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CAPÍTOL V

ANÀLISI DE LA CAPACITAT DE PREDICCIÓ DE PREUS
DELS CONTRACTES DE FUTURS SOBRE BESTIAR EN VIU

El paper de predicció dels contractes de futurs sobre bestiar en viu és un aspecte que ha

interessat des de la implantació dels primers mercats amb contractes sobre aquest subjacent.

En aquest sentit, s'han realitzat nombroses investigacions per comparar el poder de

predicció dels preus dels contractes de futurs davant d'altres mètodes de predicció, utilitzant

principalment models de series temporals, models economètrics, models compostos, models

"experts" i sèries 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'aquestes investigacions van trobar que els preus dels contractes de futurs

sobre bestiar en viu (principalment porquí i boví) tenien, en ocasions, resultats pobres, en

comparació amb altres models de predicció.

Aquest pobre comportament dels contractes, com a eina de predicció de preus, va

preocupar, evidentment, els participants d'aquests mercats, però també els organismes públics

(Helmuth, 1981).

La capacitat de predicció de preus dels mercats de futurs està molt relacionada amb la

seva eficiència. De fet, tal com s'ha esmentat en el Capítol IV, en l'accepció clàssica, un mercat

es considerava eficient, bàsicament, si oferia prediccions precises de preus, però, en l'accepció

més global, molts investigadors van considerar que aquesta precisió de les prediccions dels
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mercats de futurs era  només una condició necessària, però no suficient, d'eficiència (Garcia,

Leuthold, Fontembery i Sassaroso, 1988; Leuthold, Garcia, Adam i Park, 1989).

De fet, la capacitat de predicció influeix en les relacions entre el mercat de futurs i el

mercat físic del bestiar. Així, si els mercats de futurs sobre bestiar en viu originen formacions

racionals de preus (predicions acurades), els productors haurien de respondre davant d'aquests

preus i, seguint el raonament de Gray (1972), la resposta de l'oferta resultant s'incorporaria,

una altra vegada, a les expectatives dels operadors, creant-se unes interdependències entre el

mercat de futurs i el mercat físic.

Tanmateix, en les comparacions de la precisió de les prediccions dels preus del bestiar

que ofereixen els contractes de futurs davant d'altres mètodes, que s'han realitzat en diverses

investigacions, s'han de tenir en compte diverses consideracions.

En primer lloc, moltes investigacions s'han basat en mostres petites i, d'acord amb

l'anàlisi de Monte Carlo, la precisió de les comparacions pot ser molt més espúria o errònia en

aquests casos (Willians, 1993). A més a més, els problemes de les mostres petites poden

exacerbar-se per successos idiosincràtics.

En segon lloc, en moltes investigacions no s'han utilitzat tests estadístics formals per

determinar si les diferències en la precisió de les prediccions eren significatives.

En tercer lloc, en algunes investigacions s'han realitzat ajustaments de les Bases als

preus dels contractes de futurs, mentre que en altres no s'ha realitzat.

En quart lloc, en algunes investigacions s'han agregat valors de preus, la qual cosa pot

portar problemes ja que els mercats al comptat de bestiar estan caracteritzats per

estacionalitats, cicles de producció i cicles de preus que poden quedar emmascarats per

determinats processos d'agregació.

Per tant, la comparació dels resultats obtinguts en diferents investigacions, en molts

casos, no és immediata i requereix matisos.

La majoria de les investigacions sobre la capacitat de predicció de preus dels contractes

de futurs sobre bestiar en viu s'han realitzat als EUA, per la importància que han assolit en

aquest país, i de forma cronològica les més rellevants són les que es passen a comentar.

Una de les primeres investigacions la va realitzar Gray (1972), el qual, seguint Working

(1942), va indicar que els preus dels contractes de futurs sobre productes no inventariables,
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com el bestiar en viu, eren "agències de formació racional de preus", els quals proveien senyals

que donaven suport a l'aplicació de recursos en el procés de producció.

Dos anys més tard, Leuthold (1974) va trobar una tendència considerable en la

utilització dels contractes de futurs sobre bestiar boví en viu, com a mètode de predicció dels

preus al comptat en una data futura, però va considerar que podia ser perillós i afirmava (pàg.

