Anadlis dels beneficis que reportaria laimplantacié d'un mercat de futursi opcions sobre bestiar en viu en
terrritori catala

CAPITOL XIlI

ANALISI DELSBENEFICISQUE REPORTARIA LA
IMPLANTACIO D'UN MERCAT DE FUTURSI| OPCIONS
SOBRE BESTIAR EN VIU EN TERRITORI CATALA

Els mercats de futurs i opcions sobre bestiar en viu es poden considerar mercats
eficients en I'accepcio general. Conseglientment, en e cas que la implantacié d'un mercat
d'aquestes caracteristiques en € territori catala tingués éxit, els beneficis que reportaria serien
diversos.

BENEFICISPOTENCIALS

a) Permetria disposar d'un instrument de prediccié de preus del bestiar (associat a la
capacitat de posicionar recursos)

b) Permetria disposar d'un instrument de transferéncia del risc de variacié dels preus
del bestiar, mitjancant operacions de cobertura amb contractes de futurs i amb

contractes d'opcions

c) Permetria disposar d'un instrument d'assimilacio rapida de la informacié sobre €ls
mercats fisics de bestiar

d) Permetria determinades estructures de mercat

€) Afavoririalaintegracié de preus del sector ramader

f) Augmentaria el nombre de participants en els mercats relacionats amb e bestiar

g) Crearia un mercat on poder ofertar i adquirir bestiar, en el cas que els contractes de
futurs tinguessin un sistema de Iliurament fisic (Phisical Delivery) o un sistema de

certificat de lliurament (Certificate of Delivery)
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h) Reforcaria € paper dels indexs de referéncia de preus del bestiar, en € cas que €s
contractes de futurs tinguessn un sistema de lliurament al comptat (Cash
Settlement)

i) Podria gjudar a definir determinades politiques i programes del sector ramader, per
part de I'’Administracio

J) Augmentarial'estabilitat i la competitivitat del sector ramader en general

Seguidament, es passa a desenvolupar cada un d'aquests aspectes.

a) Disposar d'un instrument de prediccio de preus del bestiar (associat a la
capacitat de posicionar recur sos)

La mgjoria de les investigacions esmentades en € Capitol V donen as contractes de
futurs un paper de predictors de preus, tot i que, en alguns casos, la capacitat de prediccié de
meétodes aternatius pot ser superior. Tanmateix, la capacitat de prediccié dels contractes de
futurs millora a mesura que els contractes sapropen al venciment.

Un instrument de prediccié de preus del bestiar en viu afavoriria el sector ramader i els
sectors vinculats ja que facilitaria la presa de decisions del's seus participants.

També propiciaria una assignacié de recursos més eficient. Aquesta capacitat
d'assignacié de recursos podria influir en les decisions d'emmagatzemar productes relacionats
amb e bestiar, com canals refrigerades, per part dels escorxadors 0 majoristes, o bé en
decisions de variar les produccions de bestiar per part dels ramaders.

No obstant aix0, s la capacitat de prediccio del mercat de futurs i opcions fos dolenta
podria ocasionar un cost social, a causa de la mala assignacio de recursos que podria provocar.

D'altra banda, tal com sha comentat en € Capitol XI, €s preus de les primes de les
opcions poden donar informacié sobre la variabilitat de preus esperada. Aquesta informacio
també pot afectar |a presa de determinades decisions per part dels participants del mercat.

En aquest context, la informacid procedent dels contractes de futurs, respecte a les
expectatives de preus, i la procedent dels contractes d'opcions, respecte a la variabilitat de
preus esperada, pot ser de gran utilitat també per les administracions publiques a I'hora de
dissenyar determinats programesi actuacions.
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A més a més, aguesta informaci6 tindria un cost d'adquisicié molt petit, gracies a la
transparenciai publicitat dels preus dels mercats organitzats.

b) Disposar d'un instrument de transferéncia del risc de variacio dels preus del
bestiar, mitjangant operacions de cobertura amb contractes de futurs i amb
contractes d'opcions

Un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu permetria al's participants del sector
redlitzar estratégies encaminades a reduir €ls impactes que poden donar les variacions dels
preus.

