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CAPITOL XlIl1

ANALISI DE LESCAUSESDELSEXITS| FRACASSOSDELS
CONTRACTESDE FUTURS

Historicament, els mercats de futurs estaven localitzats en les grans zones comercials,
on es produi a un gran moviment de productes. Es el cas de Chicago, on es van desenvolupar
mercats de futurs sobre productes agricoles molt actius. Tanmateix, aguesta component de
localitzacio fisica, actuament, no és considerada tan important i passa a ser component
secund&ia.

Segons Chalmin (1985), les condicions necessaies, perd en molts casos no suficients,
per I'exit dels mercats de futurs son, basicament, unes condicions adequades de |'entorn
professional, uns lligams amb la produccié adequats i, també, un recolzament de I'entorn
institucional i financer.

Respecte a l'entorn professional, és necessari que hi hagi la concurréncia de productors,
comerciants i especuladors de forma activa i amb una certa proporcid, que no sempre es
produeix. Aixi, quan van sortir els primers contractes de futurs sobre bestiar en viu, a
Chicago Mercantile Exchange, els especuladors no eren molt nombrosos, perd amb e
transcurs del temps aquests contractes -Live Cattle, Feeder Cattlei Live Hog- van aconseguir
atreurells.

Respecte as lligams amb la produccid, és necessari que existeixi una produccid
important del producte subjacent dels contractes de futurs -del bestiar- malgrat que no és una
condicio suficient i, en algunes ocasions, shi ha donat massa importancia. De fet, aquesta va
ser una de les raons per les quals es va crear un mercat de futurs sobre un index de preus de
vedellaal'Argentina, I'any 1992, perd no vatenir exit per atres motius.

En aquest context, existeixen partidaris de mercats de futurs dambit local, s quas es

fonamenten en € fet que és necessia una aclimatacié sociocultural del fenomen d'aquests
mercats.
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En aguest sentit, dins del mén agropecuari, molt sovint, els mercats de futurs tenen una
connotacio pejorativa associada a I'especulacio i, a vegades, no es perceben com un possible
mecanisme de gestio del risc. Per tant, és necessari que els participants potencials d'un mercat
de futurs es sentin propers a aquests tipus de mercats.

D'dtra banda, I'existéncia de mercats fisics de bestiar amb lliurament diferit és un
indicador d'una necessitat que pot ser satisfeta, en alguns casos, pels mercats de futurs, pero
no excloent necessariament els primers, sind millorant el procés de comercialitzacio.

Respecte a I'entorn institucional i financer, és necessaia una legidacié adequada i un
recolzament institucional, aixi com lainvolucracié del mon financer, pel bon funcionament dels
mercats de futurs sobre bestiar en viu. De fet, aguests mercats son mercats financers, malgrat
gue els subjacents dels contractes siguin bestiar en viu.

Generalment, els mercats de futurs, per diversificar riscos, negocien més d'un contracte.
Es usua que es negocii n contractes diferents perd agrupats per afinitats. Aixi, en e cas del
bestiar en viu, e Chicago Mercantile Exchange negocia contractes de futurs sobre vedell per
engreixar (Feeder Cattle) i sobre vedell per matanca (Live Cattle), i I'Agricultural Futures
Mar kets Amsterdam negocia contractes sobre garrins (Piglets) i sobre porc en viu per matanca
(Live Hogs).

Al capdavall, pero, e que intenten aconseguir els mercats de futurs sdn contractes que
tinguin I'éxit, que seran aquells que crearan un gran interés as participants i generan fluxos
substancials d'ordres de compra-venda.

Determinar quin serael desti d'una innovacio en contractes de futurs no és una tasca
trivial i, en alguns casos, es constaten situacions dificils d'explicar.

Aixi, es poden examinar productes similars, amb agunes caracteristiques en comq,
podent-se donar €l cas en qué només un dels productes tingui éxit com a subjacent d'un
contracte de futurs, mentre els altres poden acabar en fracés sense haver creat prou interés als
agents de comercialitzacio.

