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CAPITOL IX

ANALISI DE LESIMPLICACIONSDEL COMPORTAMENT
DELS OPERADORSDELSMERCATSDE FUTURS SOBRE
BESTIAR EN VIU

Els principals intervinents en un mercat de futurs sobre bestiar en viu son els cobertors,
0 persones que utilitzen el mercat de futurs per realitzar operacions de cobertura amb I'objectiu
de reduir € risc inherent a les variacions dels preus del bestiar i, d'atra banda, els especuladors
gue assumeixen € risc de les variacions dels preus dels contractes de futurs amb I'objectiu
d'obtenir beneficis.

Diferents investigacions, com les realitzades per Garcia et al. (1988), Rowsell (1991) i
Yun et al.(1995), han mostrat que en e procés de formacié dels preus dels contractes de futurs
sobre bestiar en viu, els especuladors juguen un paper molt important, influint de forma
decisivaen lesforces de I'ofertai de la demanda

En un mercat de futurs, les ofertes i les demandes provinents de diferents interessos
comercias, rarament, sausten de forma completa. Els especuladors, arriscant € seu propi
capital, amb |'esperanca d'obtenir beneficis, entren en el mercat per assumir el risc de lavariacio
dels preus que els atres participants intenten evitar. Laliquiditat generada per aguesta activitat
especulativa és molt important, assegurant que €l's cobertors puguin transferir € risc quan ho
necessitin i permetent, a la vegada, unaformacio de preu rapidai eficient.

En augmentar la liquiditat dels mercats de futurs i disminuir la forquilla, o diferencid,
entre I'oferta i la demanda, els participants que compren contractes de futurs sobre bestiar en
viu, que sdn generalment els majoristes del sector i €ls escorxadors, poden acceptar preus més
elevats, laqual cosa afavoreix els ramaders que venen contractes de futurs en les operacions de
cobertura curta (Yun et al., 1995).

Les investigacions sobre I'eficiéncia dels mercats, historicament, han propiciat canvis i
gjustaments per millorar I'efectivitat general, en les seves funcions de contribuir a la formacio
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de preusi d'oferir un mecanisme de transferencia de risc. Aquests canvisi gjustaments han anat
també encaminats, en ocasions, aincentivar la participacié dels cobertors i/o dels especuladors.

En € cas dels contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu, laincorporacio del sistema
de certificat de lliurament (Certificate of Delivery), a Chicago Mercantile Exchange, a
principis dels anys vuitanta, i les modificacions de les provisions de lliurament del contracte
Live Cattle, e 1994 -efectives pels contractes de venciment |'any 1995-, van ser propiciades,
en part, per I'escassetat de les cobertures llargues i per I'evidéncia, conceptual i empirica, que
una proporcio entre els cobertors i els especuladors era necessaria.

En un mercat de futurs, la fata de liquiditat com a consequéncia d'un volum
d'operacions petit i/o un nombre de contractes oberts (Open Interest) reduit, en un periode
precedent a venciment, repercuteix en la seva eficiéncia i, en una situacié com aquesta, son
necessaries mesures correctores apropiades

A més amés, lacomposicio dels intervinents en un mercat de futurs sobre bestiar en viu
gueda condicionada pel diferencial entre els preus que assoleixen els contractes de futurs a
llarg delasevavidai € seu preu d'equilibri implicit.

Quan sestudia l'evoluci6 d'un contracte de futurs sobre bestiar en viu al llarg del temps,
es pot agafar com a preu d'equilibri implicit € preu que sobté a venciment i que, durant lavida
del contracte, shaintentat descobrir.

Les variacions dels preus del bestiar subjacent i les decisions que afecten I'oferta i la
demanda no son degudes, Unicament, als preus que assoleixen els contractes de futurs, sind
gue hi intervenen una gran quantitat de factors.

Aixi, quan els preus saparten molt del preu d'equilibri implicit, les causes poden ser de
naturalesa molt diversa, entre les quals es poden destacar la poca precisié de la informacié
sobre |'oferta i la demanda, els errors de mostreig en I'obtencié d'aguesta informacio, la gran
rapidesa amb qué aquesta varia i, també, les seves diferents interpretacions.

Un altre factor important és la volatilitat dels preus, la qual comporta una exposicié a
risc i imposa un cost a tots els agents de comercialitzacié del bestiar, des del's productors fins

als consumidors.

Teoricament, els productors intentaran obtenir marges comercials mes grans quan les
volatilitats augmenten, per cobrir els costos associats a aquesta.
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Browsen et al. (1985) van estudiar aquest fenomen, en el cas dels productors de farina,
i van mostrar com, efectivament, els marges comercials de les operacions sincrementaven
guan € preu del blat augmentava la volatilitat. Conceptuament, el mateix comportament es
produeix en el sector del bestiar.