La majoria de les investigacions esmentades en e Capitol VI coincideixen que
mitjancant estrategies adequades amb contractes de futurs, els participants dels sectors del
bestiar (principalment porqui, bovi) poden obtenir una reducci6 substancial del risc associat a
lavariabilitat de preus.

En alguns casos es pot obtenir, finsi tot, una lleugera millora de la mitjana de beneficis,
pero, considerant que aquests mercats son eficients, el's beneficis no poden ser "anormal ment”
guantiosos. Ara bé, la utilitzacié d'estrategies de cobertura amb contractes de futurs de forma
rutinaria, generalment dénalloc a un disminucioé de la mitjana d'aquests.

D'altra banda, tal com sexposatambé en e Capitol VI, mitjancant cobertures creuades
amb contractes de futurs sobre bestiar en viu, els productes relacionats amb el sector ramader
podrien gaudir, a la vegada, d'un instrument de maneig del risc i, conseglientment, els mercats
de futurs i opcions sobre bestiar en viu podrien afavorir un col -lectiu molt més extens.

A més a més, les repercussions d'un mercat d'opcions sobre contractes de futurs que
tenen com a producte subjacent bestiar en viu poden reportar beneficis addicionals, tal com
sexposa en € Capitol XI, perd aquests no poden ser "anormament” alts per determinats
participants individuas, ja que, dacord amb la majoria de les investigacions esmentades,
aquests mercats tenen un funcionament eficient

Els mercats d'opcions permeten una varietat més gran d'estratégies que els mercats de
futurs, les quals poden adaptar-se millor a les perspectives que els participants poden tenir.
Aix0 saconsegueix, basicament, amb la combinacié d'opcions Call i opcions Put de diferents
preus d'exercici i també amb la combinaci6 de contractes d'opcions amb contractes de futurs.
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La utilitzaci6 destratégies amb opcions, dacord també amb les investigacions
esmentades en € Capitol XI, permet una disminucio de la variabilitat dels beneficis dels
ramaders, per0d, generalment amb una disminucido de la mitjana d'aquests, sobretot, en
estratégies rutinaries.

Respecte de les opcions directament sobre bestiar en viu, comerciaitzades fora de les
borses organitzades (de les que reiteradament sha demanat 1'aixecament de la prohibicié de
comercialitzar-les, en diferents paisos), podrien aportar beneficis al sector, malgrat que, tal
com sexposa en € Capitol XI, podrien donar lloc a situacions no desitjades que anessin en
detriment dels participants del sector ramader, en € cas d'unamaa utilitzaci6 d'aquestes.

c) Disposar d'un instrument d'assimilacio rapida de la informacio sobre els
mer cats fisics de bestiar

Quan els mercats de futurs sobre bestiar en viu son eficients assimilen la informacié del
sector que va apareixent d'una forma rapida. A més a més, només la component no anticipada
(o inesperada) de la informaci6 ha de provocar canvis en els preus dels contractes, mentre que
la component anticipada ha d'estar descomptada en els preus i, per tant, no ha dinfluir en la
variacio d'aguests.

Ta com shavist en e Capitol VII, la mgoria de les investigacions realitzades donen
suport a aquesta rapida assimilacio de la informacié per part dels mercats de futurs sobre
bestiar en viu, sobretot en el cas dels contractes de venciments propers.

En ocasions, € que es pot questionar és s alguns informes pablics ofereixen informacio
nova. En € cas que no n'ofereixin, aguesta informacio no influira en els mercats de futurs, que
I'hauran incorporat per atres vies.