276) que "el productor que mira els preus dels contractes de futurs de manera rutinària per

establir un marge de beneficis en el procés d'engreix, de manera que li permeti decidir si

compra o no bestiar per engreixar, pot rebre senyals falsos i podria, aparentment, rebre millor

guia de l'estudi de la situació present del mercat físic."

En una altra investigació, realitzada per Leuthold i Hartmann (1979), a partir de

comparacions entre les prediccions que oferiren els mercats de futurs sobre bestiar porquí del

Chicago Mercantile Exchange i les prediccions a partir de models economètrics, es va arribar

també a la conclusió que la capacitat de predicció d'aquests mercats era pobra.

Aquests mateixos investigadors, dos anys més tard (Leuthold i Harmann,1981) van

arribar, novament, a la conclusió que els mètodes economètrics tenien, generalment, una

capacitat de predicció millor que els mercats de futurs, tot i que van trobar períodes en què

això no es produïa.

Tanmateix, Just i Rauser (1981) van arribar a conclusions lleugerament diferents. Van

trobar que les prediccions sobre els preus del bestiar porquí i boví realitzades per diverses

companyies comercials de predicció eren, generalment, més dolentes que les que donaven els

corresponents preus dels mercats de futurs, i per tant, d'acord amb aquests investigadors, els

mercats de futurs tindrien una certa capacitat de predicció. No obstant això, aquesta situació

només es produïa en un horitzó temporal de tres mesos abans del venciment i no es donava en

horitzons més allunyats. Per tant, la capacitat de predicció augmentava en apropar-se el

venciment del contracte.

Aquestes conclusions, aparentment molt coherents, no van ser compartides per altres

investigadors. Així, Martin i Garcia (1981) van trobar que, en la majoria dels casos on

originàriament el comportament predictiu era pobre, aquest no millorava en madurar el

contracte i d'aquí que, segons aquests investigadors, el comportament dels contractes de futurs

sobre bestiar boví i porquí, com a agència de formació racional de preus, era qüestionable.

De fet, Martin i Garcia (1981) va trobar resultats coherents amb Leuthold i Hartmann,

respecte a l'habilitat de predicció dels mercats de futurs i van afirmar (pàg. 214) que "el
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comportament dels contractes de futurs sobre bestiar boví i porquí com a instrument de

formació racional de preus és sospitosa".

Un altre aspecte que ha creat interès entre els investigadors és el comportament

predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en viu quan els mercats estan afectats per les

causes sistemàtiques.

 En concret, si el comportament predictiu varia al llarg del temps, si difereix quan els

preus al comptat pugen de quan  baixen cíclicament, si té estacionalitats i, també, si varia quan

augmenta la volatilitat de preus.

En aquest sentit, Martin i Garcia (1981) van examinar el comportament predictiu dels

contractes de futurs sobre bestiar boví i porquí en viu, utilitzant preus del Chicago Mercantile

Exchange i preus al comptat del Wall Street Journal, al llarg del període 1964-1977, en el cas

del bestiar boví i, al llarg del període 1970-1977, en el cas del bestiar porquí, arribant a

conclusions interessants.

Així, respecte de si el comportament predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en

viu havia canviat al llarg del temps, aquests investigadors van arribar a la conclusió que no

s'havia produït aquest canvi i que els mercats de futurs, com a predictors dels preus al

comptat, no havien millorat al llarg del temps.

Respecte de si el comportament predictiu dels contractes de futurs sobre bestiar en viu

havia canviat amb les variacions cícliques de preus, aquests investigadors van trobar que els

contractes s'havien comportar com a predictors relativament fiables durant els períodes de

preus a l'alça,  però en canvi, no succeïa el mateix en períodes de preus a la baixa.

Aquest fenomen es produïa, segons aquests investigadors, a causa de  la naturalesa de

la resposta de l'oferta del bestiar en viu.

Així, les tendències a l'alça de preus solen ser llargues i suaus, especialment en el cas

del bestiar boví. La tendència a l'alça de preus comporta una resposta de l'oferta. En aquesta

situació, en el bestiar destinat a la matança hi ha una alta proporció d'animals mascles, ja que

les femelles s'afegeixen al bestiar reproductor. El nombre de naixements i les intencions de

deixar femelles reproductores poden ser conegudes de forma avançada, de manera que en

funció del temps aproximat requerit per l'engreix fins arribar al pes de mercat, es pot predir, de

forma relativament fàcil, l'oferta que es produirà.

