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EXTRACTO

Ciencralinenie s¢ acepta gue los mercados qee funcionan con experlativas del tipu
“telaraha”™ son incficientes, y que agentes con expecrativas «orrecias podrian explotar
esti ineliciencia ya sca, a traves de convertirge en produciores del hien en cuestion o
vendiendy las predi ciones propias que serian mas acerladas que la del tipo “telarafa®.
Fdia hola presenta nn Ller er método para explotar las oportunidades dr arhitraje fque
resulta superior 4 los otros dos.  Iate melimda 8c refiere a da compra v venta de voatratos
a futirn. Se deinuesira que en ansencia de costos de trapsacciones ef iven acdo a futuro,
la solucidn competiliva condure a estabilidad de previos. Finalmente se cvalna el benelicio

9t vtl de los mercados a futura v de la capacidad de yealizar predicviones inas efs ientes,

ABSTRACT

[ is generally recognized rhat markets with cobwels npe exprectations are inelficient
and el supenar Torecasters can exphiil the existiug profil opportuitilics ciiber by
entering the prodintion activity or by selling forecasting services. This nate presents »
third way 1o expluit the existing prolit apportunitics which is superior (o the two previons
pnes. T involves the sale and pure hase of Tutures conaracts, The demand Tor and supply
ol finres contracts is derisede 1t 18 shown in the aberace o trangsctons coses 1 the
futures marker, the «ompetitive solution is price saability. Finally, rhe sacial valiee of

supenor [orecasting skills and of futures mrarkets i evalnated.
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lay dilerentes versiones del modelo telarana las cuales han sido desa-
rrolladas para explicar los ciclos de precio en los mercados cn gue hay un
desfasc entre la produccion (siemhra) y la venta del producto (Fzckiel,
Goodwin, Nerlove).

Algunos criticos de la version determmistica de la fearfa de la telara-
da han sostenido gue Ia longitud del ciclo de precio implicada por la teoria
es menor de lo que sugiere ta evidenoia (Loric, Muth, Pashigian). Otros
eriticos han sceiialado que si el mercado no estia en equilibrio de largo plazo,
el precio esperado es una estimacion sesgada del precio efectivo (Mills, Muth).
L1 mindelo implica que los agentes comeren errores sistematicos al formar
sus expeclativas vy nunca aprenden de sus errores pasados. Fsto significa
oporimidades explatahles de withdad paaa pronosticadores mas exaclos,
Fin general se acepta que los mejores de ¢stos pucden aprovechar sus superio-
res capanidades de prediceion ya sea ingresando ala actividad de produceion

o vendliendo servicios de prediccion,!

Fxiste una tereeri manera de explotar las oportunidades de unilidad dis-
ponibles para el pronosticador superior, mejor que las otras dos. Compren.
de In venta y compri de contratos a fuluro (o de contratos forward, si no
exigte un mercado a Buturo oncnizado para el producto en cuestiom), Fste mé-
todo funciona perfectamenie, aun cuando ¢l bien no sea almacenable de un pe-
riodo sipuente. La mancera de proceder es Ia sipuiente (véase figna 1), Caan-
do el precio en | 1.0y g, esta bigo el precio de equilibrio P* de manera
gue los agentes esperen que el precio de 1 sea bajo también (B (Py) =
I’y 1) se compren contratos a Teturo en 1 pard enifega en t enoun precio
de Py, aceplen entregn en 4y vemban en ol precio Py 2 POy ganen
|'*

L difevencia. Cuando el precio en t, Poesté sobre Py los agentes esperen

Conng Lo sostiene correc lamente Muth la csprenlacicn de inventada es posible si el hien es almacena-

ble, Supamentos que ol aet fenkn i ex almancenahble | de nada gue 1 - Sl P Lodo 1,
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E¢ (Pt +1) = Py > P*, habria que vender contratos a futuro en t para entrega
en t +1 aunprecio de Py {posiblemente a los usuarios del producte), y com-
prar para cntrcga inmediata cnt + 1 al precio Py 1 << P* y asi ganar la dife-
rencia,

