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CAPITOL V

ANALISI DE LA CAPACITAT DE PREDICCIO DE PREUS
DELSCONTRACTESDE FUTURS SOBRE BESTIAR EN VIU

El paper de prediccio dels contractes de futurs sobre bestiar en viu és un aspecte que ha
interessat des de laimplantaci6 del's primers mercats amb contractes sobre aquest subjacent.

En aguest sentit, shan realitzat nombroses investigacions per comparar e poder de
prediccio dels preus dels contractes de futurs davant d'altres metodes de prediccid, utilitzant
principalment models de series temporals, models econométrics, models compostos, models
"experts' i series de preus de bestiar al comptat retardats.

Entre aquestes investigacions es poden destacar les de Gray (1972), Leuthold (1974 i
1975), Leuthold i Hartmann (1979), Leuthold i Hartmann (1981), Just i Rauser (1981), Martin
i Garcia (1981), Brandt (1985), Purcell i Hudson (1985), Shonkwiller (1986), Leuthold,
Garcia, Adam i Park (1989), Bessler i Brandt (1992), Leuthold, Garcia i Chaerli (1992),
Koontz, Hudson i Hughes (1992) i Irwing, Gerlow i Liu (1994).

Algunes d'aguestes investigacions van trobar que els preus dels contractes de futurs
sobre bestiar en viu (principalment porqui i bovi) tenien, en ocasions, resultats pobres, en
comparacio amb altres models de predicci6.

Aquest pobre comportament dels contractes, com a eina de prediccié de preus, va
preocupar, evidentment, els participants d'aquests mercats, perd també el's organismes publics
(Helmuth, 1981).

La capacitat de prediccié de preus dels mercats de futurs esta molt relacionada amb la
sevaeficiencia. De fet, tal com sha esmentat en el Capitol 1V, en I'accepcio classica, un mercat
es considerava eficient, basicament, si oferia prediccions precises de preus, pero, en |'accepcio
més global, molts investigadors van considerar que agquesta precisié de les prediccions dels
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mercats de futurs era nomeés una condicié necessaria, perod no suficient, d'eficiéncia (Garcia,
Leuthold, Fontembery i Sassaroso, 1988; Leuthold, Garcia, Adam i Park, 1989).

De fet, la capacitat de prediccio influeix en les relacions entre el mercat de futursi €
mercat fisic del bestiar. Aixi, s els mercats de futurs sobre bestiar en viu originen formacions
racionals de preus (predicions acurades), els productors haurien de respondre davant d'aguests
preus i, seguint e raonament de Gray (1972), la resposta de I'oferta resultant sincorporaria,
una atra vegada, a les expectatives dels operadors, creant-se unes interdependéncies entre €l
mercat de futursi el mercat fisic.

Tanmateix, en les comparacions de la precisio de les prediccions dels preus del bestiar
que ofereixen €els contractes de futurs davant d'atres metodes, que shan redlitzat en diverses
investigacions, shan de tenir en compte diverses consideracions.

En primer lloc, moltes investigacions shan basat en mostres petites i, d'acord amb
['analis de Monte Carlo, la precisié de les comparacions pot ser molt més esplria o erronia en
aquests casos (Willians, 1993). A més a més, els problemes de les mostres petites poden
exacerbar-se per successos idiosincratics.

En segon lloc, en moltes investigacions no shan utilitzat tests estadistics formals per
determinar s les diferéncies en la precisio de les prediccions eren significatives.

En tercer lloc, en agunes investigacions shan redlitzat gjustaments de les Bases as
preus dels contractes de futurs, mentre que en altres no sharealitzat.

En quart lloc, en agunes investigacions shan agregat valors de preus, la qual cosa pot
portar problemes ja que els mercats a comptat de bestiar estan caracteritzats per
estacionalitats, cicles de produccié i cicles de preus que poden quedar emmascarats per
determinats processos d'agregacio.

Per tant, la comparacié dels resultats obtinguts en diferents investigacions, en molts
casos, no ésimmediatai requereix matisos.

Lamajoria de les investigacions sobre la capacitat de prediccid de preus dels contractes
de futurs sobre bestiar en viu shan reditzat as EUA, per la importancia que han assolit en

aquest pais, i de forma cronologica les més rellevants son les que es passen a comentar.

Una de les primeres investigacions la varedlitzar Gray (1972), €l qual, seguint Working
(1942), va indicar que €els preus dels contractes de futurs sobre productes no inventariables,
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com €l bestiar en viu, eren "agéncies de formacio raciona de preus’, els quals proveien senyals
gue donaven suport al'aplicacié de recursos en el procés de producci 6.