D'altra banda, la reducci6 de la volatilitat dels preus afavoreix, en principi, els diferents
participants del mercat fisic, els quals tindran menys necessitat doperar en els mercats de
futurs.

Aixi, €ls productors, o engreixadors de bestiar, hauran d'afrontar menys escenaris on
estiguin forgats a operar com a especuladors del mercat fisic. D'altra banda, els compradors de
bestiar, principament majoristes i escorxadors, obtindran una oferta més estable i podran
estabilitzar els marges i reduir la seva exposicié a risc. Finament, els consumidors també es
beneficiaran d'una ofertai d'uns preus mes estables.

Existeixen diferents formes per reduir la magnitud i la duracié de les variacions dels
preus d'un mercat de futurs (que afectaran també les variacions dels preus del mercat fisic)
dentre les quals una forma seria facilitant e canvi en la composicio dels intervinents del mercat
per arribar a una proporci6 adequada de cobertors i especuladors.

Per arribar a aquesta proporcié adequada es podria incidir a millorar I'obtencié de la
informacié, a millorar € coneixement del funcionament dels mercats, a modificar les
regulacions dels mercats (posicions limits, marges requerits, comissions) i a aplicar politiques
gue permetessin la coexistencia adequada de cobertors i especuladors.

No obstant aix0, la proporcid entre cobertors i especuladors dependra també de la
magnitud del risc associat a la possessié de contractes de futurs, directament relacionada amb
lavariabilitat d'aquests.

En aguest sentit, Keynes (1930) va ser un dels primers investigadors que es va centrar
en e risc associat a la possessié de contractes de futurs, € qua € va associar a la seva
variabilitat de preus.

Aquest investigador va trobar que els preus dels contractes de futurs eren molt
variablesi que, per tant, € risc associat ala seva possessio era elevat. Com a conseguéncia, els
cobertors havien de pagar primes de risc grans als especuladors perqué agquests suportessin €l
risc. Keynes va estimar que les primes de risc quantitativament eren de I'ordre del 10% a 20%
del preu del contracte.
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Un altre enfocament possible, al'hora d'examinar € risc de possessio dels contractes de
futurs, prové del "Mode de Preus del Capital Actiu" (Capital Asset Pricing Model).

D'acord amb aguest model, e risc, que en la seva terminologia Sanomena risc
sistematic, es determina a partir de la covariancia entre el benefici d'un actiu i e benefici de tots
els actius d'una determinada cartera de mercat (suficientment diversificada) i dividit per la
variancia del benefici d'aquesta cartera.

Aixi, quan € benefici d'un actiu té una alta covariancia amb e benefici de la cartera de
mercat, la possessié de l'actiu és arriscada, perque s sinclou aquest actiu en la cartera
sincrementa la variabilitat dels beneficis d'aguesta. D'dltra banda, quan € benefici d'un actiu té
una covariancia petita amb e benefici de la cartera de mercat, la possessid no és arriscada,
perque s sinclou aguest actiu dins de la cartera, no tindra un efecte gran en la variabilitat dels
beneficis d'aguesta

Dusak (1973) va ser e primer investigador a aplicar aquest metode en €l cas de
contractes de futurs sobre productes agricoles. Va trobar que €ls beneficis provinents de la
possessié de contractes de futurs sobre blat, blat de moro i farina de soja tenien covariancies
petites amb el benefici d'una cartera de mercat diversificada.

Com a consequencia, aquest investigador va concloure que, encara que €ls preus
d'aquests contractes eren variables, la possessié de contractes de futurs sobre productes
agricoles no eramolt arriscada.

Cinc anys més tard, Elia (1978) va trobar que € risc sistematic en la possessié de
contractes de futurs sobre bestiar bovi (Live Cattle) i sobre bestiar porqui (Live Hog) era petit,
i, entot cas, no superior a atres productes agricoles.

Posteriorment, Carter, Rausser i Schmitz (1983) van aplicar també aquest metode en el
cas dels contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu (Live Cattle) i van estimar que la mitjana
ded nivell de risc sistematic d'aguests contractes era de 0.35. Aquest risc sistematic era
[leugerament superior als nivells de risc sistematic trobats per Dusak (1973) pel cas del blat,
blat de moro i farina de soja.

Tanmateix, Marcus (1984) va questionar els resultat de Carter, Rausser i Schmitz, a
causa del pes excessiu que els productes fisics (commodities) tenien en la cartera de mercat

utilitzada en la seva investigacio.