Este terccr método es superior al ingreso en la actividad de produccion
o a la venta de servicios de prediccion. La produccian requicre destrezas de
produccién que es nccesario adquirir a un costo.  Por otra parte, la ncgocia-
cion en contratos a {uturo permite al especulador especializarse en la activi-
dad que requicre exclusivamente el tipo de destrezas con las cuales estd su-
pcriormente dolada. En cuanto a la venta de servicios de prediccion, el pro-
blema es que estos servicios deben ser vendidos, es decir, los presuntos clien-
tes deben ser convencidos de que la informacion cs digna del costo. Si el
vendedor pide scr creido por la fe, encontrara problemas al vender su pro-
ducto. Alternativamente, podria oflrccer inicialmente el servicio en el precio
cecre (0 a menos que el costo promedio de produccion), y solamente cobrar
cl costo marginal una vez que los clientes hayan sido convencidos dc su valor,
Ll problema es que él perderi las oportunidades existentes de utilidad hasta
que haya convencido a los productores del valor de sus servicios. (3bviamen-
e, podria convencerlos mds rapido mostrindoles ¢l modelo en el ¢cual estan
hasados sus pronosticos, pero sus servicios se transforman cntonces en un
hien publico. Una vez quc el modelo es conocido por los agentes, el pronos-
ticador ha perdido su ventaja comparativa y sale del mercado.

8i las capacidades superiores de prediccion son compartidas por mu-
chos, la competencia entre cllos resultard en un precio Py = P* para tode
t.2 La compctencia llcvard a los retornos a cero. Para demnostrar esto, toma-
mos el caso mas simple de curvas de demanda y oferta lincales y con pendicntes
iguales (en valor absoluto) para ambas curvas, sin variables exdgenas y sin
almacenamiento, ¢s decir:

D¢ =ap —b - Py, (1)
Se=aj + b E._ (Py), (2)
Ei_1(Py) =P,__1 para productores y consumidores (3)
Dy =5, (4)

Y para los pronosticadores superiores:

2Eato supone cero costos #n 1rAngar en condrares a futnro ¢ ignora revornos normales al adquinr des-
trezas superiores de prediccion.
La solucién competitiva no depende dr la supusicidn de igualdad de las pendicntes, lo cual se supone
por simplicidad sodamente,



Lo (PO~ B Te),
cingne b inelaye Fas ecuinciones (1) a ().

Sin pronosticadnees superiores, la solucion s:
ag Q) | a - Ay
Pl S, l’l_] .51 Pl = P| 1 = ]“‘ Pe*= - ___
L 2l

para todo t,
Susthituyendo T solucion para Py en Py, obtenemos: P = Py_9,dc
moda quesi P # 1%, el ciclo de precio tiene una frecucencia de dos periodos.

Fstos resuliados son conocidos a través de [a Hlertura.,

FIGURA |
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Suponemaos ahana que by mudws pronosticadores saperiores compi-
tiendo por L opomnidades na explotadas de atilidad. Sepdngase que enel
prrtedo Lol n PY fvdase Tisara 1) Lic ofeniacde contratos a fataro
(o forward) que enlientan estos pranosticadores es orizontal en 'y hasta
Oy eshycurodeolertn S en precios mayeres gque Iy Facotras paliabras,
ellon preden compran toda Ta produccion funaecen caalguier precio P 1Py
oo preaio 197 1y i cllas no encontraran prodactores gue vendam contra-
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tos a future {0 forward). En un precio P = P;_{, los proveedores son indi-
ferentes entre vender a fuluro en ¢l momento t—1, o vender contado ¢n ¢l mo-
mento t. [a demanda por el bien de entrega inmediata en t que enfrentan los
pronosticadores expertos es horizontal en Py hasta Qg, y es la curva de de-
manda D en precios inenores que P,. Fsto sc debe al hecho de que los especu-
ladores no pueden comprar a [uturo a un precio menor que P;_ 1, de modo
que la produccion minima en t sera Qg, y el precio maximo en t sera P;. Es-
ta funcion de demanda muestra el precio miximo que los pronosticadores su-
periores estan dispuestos a pagar en funcion de la cantidad de contratos a fu-
turo o, en otras palabras, la demanda por contratos a futuro. Lacompetencia
en transacciones a [uturo resultara en un precio a futuro que equilibre el merca-
do a [uturo, es decir, en la eliminacion de todas las oportunidades de utilidad,
de modo que el precio a [uturo (en ]a curva de oferta) iguale al precio al contado
futuro (en la curva de demanda). A costo cero de transar a futuro este precio es
P*. Asi pucs, los contratos seran negociados enun precio P* para una cantidad
Q*, y los precios son estables a través del tiempo. El analisis es andlogo em-
pezando en el periodo t con P> p*.

