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EXTRACTO 

(;eneralmenle SI" a«:~p\a que lu~ rJlerca¡Jus que fllndonan c"lI ,~xll(·dati\·as del tip" 

'"tdar"ña" son incfi<-ien'e~_ y qu" ag"nt"s nm e",pcdaliv;M ,"rreclas podrían "~l'lolar 

esla iu"rKienda ya ~e"_ a tr¡wr, d" eonvertine en pro,I\lc1<>rrs dcl "i"n en clLesl;.)n o 

\,el1di ..n¡J" 1M pl'edi, cioncs p,"pias q"" seriall r,ds acenadas q"" la dcl lÍ\,o "Iclar<lña". 

Lila nol;' presenta no Inl cr método l'ara rltplolar lils opnrl"ni,lilde~ ,J .. arh;tra¡e 'l"C 

rC~lI\ta 1ul'erior a lo~ 0lr09 dos. l:1f.e mélodo ,~C refine a la, "mpra v .... nla d .. ,·"m'atos 

a flllllro. Sr delnlles\r" que en ..Ilsencia d .. e{)stn~ de f.rao!acdonr~ rr IllrT\ ...d\, a fUI uro. 

la "Ih.. ión nlnlpt'"l i ti,'a H,nrh"-e a e'llal>í1idaoi r(r pre,·'o.. Fin"lmrol.C se rv"li'a rl h..nerk io 

.," 'al de lo .• men 'Ido'! " futuro ji dI." la ('''1';1(';,1,.. 1 11 .. T"alizar pr..dil "innes I"á~ .. ri, i..o1 .. ~. 

ABSTRA(:'I 

[1 is ¡;;:t'"ncT'llly I'C( "lí"in·d 'hM rn<l,kds ",il), .. "hw ..h f\ pe e"l.l'cc["lioll< ar<o inef(jl ¡ellt 

.lI\d lh,,1 superior forr, ;1"lel'll ,-;m el[pl"il lIJe r.~isllu~ I'",fil "l'p"'111Ilil;n nlher hy 

'·Ill ...itl~ 111(' pI"<lII' ,i,,,, ad;\-Ílv <lr by ~ .. lIitl~ rOTf"( a.'lillll ~ ...vi, "~. n", 1I"lr p''''~e''1< .1 

thinl wa)' \0 "xpl"i, Ihr ..xi<tinlí l'forit"I'I"Hlllnitic< wh;, h i~ "'I'rri"r lo lhr 1\\10 pr..,';",,< 
,,"e<_ [1 inl'"l,'r. thr _,,,Ir ;ll1d »lIr' h".,,- "f r"lure. ("("'1'.10 I~_ 11,,· ,lclll'Uld r,,1' <lud s\'l'ply 

01 fU\"f'" ,o"!r,,' l'i i. ,lrri, ,'d_ 11 i~ showl' in th,- .'/>"-11'''' "r tl'al1~'''·''·H''i '-o~l' ill tI ... 

flt\ll,es Il",rk'-I, 11,,· ,,,,,,p'-liti"e ."llltion 's l)f~'" 'l~bilil\"_ "illall\', 111 .. 'incial val",· of 

'\II'.-rinr r"Tl"'a,tjllj{ .kiLl. <tud "f fuhlrc" ,,1arket. i'i ""';,1""11.",1, 

O".,.lr"" \' 1);"-".,, ,lo- 1"'T,'i~~,;i'l\. 1"" "h.1<1 +- l:;n... ia. 1'.• ""••",i,·", , ,\.¡,,,;,,i,',_,I;' .... {'lIi,,.,,,¡,bol 
01., e,,,,, ('I"-i/>... '\RT_l<t","" 1... ,-",,,, ",,,ri,,. ,lrll',.. r.·"" ,\"".1,\ 1_0-11, ... , ]", ""0',.,-, qllc 1"'''';'1111 
<"".Ir mi ('~, 1",;"" rnl"·.".• h'¡,,la,j 



IINA NOTA SOBRE EL MODELO DE TELARA~A Y
 
LOS MERCADOS A FUTURO
 

Maurice W. Schiff 

lIay diferentes versiones del modelo telaraña las C"uaJcs han sido desa
rrnlladas para cxplí<:ar los ciclos de precio en los mefcalios cn que hay un 
desfase c.ntrc la proollc("Íún (siemhra) y la \;Cnl,l del proliucto (F:zckiel, 
(;ooowin. Ncrl,l\'c). 