Aix0 es va constatar en e cas de dos contractes relacionats amb e bestiar
comercialitzats al Chicago Mercantile Exchange; concretament, amb el contracte de futurs
sobre sobre cansalada viada (Pork Bellies) i € contracte sobre pernils (Hams).

El contracte de futurs sobre cansalada viada es va comengar a comercialitzar I'any 1961
i €l del pernil I'any 1964. Els dos contractes estaven relacionats amb el bestiar porqui i tenien
un valor i unavolatilitat de preus semblant (Hieronymus, 1977).
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Tanmateix, l'any 1967 el contracte sobre cansalada viada tenia un volum de
comercialitzacié de més d'un milié de contractes, mentre que € volum de comerciaitzacié del
contracte sobre pernil era només de 425. De fet, només € contracte sobre cansalada viada va
tenir exit i e contracte sobre pernil va fracassar i es vadeixar de comerciaitzar.

En la historia dels contractes de futurs shan repetit aquestes situacions en moltes
ocasions. Algunes innovacions ha tingut un éxit espectacular i, en canvi, atres han fracassat
estrepitosament sense que, a priori, existissin grans diferéncies.

En una de les primeres investigacions sobre les causes de I'éxit dels contractes de
futurs, Hieronymus (1977) va dafirmar que els motius pels quals aguns productes eren
comercialitzats en els mercats de futursi altres no, aixi com els motius pels quals existien grans
variacions en els volums de contractacié entre diferents contractes, no es coneixien d'una
forma convincent i, per aix0, segons aguest investigador, es podien trobar tants exemples de
fracassos.

Molts investigadors, en estudiar els exits i els fracassos dels contractes, han seguit una
metodologia consistent a analitzar cada un dels contractes de forma individual. Aixi, Powers
(1967) va estudiar els canvis redlitzats en els contractes per estimular I'éxit del contracte sobre
cansalada viada (Pork Bellies) del Chicago Mercantile Exchange i, tres anys més tard, Gray
(1970) va estudiar e desenvolupament del contracte sobre porc en viu (Live Hog) de la
mateixa borsa. En ambdos casos, van arribar a conclusions dificils de generalitzar.

El problema de I'andlis individual dels contractes és que, molt sovint, només sobtenen
prescripcions especifiqgues d'un determinat producte, com poden ser les condicions de
[liurament o la grandaia del contracte, perd, aguesta andlis no permet extrapolar-les o
generditzar-les amb rigor cientific. Aixi, Black (1986) va afirmar que dissenyar un contracte
eraun art, ja que cada contracte i cada producte tenia les seves particularitats.

Un aspecte important en I'andlis de I'exit dels contractes és la connexié entre els
mercats de futursi les operacions de cobertura.

En aguest ambit, Working (1953 i 1954) va ser @ primer investigador a estudiar la
criticarelacio entre la quantitat d'operacions de cobertura realitzades i la grandaia d'un mercat
de futurs i, posteriorment, Gray (1960, 1961, 1966 i 1970) va continuar amb aquestes
investigacions i, concretament, en dues d'aquestes (1960 i 1970) es va centrar en mercats de
futurs sobre bestiar en viu.
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Aquests dos investigadors van arribar ala conclusié que €l primer requisit per I'éxit d'un
mercat de futurs sobre productes fisics era, precisament, que els mercats sutilitzin per realitzar
operacions de cobertura.

A més a més, quan existeix un interes significatiu per les operacions de cobertura,
aguesta situacio pot propiciar l'atraccié d'especuladors a mercat, €ls quals proveeixen la
liquiditat que permet a la vegada, que els cobertors prenguin posicions a un cost baix (Gray,
1960, 1967, 1970).