Dos anys més tard, Leuthold (1974) va trobar una tendencia considerable en la
utilitzacié dels contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu, com a metode de prediccié dels
preus al comptat en una data futura, perd va considerar que podia ser perillés i afirmava (pag.
276) que "e productor que mira els preus dels contractes de futurs de manera rutinaria per
establir un marge de beneficis en € procés dengreix, de manera que |i permeti decidir s
compra o no bestiar per engreixar, pot rebre senyals falsos i podria, aparentment, rebre millor
guiade I'estudi de lasituacié present del mercat fisic."

En una dtra investigacio, reditzada per Leuthold i Hartmann (1979), a partir de
comparacions entre les prediccions que oferiren els mercats de futurs sobre bestiar porqui del
Chicago Mercantile Exchange i les prediccions a partir de models econométrics, es va arribar
també ala conclusio que la capacitat de prediccio d'aquests mercats era pobra.

Aquests mateixos investigadors, dos anys més tard (Leuthold i Harmann,1981) van
arribar, novament, a la conclusié que els metodes econometrics tenien, generalment, una
capacitat de prediccié millor que els mercats de futurs, tot i que van trobar periodes en que
aix0 no es produia.

Tanmateix, Just i Rauser (1981) van arribar a conclusions Illeugerament diferents. Van
trobar que les prediccions sobre els preus del bestiar porqui i bovi realitzades per diverses
companyies comercias de prediccié eren, generalment, més dolentes que les que donaven €s
corresponents preus dels mercats de futurs, i per tant, d'acord amb aquests investigadors, els
mercats de futurs tindrien una certa capacitat de prediccid. No obstant aix0, aquesta situacié
nomes es produiia en un horitzd temporal de tres mesos abans del venciment i no es donava en
horitzons més alunyats. Per tant, la capacitat de prediccié augmentava en apropar-se €
venciment del contracte.

Aquestes conclusions, aparentment molt coherents, no van ser compartides per altres
investigadors. Aixi, Martin i Garcia (1981) van trobar que, en la mgjoria dels casos on
originariament & comportament predictiu era pobre, aguest no millorava en madurar €
contracte i d'aqui que, segons aquests investigadors, € comportament dels contractes de futurs
sobre bestiar bovi i porqui, com a agencia de formacio raciona de preus, era qlestionable.

De fet, Martin i Garcia (1981) va trobar resultats coherents amb Leuthold i Hartmann,
respecte a I'habilitat de prediccié dels mercats de futurs i van afirmar (pag. 214) que "€
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comportament dels contractes de futurs sobre bestiar bovi i porqui com a instrument de
formacié racional de preus és sospitosa’.

Un dtre aspecte que ha creat interes entre els investigadors és el comportament
predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en viu quan els mercats estan afectats per les
causes sistematiques.

En concret, s e comportament predictiu varia a llarg del temps, s difereix quan els
preus a comptat pugen de quan baixen ciclicament, s té estacionalitats i, també, s varia quan
augmenta la volatilitat de preus.

En aguest sentit, Martin i Garcia (1981) van examinar el comportament predictiu dels
contractes de futurs sobre bestiar bovi i porqui en viu, utilitzant preus del Chicago Mercantile
Exchange i preus a comptat del Wall Street Journal, a llarg del periode 1964-1977, en € cas
de bestiar bovi i, d llarg del periode 1970-1977, en € cas del bestiar porqui, arribant a
conclusions interessants.

Aixi, respecte de si & comportament predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en
viu havia canviat a llarg del temps, aguests investigadors van arribar a la conclusié que no
Shavia produit aguest canvi i que els mercats de futurs, com a predictors dels preus a
comptat, no havien millorat al llarg del temps.

Respecte de si e comportament predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en viu
havia canviat amb les variacions cicliques de preus, aguests investigadors van trobar que €s
contractes shavien comportar com a predictors relativament fiables durant els periodes de
preus al'alca, perd en canvi, no succeiael mateix en periodes de preus ala baixa.

Aquest fenomen es produia, segons aquests investigadors, a causa de la naturalesa de
laresposta de I'oferta del bestiar en viu.