A1h'1.lnos c:rílico~ de la l¡crSlOn dclnminlslka de la (('(¡n'a de la telara
l/a h;m suslenido <¡lit' h longitud del ciclo dI' pn'('¡'l implicada po, la teoría 
es menor de lo que sugiere la cvidcm:j;¡ (I.oríe, ~1111h, I'ashi~an). Otros 
cTÍticos h;JJl scilalado que si el mercado !lO esl,; eH equilihrio de IMgo plazo, 
el pl'lT "lO cspcT;uln ce; Hila esl i 1Il;l("j(1Il sesgada dd precio d'ccI ivo (M i lis, Mut h). 
El moddo illll'jica 11110" los ;tW'lllcs {"OIlH"lI'n crrUf('S sistl'lntÍ!Íl'n.f al formar 

SIlS nqH'CI;lliv,IS y lHIIW;' ,\['n'lulen de Sll~ errores pasados. Esto si.gllifica 
oporlllllid;ulcs c'"'l'llJl,l"ks ele ulilidad pala protloslil',ulonos tn,is f'xac!oso 

F,n gt'lH'r;ll sc ,lCcpl<1 (\ue los llwjores de éstos plled(On apro ....echar sus slll'crio· 

res cap;widMics d(' I'nodini¡'ll ya sea ingws;mdo a la adi\'idad de prOolllTitm 
o 'I.'f'nilicnoo st"r... kio~ d(' pn'diccibno 1 

Exisle LlIU 1('(('('r,1 tIl.lllcra de exp!tltlr la~ op"rlullidac!cs (le utilioad dís
P(lllll,ks par;] ('l/JTOII'Hfi.arioT superior, rnej(lf que las olras dos. Compren, 

de LJ venta y (,.1111111;1 de (1l1l1ratos a fui uro (1' de contratos /oTwaTd, si nD 

ex is Ie llll 111ercad" :J l'ulul( 1 "rr-:an izadu I'<lr<l ('1 procllll (n en el! esl ¡,'m). Esl f' mt'
t /Id. 1 fu fU i( lna pn red a IIICI1I ('. ,1U1l cual1d o el hinl no sea alma('ellah le de Ull pe
ríodo SiglH'lllt'. LI lIlanera di' proceder es la siguiellte (véase figura J). CUan

do el prccio 1'11 ( 1, ['t l. nl;'l I';l.i" d precio tle equilihrio "" de mallCfa 
que los ;lgl'Il(I'~ c~l'erell qm' t'I pnTio dt' I SI',' h.lil' lambién (El __ 1 (P t ) ~ 

I't .. 1)' se nHllpn'1l ('(Jll!ralo~ " flllnl"o' en I 1 P:lI';1 en!rc¡.:a (On I eJl llll prccio 

dI: 1', l. ;J("q¡(('11 l'nln'¡.:" r'tl I y \Tll.bll ('11 d Illni'l Pt > )'i", 'Y g<Jnt'll 

I.t difncll("i,L <:Il<llldl' d pre"¡n en 1, 1'10 e~I.'· .~llh,(O 1"·, y l,,~ "gelltes eSJl('n:n 

I(~""<J 1" " .. rir"e ,"rre, r:Hl"'''''' ~1"lh ,'" ~<p~c");,< ii.., ole in".-n(ui., e, 1,,,.;(,1<- .i el hirrl~' ,llnl;,,"~n"
hl,'. s,'!''''''''''". 'l"e ,,1 ,',T ,,.,,1,, 'lo' ,', "lm,.'~"al,lc. ,le ro","" '1'1' ll, - SI Il;fm 1,><1" ,. 
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Et (P t + ¡) = Pt > P*, habría que vender contratos a (uturo en t para entrega 
en t + 1 a lIn precio de P t (posiblemente a los usuarios del proetuctu), 'i com
prar p<lCa entreRCl inmediata en t + 1 al precio P t +1 < P* y así ¡,;.¡nar la dife· 
renCla. 