D'dtra banda, |a falta de liquiditat, que es pot donar en la majoria dels contractes que
comencen, déna lloc a un cost relatiu de cobertura elevat, que inhibeix € creixement dels
contractes.

Conseguientment, és d'esperar que els cobertors potencials avalui n € cost de liquiditat
dels nous contractes, generalment més elevat que en altres contractes ja existents que poden
oferir una cobertura creuada. Ara bé, els nous contractes poden oferir una cobertura directa
gue pot reduir € risc.

De totes maneres, s € cost de liquiditat d'un nou contracte és molt gran, podria
resultar millor pels cobertors realitzar una cobertura creuada, amb un contracte que tingui un
producte subjacent relacionat proxim, que la utilitzacié d'aquest contracte nou que podria
permetre una cobertura directa. Per tant, S existeixen cobertures creuades eficients, aquestes
podrien afavorir e fracés d'un nou contracte.

Posteriorment, Telser i Higinbotham (1977) van afirmar que la comercialitzacié dels
contractes de futurs es va desenvolupar per la necessitat de millorar els condicionats del
mercat, com la comunicacio, els estandards de classificacio, I'emmagatzematge, € transport i la
inspeccio.

No es pot oblidar, perd, que la incertesa dels preus futurs també és un altre motiu que
afavoreix la comercialitzacié de contractes de futurs. Aixi, diversos investigadors, com
Grossman (1977), Cornell (1981) i Carlton (1984) van sostenir que els mercats de futurs van
sorgir com a resposta d'una incertesa economica.

Al llarg del temps, un proporcié molt elevada de contractes de futurs han fracassat. En
aquest sentit, Silber (1981), en un estudi sobre laintroduccié de nous contractes en €ls mercats
de futurs americans, va estimar que entre dues terceres parts i tres quartes parts dels nous
contractes havien fracassat a I'hora d'atreure i de mantenir un volum de contractacié adequat.
D'altra banda, segons un estudi més recent, realitzat per Kolb (1991), solament 3 de cada 10
nous contractes de futurs havien tingut bona acceptacio en els mercats de futurs dels EUA.
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Tanmateix, €l nombre de productes sobre els quals shan comercialitzat contractes de
futurs ha anat augmentant a llarg del temps. Aixi, as EUA, l'any 1900 només es
comercialitzaven contractes sobre 6 productes de forma activa, I'any 1929 eren 23, I'any 1986
eren 45, tot i que només 8 d'aquests van superar lacrisi de l'any 1929 i I'any 1999 ja superaven
el centenar.

Un aspecte molt important en qualsevol andlisi sobre I'exit dels contractes de futurs és
com es mesura aquest exit.

Al llarg dels anys, han existit diverses mesures per determinar I'exit o e fracss dels
contractes. Moltes mesures inclouen € periode de temps que shan comercialitzat, €s nivells
del volum de comercialitzacio i € nombre de contractes oberts en un periode precedent al
venciment.

Aixi, quan un contracte de futurs sha comercialitzat durant un termini de temps gran,
en principi, seraun indicador d'éxit, de la mateixa manera que quan sassoleix un gran volum
de comercialitzacio o de contractes oberts.

Tanmateix, la interpretacié del volum de comercialitzacié i del nombre de contractes
oberts és diferent.

Per un costat, €l volum de comercialitzacio fa referéncia al nombre total de contractes
negociats en un periode determinat, generalment, un dia, un mes o un any.

Aquest volum augmenta cada vegada que es realitza una transaccié, es manté quan no
hi ha transaccions, perd mai disminueix, ja que és un vaor acumulatiu.

En cada operacid, quan es redlitza una compra sha readlitzat una venda. Per tant, €l
volum de comerciaitzaci6 comptabilitza e nombre d'operacions, és a dir, é nombre de
compres, 0 bé el nombre de vendes, perd no les compres més les vendes.

