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CAPITOL VI

ANALISI DE LESIMPLICACIONSDE LESESTRATEGIES
DE COBERTURA DE BESTIAR EN VIU.

En aguest capitol, en primer lloc, sSanditzaran les implicacions de les estratégies de
cobertures directes mitjancant contractes de futurs sobre bestiar en viu, per passar,
seguidament, a analitzar € risc de base que aquestes estratégies comporten i, finalment,
sandlitzaran lesimplicacionsdeles cobertures creuades que aquests contractes poden of erir.

1. IMPLICACIONS DE LES ESTRATEGIES DE COBERTURES DIRECTES
MITJANCANT CONTRACTES DE FUTURS SOBRE BESTIAR EN VIU

Aquest apartat, primerament, es centrara en els conceptes relacionats amb les
operacions de cobertura per poder analitzar, posteriorment, les diferents investigacions
realitzades, de forma cronologica, sobre les implicacions gue aquestes operacions comporten
en d casdd bestiar en viu i, finalment, es reditzara una andis global.

Aixi, la cobertura respon al conjunt d'operacions que aillen I'agent del's riscos associats
a les variacions de preus, perd que no I'immunitzen contra € risc inherent a les possibles
variacions que poden generar-se entre €ls preus dels mercats fisic (o al comptat) i els mercats
de futurs.

En s contractes de futurs es generen dos tipus de posicions, anomenades posici6 curta
i posicio llarga. En la posicié curta (0 venedora), en € cas que saribi a venciment del
contracte, shaura de lliurar el producte subjacent, si € contracte estipula el lliurament fisic, ésa
dir, en aguest context seria €l bestiar en viu; en la posici6 llarga (o compradora), en € cas que
sarribi a venciment del contracte, es rebra aquest bestiar en viu.

En e cas en qué en € contracte no sestipuli un Iliurament fisic, siné un lliurament al
comptat, al venciment del contracte es produira una liquidacié monetaria que dependra dels
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preus que ha assolit e contracte I'Ultim dia de negociacié i d'un index de Iliurament que,
tedricament, ha de reflectir e valor del's preus del mercat fisic.

De fet, la cobertura mitjancant contractes de futurs, que només té sentit quan existeix
una voldtilitat de preus alta, consisteix en la practica compensatoria del risc inherent a una
posicio del mercat fisic agafant una posicio igual, perd oposada, en €l mercat de futurs.

Aix0 és possible perque els preus del mercat fisic i del mercat de futurs tendeixen a
moure's bastant paral -lelament, de manera que s els preus del mercat fisic declinen, en general,
els preus del's contractes de futurs també disminueix, i al'inrevés.

Quan un participant en € mercat fisic de bestiar, per reditzar les cobertures utilitza
contractes de futurs que tenen com a producte subjacent el mateix tipus de bestiar que
posseeix, es tractara de cobertures directes, mentre que si utilitza contractes que tenen com a
produce subjacent atres tipus de bestiar, 0 productes relacionats, es tractara de cobertures
creuades.

De fet, la cobertura directa mitjancant contractes de futurs és un dels mitjans per reduir
riscos de variacié de preus, a |'abast de tots €els participants del sector, des dels ramaders,
comerciants i tractants de bestiar, fins als industrials, sempre que existeixin els corresponent
contractes de futurs.

Tanmateix, la cobertura només sera possible quan el comportament de la Base sigui
adequat. La Base és la diferencia entre e preu al comptat del bestiar, que té una ubicacio
especifica, i € preu del contracte afuturs (generalment referida a venciment més proxim) i, per
tant, s la Base és positiva implica que preu al comptat és superior a preu del contracte de
futursi, en cas contrari, S |a Base és negativaimplica que el preu a comptat ésinferior al preu
del contracte de futurs.

Deformaglobal, la Base local, referidaa un preu al comptat local del bestiar, reflecteix
els costos demmagatzematge, de manipulacié, de les assegurances i del transport entre el
mercat local i € punt de lliurament especificat en € contracte, a més del benefici esperat fins la
data de venciment.

Al capdavdl, € que permet establir les estratégies de cobertura és € fet que les
fluctuacions de la Base tendeixen a ser menors que les fluctuacions dels preus al comptat.

A mésameés, quan un contracte de futurs tendeix cap al'expiracio, i Sapropa ala data
de lliurament, & preu a comptat del bestiar del l1loc on shade lliurar i € preu del contracte de
futurs, tedricament, tendeixen a convergir; s a dir, la Base tendeix cap a zero. Arabé, la Base
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local no convergira a zero perque, tedricament, hi hauran reflectits els costos de transport fins
al lloc de lliurament.

En definitiva, I'evolucid de la Base és important per les persones que utilitzen el mercat
de futurs per realitzar operacions de cobertura i la seva interpretacié dependra de la posicio,
[larga o curta, que shagi agafat en el mercat.

Un dels primers investigadors gque es van centrar en les implicacions de les cobertures
va ser Keynes (1930), segons € qual, era probable que la utilitzacié extensiva dels mercats de
futurs per realitzar cobertures curtes pogués donar lloc a tendencies de preus percebuts pels
productors a la baixa.

Segons aquest investigador, en un context d'aversio al risc, la diferencia entre € preu
del contracte de futurs a venciment i € preu del mateix contracte en un dia determinat
precedent, representaria la prima de risc pagada per aquells que volen reduir € risc, ésadir €ls
cobertors curts, a aquells que estan disposats a acceptar €l risc.

Conseglientment, s en els mercats de futurs sobre bestiar en viu, amb una
preponderancia de les cobertures curtes, es produeix aguesta tendencia de preus retardats
deformada a la baixa, un productor de bestiar, que de forma rutinaria realitzés cobertures,
hauria d'acabar amb beneficis globals menors.

D'dtra banda, els especuladors, que assumeixen el risc agafant posicions llargues en
futurs, haurien de requerir preus suficientment baixos per obtenir una "prima de risc" abans de
prendre la seva posicio. Aquesta prima hauria de compensar €els riscs que haurien de suportar
finsa venciment, o la compensacié, del contracte.

Unes décades més tard, un atre investigador, Peck (1975), va indicar que la variacié
dels preus dels contractes de futurs a Ilarg del temps era, generalment, més gran que la dels
preus al comptat i que, per tant, la reduccio de la variabilitat dels preus, obtinguda a partir
d'una estrategia de cobertura, seria probablement petita.

En el cas del bestiar en viu, lamaoria de les investigacions sobre les implicacions de les
cobertures utilitzant els mercats de futurs shan redlitzat als EUA -a nivell espanyol, ca
destacar Costa (1993)- deles quals shan de destacar, cronologicament, les seglients. Shafer,
Griffin i Johsonston (1978), Leuthold i Mokler (1980), Leuthold i Tomek (1981), Helmuth
(1981), Kenyon i Shapiro (1980), Spahr i Sawaya (1981), Gorman et al. (1982), Koppenhaver
(1983), Cadwell, Copeland i Hawkins (1982.), Carter i Loyns (1985) -aguests dos ultims van
estudiar la utilitat dels mercats de futurs americans pels cobertors canadencs-, Holt i Brandt
(1985), Hayenga, Dipietre, Skadberg i Schroeder (1985), Kenyon i Clay (1987), Peterson i
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Leuthold (1987), Leuthold, Garcia, Adam i Park (1989), Leuthold, Garcia i Chaerli (1992) i
Noussinov i Leuthold (1998).

Moltes d'aquestes investigacions han anditzat I'habilitat de reduccié del risc de les
cobertures del bestiar en viu, concentrant-se en les relacions entre el punt mort de les
explotacions i diferents estratégies que permeten generar senyals que indiquen quan entrar o
sortir d'una una posicio en futurs.

No obstant aix0, malgrat que aquesta informacié pot ser valuosa per gudar €ls
productors a establir normes de comercialitzacié, aquestes estratégies no inclouen tota la
informacié potencialment Util i, com a consequiéncia, no sempre es poden obtenir els resultats
esperats, tal com es constata en les diferents investigacions realitzades.