Este tercer método es superior al m~TI~So en la actividad de producción 
o a la venta de servicios etc predicción. La produo.:iúlI requiere dcstra..as de 
producción que cs necesario adquirir a un costo. Por otra parte, la negocia
ción en cuntratos a futuro pennite al especulador cspcciali1.arsc en la acti\·i
dad que requiere exclusivamente el tipo de dl'stre7:as con las cuales está su
periorml'nte doladn. En cuanto a la vcnta de servicios dc predicción, el pro
blema es que estos servicios deben ser vendidos. es decir, los presuntos clien
tes debl'n ser convencidos de que la infonn¡u:ión es diKIJa del costo. Si el 
vendedor pide scr creído por la fe, encontrará problemas al vendl'r su pro
ducto. Alternativamente, podría ofrecer inicialmente el servicio en el precio 
cero (o a menos que el costo promedio de producción), y solamente cohrar 
el costo marginal una vez que los clientes hayan sido con\'encidos dc Sil v;dor, 
El problema es que él perded las oportunidades existentes de utilidad hasta 
que haya convencido a los pruductores del valor de sus servicios. Obviamen
te, podría convencerlos más r;Ípido mostr>Índoles el modelo en el cual están 
basados sus pronósticos, pClO sus servicios se trallsfonnan entonces en un 
hien público. Una vez que el modelo es conocido por los aRen tes, el pronos
ticador ha pemido su \'entaja comparativa y sale de] mercado. 

Si las capacidades superiores de preeticción son compartidas por mu
chos, la competl'ncia entre ellos resultará en un precio PI = P* para todo 
[,2 La competencia 11c\'ará a los retornos a cero. I'ara deJllostrar esto, torna
mos el caso más simple de curvas de demanda y oferta Jjm~ales y con pendientes 
iguales (en valor absoluto) para ambas curvas,' sin variahles exógenas y sin 
alm,Kenamiento, es decir: 

(J ) 

(2) 

Et_l (Pd = Pt--I para proetuctores y consllmidorcs (3) 

(4) 

y para los pronosticadores superiores: 

2 E9tO 9upone c"ro <:OIIt"" I'n ''''n~~r en rou(r"ws a futuro e igll0'" rr'l<lrnO~ nonnaJ..s al adquirir d...· 
tru.a9 8up"rju",s dI' predicción. 

3La sotución cnmp"tith'a no depende d .. la 9"p,,~ic¡ón d.. illualdad d" la. p..ndiellt..s,lo cu..15e JUpone 

po•• in,pli<:i<\arl "","amente. 



1,.·1 (p.) - E (1'[ I 1,.11, 

1"1\ '111C I t I illC!lIY(, Lis ecuaciones (J);J (l). 

Sin prolloslic:ulrlfCS superiores, la s'lluci(m C~; 

<lo a J ;lO a I 
p[ = 1'1_)' Si PI l' ,1

¡, • 21> 

Sustituyendo h\ s(lluciún para p(. len 1'1' ubtenemos: PI = Pt-2. de 
Illud" 'lllt' si 1'1 f "., di-ido de precio t ¡cm.: tilia fn'('u<'ncia de dos períodos. 
Esl,,~ [CSIIII.Hlos son CO/lO(-j(\os a IraY(~S dI" la literatura. 

FIl;llKA I 

", 
l.. 

,/

11--/ 
. < . 