D'dtra banda, € nombre de contractes oberts fa referencia @ nombre de posicions
obertesi, per tant, no compensades en un moment determinat de lavida del contracte.

Quan es redlitza la primera transaccio entre un comprador i un venedor es creen dues
posicions obertes; és a dir, una posicié oberta curta (la del participant que ha venut) i una
posici6 obertallarga (ladel participant que ha comprat).

Arabé, adiferencia del que succeeix amb € volum de comercialitzacio, els contractes
oberts poden incrementar-se, disminuir o no variar, com a consequiencia de les transaccions.
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Aixi, e nombre de contractes oberts augmentara cada vegada que en una operacio, un
comprador i un venedor obrin una posicio en € mercat, mentre que disminuira quan un
comprador i un venedor tanquin les seves posicions en € mercat. En la resta dels casos, €
nombre de contractes oberts no variarg és a dir, quan en una operacio, un participant
(comprador o venedor) obri una posicio en € mercat i l'dtre participant (venedor o
comprador) tanqui una posicio en € mercat.

Lainterpretacio basica del moviment dels contractes oberts és immediata. Aixi, quan €
nombre de contractes oberts augmenta, €l diner entra en el mercat i es creen posicions llargues
i curtes. Contraiament, quan € nombre de contractes oberts disminueix, € diner surt del
mercat, es compensen contractes ja existentsi es tanquen posicions llarguesi curtes.

De fet, tant € volum de comerciaitzacié com & nombre de contractes oberts, a més a
més d'haver-se utilitzat com a mesures d'éxit, informen, també, sobre laliquiditat del mercat.

Al capdavall, & volum de comercialitzacio i e nombre de contractes oberts solen estar
estretament relacionats.

Aixi, generalment, quan la mitjana del volum de comerciaitzacié augmenta, també
augmenta la mitjana del nombre de contractes oberts, excloent € periode més proxim a
I'expiracio, i al'inrerveés.

Aix0 es pot constatar en €l cas dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, a partir de
les dades del Chicago Mercantile Exchange del quadre segiient.

Taula 13.1. Mitjana mensua del volum de comercialitzacio i del nombre de contractes oberts en € cas
de futurs sobre bestiar en viu del Chicago Mercantile Exchange. (1987-1992)

Contractes de futurs Mitjana setmanal del volum de | Mitjana setmana del nombre
contractacio de contractes oberts

Vedell en viu per matanca 17007 79805

(Live Cattle)

Vedell per engreixar 2036 13757

(Feeder Cattle)

Porc en viu 7421 28801

(Live Hog)

Font: Chicago Mercantile Exchange
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En atres investigacions, pero, shan utilitzat atres mesures per valorar I'exit dels
contractes de futurs rel acionades amb |es comentades anteriorment.

Aixi, Sandor (1973) va utilitzar, per distingir els contractes que tenien exit dels
contractes que fracassaven, un punt de tall de 1000 contractes comercialitzats anual ment,
mentre que Silber (1981) va aplicar un criteri més estricte, agafant com a punt de tall 10 000
contractes comercialitzats a tercer any de lavidadel contracte.

En aquest darrer cas, aquest criteri es va agafar perque els contractes que e satisfeien
no sexcloi en de la llista dalgunes borses i, moltes vegades, creixia substancialment el volum
comercialitzat en el's subseglents anys.

De fet, la politica del Wall Sreet Journal, I'any 1976, era esperar fins que un contracte
nou sestablis i demostrés que havia tingut una acceptacié important entre els participants del
mercat, abans d'incloure!l dins de lallista de preus del diari.

Aquesta politica es va implementar imposant €els criteris tant del volum de
comerciaitzacié com del nombre de contractes oberts. Aixi, un contracte entrava dins de la
llistas el nombre de contractes oberts cada dia superava els 5000 contractes (excloent els dies
molt propers a l'expiracio del contracte de futurs) i s e volum de comerciditzacio diari era
superior a 5000 contractes. De fet, aquesta mesura també va ser la utilitzada per Carlton
(1984) per estudiar I'exit de determinats mercats de futurs.