Aixi, en la primera investigacio esmentada, redlitzada per Shafer, Griffin i Jonhson
(1978), es van andlitzar les possibilitats de les cobertures del bestiar bovi, des de 1972 fins al
1976, simulant diferents estratégies.

En una primera estratégia es va simular que sengreixava bestiar quan era possible
establir un determinat marge de beneficis, a partir d'una cobertura curta simple, abans de
comencar |'engreix. La cobertura curta smple consistia, Unicament, a vendre contractes de
futurs sobre bestiar bovi en viu per matanca, a un preu suficientment elevat.

Es va smular, també, una segona estratégia en la qual sengreixava bestiar quan era
possible obtenir un determinat benefici, a partir d'una cobertura a tres vies de manera
simultania, també abans de comencar I'engreix. La cobertura consistia a agafar posicions
[largues amb €ls productes que son imputs (és a dir, I'animal per engreixar i un producte
important de I'alimentacié, generalment, el blat de moro) i posicions curtes amb € producte
que és l'output (és a dir, el bestiar engreixat), amb la qual cosa es podia bloquejar e marge de
benefici.

Tot i que no es va arribar a resultats contundents, tant la primera com en la segona
I'estrategia van donar millors resultats que en € cas en € qual shagués operat Unicament en €
mercat fisic.

Dos anys més tard, Leuthold i Mokler (1980) també van anditzar I'impacte de les
cobertures en e sector bovi i es van centrar, novament, en les possibilitats que oferien les
cobertures a tres vies (consistents a comprar contractes de futurs de blat de moro i bestiar bovi
per engreixar i vendre contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu per matanca) i les
cobertures curtes simples (consistents a vendre contractes de futurs sobre bestiar en viu per
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matanga), a llarg dels anys 1972-1976, perd amb una metodologia diferent de la de Shafer,
Griffin i Johsonston

Aixi, es van utilitzar €ls preus dels contractes de futurs diaris, comencant tres mesos
abans de I'engreix, per determinar els marges de beneficis que oferia & mercat de futurs. S es
podia obtenir un determinat marge de beneficis és realitzava la cobertura a tres vies. En cas
contrari, S no apareixia aquest marge abans de I'engreix, es comprava e bestiar bovi per
engreixar i e blat de moro en el mercat fisic i es realitzava només una cobertura curta quan era
possible obtenir un marge de beneficis acceptable, pero, a diferéncia de la investigacio de
Shafer, Griffin i Johsonston, aquesta cobertura curta es realitzava quan ja shavia comencat
I'engreix.

Amb aquesta metodologia, € 74% de les cobertures es van produir en € periode
d'engreix. Per tant, la mgjoria de les cobertures van ser, Unicament, cobertures curtes smples
sobre bestiar bovi en viu per matanca després de comencar |'engreix, ja que era dificil bloquejar
el benefici amb la cobertura atres vies.

Els resultats que es van obtenir no van ser encoratjadors a la realitzacio de cobertures
de forma sistematica, ja que es va trobar que la mitjana i la variancia del's beneficis obtinguts en
les simulacions havien disminuit respecte de |'estratégia d'operar, només, en el mercat fisic.

En una investigacio posterior, Leuthold i Tomek (1981) van indicar que els preus dels
contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu podien donar prediccions de preus al comptat
amb tendéncies a la baixa, més acusades en apropar-se a venciment, perd aguestes no eren
significatives en € cas dels contractes més distants a venciment. Tanmateix, en € cas des
contractes de futurs sobre bestiar porqui, fins i tot en els mesos propers a venciment les
tendéencies tampoc eren significatives.

Per tant, s els preus dels contractes de futurs de bastants mesos abans del venciment
tinguessin deformacions a la baixa, la freqliéncia de beneficis millorats a través de cobertures
smples seria petita

Una controvérsia va sortir quan un atre investigador, Helmuth (1981), va analitzar un
periode de 31 mesos, comencant a gener de 1978, i va trobar que un productor de bestiar de
de la zona central dels EUA, només podia aconseguir € punt mort, mitjancant cobertures, en
un 4.5% dels dies de comerciditzacid del mes en queé es posava a engreixar € bestiar (encara
que €l podia obtenir d'una forma més freqlient en el que restava del periode d'engreix).
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A més ameés, va trobar que quan els preus dels contractes de futurs sobre bestiar bovi
en viu superaven els costos d'engreix del bestiar, en un determinat contracte, quasi de forma
immediata tornaven a caure per sota d'aquest nivell de costos .

Helmuth va arribar a la conclusié que existia un esbiaixament dels preus a la baixa en
els mercats de futurs sobre bestiar bovi en viu. Segons aquest investigador, aguests mercats no
complien amb I'objectiu econdmic de proporcionar una eina de cobertura per a tots €s
operadors i, només, proveien oportunitats de cobertura a aquells productors de bestiar que
tenien el's costos unitaris més petits, és a dir pels productors grans.

La seva metodologia i conclusions, tanmateix, van ser disputades per Palme i Graham
(1981), els quals van indicar que € periode examinat no era representatiu i que els mercats de
futurs es van comportar com un mercat competitiu en unes condicions d'excés de capacitat.

Es a dir, es grans productors, amb costos baixos i amb instal.lacions buides, van
aprofitar I'oportunitat d'expandir la produccié en aquest periode, amb uns beneficis quas
assegurats, de forma que la seva pressio hauria eliminat rapidament € marge de beneficis dels
productors petits.

En € cas d'un altre tipus de bestiar, I'aviram, Kenyon i Shapiro (1980) van andlitzar s
els mercats de futurs permetien millorar la mitjana de beneficis i, a la vegada, reduir € risc de
variacio de preus.

Aixi, van simular una estratégia de cobertura a tres vies, que consistia a comprar
contractes des futurs sobre blat de moro i sobre farina de soja i vendre contractes de futurs
sobre pollastres congelats (frozen broilers), per bloquejar en part € benefici quan era possible,
en un periode de fins a9 mesos abans de I'engreix.

Aquests investigadors van trobar que amb cobertures selectives, fixant un marge de
beneficis petit, es podia incrementar la mitjana de beneficis fins a un 150% i es podia reduir la
variancia d'aquests en un 55%. Tanmateix, van arribar a la conclusio que e mercat de futurs
tenia la tendéncia a sobrevalorar els marges obtinguts en els mercats de futurs, quan aquests a
lareadlitat eren negatius, i ainfravalorar els marges obtinguts en futurs, quan aguests en readlitat
eren positius. Com que es requerien marges positius en futurs per realitzar la cobertura, es
felen cobertures en alguns mesos en qué el marge real era negatiu, i algunes cobertures no es
felen per alguns mesos en qué & marge real era positiul.

En e cas del bestiar bovi, Spahr i Sawaya (1981) també van simular una estratégia de
cobertura a tres vies simultania, consistent a comprar contractes sobre blat de moro i sobre
bestiar bovi per engreixar, i vendre contractes de futurs sobre bestiar bovi per matancga, en un
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periode de fins a 4 mesos abans del comencament de I'engreix. La cobertura es reditzava,
només, en € cas que es pogués obtenir un determinat marge de beneficis.

Aquests investigadors van trobar que fixant un marge de beneficis d'un 15% per cap de
bestiar, la mitjana de beneficis es podia incrementar un 47% (en aguest cas, les cobertures es
van reditzar en un 89% dels casos). A diferéncia de la smulacié realitzada per Leuthold i
Mokler (1981), en e casen el qual lacobertura atresvies no es podiarealitzar en el temps en
qué es compraven €ls vedells, no es reditzava cap cobertura curta sobre €ls vedells per
matanca, durant € periode d'engreix,

Tot i la utilitat que poden presentar les cobertures a tres vies, molts productors de
bestiar opten per estratégies més simples, realitzant cobertures ssimples.

En aguest sentit, Gorman et al. (1982) van trobar que, fins i tot, la cobertura curta
smple del bestiar engreixat podia limitar les perdues, aproximadament, en un 50%. Van
analitzar dades d'una explotacié comercia de bestiar bovi de capacitat 15000 caps, durant un
periode de 6.5 anys.