I ~I 
1/ I 

PI -1 --'"7-:',s' e 

D 

-~--_.~-- ----»Q 
,,' 

Slll"'IlClIl('~ .lh,n.1 IIIIC 11:IY Inll,luIs Ilr')ll'lslil .l<!"n-S .SllllcTiclrcs ("'Illri
11' ud,) por bs "1"" Illllid.llk.~ tl" ('''plol,lllas de Iltilili,ld, Sllp()Il~;¡st" '11If' en el 
l't'll'odll t 1'1 I .', 1'1'" (\l"as," ri'-:\lra 1). I~I ,,t'T!;' rk ,,,,,tr;¡I":";1 lútllJ'O 

(o fl)/"p'f//'/, qllc 1'11IH"]]I;\I1 (',loS llJílll(JslicHIOlrl's '·S horizunLiI l>l] 1'( r h;l~ta 

{~(1' \' \'~ 1.\ (1Ir\;l d"okrt;¡ S ('11 ptl" i<)~ nl<1Y"!t" 'lue 1'1 l' 1".11 (llr;l~ ]l,d.lhra~, 

dl,,~ plI(',I"11 "'l11I11,11 1'>11,1 Lt IlI'ldUI"( í,'llt I'tlll1!;1 nt 1 u,i1quilor pn" iq l' ,> 1'[ lo 
1'.11 11111)1(" 1" l' / 1'1 (11", 11" ('111 llll I lar.11l I'r"dlll-I"IT~ quc' H'11(LI11 ('(H\lr:l-

I 11 



tos a futuro (o fonvard), f,n un precio P = Pt_l,lo~ proveedores son indi
ferentes entr<: vender a fuluro en el momento t-l,l) ....endercontado en el mo
mento t. La demanda por el bien de entre~a inmediata en t que enfrentan lo~ 

pronouicadorcs expertos es horizontal en Pt hasta Qo, y es la cur....a de de
manda D en precios menores que Pt' Esto se debe al hecho de que los especu
ladores nu pueden comprar a futuro a un precio menor que Pt_l.de modo 
que la producción mínima en t será QO. y el precio máximo en t será Pt , Es
ta función de demanda muestra el preciu máximo que los pronosticadores su
periores están dispuestos a pagar en función de la cantídad de contratos a fu
turo o, en otras palabraJi, la demanda por contratos a futuro, Lacompetencia 
en transacciones a futuro resultará en un pncio a futuro que equilibre el merca
do a fu turo, es decir, en la eliminación de todas las oportunidades de utilidad, 
de modo que el precio a futuro (en la curva de oferta) iguale al precio al contado 
futuro (en la curva de demanda). Acosto cero de transar a fumro este precio es 
P*, Así pues, los contratos serán negociados en un precio P* para una cantidad 
Q*, y los precios son estables a través del tiempo, FJ análisis es análogo em
pezando en el período t con Pt > p*, 

Sin pronosticadores superiores la pérdida de bienestar por período es 
l',,\BE = ~EFC (véase área sombreada en la figura 1), Denótese Pt - P* = 

P ,dPP' - 1-1 segun -2

Q' - Qu ~ Q¡ - Q' ~ b ' 
dP 
2 

dP/lABE ~ /1 EFe ~ (Q' - Qo) , 
2 

Así pues, el valor social bruto de las destrezas superiores de pronósticos 
(ÓW) es el ....alor actual descontado del nujo ABE, 

/lW ~ -~ (d:r 
en que r = la tasa de descuento ~ocia1. 