Sin pronosticadores superiores la pérdida de bienestar por periodo cs
AABE = AEFC (véase drea sombreada en la figura 1). Denbtese Py — P* =

P* — P,_, segin —d2P— ;
dr
Q*—QP=Q —-Q*=b- 5
2
AABE = A EFC = (Q* — Qp) - —d;_ =b. "2_"

Asi pues, €l valor social bruto de las destrezas superiores de prondsticos
(AW) es el valor actual descontado del Mujo ABE.

2
b dp
AW= — .| —
r 2

¢n que r = la tasa de descuento social.

El valor bruto de las destrezas superiores de pronostico AW es as{ direc-
tamente proporcional al cuadrado de la fluctuacion de precios prearbitraje y
a la pendiente (o elasticidad) de las curvas de demanda y oferta. Puesto que
suponemos que el costo de transar a [uluro ¢s cero, ¢l valor social neto de las
destrezas superiores de prediccion iguala a su valor social bruto. Si es costo-
so transar a futuro, csle costo debe scr tomado en cuenta para obtener ¢
equilibrio de mercado y el valor social bruto de las destrezas superiores de



pronostico. Kl valor neto es entonces el valor social brato AW menos ¢l cos-
to dearbitraje,  El punto planteado en csta nota es que este costo s menor
con contralos a luturo que con produccion o con la venta de servicios de pre-
diccion. El valor neto de mercados a future para los mismos beneficios so-
ciles (rutos) es la reduccion en el costo del arbitraje en un mercado inefi-
ciente antes del arbitraje.*

CONCLUSION

Lsta nota hia demostrado que transar a futuro (o forward) es una forma
adictonal de capirurar las oportunidades no explotadas de utilidad en un mo-
defo de 1elavana para pronosticadores superiores.  En el aso de competencia,
transar a [uturo es superior a Fa produccion, puesto que permite a los pronos-
ticadores superiores especializarse en la actividad que utitiza en forma inten-
siva [as destrezas con las cuales estan abundantemente dotados, y es supe-
rior a Ia venta de servicios de prondsticos ya que ¢slit requicre convencer a
los presuntos clientes del valor de estos servicios v esto probublemente
inchairia costos considerables,  La solueion competitiva es la estabilidad de
precio. Asi pries, los modedos de telaria deterministicos y elicientes fraca-
san cn explicar inercados que exhiben un comportamicnto de precios ciclico,

4('.l|;||||'r: mens lestpnalliee e integrado este el men b o de entrega mediata, meaores las oporvni-
dades pia oohertan o Paedeomg) v oasine e o haves de contratos foreard ¥ mayor ol valor relativo
e los miere ados oo, Tonoeste ennlexte, o interesante abservar qoe el gabierno & La India pro-
hibidr Tas (1 neas om0 tataey en s Gltinng anos del ees enda e T80 ya gue la espeondacion fue
considernda “nola™ 0 Dsto oonrrio enomeroados con bajos niveles deintegracion debide a medios i
mittalas e comuomicacion y aenrriende Ly produccion en localizhieles numerosas y geograficamente clis-
Posas, v, o s fandocon poca sperluanidad par los conteatos foreard . ASH pues, Ty eliminacidn de

weer velos B el habes resultado en spgmalic atnos costos de psmnaciom de recursos,
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