En canvi, quan la tendència de preus és a la baixa, la matança de femelles s'incrementa

amb una importància relativa, a causa de la liquidació d'animals madurs i a la matança de
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femelles joves, que en altres circumstàncies es podrien haver afegit al bestiar reproductor. En

aquestes circumstàncies, les intencions de fer criar, el nombre de naixements i el coneixement

del temps requerit per l'engreix no són indicadors tan fiables de l'oferta futura com quan el

període es caracteritza per una alça de preus. Per tant, l'oferta i els preus són més difícils de

predir i, consegüentment,  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 els períodes de preus a la baixa, els

contactes de futurs sobre bestiar porquí en viu tenien millor comportament predictiu que els

contractes de futurs sobre bestiar boví en viu.

Un causa d'aquesta diferència, també segons aquests investigadors, podria ser que la

matança de femelles en el sector boví, durant períodes de liquidació de bestiar reproductor,

representa una proporció més gran respecte al total de la matança que en el cas del sector

porquí. Aquest fet faria més difícil conèixer la resposta de l'oferta en el sector boví que en el

sector porquí.

Respecte de si el comportament predictiu havia canviat de forma estacional, segons

aquests investigadors, en principi es podria esperar un comportament diferencial, bàsicament,

per dos motius. El primer motiu era perquè diversos factors estacionals afectaven l'oferta i la

demanda, influint en els preus al comptat del bestiar .El segon motiu era perquè, segons el que

ja havia indicat Leuthold (1975), es produïa una variació estacional substancial en el volum de

contractes de futurs comercialitzats.

De fet, es va trobar que el comportament predictiu dels contractes de futurs sobre

bestiar porquí millorava durant els mesos de tardor i hivern, però en el cas dels contractes

sobre bestiar boví aquesta millora no era tan clara.

La causa d'aquesta diferència entre sectors, segons aquests investigadors, es podria

trobar en el fet que existia un comportament estacional més diferenciat en els preus al comptat

del bestiar porquí que en el cas del bestiar boví i, per tant,  els operadors en contractes de

futurs sobre bestiar porquí podrien anticipar-se millor a les variacions de preus estacionals.

Respecte de si el comportament predictiu havia estat diferent depenent de l'estabilitat

econòmica, aquests investigadors van trobar que els contractes de futurs sobre bestiar en viu

tenien un comportament predictiu acceptable quan les condicions econòmiques eren estables,

però eren incapaços de predir correctament en condicions econòmiques inestables.
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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 el

mercat de futurs i que els productors i majoristes podien treure profit, econòmicament,

d'aquesta informació.

En aquest sentit, els productors i comerciants de bestiar podien reduir el risc de

fluctuacions desfavorables combinant la informació procedent dels models de predicció amb

estratègies selectives de cobertura.

Brandt  va examinar cinc models de predicció - economètric, ARIMA, "expert", ingenu

i compost - i va arribar a la conclusió que, seguint la metodologia exposada, era possible

obtenir millores modestes en els preus rebuts pels productors,  respecte dels que obtindrien

operant només en el mercat físic i obtenir, també, reduccions del risc a curt termini

estadísticament significatives.

De fet, malgrat que les prediccions amb models quantitatius més o menys complexos

(economètrics i ARIMA) poden oferir prediccions relativament bones, en la investigació de

Brandt es va trobar que, fins i tot, models de predicció més simples, com els models "experts",

ajudaven a reduir la incertesa dels preus.

Els models "experts", per valorar la capacitat de predicció dels mercats de futurs,

consisteixen a comparar la precisió 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, d'anàlisis.

Al capdavall, però, malgrat que aquestes prediccions poden estar basades

completament en el coneixement del mercat,  podrien incorporar informació, també, d'una gran

varietat de recursos, incloent-hi les sèries temporals i els models economètrics (Brandt i

Bessler, 1983).

Uns altres investigadors, Purcell i Hudson (1985), també van estudiar el paper predictor

dels mercats de futurs sobre bestiar en viu i van arribar a la conclusió que eren un instrument

no gaire precís, però que influïen en l'assignació de recursos en la producció de bestiar.