Aquests investigadors van analitzar el comportament de posicions no cobertesi de cinc
estratégies de cobertura, totes amb una ratio de cobertura un a un, variant els temps en que es
produien i es compensaven les posicions. En e periode estudiat, es va produir una gran
variabilitat de preus del bestiar i aquests investigadors van indicar que, en una situacié com
aguesta, una estrateégia que permetés realitzar la cobertura i compensar la posicio diverses
vegades durant € periode d'engreix, podia gudar molt areduir pérdues.

De totes maneres, en les operacions de cobertura, la principa dificultat resideix a
determinar quina estratégia sha de seguir. Aixi, Koppenhaver (1983) va afirmar que "per
realitzar un programa de cobertures que siguin a la vegada rendibles i efectives, els productors
de bestiar han de reditzar cobertures selectives, pero, desgraciadament, la determinacio de
quina és la cobertura selectiva optima és € principal problema.”

A més amés, la simulacio d'estratégies de cobertura, en ocasions, no tenen en compte
totes les variables que poden incidir en la presa de decisions. Entre aquestes variables es pot
destacar é moment de comprar i/0 vendre, la durada del periode d'engreix, €ls pesos dels
animals, les ratios de conversio, els riscs de produccio, la grandaria de les explotacionsi laratio
de mortaldat.

Aquestes simplificacions, que es produeixen en moltes simulacions, poden fer que
puguin diferir els resultats de les estrategies de cobertura simulades dels resultats que realment
es produeixen a laredlitat.

89



Analis delesimplicacions de les estratégies de cobertura de bestiar en viu

Un dtre aspecte que també sha estudiat és la utilitat dels mercats de futurs sobre
bestiar en viu per ramaders de zones geografiques diferents de les zones proximes al loc on es
troba ubicada la placa financera del mercat.

En aguest sentit, es van estudiar la utilitat dels mercats de futurs dels EUA,
principament e Chicago Mercantile Exchange, pels productors de bestiar canadencs, en
diverses investigacions, de les quals es poden esmentar la de Cadwell, Copeland, i Howkins
(1982) i la Carter i Loyns (1985).

Cadwell, Copeland i Howkins (1982) van simular i analitzar diferents alternatives de
cobertures, tant sobre productes que eren imputs en la produccié de bestiar, (el bestiar per
engreixar i I'ordi, sobre el qual es van realitzar cobertures creuades amb el blat de moro), com
sobre productes que eren outputs, (el bestiar engreixat), i també cobertures atres vies sobre el's
imputs i outputs ala vegada, depenent de les condicions de mercat.

Encara que lainvestigacio no vatenir en compte el risc de canvi de moneda, va mostrar
que certes estratégies podien incrementar els beneficis, perd sempre que existis una ata
variabilitat de preus.

Tanmateix, els resultats en la investigacio de Carter i Loyns (1985) van ser
[leugerament diferents. En aquesta investigacio es va intentar determinar s les cobertures del
bestiar bovi en viu de I'oest del Canada amb els contractes de futurs del Chicago Mercantile
Exchange podien ser efectives i, per aixo, es van simular quatre estrategies generals, amb
algunes variacions.

La primera estratégia era una cobertura rutinaria ssimple. Consistia a agafar una posicio
curta en € mercat de futurs sobre bestiar bovi en viu quan es comencava l'engreix del bestiar i
compensar la posicid en futurs quan es venia el bestiar.

La segona estrategia era una cobertura selectiva ingénua (naive selective). Consistia a
comengcar la cobertura quan comencava l'engreix (agafant una posicié curta en futurs) quan les
condicions eren favorables d'acord amb uns nivells critics esperats de benefici, que era un valor
arbitrari. Aixo implicava determinar els costos de produccié per determinar € llindar de
rendibilitat i els preus que shavien d'assolir per obtenir uns determinats beneficis. Quan no
saconseguien aguests limits, es deixava el bestiar sense cobrir.

Latercera estrategia era una cobertura selectiva aternativa. Era semblant ala cobertura

selectiva ingénua, perd amb la particularitat que la cobertura es podia realitzar en qualsevol
moment, des que s havia comencat I'engreix del bestiar fins a cap de sis setmanes. Només es
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realitzava la cobertura s sassolien uns nivells determinats de beneficis (que es comprovaven
cada setmana) i, en cas contrari, el bestiar quedava sense cobrir-se.

En la quarta estrategia, s €ls preus dels contractes de futurs sobre bestiar bovi per
matanca no arribaven a uns valors que permetessin obtenir uns determinats beneficis a partir de
cobertures curtes smples, no sengreixava bestiar. En cas contrari, es realitzava aquestes
cobertures i sengreixava €l bestiar. El resultat d'aquesta estrategia era, evidentment, que ala
[larga sengreixava menys bestiar i.aix0 podia fer qliestionar lainfravaloracio de la capacitat de
les expl otacions ramaderes.

El periode de I'estudi va durar nou anys i les dades dels mercats fisics es van obtenir
d'una amplia zona de l'oest del Canada a partir, principalment, de subhastes de bestiar i
d'escorxadors.

Es van determinar els beneficis produits en cada estratégia, aixi com € nombre de
cobertures realitzades en cada procés simulat. Evidentment, els beneficies (0 pérdues) d'un lot
de bestiar engreixat eren funcio dels beneficis (o pérdues) del bestiar engreixat en € mercat
fisic sense cobrir, i dels beneficis (0 perdues) que es produien en € mercat de futurs. A més a
més, es va tenir en compte també e canvi de moneda. i €ls costos de les transaccions que
implicava cada una de les estrategies.

Es vatrobar, a causa principalment a risc de Base, que sobtenien millors resultats quan
no suitilitzaven els mercats de futurs de Chicago, ja que les cobertures disminuien la mitjana
de beneficis i, sorprenentment, incrementaven també € risc de la variacio dels preus.

Per tant, d'acord amb aquesta investigacio, els mercats de futurs de Chicago no eren
utils pels productors de bestiar canadencs.

Tornant un altre cop a cas dels productors de bestiar propers als mercats de futurs, en
una dtra investigacio realitzada per Hayenga, Dipietre, Skadberg i Schroeder (1984), es va
intentar determinar la freqliéncia d'oportunitats de cobertures rendibles (que permetien obtenir
beneficis) pels productors de bestiar bovi i porqui de la zona central dels EUA, que oferien els
mercats de futurs del Chicago Mercantile Exchange.

D'acord amb la seva andlisi, la freqiiencia d'oportunitats de cobertures rendibles que van
donar els mercats de futurs va ser molt alta pels productors de bestiar porqui, perd baixa pels
productors de bestiar bovi, especiament pels vedells de més d'un any.

Comparant aquest estudi amb €l realitzat per Hemut (1981), € percentatge de dies que
aquests mercats van oferir oportunitats d'obtenir benefici pels productors de bestiar va ser més
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gran, pero aixo es podria atribuir a la diferéncia en les estimacions dels costos de producci6
utilitzades.

Aquests investigadors també van intentar determinar s els preus contractes de futurs
sobre bestiar porqui en viu i sobre bestiar bovi en viu tenien una deformaci6 a la baixa (prima
de risc), aixi com s la magnitud d'aquesta prima de risc diferia durant les diverses fases del
cicle de produccio, o a Ilarg del cicle economic general.

Tal com ja shavia comentat, s & preu dels contractes de futurs, quan el productor
realitza la cobertura (posicio curta) esdevé ésser més petit que € preu del mateix contracte en
el temps de lliurament, tal com succeeix generalment, és degut essenciament a |'asseguranca o
prima de risc pagada pel productor per transferir el risc a una altra persona.

Evidentment, establir millores de beneficis a llarg termini a través de la cobertura sera
més dificil s la prima de risc és gran. Tanmateix, en un periode inflacionista, part d'aquesta
primade risc pot ser provocada per lainflacio de preus del bestiar.