Aixi, les tendéncies a l'adca de preus solen ser llargues i suaus, especiament en € cas
del bestiar bovi. La tendéncia a I'alca de preus comporta una resposta de |'oferta. En aquesta
Situacio, en @ bestiar destinat a la matanca hi ha una ata proporcié d'animals mascles, ja que
les femelles safegeixen a bestiar reproductor. EI nombre de naixements i les intencions de
deixar femelles reproductores poden ser conegudes de forma avancada, de manera que en
funcio del temps aproximat requerit per I'engreix fins arribar a pes de mercat, es pot predir, de
forma relativament facil, I'oferta que es produira

En canvi, quan la tendéncia de preus és a la baixa, la matanca de femelles sincrementa
amb una importancia relativa, a causa de la liquidacié danimals madurs i a la matanca de
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femelles joves, que en atres circumstancies es podrien haver afegit a bestiar reproductor. En
aquestes circumstancies, les intencions de fer criar, e nombre de naixements i e coneixement
del temps requerit per I'engreix no son indicadors tan fiables de I'oferta futura com quan el
periode es caracteritza per una alca de preus. Per tant, I'oferta i els preus sdn més dificils de
predir i, conseglientment, és d'esperar que els preus dels contractes de futurs tinguin un
comportament més dolent com a predictors.

Aquests investigadors també van trobar que en €ls periodes de preus a la baixa, €s
contactes de futurs sobre bestiar porqui en viu tenien millor comportament predictiu que els
contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu.

Un causa d'aguesta diferéncia, també segons aguests investigadors, podria ser que la
matanca de femelles en e sector bovi, durant periodes de liquidacié de bestiar reproductor,
representa una proporcié més gran respecte al total de la matanca que en e cas del sector
porqui. Aquest fet faria més dificil conéxer la resposta de I'oferta en € sector bovi que en €
sector porqui.

Respecte de s e comportament predictiu havia canviat de forma estacional, segons
aquests investigadors, en principi es podria esperar un comportament diferencial, basicament,
per dos motius. El primer motiu era perque diversos factors estacionals afectaven |'oferta i la
demanda, influint en els preus al comptat del bestiar .El segon motiu era perque, segons € que
jahaviaindicat Leuthold (1975), es produia una variacio estacional substancial en el volum de
contractes de futurs comercialitzats.

De fet, es va trobar que e comportament predictiu dels contractes de futurs sobre
bestiar porqui millorava durant els mesos de tardor i hivern, perd en el cas dels contractes
sobre bestiar bovi aquesta millora no eratan clara.

La causa d'aquesta diferéencia entre sectors, segons aquests investigadors, es podria
trobar en e fet que existia un comportament estacional més diferenciat en els preus a comptat
del bestiar porqui que en € cas del bestiar bovi i, per tant, els operadors en contractes de
futurs sobre bestiar porqui podrien anticipar-se millor ales variacions de preus estacionals.

Respecte de s e comportament predictiu havia estat diferent depenent de I'estabilitat
economica, agquests investigadors van trobar que els contractes de futurs sobre bestiar en viu
tenien un comportament predictiu acceptable quan les condicions economiques eren estables,
pero eren incapacos de predir correctament en condicions economiques inestabl es.
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Uns anys més tard, Brandt (1985) va trobar que les prediccions realitzades per models,
o per individus, podien predir els moviments dels preus futurs de manera més acurada que €l
mercat de futurs i que els productors i majoristes podien treure profit, economicament,
d'aquesta informacio.

En aguest sentit, els productors i comerciants de bestiar podien reduir e risc de
fluctuacions desfavorables combinant la informacié procedent dels models de prediccié amb
estratégies sel ectives de cobertura.

Brandt vaexaminar cinc models de prediccio - econometric, ARIMA, "expert”, ingenu
i compost - i va arribar a la conclusié que, seguint la metodologia exposada, era possible
obtenir millores modestes en els preus rebuts pels productors, respecte dels que obtindrien
operant només en e mercat fisic i obtenir, també, reduccions de risc a curt termini
estadisticament significatives.

De fet, malgrat que les prediccions amb models quantitatius més o menys complexos
(economeétrics i ARIMA) poden oferir prediccions relativament bones, en la investigacio de
Brandt es va trobar que, finsi tot, models de prediccié més simples, com els models "experts’,
gjudaven areduir laincertesa dels preus.

Els models "experts', per valorar la capacitat de prediccié dels mercats de futurs,
consisteixen a comparar la precisio dels preus dels contractes de futurs sobre bestiar en viu
amb les prediccions realitzades per un expert, les quals es basen, generalment, en un judici a
partir d'un, o bé d'un grup, dandisis.

Al capdaval, perd, malgrat que aguestes prediccions poden estar basades
completament en e coneixement del mercat, podrien incorporar informacio, també, d'una gran
varietat de recursos, incloent-hi les séries temporals i els models econometrics (Brandt i
Bessler, 1983).

Uns dtres investigadors, Purcell i Hudson (1985), també van estudiar €l paper predictor
dels mercats de futurs sobre bestiar en viu i van arribar a la conclusié que eren un instrument
no gaire precis, pero que influien en I'assignacié de recursos en la produccio de bestiar.