En tot cas, en determinades ocasions es pot questionar la utilitat d'aguns informes
publics, perd no la utilitat dels mercats de futursi opcions (i aquests son eficients) en el procés
d'assimilacié dinformacio.

Respecte als mercats d'opcions sobre contractes de futurs que tenen com a producte
subjacent bestiar en viu, la nova informacié també sincorpora rapidament en € preu de les
primes, tal com sexposa en €l Capitol XI, reflectint la variabilitat de preus esperada en funcié
de lainformaci6 assimilada.

D'altra banda, és d'esperar que amb la incorporacié continuada de noves tecnologies,
aquesta assimilacié sigui cada vegada més rapida i efectiva per part dels mercats de futurs i
opcions.
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Conseglientment, aquests mercats ofereixen a's participants del sector ramader, i també
dd sector industria i comercia involucrats, un instrument que reflecteix la informacio
disponible, respecte de les condicions d'ofertai de demanda d'un moment determinat. A més a
més, aquesta informacio és publicai transparent i, per tant, pot afavorir tots els participants.

d) Permetre deter minades estructur es de mer cat

Un mercat de futurs i opcions permetria la coexistencia d'estructures de mercat que no
necessariament haurien d'anar encaminades cap a unafortaintegracié vertical.

La integracio vertica del sector és un mecanisme Util per reduir la incertesa que
comporta la variabilitat dels preus, perd no és I'inic. Les cobertures, tant dels ramaders com
delsindustrials i comerciants del sector, mitjancant contractes de futurs i contractes d'opcions,
son un atre mecanisme per reduir € risc de la variacio de preus i que, a més a més, ofereixen
als participants una gran flexibilitat i varietat d'estratégies, tal com sexposa en € Capitol VI i
en e Capitol XI.

e) Afavorir laintegracio de preus del sector ramader

Laintegracié de preus d'un sector Saconsegueix quan existeixen relacions estretes entre
els diferents mercats, ja sigui apartir de relacions de dominancia o defeed-back.

Aixi, quan en € sector existeix un mercat dominant i mercats satél-lits, es donen
relacions de preus d'avancament-retard, i en € cas en qué predominin les relacions de feed-
back, aquestes relacions queden esmorteides.

Contrariament, es produeix una manca d'integracié dels preus del sector quan no hi ha
cap tipus de relacio entre els mercats, la qual cosa és propiciada per uns costos de transport i
de comunicacio elevats.

En aguest sentit, un mercat de futurs sobre bestiar en viu, tal com Sexposa en €l
Capitol VIII, sol comportar-se com un mercat dominant davant dels mercats a comptat, en el
procés de formaci6 de preus (Price Discovery Process), perd amb unes relacions de feed-back,
que fan que els mercats d comptat també incideixin en e procés, la qual cosa afavoriria la
integraci6 de preus del sector.
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f) Augmentar e nombre de participants en els mercats relacionats amb el bestiar

Un mercat de futurs permetria que un nombre més gran de persones intervinguessin en
els mercats relacionats amb e bestiar, la qual cosa podria evitar determinades situacions
oligopolistes i I'existencia de determinats grups de pressié que podrien distorsionar els preus
dels mercats, s realitzessin determinades practiques manipul adores.

Aixi, tal com sexposa en € Capitol 1X, en els mercats de futurs sobre bestiar en viu hi
acudeixen, per un costat, els cobertors o persones que busquen cobertures (tant [largues com
curtes), com a mecanisme de transferéncia del risc associat alavariacié de preusi, per un atre
costat, els especuladors que busquen obtenir beneficis, assumint e risc que no desitgen els
cobertors.

Respecte a's cobertors, aguests poden ser ramaders que engreixen bestiar (que realitzen
generalment cobertures curtes), els majoristes i comerciants (que realitzen tant cobertures
[largues com curtes) i els escorxadors i industries del sector carni (que realitzen generalment
cobertures llargues).

Respecte als especuladors, aquests poden ser participants molt diversos.