De fet, aquests investigadors van trobar que e comportament de la prima de risc, en €
cas del's contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu, variava amb €s diferents contractes.

Aixi, les primes de risc més ates es van obtenir per posicions de cobertures realitzades
a bastants mesos del venciment, realitzades principalment a l'abril, juny i agost. Per contra, les
cobertures realitzades als mesos de maig i de setembre, que és un periode en qué generalment
els preus al comptat sdn alts, van donar primes de risc més petites.

Respecte a les primes de risc associades al's contractes de futurs sobre bestiar porqui, es
va trobar que les més ates estaven associades als mesos de juliol i agost i les primes més
petites estaven associades als mesos d'abril i juny.

No obstant aix0, les primes de risc que es van trobar en e cas del's contractes de futurs
sobre bestiar porqui van ser estadisticament significatives, mentre que en e cas dels contractes
de futurs sobre bestiar bovi no ho van ser. Les causes d'aquesta diferencia podrien ser
diverses, perd no son immediates.

Una primera causa podria ser la diferent volatilitat dels mercats. Els mercats més
volatils, que van ser els del sector porqui, estan associats amésrisc i, per tant, els especuladors
requeririen primes de risc més elevades.

D'altra banda, les diferents taxes d'inflacié de preus del bestiar podrien no haver tingut
la influéncia esperada en la magnitud de les primes de risc, ja que taxes dincrement de preus
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elevades haurien de comportar un increment de la prima de risc. Tanmateix, l'increment de
preus global va ser més gran pel bestiar bovi que pel bestiar porqui durant el periode estudiat i,
per tant, van tenir pocainfluencia en la magnitud de les primes derisc.

Una altra causa podria estar associada als volums de comerciditzacié. Aixi, shauria
d'esperar primes de risc elevades en mercats de futurs amb poc volum de comerciaitzacio, o bé
en mercats en els quas hi hagués moltes diferéncies entre e volum de cobertures llargues i €l
volum de cobertures curtes (Gray (1977).

De fet, e mercat de futurs sobre bestiar porqui en viu va tenir un volum de
comercialitzacio més petit que el mercat de futurs sobre bestiar bovi. Aquest nivell de liquiditat
més petit podria haver tingut una influéncia, encara que potser petita, en la magnitud de la
prima. En canvi, € desequilibri del volum de cobertures, en aquest cas, no podia explicar €l
diferent comportament de les primes de risc que es va observar, ja que els dos mercats tenien,
aproximadament, la mateixa ratio entre cobertures curtesi cobertures llargues.

Una altra causa podria estar relacionada amb la manca d'especuladors en els mercats.
En agquest sentit, el mercat de futurs sobre bestiar porqui en viu tenia la presencia d'un mercat
relacionat molt proxim, € de cansalada viada (Pork Bellies), la qual cosa podria provocar una
relativa manca d'especuladors, o la poca qualitat d'aguests, tal com van suggerir Leuthold i
Hartmann (1979).

Aix0 podria succeir perqué els preus de la cansalada responen, maoritariament, als
mateixos factors fonamentals que els preus dels porcs i, per tant, molts especuladors potencials
del mercat de futurs sobre bestiar porqui podrien desplacar-se cap al mercat de la cansalada
viada, considerat com un mercat especulatiu, deixant les primes de risc del mercat de futurs
sobre bestiar porqui menys explotades que les corresponent al mercat de futurs sobre bovi.

Una altra causa podria estar relacionada amb € cicle de produccié.

Aixi, en € sector porqui, quan augmenten s nivells de produccié de bestiar (amb una
disminucié de preus), €ls operadors poden estar a |'expectativa per avancar-se a un canvi de
tendeéncia, ja que té un cicle relativament curt de produccio i, per tant, poden continuar essent
relativament optimistes pel que faals preus del's contractes de venciment allunyats.

En e sector bovi, que té un cicle de producci6 llarg, els augments de produccié poden
probablement continuar tenint influéncia en un futur proxim i, per tant, podrien portar els
operadors a ser pessimistes pel que fa as preus dels contractes de futurs de venciment
relativament allunyats.

93



Analis delesimplicacions de les estratégies de cobertura de bestiar en viu

Respecte a l'estat del cicle economic era d'esperar que tingués un impacte semblant tant
en e bestiar bovi com en € bestiar porqui. Aixi, quan hi ha un creixement economic real, les
expectatives dels operadors haurien de ser relativament optimistes i, per contra, quan
I'economia es refreda, |es expectatives haurien de ser relativament pessimistes.

Sorprenentment, perd, en e cas del bestiar bovi en viu, no es va trobar una relacio
estadisticament significativa entre la prima de risc del's contractes de futurs amb I'estat del cicle
economic, pero, en e cas del bestiar porqui, si que es vatrobar.

En aguesta investigacio, també es va andlitzar s €ls nivells de preus al comptat que es
tenien en un moment determinat repercutien en les primes de risc. Es va trobar que en el cas
dels contractes de futurs sobre bestiar porqui en viu existia una influencia significativa, perd no
en el cas del dels contractes sobre bestiar bovi en viu.

Aixi, les primes de risc pagades pels cobertors curts no van ser significativament
diferents de zero en les posicions dels futurs sobre bestiar bovi en viu obertes des d'1 a9 mesos
abans dd [liurament.

Aquests resultats eren coherents amb altres estudis realitzats per Martin i Garcia (1981)
i de Kolb i Gay (1983), on tampoc es van observar primes de risc estadisticament significatives,
perd no eren coherents amb les afirmacions de deformacions o esbiaixaments proposats per
Helmuth (1981).

D'dtra banda, €ls contractes de futurs sobre bestiar porqui en viu oferien primes
relativament grans per les posicions de cobertura curta preses des de 4 a 9 mesos abans del
venciment. En canvi, per posicions preses d'1 a 3 mesos abans del venciment dels contractes es
trobaven primes de risc petites, en € mateix periode.

Aquests resultats eren coherents amb els resultats obtinguts per Martin i Garcia (1981),
pero diferents dels obtinguts per Leuthold i Tomek (1980).

Un dtre aspecte que ha centrat I'atencié d'alguns investigadors és la possibilitat de
combinar técniques de prediccié de preus amb estratégies de cobertura sobre bestiar en viu,
per obtenir un increment de beneficis.

En aguest sentit, Holt i Brandt (1985) van intentar determinar s e€ls preus generats per

quatre models de predicciod podien integrar-se dins d'estrategies selectives de cobertura per
millorar el preu rebut pels productors del sector porqui i/o reduir I'exposicio al risc.
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Van trobar que era possible reduir laincertesa dels preus intraanuals que podia tenir un
productor de bestiar i, en algunes ocasions, es van generar beneficis superiors as que es podien
obtenir en un plade comercialitzacio a comptat.

Tanmateix, la desviacio estandard de la série de preus obtinguts en les cobertures allarg
termini, a més d'un any, en tots els casos va ser superior ala desviacié estandard de les séries
de preus a comptat i, per tant, d'acord amb aquest criteri, no es podia afirmar que es reduia la
incertesa.

Dos anys més tard, Kenyon i Clay (1987), a partir d'unes explotacions porquines
simulades, van analitzar dues estrategies amb cobertures selectives. En la primera estrategia es
realitzava una cobertura sempre que un marge de beneficis fix predeterminat es podia obtenir.
A aquesta cobertura |'anomenaven "cobertura de marge fix". En la segona estratégia,
sutilitzava determinada informacio, basicament |'oferta esperadai els costos de produccio, per
predir marges de beneficis, els quals determinaven quan realitzar les cobertures. A aquesta
cobertura I'anomenaven "cobertura de marge variable".

Utilitzant la primera estrategia, aquests investigadors van demostrar que els mercats de
futurs oferien de forma continuada, als productors de porcs, I'oportunitat d'establir marges
positius d'engreix, mitjangcant una cobertura curta dels porcs i una cobertura llarga del blat de
moro, reditzada simultaniament. Aquesta estratégia incrementava la mitjana dels beneficis i
reduia la seva variancia, comparat amb € mercat a comptat, i €ls beneficis maxims es
produien quan els marges fixats eren d'un 15%. També es va trobar que la majoria de les
cobertures shavien de reditzar després dhaver comencat I'engreix i que €s ingressos
addicionals generats resultaven més de la cobertura dels porcs que ladel blat de moro.