Un any més tard, Shonkwiler (1986), utilitzant un plantejament amb sèries temporals,

va indicar que els preus dels contractes de futurs sobre bestiar porquí no oferien estimacions

racionals en un horitzó temporal de més de dos mesos del venciment del contracte.
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En una altra investigació més recent, Bessler i Brandt (1992) van comparar les

prediccions de preus de bestiar porquí i boví dels experts en aquests sectors amb les

prediccions que oferien els mercats de futurs.

Concretament, es van comparar les prediccions del Professor Glen Grimes, del

Departament of Agricultural Economics, de la Universitat de Missory, amb els corresponents

preus dels contractes dels futurs sobre bestiar boví i porquí.

Aquests investigadors van constatar que en el cas dels contractes de futurs sobre bestiar

boví, els contractes de futurs tenien un comportament pitjor que les prediccions de l'expert,

mentre que en el cas del bestiar porquí, el comportament predictor dels contractes de futurs i el

de l'expert van ser semblants.

També es van considerar les interrelacions entre els preus al comptat, les prediccions de

l'expert i els preus dels contractes de futurs, ja que les correlacions entre les tres sèries podien

donar orientacions de la dinàmica de formació d'aquestes.

Es va arribar a la conclusió que, en el cas del bestiar boví, una part de la informació a la

qual responia les prediccions de l'expert era, precisament, la dels preus dels contractes de

futurs, mentre que en el cas del bestiar porquí no era tan evident.

La causa d'aquesta diferència es podria trobar, segons aquests investigadors, en el fet

que el mercat de bestiar boví era més difícil de predir que el mercat del bestiar porquí, ja que

el seu cicle productiu és és mes llarg.

Ara bé, va ser sorprenent trobar un comportament relatiu molt pobre dels mercats de

futurs sobre bestiar boví, ja que els participants dels mercats de futurs podrien utilitzar la

mateixa informació que els experts o, fins i tot, podrien utilitzar les mateixes prediccions.

En una investigació més recent, realitzada per Leuthold, Garcia i Chaerli (1992), a

partir de comparacions amb models economètrics i models de sèries temporals, es va tornar a

trobar que els mercats de futurs sobre bestiar porquí no incorporaven tota la informació

disponible i, per tant, les prediccions que oferien eren pobres.

D'altra banda, Koontz, Hudson i Hughes (1992) van arribar a resultats semblant als que

havien obtingut Just i Rauser (1981) i Shonkwiler (1986). És a dir, la capacitat de predicció

dels mercats de futurs sobre bestiar en viu eren dolentes per horitzons temporals allunyats del

venciment, però aquesta capacitat millorava en apropar-se el 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 porquí i boví en viu amb els les prediccions

expertes de preus provinents del U.S. Department of Agriculture (USDA).

La mostra va comprendre un període de 12 anys començant al principi de 1980 fins al

final de 1991. Això proveïa un nombre suficient d'observacions per realitzar tests estadístics

vàlids (Willians, 1993). Un test desenvolupat per Ashley, Granger i Schmalensee (1980) es va

utilitzar per valorar si les diferències en la predicció eren significatives. A més a més, tant els

preus dels contractes dels contractes de futurs ajustats a les bases, com els preus dels

contractes de futurs sense ajustar, van ser considerats en l'anàlisi.

Es va trobar que, encara que les diferències nominals de les prediccions eren evidents,

els resultats dels tests indicaven poques diferències significatives entre les prediccions de

l'USDA i les dels contractes de futurs. Globalment, els resultats donaven suport a l'eficiència

dels preus dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, des del punt de vista de la predicció.

Tanmateix, les prediccions dels experts contenen, generalment, tendències difícils de

quantificar i alguns investigadors han considerat que algunes d'aquestes tendències

psicològiques són endèmiques a les prediccions subjectives dels experts (Kahneman, Slovic i

Tverky, 1982).

En definitiva, les conclusions de les diferents investigacions realitzades no són sempre

coincidents. Al capdavall, però, es constata una capacitat de predicció dels mercats de futurs

sobre bestiar en viu, tot i que en moltes ocasions és inferior a la que poden oferir altres

mètodes de predicció, i que en apropar-se el venciment dels contractes, generalment, millora.
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