Aixi, €l's especuladors purs actuen només en € mercat de futurs, intentant aprofitar les
oportunitats d'obtenir beneficis a partir de la variacié dels preus dels contractes. Per tant,
aquests participants no actuaran en € mercat fisic del bestiar.

A més a més, dins dels especuladors es podrien incloure, també, les persones que
realitzen operacions d'arbitratge, quan €l procés de convergéncia no es produeix en apropar-se
la data de venciment dels contractes. De fet, quan €ls contractes de futurs sén amb Iliurament
fisic del bestiar, aguests participants actuaran tant en el mercat fisic com en € mercat de futurs,
mentre que s els contractes de futurs son amb lliurament al comptat, nomeés actuaran en €l
mercat de futurs, tal com sha esmentat en el Capitol X.

De totes maneres, pel bon funcionament dels mercats de futurs és necessaria una
determinada proporcid entre cobertors i especuladors, tal com sha exposat en €l Capitol | X.
Els cobertors fan que sestableixin relacions entre el mercat fisic i el mercat de futursi, d'atra
banda, els especuladors aporten liquiditat als mercats de futurs, la qual és absolutament
necessaria. A mMés a meés, aguesta proporcié entre cobertors i especuladors, també, és
necessaria en els mercats d'opcions, tal com sexposa en € Capitol XI.

Per tant, tot i que els especuladors solen tenir un connotacié pejorativa, no es pot
menystenir la seva importancia
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En definitiva, un mercat amb un gran nombre de participants, en principi, dona un
escenari millor que en € cas que & nombre sigui reduit, ja que € mercat quedara més
consolidat, afavorint la competitivitat i evitant determinades actuacions manipuladores.

g) Crear un mercat on poder ofertar i adquirir bestiar, en € cas que els
contractes de futurs tinguin un sistema de lliurament fisic (Phisical Delivery), o
un sistema de certificat de lliurament (Certificate of Delivery)

La finalitat d'un mercat de futurs sobre bestiar en viu no és crear un mercat fisic on
comprar o vendre bestiar, tal com sexposaen e Capitol X.

Aix0 no obstant, quan en un mercat es comercialitzen contractes de futurs sobre bestiar
en viu amb un sistema de lliurament fisic (Phisical Delivery), es produeix € [liurament del
bestiar corresponent a subjacent dels contractes que resten oberts després de I'Ultim dia de
negociacio, en unes instal-lacions sSituades en determinades localitats establertes en els
contractes

Aixi mateix, en € cas que & sistema de Iliurament sigui e de certificat de Iliurament
(Certificate of Delivery), també es produeix € lliurament del bestiar, tot i que la determinaci6
de leslocalitats on es produeix és més flexible.

Al capdavall, en el's dos casos, es produeix un mercat rea de bestiar, on els participants
que tinguin posicions llargues obertes, després de I'UItim dia de negociacié, poden adquirir €l
bestiar que requereixen i, daltra banda, els participants que tinguin posicions curtes obertes,
també després de I'Ultim dia de negociacié, poden oferir € bestiar que tenen.

Malgrat que el nombre de lliuraments, tal com sexposa en € Capitol X, sol ser un
percentatge petit respecte del total de contractes comercialitzats, en termes absoluts pot
representar un moviment de bestiar considerable.

A més a més, aquests mercats de Iliurament tenen com a atributs el fet de ser mercats
fisics molt organitzats, amb unes normes ben definides, amb uns controls de qualitat establerts

i, amés amés, amb una s&rie de serveis diversos que faciliten les operacions.