Un any més tard, Shonkwiler (1986), utilitzant un plantgjament amb series temporals,

va indicar que s preus dels contractes de futurs sobre bestiar porqui no oferien estimacions
racionals en un horitzé temporal de més de dos mesos del venciment del contracte.
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En una dtra investigaci6 més recent, Besder i Brandt (1992) van comparar les
prediccions de preus de bestiar porqui i bovi dels experts en aguests sectors amb les
prediccions que oferien el's mercats de futurs.

Concretament, es van comparar les prediccions del Professor Glen Grimes, del
Departament of Agricultural Economics, de la Universitat de Missory, amb €ls corresponents
preus dels contractes dels futurs sobre bestiar bovi i porqui.

Aquests investigadors van constatar que en el cas dels contractes de futurs sobre bestiar
bovi, els contractes de futurs tenien un comportament pitjor que les prediccions de I'expert,
mentre que en €l cas del bestiar porqui, € comportament predictor dels contractes de futursi el
de I'expert van ser semblants.

També es van considerar les interrelacions entre els preus a comptat, les prediccions de
I'expert i els preus dels contractes de futurs, ja que les correlacions entre les tres séries podien
donar orientacions de la dinamica de formaci6 d'aguestes.

Esvaarribar alaconclusié que, en € cas del bestiar bovi, una part de lainformacié ala
gual responia les prediccions de I'expert era, precisament, la dels preus dels contractes de
futurs, mentre que en e cas del bestiar porqui no eratan evident.

La causa d'aquesta diferéncia es podria trobar, segons aguests investigadors, en € fet
que e mercat de bestiar bovi era més dificil de predir que el mercat del bestiar porqui, ja que
el seu cicle productiu és és mesllarg.

Ara bé, va ser sorprenent trobar un comportament relatiu molt pobre dels mercats de
futurs sobre bestiar bovi, ja que els participants dels mercats de futurs podrien utilitzar la
mateixa informacio que els experts o, finsi tot, podrien utilitzar les mateixes prediccions.

En una investigaci6 més recent, realitzada per Leuthold, Garcia i Chaerli (1992), a
partir de comparacions amb models econometrics i models de séries temporals, es va tornar a
trobar que els mercats de futurs sobre bestiar porqui no incorporaven tota la informacio
disponiblei, per tant, les prediccions que oferien eren pobres.

D'atra banda, Koontz, Hudson i Hughes (1992) van arribar a resultats semblant als que
havien obtingut Just i Rauser (1981) i Shonkwiler (1986). Es a dir, |a capacitat de prediccid
dels mercats de futurs sobre bestiar en viu eren dolentes per horitzons temporals allunyats del
venciment, per0 aquesta capacitat millorava en apropar-se € venciment.
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Dos anys més tard, Irwing, Gerlow i Liu (1994) van comparar les precisions de les
prediccions dels contractes de futurs sobre bestiar porqui i bovi en viu amb els les prediccions
expertes de preus provinents del U.S. Department of Agriculture (USDA).

La mostra va comprendre un periode de 12 anys comencant a principi de 1980 fins al
final de 1991. Aix0 proveia un nombre suficient d'observacions per redlitzar tests estadistics
valids (Willians, 1993). Un test desenvolupat per Ashley, Granger i Schmalensee (1980) es va
utilitzar per valorar s les diferencies en la prediccio eren significatives. A més a més, tant €s
preus dels contractes dels contractes de futurs gustats a les bases, com els preus dels
contractes de futurs sense gjustar, van ser considerats en l'analisi.

Es va trobar que, encara que les diferéencies nominals de les prediccions eren evidents,
els resultats dels tests indicaven poques diferéencies significatives entre les prediccions de
I'USDA i les dels contractes de futurs. Globalment, els resultats donaven suport a I'eficiéncia
dels preus dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, des del punt de vista de la predicci6.

Tanmateix, les prediccions dels experts contenen, generament, tendencies dificils de
quantificar 1 alguns investigadors han considerat que agunes daquestes tendencies
psicologiques sdn endémiques a les prediccions subjectives dels experts (Kahneman, Slovic |
Tverky, 1982).

En definitiva, les conclusions de les diferents investigacions realitzades no sdn sempre
coincidents. Al capdavall, per0, es constata una capacitat de prediccié dels mercats de futurs
sobre bestiar en viu, tot i que en moltes ocasions és inferior a la que poden oferir altres
métodes de prediccid, i que en apropar-se €l venciment dels contractes, generalment, millora.
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