En la segona estrategia, les prediccions dels marges de beneficis es comparaven amb €s
marges diaris disponibles, obtinguts a partir de la cobertura de porcs i del blat de moro, per
determinar |'estratégia més adequada.

Els resultats van indicar que la cobertura, quan el mercat de futurs oferia un marge de
beneficis dun 60% a un 70% més gran que la prediccid, dos trimestres per endavant,
maximitzava la mitjana dels beneficis i reduia la variancia dels beneficis en comparacié amb el
mercat al comptat.

L'estratégia del marge variable tenia menys cobertures prematures quan els marges a
comptat eren grans i, a més a meés, incrementaven significativament els beneficis quan els
marges a comptat disminuien. En aquesta estratégia, com en |'estrategia del marge fix, la
majoria de les cobertures es reaitzaven quan havia comencat I'engreix.
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Un aspecte que van estudiar Kenyon i Clay, i que en estudis precedents no shavia
considerat, va ser la determinacio de la quantitat monetaria que havia d'estar disponible per
realitzar les estratégies de cobertura mitjancant els mercats de futurs.

Una andis detallada de costos, incloent els moviments diaris a comptat que es
produien, va determinar que seria necessaria una reserva de credit substancial, o bé una linia
de credit, per operar en €l programa d'estratégies proposat.

Aixi, durant el periode estudiat, un productor de porcs hauria necessitat una reserva de
credit igua a tres vegades i mitja as diposits del marge inicia. ESs van produir marges
addicionas (margin calls) en e 80% de les cobertures.

Aquest requeriment de reserva de crédit podria explicar per qué la mgoria dels
productors de porcs no realitzaven cobertures, malgrat que aguestes podien incrementar la
mitjana del's beneficis significativament.

En una altra investigacio redlitzada per Peterson i Leuthold (1987), es va intentar
desenvolupar I'estratégia de "cobertura optima multiproducte” per operadors d'explotacions de
bestiar.

Els fonaments de la cobertura optima per un agent que tracta amb mdltiples productes
en el mercat a comptat i en futurs van ser establerts per Anderon i Danthine (1980). Aquests
autors argumentaven que les decisions de cobertura i de producci6 shavien de fer
simultaniament. La teoria exposava que la cobertura Optima depenia de les covariancies entre
els preus a comptat i €ls preus dels futursi de les covariancies dels futurs entre ells, essent les
posicions en futursi al comptat determinades simultaniament mitjancant algorismes matematics,
generalment de programacié no lineal.

En lainvestigacio de Peterson i Leuthold es van mangjar multiples posicions llargues i
curtes, tant en els mercats de futurs com en els mercats al comptat. Aquests investigadors van
utilitzar un algorisme de programacié no lineal per generar solucions de cobertures optimes
pels dos extrems dels operadors amb aversio a risc.

En arrodonir les solucions continues obtingudes es va poder obtenir aproximacions
molt properes per les solucions discretes reals. La cobertura parcial o posicions de no

cobertura van ser les optimes.

Dos anys més tard, Leuthold, Garcia, Adam i Park (1989) van estudiar, explicitament,
tant la condicié necessaria d'eficiencia com la condicié suficient d'ineficiencia, en @ cas dels
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mercats de futurs sobre bestiar porqui en viu, utilitzant com a métodes de prediccié dels preus
del porc un métode econométric, un métode ARIMA, i un métode compost.

Enl'andlis de la condicié suficient dineficiencia, o la capacitat de generar beneficis molt
grans a partir de determinades estratégies, es va trobar que era possible obtenir, en ocasions,
beneficis quantiosos, perd no es van considerar tots els costos i, per tant, €ls resultats eren
guestionables.

Tres anys més tard, Leuthold, Garcia i Chaerli (1992) van tornar a anditzar les
condicions necessaries i suficients, en el cas dels mercats de futurs sobre bestiar porqui en viu i
sobre bestiar bovi en viu per matanca.

Van utilitzar com a métodes de prediccié un model econométric i un model ARIMA, i
també van arribar a la conclusié que aquests mercats de futurs no incorporaven tota la
informacio disponible i que permetien obtenir grans beneficis amb determinades estrategies, tot
i que depenia de I'horitz6 temporal considerat. Aixi, per horitzons alunyats, els models de
predicciéd més acurats oferien la possibilitat de generar beneficis substancials, mentre que per
horitzons tempora petits (menys de dos mesos) els beneficis que es podien obtenir eren
menors.

En una investigaci6 més recent realitzada per Noussinov i Leuthold (1998), es van
agafar preus de contractes de futurs diaris sobre bestiar en viu, comencant tres mesos abans de
I'engreix, per determinar e marge de beneficis que oferien els mercats de futurs amb una
cobertura atres vies, és adir, una cobertura llarga amb els contractes de bestiar per engreixar i
pel blat de moro i una cobertura curta pels contractes de futurs de bestiar engreixat.

Si estrobava & marge de beneficis desitjat es realitzaven les cobertures apropiades pels
imputs i pels outputs. En cas contrari, S no es detectava cap marge de beneficis desitjat abans
de I'engreix, en e mercat fisic es comprava € bestiar per engreixar i € blat de moro i es
continuava buscant la cobertura, només, amb els contractes de futurs de bestiar engreixat
(cobertura curta).

Els resultats van mostrar un avantatge en la recerca de marges de beneficis positius
desitjats abans del periode en queé comencava l'engreix, a partir de la cobertura a tres bandes,
davant de la recerca d'aguests marges un cop havia comengat |I'engreix, a partir de cobertures
curtes amb contractes de futurs de bestiar engreixat.

El nombre de cobertures realitzades depenia dels marges predeterminats que es volien
assolir. La investigacio va arribar a la conclusio que els resultats de les cobertures a tres vies
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eren millors que els que es podien obtenir en e cas d'utilitzar només cobertures simplesii, ala
vegada, aquests eren millors que en € cas de no realitzar cap cobertura.

Noussinov i Leuthold (1998) van investigar també e model de cobertura optima
multiproducte. Tanmateix, €ls resultats feien dificil acceptar que e model de cobertura optima
multiproducte es comportava millor que atres estratégies.

En definitiva, en una analis global, a partir de totes les investigacions esmentades, es
constata que mitjancant operacions de cobertura, els productors de bestiar poden reduir €l risc
de la variacié de preus. Tanmateix, els resultats obtinguts no son tan clars respecte de si és
possible obtenir uns beneficis, en termes mitjans, superiors a cas en e qual Unicament soperi
en el mercat fisic.

En aguest sentit, algunes investigacions esmentades van trobar que la utilitzacié de
cobertures de forma sistematica reduia la mitjana de beneficis. Entre aquestes investigacions hi
ha la de Leuthold i Mokler (1980) -que van analitzar cobertures a tres vies-, les de Leuthold i
Tomeck (1980) i Helmut (1981) -que van analitzar cobertures simples-, la de Carter i Loyns
(1985) -que van anlalitzar cobertures a tres vies per productors alunyats de la zona on esta
ubicada la plaga financera del mercat de futurs- i la de Peterson i Leuthold (1987) -que van
analitzar les cobertures multiproducte.

