro los euros a plazo que compra. En este caso su consumo es 10.000
ddlares. En el segundo ejemplo la depreciacion es menos probable y los euros a plazo son
mas baratos. En este caso su consumo es 15.000 dolares.