El ....alor hruto de las destrezas ~uperiores de pronó~tico óW es así direc
tamente proporcional al cuadrado de la nuctuación de precios prearbitraje 'i 
a la pendiente (o elasticidad) de las curvas de demanda y oferta, Puesto que 
~uponemo~ que el costo de transar a fuluro es cero, el ....alor social neto de la~ 

destrezas super¡or('~ de predicción iguala a su valor social bruto, Si es costo
so transar a futuro, este costo debe ser tomado en cuenta para obtener el 
equilibrio de mercado y el ....alor social bruto de la~ destrezas superiores de 



!HOIH',stic'O. 1,,1 .... alo]" nelo es elltonn,s el valor .~oCla[ hrulo!'l.W menos el cos
lo de ;Irbitra.ic El pUtlto planleado en ('sta Ilota es que este costo es menor 
COl1 cO)lIlral"s a futuro que con pro(\uccibn o nmla \'enla de servicios de pre
dín..:iiJll. 1,,1 valor neto de men.:ados a futuro para los mismos beneficios so
cia1cs (Inulos) es la reducóún ell el costo del arbitraje en un mercado inefí· 
('ienle antes del arhilraje. 4 

CON(:UISI(IN 

Est,l no!,l ha demostrado que transar a futuro (o forward) es una forma 
ac!ici'JIlal de ("¡l¡HUrar las oportunidades no explotadils dc utilidad en un mo
ddo de Ic[;n;lI-I,l para pronosticadores superiores. En el aso de competencia, 
transar a 1"111 uro es superior a la produccibll, puesto quc permite a los pronos
tic¡u!ol'I'S superiores especializal'se ell la actividad que utiliza en forma inlen
Slya las destre?as con las cuales est,ín ahulldanlelllctlll' dotados, y es supc
nor a b \TI1I,' de scr.... i(·ios de pronbsticos ya que ('sla requierc convencer a 
IlIS prCStlll(()~ dientes del valor de est()s .servicios y ("s111 prohablemente 
incluiría l'osl'!, q'llsi<!erables. La sllluci/lIl ("<lll\lletiliY;l es la t"stabilidad de 
pl'cno. ,\si pIII'S, [os mudelos de telaraúa dclcrminíslicos y eficientes fraca
san CI1 explicar lII('fcados que cxhih(,ll un comporlamielllo de precios cíclico. 

"(:"""p" "".,,,,< ,I'-"'J",II",I" " ;"P"~I;o¡J" ,-,p(. ,,1 "',.... ;"1,, ,¡.. ""I,'·~;( ¡"",,·dial:1. mn",((" la. oV"l1uni

,10,\'" 1':"" ,,,1,,·,,,,,, 11" ,/~"p~) \ ,ni,;', '1'" ;o ¡,av/" d,·, ""1"",,, ¡''''''/I''; Y ,na\m d \·,,1"1 Id:oliv" 
d~ 1,,, ",n' .,,1 .. , ,1""",,_ 1" ,'<1,' '-'HlIo"~I". ,., i"I,·"·",,,I,· "1>,,-]\";,, '1'''' ,,1 R"hi,.,,,,, d,-I" India pr,,

loih;;, Lo, l' '"'_''' ,.",.-, .\ I'llot'o n' 1". idl¡,,,,,. ,ll-'''' <id d.', n,;" d,' 1'lr,O ya '10(,. la ,.,!"., "¡,,,.-i"m fO(,' 
""",¡,1",:,,1:o "", ,1,," 1 ,p .. '" nrri", ,." m...-, "01",, ,," ¡"I¡'" "j,..-I", ,k i"leJtr~"¡'·,n <Id,;"" a me<!¡l'! li

,,,il ~,I,,, ,¡.. , "pn",,¡, .,' j"H \- , ... ',rriend" lo, Inn,I"",-i,'", ,'U h"-~li,I;,,k, ""'Uo'r'''''' y I('·',~r~"iqme"(r ,Ii.

]" 1"". \.1"" l·, 1.'''1''.' "" \!O"-a "1'''rl""¡d.,,II';II:1 1", ","'II:OP'" /"11,",,,,1. '\,i 111l~'. h ,-lin,jn"ci"n ,le 
,n,'" "1,,,., 1"I'f'" ,1,'1" 1..,1,,·, ro-"III,,,I,,rn "~,,iri, '(1)\'" ,-,"]P,.-I<- a"~na,·j"'l\ ,lo- ro', ur',". 
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