D'dtra banda, la mgjoria de les investigacions esmentades van trobar que era possible
incrementar lleugerament els beneficis percebuts pels productors, mitjancant operacions de
cobertura. Entre aquestes investigacions hi ha la de Shafer, Griffin i Jonhson (1978) -que van
analitzar cobertures simples i a tres vies-, les de Kenyon i Shapiro (1980), Spahr i Sawaya
(1981), Gorman et al. (1982), Hayenga, Dipietre, Skadberg i Schroeder (1984) i Noussinov i
Leuthold (1998) -que van anadlitzar cobertures atres vies-, la de Cadwell, Copeland i Howkins
(1982) -que va anditzar cobertures a tres vies per productors alunyats de la zona on esta
ubicada la plaga financera del mercat de futurs- i, finment, les de Holt i Brandt (1985),
Kenyon i Clay (1987), Leuthold, Garcia, Adam i Park (1989), Leuthold, Garcia, Adam i Park
(1989) i Leuthod, Garcia i Chaerli (1992) -que van anditzar la utilitzacié de cobertures
conjuntament amb métodes de prediccié de preus-.
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2. EL RISC DE BASE EN LES COBERTURESDE BESTIAR EN VIU

Aquest apartat es centrara, d'entrada, en els conceptes relacionats amb €l risc de Base,
per passar, seguidament, a anadlitzar, de forma cronologica, les diferents investigacions
realitzades respecte d'aguesta tematica, en e cas del bestiar en viu i, finalment, es realitzara una
andis global.

L'habilitat de traduir rapidament els preus dels contractes de futurs a preus locals de
[liurament és essencial per poder readlitzar operacions de cobertura de forma efectiva i decidir
guan realitzar-les.

Ta com sha comentat, la Base local és la diferéncia que, en un dia determinat, existeix
entre e preu a comptat local del bestiar en viu i e preu del contracte de futurs que, per
defecte, és e del venciment més proper.

A partir del primer dia de comerciaitzacio del mes de Iliurament, el calcul de la Base
canvia, referint-la a proxim mes de Iliurament. Quan la Base es torna més positiva es diu que
senforteix (to strengthen) i quan es torna més negativa es diu que safebleix (to weaken).

La fluctuacié de la Base a llarg del temps fa que una determinada operacié de
cobertura sigui més o menys efectiva. El risc associat a aquesta fluctuacié de la Base és
['anomenat risc de Base.

Els moviments de la Base no esperats redueixen I'habilitat dels mercats de futurs de
transferir e risc de variacié de preus dels cobertors as especuladors i, en ocasions, poden
donar lloc a situacions no desitjades per aquests primers. De fet, els canvis no esperats de la
Base creen un risc addicional a cobertor associat amb una determinada posicié de mercat.

En una cobertura curta (de venda) simple -utilitzada per un productor que en un futur
vendra bestiar i que, per tant, ven contractes de futurs que, generalment, els compensa en una
data futura, o bé redlitza el |liurament- tedricament, es poden donar tres situacions. Aixi, s la
Base es manté la cobertura sera completa; si la Base safebleix es produira una infracobertura; i
s laBase senforteix es produira una hipercobertura.

En una cobertura llarga (de compra) simple -utilitzada per la persona que en un futur
comprara bestiar i que, per tant, compra contractes de futurs i que, generalment, els compensa
en una data futura, o bé accepta € lliurament ,- tedricament, també es poden donar tres
situacions. Aixi com en e cas anterior, S la Base es manté la cobertura sera completa; s la
Base safebleix es produira una hipercobertura; i s la Base Senforteix es produira una
infracobertura.
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D'altra banda, en € procés de formacié de la Base local intervenen, basicament, dues
components.

La primera component és la diferencia entre e preu local a comptat del bestiar en viu i
el preu a comptat del bestiar en viu en € Iloc on es troba la plaga financera del mercat de
futurs. Aquesta diferencia és provocada, principalment, per I'ofertai la demanda del bestiar en
viu d'una determinada localitat i del [loc on es troba ubicada la placa financera i, també, pels
costos de transport entre les dues localitats.

La segona component és la diferéncia entre € preu a comptat del bestiar en viu en €
Iloc on hi ha situada la plaga financera i el preu del contracte de futurs sobre bestiar en viu
daquesta placa Aquesta diferéncia €és provocada, principament, pels costos
d'emmagatzematge i de maneig, per I'oferta i demanda dels contractes de futurs i, també, per
I'ofertai la demanda del bestiar en viu en € lloc on es troba la plaga financera.

Per tant, afirmar que existeixen diferéncies entre les Bases locals és equivalent a afirmar
que existeixen diferencies entre els preus a comptat del bestiar en viu en diferents llocs on es
refereixen agquestes bases.

Un altre aspecte important del comportament de la Base és € fet que en € lloc on es
troba el mercat de futurs, en apropar-se la data de venciment, aquesta tendeix cap a zero. Es el
procés de convergencia de la Base. Tanmateix, la Base local d'un dtre Iloc pot tendir cap a un
altre valor, a causa de la diferéncia de preus a comptat del bestiar en viu entre aquestes
localitats.

De fet, la informacié sobre la Base local, des del punt de vista del cobertor, és
extremadament important. Si no es coneix la Base local, i € seu comportament, és dificil
prendre decisions sobre |'acceptacio 0 no de preus, la quantitat a emmagatzemar, € mes de
venciment a utilitzar en les operacions de cobertura i quan compensar posicions obertes en
futurs per aprofitar oportunitats de benefici.

Conseguientment, la valoracié empirica de la magnitud de la Base, la seva volatilitat i
l'andlis dels factors que |'afecten permeten e desenvolupament d'estratégies de gestio per
reduir €l risc associat ala presa de decisions.

La majoria de les investigacions realitzades sobre e comportament de la Base shan fet

sobre productes emmagatzemables i, en principi, € bestiar en viu es considera un producte
economicament no emmagatzemable.
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Els productes no emmagatzemables canvien de forma al llarg del temps i la demanda
d'aguests no es comporta igual que la dels productes que es poden emmagatzemar. Com a
consequiéncia, el grau de lligam entre els preus a comptat actualsi els preus dels contractes de
futurs també actuals és més dificil d'establir, perd no per aixd € seu coneixement és menys
important.

Una area important de les investigacions sobre les Bases del bestiar en viu ha estat la
que es centraen laseva variabilitat al llarg del temps.

Alguns investigadors, com Bobst i Davis (1978), que van anditzar el comportament de
la Base en e cas dels contractes de futurs sobre bestiar bovi per engreixar (Feeder Cattle), o
com Price, Morgan, Dayton i McCoy (1979), que es van centrar en e cas dels contractes de
futurs sobre bestiar bovi en viu per matanca (Live Cattle), van assumir implicitament que totes
les variacions de |a Base eren aleatories i arriscades.

Tanmateix, Leuthold (1979) va indicar que la variacié de la Base en € cas del bestiar
bovi en viu no es podia considerar que fos aleatoria en la seva totalitat.

Segons aquest autor, la Base es podia estudiar considerant que tenia una component
sistematica i una component no sistematica o aeatoria, de manera que, utilitzant variables que
reflectien I'oferta present i esperada, es podia explicar part de la variacio mensua d'aquesta.

Aquest investigador va definir el risc de Base com la variancia de la component
aleatoria, 0 no sistematica, a llarg del temps. Per tant, € risc de Base sincrementava quan la
variacié de la component no sistematica, mesurada amb la variancia, de la serie temporal
augmentava.

La component sistemética de la variacio de la Base es podia identificar i, segons Ishii
(1979), podia ser utilitzada pels participants del mercat al'hora de prendre decisions.

Aix0 no obstant, en €l cas de productes no emmagatzemables, la Base no és un valor
tan ben definit com en & cas dels productes emmagatzemabl es.

Aixi, en e cas del begtiar en viu, la Base és la diferéncia entre dues séries amb
comportaments bastant independents. Els preus dels contractes de futurs es poden interpretar
com € reflex del preu a comptat esperat en una data futura, en funcié d'una determinada
informacio, i resulten de la interacci6 entre I'oferta i de la demanda esperada, mentre que €ls
preus al comptat son el resultat de les condicions d'ofertai demanda actuals.
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La diferencia entre les dues séries, és a dir la Base, reflecteix € moviment relatiu
esperat dels preusi, per tant, és funcid dels canvis en |'ofertai en lademanda actualsi esperats.

A més ameés, laBase pot canviar amb € transcurs del temps, amb certes estacionalitats
i amesura que € venciment sapropa, com a consequiencia del flux de la nova informacio sobre
les condicions d'oferta i de demanda esperades, tot i que I'impacte d'aquesta nova informacié
no és sempre € mateix.