Per tant, un altre criteri podria consistir a considerar que un contracte de futurs té éxit
s surt a una llista d'una publicacié important i reconeguda i, per contra, considerar que un
contracte ha fracassat s no surt en cap d'aguestes llistes, o bé si hi ha sortit, perd més tard sha
eliminat.

Tanmateix, aquestes mesures tenen I'inconvenient d'utilitzar un punt de tall arbitrari per
designar I'éxit d'un contracte. Black (1986) va preferir utilitzar una mesura continua que evités
perdre informacié Util. Va definir, simplement, un contracte de futurs amb éxit com aquell que
tenia un volum de comercidlitzacié elevat, de forma que com més gran era € volum de
comercialitzacié, més éxit teniael contracte.

Una mesura de I'exit dels nous contractes, que Black va agafar, va ser la mitjana del
volum de comercialitzacié diari en € periode que anava des de la introducci6 del contracte fins
al final del tercer any.

L'elecci6 de tres anys de duracié, per cadcular la mitjana, es va basar en els estudis
realitzats per Carlton (1984), €l qual vatrobar que una proporcio elevada de contractes morien
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abans dels dos anys després d'apareixer al llistat del Wall Sreet Journal, i per Silber (1981), €l
gual va examinar el volum durant el tercer any i va constatar que molts contractes que tenien
exit en aquest any, creixien fortament en els anys seglients, tal com ja sha comentat.

D'una forma més global, en les investigacions sobre I'éxit de les innovacions dels
contractes de futurs es poden distingir dos enfocaments. El primer enfocament es centra en les
caracteristiques del producte subjacent a contracte de futurs, mentre que € segon enfocament
es centra en les caracteristiques del contracte de futurs.

En e primer enfocament es defineixen els productes adequats per ser comercialitzats en
un mercat de futurs, en base a una extensa llista d'atributs que aguests requereixen. Nomeés
unes poques d'aguestes caracteristiques shan mantingut com importants a llarg del temps,
mentre que la majoria shan modificat o rebutjat, com a conseqliencia d'algunes innovacions
que han tingut éxit.

Com que moltes de les qualitats dels productes considerades, en un principi, com a
essencials van resultar no ser-ho per garantir I'éxit en la comercialitzacio de tots el's contractes
de futurs, I'andlis es va comencar a centrar en factors endogens as mercats de futurs,
especiament, en € disseny del contracte.

En e segon enfocament, per comptes de considerar que I'éxit de comercialitzacid
depen, només, de factors inherents a producte subjacent, €ls investigadors van comencar a
considerar les caracteristiques del disseny dels contractes com a factors determinants.

Aixi, les especificacions imperfectes 0 no adequades, que no aconsegueixen atreure €
nombre de cobertors suficients i I'interés dels especuladors cap a mercat, es poden considerar
com a causes del fracas d'alguns contractes.

Tanmateix, una andis global sobre I'exit i fracss dels contractes de futurs requereix els

dos enfocaments esmentats. Es a dir, I'analisi de les caracteristiques del producte subjacent dels
contractes de futursi I'analis de les caracteristiques del contracte.
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1. CARACTERISTIQUES DEL PRODUCTE SUBJACENT DELS CONTRACTES DE
FUTURS

La identificaci6 dels productes que sadapten a la comercialitzacié en mercats de futurs
va portar molts investigadors a centrar-se en la naturalesa d'aquests.

Existeixen unes determinades caracteristiques que comparteixen quas tots €s
productes comercialitzats en aguests mercats i que, en principi, no tenen els productes que no
shi comercialitzen. Conseglientment, aquestes caracteristiques shan considerat crucials al'hora

d'identificar els productes que poden ser subjacents dels contractes de futurs.