Per tant, aquests mercats de lliurament, s redlitzen la seva funcié correctament,
afavoreixen el sector ramader.
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Tanmateix, encara que alguns contractes de futurs tenen el sistema de Iliurament fisic o
el sistema de certificat de lliurament, altres contractes han adoptat sistemes de Iliurament a
comptat (Cash Settlement), tal com sexposa en el Capitol X, on no es produeix € Iliurament
del bestiar dels contractes oberts que resten després de I'Ultim dia de negociacio, sind que
Unicament és produeix una liquidacié monetaria.

h) Reforcar e paper dels indexs de referéncia de preus del bestiar, en € cas que
els contractes de futurs tinguin un sistema de lliurament al comptat (Cash
Settlement)

Quan en un mercat de futurs sobre bestiar en viu s contractes tenen un sistema de
[liurament a comptat, es requereix que |I' index de lliurament que sadopti, a partir dels preus
obtinguts del mercat fisic de bestiar (d'una o de diferents zones), sigui adequat.

Aixo0 significa que I'index ha de reflectir, tal com sexposa en el Capitol X, d'unaforma
acurada les condicions reals d'oferta i de demanda del bestiar existents i, a més a més, ha
d'oferir garantires davant de possibles manipulacions.

En aguest context, un mercat de futurs reforcaria € paper daguests indexs,
generament de naturalesa publica, i vetllararia, tedricament, perqué fossin representatius del
mercat del bestiar.

De fet, aguests indexs, necessaris pels mercats de futurs, afavoririen tot €l sector, ja que
poden servir de referent tant per ramaders, majoristes, escorxadors i industries del sector carni,
a I'hora de prendre decisions d'indole molt diversa i, a més a més, amb un cost d'obtencié
minim, graciesala seva naturalesa.

i) Ajudar a definir determinades politiques i programes del sector ramader, per
part del'Administracio

Un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu pot ser utilitzat, a més a més dels
participants individuals, per I'Administracid Publica a l'hora de definir determinades politiques i
programes encaminats, basicament, a sostenir preus, tal com sexposa en el Capitol XI.

En aguest sentit, els organismes publics implicats podrien comprar opcions Put per

garantir un preu de venda minim en una data futura. De fet, € valor de totes les primes
pagades seria, realment, € cost que tenen aquestes politiques pels contribuents i, per tant, la
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quantificacié de I'gut que es presta en un sector seria immediata. A més, |'avantatge que
ofereix aguesta estrategia és que €l risc que assumirial'’Administracié seria limitat.

L'Administracio també podria comprar opcions Call (no necessariament de mercats
nacionals) en determinades politiques dimportacié, per tenir garantits uns preus de compra i,
aixi, poder planificar-les millor. De la mateixa manera, en politiques d'exportacio, podria
comprar opcions Put, per garantir uns preus de venda.

D'dtra banda, I'Administracié podria reditzar també atres estratégies combinant
opcions Call i Put de diferents preus d'exercici, o bé amb contractes de futurs, o bé amb la
combinaci6 d'opcions amb contractes de futurs, per aplicar determinades politiques.

De fet, amb I'existéncia d'un mercat de futurs i opcions eficient, podria donar-se € cas
gue determinades politiques perdessin la sevarad d'existir.

A més a més, un atre avantatge que podria oferir un mercat de futurs i opcions sobre
bestiar en viu seria que podria evitar redistribucions de recursos no adequades com a
conseguiencia, a vegades, de politiques no encertades o poc controlades.

J) Augmentar estabilitat i la competitivitat del sector ramader en general

Un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu eficient aportaria estabilitat a sector,
tal com es desprén del Capitol IV, ja que podria evitar que davallades fortes de preus
deixessin fora del mercat algunes explotacions, o bé, a l'inrevés; és a dir, que increments forts
de preus, pero transitoris, donessin lloc a una proliferacio excessiva d'explotacions. De fet,
aguesta situacio sha donat, tant en e sector porqui com e sector vacum, a Catalunya des de
1995 finsa 1999.

A més amés, com a conseqliencia dels efectes de la globalitzacio dels mercats ramaders

que aportarien els mercats de futurs i opcions, la competitivitat de les explotacions també
augmentaria.
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