Ara bé, I'arribada de la nova informacié succeeix, moltes vegades, de forma aeatoria i
el seu impacte no sempre es pot predir. Aixi, informacié similar pot influir en e comportament
de la Base de forma diferent, en funcid del periode de vida que li resta a un contracte per
arribar a venciment.

En els primers estadis del contracte, la nova informacié sobre I'oferta i la demanda
esperada sol tenir un impacte més gran en els preus del's contractes de futurs que en €ls preus a
comptat. A més a més, les prediccions de I'oferta i de la demanda poden estar subjectes a un
error gran. Aquest error de prediccio pot donar [loc a moviments indesitjables en els preus dels
contractes futursi, per tant, incrementar €l risc

En canvi, quan & venciment sapropa, els preus a comptat i €l's preus dels contractes de
futurs estan més lligats. Els canvis en la informacié poden afectar de forma similar les dues
series de preus i, amés ames, les prediccions poden ser més precises, la qual cosa comportaria
un disminucio del risc de Base.

Tanmateix, la informaci6, en determinades situacions, pot afectar només les condicions
de l'oferta i de la demanda locals de determinats mercats i, per tant, e comportament de la
Base local pot ser diferent en els diferents mercats fisics.

De fet, la Base, tal com succeeix amb altres observacions ordenades en e temps, es
pot tractar des de la perspectiva de les séries temporals, de manera que en la serie temporal de
les observacions de la Base es pot considerar una component sistematica i una component
estocastica, tal com vaindicar Leuthold (1979).

En aquest context, conceptualment, la Base té una component sistematica associada al
preu al comptat. Conseglientment, si el preu a comptat té un comportament estacional, en

principi, aquest ha de quedar reflectit en les fluctuacions de la Base.

Empiricament, pero, |'aspecte més important és com aillar les components de la série
temporal.
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Existeixen diferents enfocaments per separar la component sistematica de la no
sistematica (Tomek, 1979-80), com e model dautoregressio, € model de regressié amb
variables dummy estacionals, i € model de ladiferénciavariable.

D'aquests metodes, un dels primers que es va utilitzar va ser € de la diferéencia variable
(Tintner, 1940). En I'enfocament de la diferéncia variable sgjusta un polinomi d'un determinat
grau a una série temporal. La component sistematica és |'esperanca matematica de la serie.
L'dlisat de la série, amb diferéncies finites, eliminala part sistematica de la série perd no la part
no sistematica, ja que els elements aeatoris no estan ordenats en e temps. D'aqui, que
I'aplicacié de diferéencies finites successives a la série de la Base original permet diminar la
component sistematica i, un cop eliminada, és possible valorar la magnitud i € comportament
dels factors que tenen influénciaen € risc de Base.

Garcia, Leuthold, i Sarhan (1984) van determinar € risc de Base, en € cas ddl bestiar
en viu, amb e model de la diferénciavariable i van detectar I'existéncia d'una variabilitat ataen
la component no sistematica de la Base.

Aquests investigadors, també, van analitzar diferents variables que podien afectar la
component no sistematica amb un model de regressié. Van trobar que la component no
sistematica estava relacionada amb factors que afectaven € comportament allarg termini de les
séries de preus i, també amb els canvis de preus no esperats.

No van detectar grans diferencies en e comportament del risc de Base en els diferents
mercats fisics andlitzats, perd van arribar a la conclusié que aguest risc disminuia quan €l
venciment sapropava, la qual cosaindicava que la nova informacio afectava de forma semblant
els preus dels contractes de futursi els preus del mercat fisic.

Un any més tard, Carter i Loyns (1985) van andlitzar la cobertura del bestiar canadenc,
mitjangant la utilitzaci6 dels mercats de futurs del Chicago Mercantile Exchange, i van arribar
alaconclusio que aquests mercats eren poc eficients a causa, principalment, del risc de Base.

Un aspecte, que no sha tingut en compte en moltes investigacions, és € fet que la
disminucié de la variabilitat dels preus obtinguts en una cobertura també esta associada a la
proporcio de bestiar que es cobreix.

En aguest sentit, Carter i Loyns (1985) van demostrar, matematicament, que la
proporcio de cobertura Optima, que minimitza la variancia dels preus obtinguts en una
cobertura, és igua al coeficient negatiu entre la covariancia dels preus futurs-comptat i la
variancia dels preus futurs.
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Aquesta proporcié de cobertura Optima coincideix amb €l valor negatiu del pendent
d'una regressié ordinaria per minims quadratics entre els preus a comptat i €ls preus dels
futurs.

En aguest sentit, Carter i Loyns (1985), a partir dels preus al comptat del bestiar i dels
preus de tancament dels contractes de futurs del Chicago Mercantile Exchange, a llarg del
periode des de 1972 fins a 1981, van determinar les ratios de cobertura optims i I'eficiencia de
la cobertura, pel bestiar bovi canadenc.

Aquests investigadors van trobar que, en el cas dels vedells, anb un 62% del bestiar
cobert és podia reduir € risc de variacio de preus en un 12%, i, en e cas de les veddles,
mantenint un 34% del bestiar cobert és podia reduir €l risc de variacio de preus en un 6%.

Posteriorment, altres investigadors van anaditzar e comportament de |la Base en el cas
del bestiar en viu.

Aixi, en una investigacio realitzada per Naik i Leuthold (1988) es va concloure que la
Base, en e cas de productes no emmagatzemables, d'entre els quals van estudiar el bestiar en
viu, eraunafuncio dels valors retardats de la propia Base, dels preus a comptat de bestiar, dels
preus dels contractes de futurs i, també, dels canvis de I'ofertai la demanda.

Un dtre investigador, Tomek (1993), vaindicar que la baixada que es va experimentar
en el volum de contractes de futurs sobre bestiar porqui comercialitzats al Chicago Mercantile
Exchange, a finals del's anys vuitanta, es va produir com a conseqliencia de I'augment del risc
de la Base, ja que aquesta shavia tornat més volatil i dificil de predir, laqual cosaja havia estat
constada també per Unnevehr (1988).

Segons Hurt i Rice (1991) i Einhorn (1994), la dificultat de prediccié de la Base, en €
cas dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, es podia atribuir als canvis que van sofrir els
mercats fisics del sector porqui, és a dir, a la transformacié del sector cap a nivells més dts
dintegracio vertical.

En una investigacié més recent, Liu, Brorsen, Oellermann i Farris (1994) van continuar
el treball de Naik i Leuthold (1988) i es van centrar, explicitament, en la prediccio de laBase a
curt termini, en € cas del bestiar bovi en viu.

Van modelitzar les Bases properes a venciment com a funcions de diferents variables, a
partir de quatre models diferents. El primer model va utilitzar valors procedents només dels
mercats de futurs; el segon model va utilitzar valors retardats de preus dels futurs i dels preus
al comptat i, també, els costos de lliurament; € tercer model va utilitzar variables d'ofertai de
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demanda retardades; i € quart modd va englobar un nombre més elevat de variables
€conomiques.

El model que va explicar millor el comportament de la Base, des del punt de vista
estadistic, va ser @ quart model, de manera que les variables estadisticament més importants
van ser els valors de les Bases anteriors i € nombre de contractes oberts en futurs (Open
interest).

Tanmateix, aquests investigadors, també, van indicar que I'impacte de la variacio dels
costos variables de Iliurament era ambigu, perquée no afectava sempre en e mateix sentit els
preus dels contractes de futursi els preus al comptat.

Posteriorment, altres autors, com Kolb i Stekler (1993) i Allen (1994), van utilitzar
meétodes ingenus per la prediccié de la Base, en € cas del bestiar bovi en viu, i van arribar ala
conclusi6 que aguests métodes de prediccio no oferien prediccions gaire precises i, per tant, no
eren adequats.

En canvi, Liu, Bronsen, i Oellerman (1994) van fer servir un model ARMA de séries
temporals per generar prediccions de Bases, també en € cas del bestiar bovi en viu, obtenint
bons resultats.