Uns anys més tard, Elam i Vaught (1988) també van estudiar € risc sistematic en la
possessié de contractes de futurs sobre bestiar bovi i porqui. Seguint les recomanacions de
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Marcus (1984), la cartera de mercat es va obtenir donant un pesdel 0.9 al'index S&Pi un 0.10
al'index Dow Jones de commodities al comptat.

Aquests investigadors van estimar que la mitjana del risc sistematic durant € periode
estudiat en el cas del bestiar bovi vaser de 0.20, i en e casdel bestiar porqui de 0.24.

Aquests nivells de risc sistematic van ser inferiors as trobats per Carter, Rausser i
Schmitz (1983). Tanmateix, aquestes diferéncies es podrien explicar pel diferent periode de
temps estudiat i per ladiferent cartera de mercat utilitzada en els calculs.

De fet, aquest risc sistematic petit significava que els beneficis del's contractes de futurs
sobre bestiar en viu no estaven molt correlacionats amb el's beneficis procedents de productes
financers, basicament d'accions (que eren e 90% de la cartera de mercat). Conseglientment,
aixo implicava que els contractes de futurs sobre bestiar bovi i porqui podrien ser Gtils en la
reduccio de la variabilitat d'una cartera de mercat.

En una investigacié més recent, Yun et al. (1995) van analitzar I'impacte dels diferents
tipus d'operadors en els mercats de futurs sobre bestiar bovi en viu (Live Cattle) en € procés
de formaci6 de preus.

Per reditzar aquesta investigacié es van utilitzar dades proporcionades per la
Commodities Futures Trading Comission, sobre els participants en aguest mercat, i €ls
operadors es van classificar en especuladorsi en cobertors.

Es va partir de la hipotes que la resposta dels grans operadors sintensificaria a mesura
gue el's marges augmentessin respecte als preus d'equilibri implicit i, amésamés, que aquestes
respostes serien les que tornarien €l mercat, una altra vegada, cap al's seus equilibris implicits

Una segona hipotesi va ser que els grans especuladors, en no tenir compensacio en el
mercat fisic, estarien més incentivats a adquirir informacié i a reditzar andisis de preus i que,
com a consequiencia, aquests reconeixerien més rapidament les desviacions respecte al'equilibri
implicit i actuarien abans que els cobertors.

Efectivament, es va trobar que les accions de les persones que buscaven cobertura,
combinades amb les operacions d'arbitratge i amb I'activitat dels especuladors, corregien els

desequilibris que de forma transitoria es produien.

A més amés, quan els marges eren inusitadament molt positius o negatius, la intensitat
de les accions dels operadors augmentaven i, en particular, I'activitat especulativa, exercint una
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influéncia en els preus dels contractes de futurs i en els marges, que retornava €l mercat cap al
seu equilibri.

L'andis també va indicar que I'activitat especulativa era més sensible as canvis dels
marges negatius que dels marges positius, de forma que I'activitat que és generava en €l primer
cas era més gran. En canvi, |'activitat dels cobertors era més intensa quan €ls marges eren
positius.

De fet, aix0 es podria explicar, en part, perque quan e€ls mercats no podien
proporcionar als productors un determinat marge de beneficis, a partir principament de
cobertures curtes, les operacions daguests no es produien. Paradoxament, aguests
productors, en no realitzar cobertures, estaven forgats a especular en el corresponent mercat
fisic de bedtiar.

Els resultats també van confirmar que els especuladors eren més importants que €ls
cobertors a I'hora de retornar, rapidament, €l mercat a seu equilibri. Tanmateix, els cobertors,
que operaven també en el mercat fisic, eren els que definien aquest equilibri implicit.

D'aguesta investigacié es desprén que ha dexistir un equilibri entre especuladors i
cobertors, perqué un mercat de futurs sigui viablei eficient.

Un aspecte controvertit a llarg dels anys ha estat com incentivar la participacié dels
especuladors en els mercats de futurs i, en ocasions, com limitar la seva activitat

En aguest sentit, durant molt temps les posicions especulatives que es podien tenir
obertes van estar forca limitades en els mercats de futurs i opcions americans.

De fet, €ls limits a la possessié de contractes, en els diferents mercats de futurs sobre
bestiar en viu, sdn uns mecanismes per evitar distorsions de preus que es podrien produir per
pressions que podrien exercir determinats participants. Aquests limits, perd, no han estat
sempre els mateixos i shan anat gjustant a les noves situacions dels mercats a llarg del temps
per incentivar o limitar la participaci6 d'especuladors.

