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Uno da los acontecimientos mds inlere-
santes desde el desguace de la fablita es la
formacidn de un mercado de cambio “futu-
ro™ en Montevideo. Un mercado "a lérmino”
de cambic exiranfero, como lambién suele
llamdrselo, no &5 un ancla para el peso
flotante, pero s/ al manos puede ser un
salvawidas para los operadores

Un mercado “a término” es un mercado
en el cual se transa sobre mercancias &
eniregar deniro de un ciero plazo Lo mejor 8s
poner un efempio vinculado con el merca-
do de reciente creacion d%’:. divisas "futu-
ras” en nuesiro medio, de pueden rea-
lizarse transacciones sobre divisas a entre-
gar el dia siguiente, o dentro de una, dos, o
fres semanas, o de un mes o hasia dos
meses. En muchos mercados se puede
operar a plazos sutancialmente mayores,
lo que &s muy Ulll, pero principlo quieren
las cosas. No nos pongamos impacienfes,
gue hasta ayer, como quien dice, no fenia-
mos nada

Prosigo con el ejemplo. Supongamos
guiero comprar ddlares a sesenta dias
n la wispera podia adguirirlos an e mer-
ado de contado o "sport™a N§ 28,50 (coli-
acion de clerre, 17-12-82). Ese mismo dia,
n el mercado de “fuluros cambiarios”, me
oslaba NS 32,64. Apreciablemente mis
como puede verse; 10,64 % mds para ser
precisos. {Por qué podria sin embargo,
optar por e/ mercado "a término”, si 8l
precio es fanlo mayor? Pues, porgue en ol
mercado “a términa” no fengo necesidad
de adelantar el pago, de modo que esa
transaccién no influina en mi fiujo de caja
hasta el momenito en que tuviera que com-
rar las divisas

£{Por gué podnia yo querer comprar déla-
s para eniregar dentro de dos meses?
na razdn podria ser gue hubjese importa-
una mercadera con crédito del provee-
r a sesenia dias. Supongamos que, no
len despachada la mercadera Tengo oca
6n de venderla, pero debo dar yo también
na facilidead de pago de dos meses El
rédifo de mi proveedor se combina per-
fectamente con & que guiere mi clienfe,
pero surge una dificultad: dcudl es micosto?
Mi cosfo es, nafuralmente, la cantidad de
pesos que lenga gQue poner pera comprar
los ddlares & mi vencimiento. En rigor, la

colizacion del mercado “spol” de agul a
dos meses es incognocible, como todo
acontecimienio por vanir. Pero el mercado
“futuros”™ me permite contratar ya dd-
ares para entrega fuilura (y pago futuro).
De modo que pusdo cubrirme con una
compra en ese mercado, y cosfear miventa
a la colizacidn del conltrato (NS 32,64),

Hay muchas otras posibilidades an que
puedo desear cubrirme con una compra
n el mercado a término. Puede ocurrir gue,
endo productor rural, haya vendido ga-
ado, 0 lana, y vaya a recibir el précio de
quf & dos meses. £ Como puedo cubrirme
contra el riesgo de una devaluacion en el
interin? Precisamente mediante un contrato
de luturo, Y si compro un pasaje de avidn a
crédito, ofro tanto. Efcélera, elcélera

No hemos descubierto fodavia a nadie

pueda querer vender los délares & 60
as Un exportador podria concebiblamen-
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Cambio futuro

te querer cubrirse contra el riesgo de que el
délar bajase enfretanto en &l mercado
spot pero se frafa de una posibilidad fe-:
nue, que seguramenle no va a hacer cifra
de ventas La especulacidon a la baja Euade
suministrar una parte de la oferta de "futu-
ros” —agentes que esperan que denlro de
dos mases el dolar en &l mercado de con-
tado esté por debajo de N§ 28,90 (lipo
vandedaor, &én la fecha indicada, para "fufu-
ros” 8 60 dias), pero lampoco éstos van a
generar, por el momento, el llujo demanda-
do en una proporcion apreciable. Parece-
ria gue &/ mercado se compusiera asi solo
de demandantes, lo cual se acerca mucho
a8 una imposibilidad

Sin embargo, hay una modalidad opera-
tiva viable que, segun entendemos es la
gue seestd aplicando en plaza Los bancos
gue intermedian en esfe mercado foman
pesos, compran délares “spol”, y los colo-
can en Londres o Nueva York, a un plazo
compatible con sus obligaciones con ven-
tas "a término”, de modo gue el riesgo
cambiario que @slas generan queda cubiler-
fo. El rendimiento que pueden pagar a los
suminisfradores de pesosesigualala fasa
de interds de los ddlares en Nueva York o
euroddlares en Londres, mds la tasa de
depreciacion del peso implicita en la colf
Tacidn & término.

En ol efemplo, la tasa implicita anual de
depreciacion es de 83,47 %, s/ le agrega-
mos el 8.5625 % anval que pagan los euro-
depdsitos a 60 dias,lengo una tasa 101,02 %.
Considerando que los depdsilos en pesos
a60 dfas deben estar redituando manos de
65%, puede verse que las operaclones dan
para ofrecer una retribucién sucuwlenta a
los suministradores de fondos y encima
dejar a las instiluciones un spread harto
interasanta

Esto nos dice que probablemente nue-
vos DENCos ¥ casas bancarias 5e sumaran
pronto Al mercado, el que probablemente
comience a operaren plazo mayores, como
seria de desear.

Pero el fendmeno nos dice ademds dos
cosas En primer lugar, nos estd indicando
en gud direccion se van a mover |as [asas
de interds nominales El mercado a término
nos esld dando informacidn sobre las ex-
peclativas del publico sobre alcurso fuluro
del ddlar. Esas expeclativas apuntan hacia
tasas de interés mucho mayores que las
#cfuales, y debemos esparar que dsfas
acenfuen muy pronfo su fendencia ya as-
cendenle

La segunda cosa que &/ feandmeno nos
sefiala as que, 8 menos gue la inflacidn se
reaclive rdpidamente la tasa real de interés
va 8 alcanzar niveles exorbitantes, con los
consiguientes efectos deletéreos sobre
las parspeclivas de reactivacion de nues-
tra economia O, lo que es igual el nuevo
mercado le estd diciendo a las autoridades
que si, efectivamenie, lienen un prablema
con lainflacidén, como allas creen; paro que
&i pignsan que ol problema consiste en ver
comao podran retardar el eleclo inflacic-
nario de su recienle innovacicn an la politi-
ca cambiaria, fal como afgunas de sus
declaraciones dejan enfrever, enfonces es-
tdn seriamenie equivocadas
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