Aquestes caracteristiques, segons els primers investigadors, com Baer i Woodruff
(1929), Baer i Saxon (1949), Bakken (1966), Kohls (1967) i Sandor (1973) , son les seglients:

a) El producte ha de ser durador i emmagatzemable

b) El producte ha de ser homogeni i tenir la possibilitat d'estandarditzacio

¢) El producte ha d'estar subjecte a fluctuacions de preus freqientsi de gran amplitud
d) Had'existir un mercat al comptat important

e) L'oferta ha de fluir de forma natural cap a mercat, la qual cosa significa que ha
d'existir un mercat a comptat competitiu amb costos de lliurament petits

f) Had'existir un desenvolupament poc important dels contractes atermini (Forward)

En una investigacio posterior, Black (1986) va afegeir dues caracteristiques més, que
sOn les seglients:

g) Had'existir unrisc residual relatiu d'altres contractes de futurs elevat
h) Han d'existir uns costos de liquiditat del nou contracte petits

Posteriorment, investigacions realitzades per Pierog i Stein, (1989), Kolb (1991) i
N'Zuei Brorsen (1995) van considerar també unes altres caracteristiques, que son les seglients:

i) Had'existir unaestructura del mercat adequada

j) Had'existir unaactivitat del mercat fisic intensa

239



Anadlis deles causes dels exits i fracassos dels contractes de futurs

De fet, aquest enfocament, a I'hora d'analitzar les causes dels exits i fracassos dels
contractes de futurs, comporta l'analisi de cada una d'aguestes caracteristiques.

a) Producte emmagatzemable

Tradicionament, una de les funcions que sha atribui t as mercats de futurs sobre
productes fisics (commodities) ha estat |'assignacié temporal d'estocs.

Aixi, €ls possel dors de grans quantitats d'estocs d'un producte poden decidir entre
vendrels, o bé mantenir-los per una venda posterior, sempre que € producte no es deteriori en
aquest periode, assumint en aquest Ultim cas €l risc de lavariacid de preus.

Els mercats de futurs son una part integral de I'escenari de I'estocatge, ja que aquests
mercats ofereixen la possibilitat d'operacions de cobertura, davant del risc de la variacié de
preus, quan es mantenen el's estocs.

L'atribut referent al fet que els productes siguin emmagatzemables no és, pero,
completament rigid. Alguns productes, que en € passat no eren considerats com a productes
emmagatzemables, actuament shi poden considerar grecies a diferents avengos tecnol ogics.

En aquest sentit, les tecniques de refrigeracid i congelacié de productes sense perdua
de quditat han permés que productes considerats, en principi, no adequats, es poguessin
comercialitzar en els mercats de futurs. Es a dir, dguns productes no emmagatzemables han
passat a ser considerats emmagatzemabl es.

Molts d'aquests productes son derivats del bestiar, com poden ser mantega, pollastres
congelats, galls dindi congelats, pernils refrigerats, cansalada viada congelada, etc.

Un argument per rebutjar la rigidesa de la necessitat que els productes siguin
emmagatzemables, i que es podria aplicar en € cas del bestiar en viu, és € reconeixement que
els contractes de futurs tenen una funcié de formacié de preus que no depén, necessaiament,
del fet d'haver-hi o no producte en estoc.

Segons Tomek i Gray (1979), quan no hi ha estocs per un consum posterior, els preus
dels contractes de futurs actuals donen una estimaci6 dels preus a comptat del mes posterior
corresponent. Aquesta estimaci6 esta basada en la informacio present disponible en relacio a
I'oferta i demanda futura del producte i, per tant, aquestes quantitats de producte, i dels seus
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substituts, haurien d'estar disponibles en aguesta data futura, perd no necessaiament en un
periode precedent.

De fet, lapossibilitat de generar preus de contractes de futurs sense estocs déna cabuda
a altres productes per ser comercialitzats en els mercats de futurs, com poden ser els productes
de produccié continua perd no emmagatzemables, com el bestiar en viu.