El comportament de la Base local, evidentment, dependra del mercat fisic del bestiar al
qua es refereix. En aquest sentit, una investigacié bastant recent, redlitzada per Garcia i
Sanders (1996), va andlitzar € risc de la Base en els contractes de futurs sobre bestiar porqui,
respecte de mercats directes (sense lliurament) i respecte de mercats terminas (amb
[liurament).

En aguesta investigacié es van proposar tres models per predir I'evolucio de les Bases.
Un model economeétric (en funcié d'ofertai demanda, costos de Iliurament i variables dummy
mensuals), un model de series temporals ARMA i un model ingenu. El risc de la Base € va
mesurar amb |'error quadratic mitja.

Esvatrobar que les Bases locals, tant dels mercats directes com dels mercats terminals,
tenien un comportament molt similar.

En aguesta investigacio, també, es va observar que e comportament de la Base del
contracte de futurs sobre bestiar porqui havia estat bastant estable al llarg del temps.

Conseglientment, segons aguests investigadors, € descens en la utilitzacié d'aquest
contracte no havia estat causat per un comportament desfavorable de les Bases -contradient
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aixi les conclusions de la investigacié de Tomek (1993)- sind que va ser a causa dels canvis en
I'estructura del sector del bestiar porqui, dirigits cap a atres aternatives de gestié del risc
menys costoses, com podia ser laintegraci6 vertical.

En definitiva, de forma sintetica i a partir de totes aquestes investigacions, sha
constatat que, tot i que en els primers estudis shavia considerat el comportament de la Base
aleatori - Bobst i Davis (1978) i Price, Morgan i Dayton i McCoy (1979)-, posteriorment, es
va considerar que en la seva andis es podia consierar una component sistemdica i una
d'aeatoria- Garcia, Leuthold i Sarhan (1984) i Carter i Loyns (1985)-.

Conseglientment, en investigacions posteriors es van intentar predir les Bases amb
diferents metodes, amb la utilitzaci6 de series temporals -Naik i Leuthold (1988), Liu, Brorsen,
Odlermann i Farris (1994), Garciai Sanders (1996)-, de metodes econometrics -Liu,
Brorsen, Oellermanni Farris (1994), Garciai Sanders (1996)-,i de métodes ingenus -Kolb,
Steckler (1993) i Allen (1994)-, amb bons resultats, en general, en prediccions a curt termini.

Finament, també sha constatat que un risc de Base elevat pot ser la causa de la

impossibilitat que alguns productors de bestiar de determinades zones puguin reaitzar
operacions de cobertura efectives (Carter i Loyns,1985).
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3. IMPLICACIONS DE LES COBERTURES CREUADES MITJANCANT
CONTRACTESDE FUTURS SOBRE BESTIAR EN VIU

Malgrat que la majoria dels productes carnis no tenen contractes de futurs, altres
contractes establerts, com els contractes sobre bestiar en viu, poden oferir oportunitats de
cobertura per industries que manegen grans quantitats de productes relacionats amb la carn,
Miller (1980).

De fet, es produeix una cobertura creuada quan sutilitza un contracte de futurs
establert sobre un subjacent (com bestiar porqui en viu, Live Hog; bestiar bovi en viu, Live
Cattle; bestiar bovi per engreixar, Feeder Cattle; pollastres, Broilers; garrins, Piglets) que no
coincideix amb & producte fisic del qua es busca la cobertura (com carn, pernils, costelles,
carn magra).

Segons Hayenga (1979) les cobertures creuades dels productes derivats carnis, amb
contractes de futurs sobre bestiar en viu, porten associat un risc més gran que les cobertures
directesi la sevarealitzacié dependrade risc que els operadors estan disposats a assumir.

Segons aguest investigador, les decisions de realitzar cobertures creuades, en un
moment determinat, shaurien de basar en la comparacié de la distribucié dels resultats
probables que sobtindrien realitzant aquestes cobertures -utilitzant els contractes de futurs
sobre bestiar en viu i tenint present la magnitud i variabilitat de la Base-, i la distribucio de
resultats probables que sobtindrien operant només en el mercat a comptat.

En aguest context, dos anys més tard, Hayenga i Dipietre (1982) van avaluar € risc de
Base en la utilitzacié dels contractes de futurs sobre bestiar porqui en viu (Live Hog) per la
cobertura de diferents productes derivats del porc.

Encara que es podrien considerar els contractes de futurs sobre cansalada viada (Pork
Bellies) i sobre bestiar porqui en viu (Live Hog) per la cobertura de productes derivats del
porc, aquests investigadors van optar per considerar només el contracte Live Hog, a causa dels
comportaments estacionals de demanda de la cansalada viada i, també, perqué e contracte
Pork Bellies eramés voldil.

Per I'analisi es van seleccionar €s productes derivats del porc més comercialitzats, com
el pernil, embotits, Iloms, boles, boles sense os, costelles, carn magra (50%), carn magra
(80%), fetge i cansdada viada. Sovint, aquests productes semmagatzemaven en grans
quantitats i es comercialitzaven utilitzant contractes a termini amb els detallistes, amb grans
cadenes aimentaries o amb diferents indUstries de processament.
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Per I'andisi, es van utilitzar preus diaris procedents de National Provisioner, des de
1970 fins a 1979, i s preus de tancament dels contractes de futurs procedents del Chicago
Mercantile Exchange.

Es va trobar que la relacid entre els productes derivats del porc i els contractes de
futurs Live Hog era, en genera, bastant ata pels pernils, [loms, boles i embotits, amb valors
dels coeficients de regressio superiors a 0.9 en la mgjoria dels casos. Més del 80% de la
variacio ddl preu de les costelles, cansalada viada i de la carn magra sexplicava amb la variacio
dels preus dels futurs sobre bestiar porqui en viu.

En canvi, es vatrobar pocarelacié amb els preus del fetge i, per tant, la cobertura amb
aquests futurs no seria efectiva.

Per tant, gracies a la correspondencia entre els preus de la majoria dels productes
derivats de lacarni els preus dels contractes de futurs Live Hog, aquests contractes podien ser
una eina de cobertura Util per aquests productes derivats.

D'altra banda, encara que aguesta andlisi mostrava, també, que els contractes de futurs
Live Hog podien ser utilitzats per les cobertures de la cansalada viada, la cobertura directa
(amb la utilitzacié del contracte de futurs Pork Bellies) era preferible, ja que en aguesta €ls
coeficients de regressié van ser superiors a 0.95.

En & Chicago Mercantile Exchange, el contracte Live Hog va ser substitui t I'any 1997
pel contracte sobre carn de porc, Lean Hog. Actuament, aquest és utilitzat en cobertures
directes sobre carn de porc, i en cobertures creuades sobre productes derivats del porc i sobre
bestiar porqui en viu. Els atres contractes sobre bestiar en viu (Live Cattle i Feeder Cattle)
son utilitzats, també, tant per cobertures directes com per cobertures creuades amb productes
relacionats.

S els els mercats de futurs tenen poca varietat de contractes sobre bestiar en viu,
evidentment, sincentiven les cobertures creuades, ja que no son possibles les cobertures
directes per la majoria dels productes. Aquest seria e cas de I' Agricultural Futures Market
Amsterdam, que només té un contracte sobre bestiar porqui per matanca (Hogs) i un dtre
sobre garrins (Piglets), la qual cosa fa que, sobretot e contracte Hogs, sigui utilitzat per
cobertures de diferents productes carnis.

A més amés de les cobertures creuades dels productes derivats carnis amb la utilitzacié
dels contractes de futurs sobre el bestiar del qual procedeixen, també es poden produir
cobertures creuades d'un bestiar d'una determinada espécie amb els contractes de futurs sobre
un bestiar d'una altra espécie, sempre que existeixi una correlacio de preus.
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Per tant, les cobertures creuades poden ser d'indole molt diversa i, s aquestes es
produeixen en gran quantitat repercutiran positivament en el mercat de futurs, ja que aportaran
liquiditat a's contractes.
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