Aixi, ds EUA, @ 1993, la Commodity Futures Trading Comission va publicar una serie
de modificacions pels contractes de futurs i opcions sobre bestiar en viu del Chicago
Mercantile Exchange, relaxant els limits de possessio per part del's especuladors

En e cas dels contractes Live Cattle, Live Hog i Feedder Cattle, els limits que fins
aquell moment existien -respecte a nombre de contractes, de tots els mesos de venciment
combinats, que un especulador podiatenir- van ser eliminats.
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Es va considerar que aquests mercats de futurs sobre bestiar eren diferents d'atres
mercats sobre futurs agraris, en els quals es van mantenir limits, ja que e bestiar en viu era un
producte no emmagatzemable, de manera que els diferents mesos de venciment es podien
considerar independents i, per tant, la possessié de contractes de diferents venciments no
provocava distorsions de preus.

També es van diminar atres mecanismes existents que limitaven les posicions en futurs
i es van posar limits menys restrictius al nombre de contractes que es podien tenir en un sol
mes, donant una consideracié especial al mes d'expiracié del contracte, on e nombre de
contractes que un participant podia posseir era meés petit.

En e cas de les operacions amb contractes d'opcions, els limits sobre € nombre de
contractes que els especuladors podien tenir eren els que resultaven de I'equivaéncia monetaria
neta amb les posicions amb contractes de futurs.

Els nous limits de les posicions especulatives en e cas dels contractes de futurs sobre

bestiar en viu van ser el's que es mostren en la taula segient:

Taula9.1. Limitacions en el nombre de contractes de futurs que poden posseir €l's especuladors

CONTRACTE COMBINACIO DE|QUALSEVOL MES|MESD'EXPIRACIO
TOTSELSMESOS |EXCEPTE EL MES
D'EXPIRACIO
CME Live Cattle Sense Limit 2400 contractes 300 contractes després

del primer divendres del
mes d'expiracio

CME Feeder Cattle | Sense Limit 750 contractes 300 contractes durant els
ultims 10 dies de
comercialitzacio

CME Live Hog Sense Limit 900 contractes 300 contractes després
del primer divendres del
mes d'expiracio

Font: Chicago Mercantile Exchange (1995)

En altres mercats de futurs sobre bestiar en viu també sutilitza aguest mecanisme per
incentivar o limitar |'activitat especulativa. Aixi, en I'Agricultural Futures Market Amsterdam,
la Cambra de Compensacié (NLKKAS) esreserva el dret de limitar el nombre de contractes de
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futurs sobre bestiar porqui en viu (Hogs) i sobre garrins (Piglets) que un sol participant, o grup
de participants, pot tenir per evitar possibles distorsions de preus.

De fet, en moltes ocasions shan culpabilitzat els especuladors -que venen contractes i
gue, per tant, queden en posicions curtes obertes- d'ocasionar baixades no justificades de
preus, pero sha de tenir en compte, que les vendes (especulatives 0 no) creen unes obligacions
gue shan de compensar en un moment o altre.

En aguest sentit, a's EUA, la Commodity Futures Trading Comission, € juliol de 1996,
va revisar la funcié dels especuladors i va concloure que agquests no eren els responsables de
determinades baixades de preus agraris que sells havien atribuit, siné que aquestes shavien
produit per les forces de l'oferta i de la demanda, incloent-hi les ocasionades per les
condicions climatologiquesii les degudes a l'impacte de les regulacions.

Un altre aspecte important en la composicié dels intervinents d'un mercat de futurs, a
part de la proporcié adequada entre cobertors i especuladors, és la proporcié entre cobertors
"llargs" i cobertors "curts".

Aixi, en € cas dels contractes de futurs sobre bestiar bovi en viu (Live Cattle),
I'abséncia continuada de persones que busgquessin cobertures llargues a Chicago Mercantile
Exchange va ser objecte de moltes critiques i, durant molts anys, va existir un debat sobre com
atreure cobertors "llargs’.

Una de les formes, adoptada pel Chicago Mercantile Exchange, va ser incidir en les
provisions de lliurament, que fessin més atractius els contractes de futurs as compradors de
bestiar, que eren els potencials cobertors "llargs’.

Aix0 no obstant, incentivar els cobertors és una tasca més dificil que incentivar els
especuladors, jaque aquests Ultims son €l's que actuen més rapidament en cas de desequilibris.

Al capdavall, i a partir de totes les investigacions, es constata que per un bon
funcionament dels mercats de futurs i opcions sobre bestiar en viu és necessaria una proporcio
adequada de cobertors i especuladors i que no es pot menystenir la funcié que aquests Ultims
realitzen, tot i que en moltes ocasions, han tingut una connotacio pejorativa.
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