En aquest sentit, el bestiar -0 les seves canals- considerat com a producte subjacent
d'un contracte de futurs, amb una data de venciment i de Iliurament determinada, no té perque
estaemmagatzemat, sempre gue existeixi una produccié que garanteixi aguest producte en una
data futura i, a més a més, agquesta produccié no necessaiament ha de ser la d'un entorn
proxim, grecies ala possible mobilitat de I'of erta.

Per tant, el bestiar en viu, tot i no ser un producte economicament emmagatzemable
-com poden ser altres productes agraris com els cereals- pot ser el subjacent de contractes de
futurs, tal com sha constatat en diferents mercats, especialment en e Chicago Mercantile
Exchangei en @ Agricultural Futures Amsterdam.

b) Homogenei tat

Un aspecte important d'un contracte de futurs és I'especificacié o estandarditzacio del
producte subjacent. En principi, només es poden comercialitzar contractes que tinguin com a
subjacents productes que satisfacin una descripcié o classificacio préeviament establerta i que
ofereixin una certa homogenei tat

Alguns investigadors com Hoffman (1932), Baer i Saxon (1949), Black (1986),
Hieronymus (1972) i N'Zue (1995) van estudiar explicitament I'homogenei tat d'alguns
productes, dins dels quals apareixia el bestiar en viu.

En e cas del bestiar en viu, aquest pot arribar a mercat amb pesos diferents,
pertanyent a races també diferents, i amb unes determinades caracteristiques. Aquestes
diferéncies son, molt sovint, massa grans per ser ignorades en les operacions comercials.

SOn necessaies, per tant, descripcions estandarditzades que permetin als compradors i
venedors coneéixer amb certesa e producte amb el qual estan tractant. Amb unes directrius ben
definides de classificacio, la comerciditzacié de bestiar en viu es pot considerar com la d'dtres
productes estandarditzats i homogenis.
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Hoffman (1932) va arribar a la conclusié que per obtenir una classificacid precisa,
aquesta havia d'estar basada en un sistema de mesura fisica de la qualitat i no en una avaluacio
personal.

Segons aquest investigador, un producte, la qualitat del qual sigui subjectiva o que
depengui d'un criteri personal, no es pot classificar facilment i, per tant, no seraadequat per la
comercialitzacié mitjancant contractes de futurs.

En aguest sentit, el bestiar en viu permet aguesta classificacio precisa i objectiva,
malgrat que en ocasions no sapliqui. Existeixen, perd, molts productes agricoles en que
aquesta classificacio no és possible. Aixi, Bagr i Saxon (1949) van donar com a exemple € te,
que requereix per la seva classificacio, en alguns casos, € tast individual, i en unainvestigacio
posterior, Black (1986) va donar també com a exemple d'un producte dificil de classificar €
tabac ja que, en molts casos, requereix un criteri personal.

D'dtra banda, Hieronymus (1972) va fer emfas en les unitats dels productes
comercialitzats en els mercats de futurs que, segons aguest investigador, haurien de ser
adequades a les utilitzades en el mercat fisic i, amés a més, ampliament acceptades.

De totes maneres, e concepte dhomogenei tat d'un producte es va utilitzar en les
investigacions esmentades, pero sense una definicio clara

En canvi, N'Zue (1995) va definir I'homogenei tat com |'efectivitat en e sistema de
classificaci6, entenent per efectivitat la capacitat per explicar les diferéncies de valor. En aquest
sentit, com més efectiva sigui |a classificacio, més homogeni es pot considerar € producte.

Aquest investigador va anditzar I'homogenei tat dels productes subjacents dels
contractes de futurs sobre bestiar en viu, en la zona de Chicago, entre els anys 1987 i 1992, a
partir d'enquestes a experts on es valorava aquest atribut. Va trobar que I'homogenei tat en el
cas del bestiar porqui en viu per matanca (Live Hog) i del vedell en viu per matanca (Live
Cattle) era superior aladel vedell per engreixar (Feeder Cattle).

N'Zue va arribar a la conclusié que I'homogenei tat estava relacionada, positivament,

amb e volum de contractacié i amb el nombre de contractes oberts en un periode precedent al
venciment i, per tant, que I'augment dhomogenei tat afavorial'éxit dels contractes de futurs.
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¢) Fluctuacio de preus

Aquest atribut és un dels que sha mantingut com a important a llarg dels anys, ja que
condicionalainvolucracio dels especuladorsi dels cobertors.

Els especuladors requereixen augments i disminucions dels preus per poder obtenir
beneficis, de manera que com més gran sigui I'amplitud de la variacio de preus, més gran poden
ser aguests beneficis.

D'atra banda, les operacions de cobertura només tenen sentit quan existeix una
fluctuaci6 de preus. En cas contrari, €ls cobertors tenen pocs incentius d'assegurar-se un preu
mitjancant operacions de cobertura, ja que les perdues potencials son petites en € cas que no
es cobreixin.

Totes les investigacions empiriques han trobat una forta correlacié positiva entre €
volum de comerciaitzacio i lavolatilitat de preus.

Aixi, Rutledge (1979) va investigar la causalitat respecte de s la volatilitat dels preus
donava lloc a grans volums de comercialitzacio dels contractes de futurs. Va aplicar tests de
causalitat a les mesures de volum i de variabilitat de preus en 13 contractes, que tenien
productes subjacents diferents, i va trobar que els moviments en € volum de comercialitzacio
reflectien una resposta, més que una causa, a's moviments de variabilitat de preus.

Dos anys més tard, Cornell (1981) també va examinar la sensibilitat del volum de
comerciditzacio ala variabilitat de preus. Vatrobar, com en el cas de Rutledge, que el volum
de contractacié era molt sensible a la variabilitat de preus i va arribar a la conclusié que,
efectivament, els contractes de futurs haurien de ser sobre productes amb gran variabilitat de
preus per tenir éxit.

Teder (1981) va considerar, també, la variabilitat de preus com una de les
caracteristiques del producte subjacent determinants per |'adaptabilitat d'aguest en els mercats
defuturs.

Segons aquest investigador, S la variabilitat de preus disminueix, la demanda de
comercialitzacio dels contractes de futurs disminuiraper la manca de necessitat de coberturai,

també, pel poc atractiu que ofereixen aquests contractes al's especuladors.

De fet, segons aquest investigador, es creen una série de dinamiques associades a la
variabilitat de preus.
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Aixi, quan la variabilitat de preus és petita € volum de comercialitzacié disminueix.
Aquests volum petit de contractes comercialitzats va associat, a la vegada, a una liquiditat
baixa i déna Iloc a un increment dels costos de comerciditzacid. Aquests costos més grans
tornen areduir la demanda afectant el volum de comercialitzacio, fins arribar a un nou equilibri
aun nivell més baix de volum de comercialitzacio.

D'altra banda, un increment en la variabilitat dels preus déna lloc a un procés en la
direccio contraia. Es adir, es produeix un augment de la demanda de contractes de futurs que
déna lloc a un increment del volum comerciaitzat que, a la vegada, incrementa la liquiditat i
disminueix els costos, amb la qual cosa sincrementa, novament, la demanda. El resultat seraun
nou equilibri aun nivell mésalt del volum de comercialitzacio.

En & bedtiar en viu, la variabilitat de preus, que es pot mesurar amb la volatilitat, és
elevada (Roqueta i Torres, 1999) i, a nivell catalg es va constatar que aguesta volatilitat era
més elevada en € sector porqui que el sector bovi i ovi.

Aixi doncs, d'acord amb aquest atribut, €l bestiar en viu seria un producte adequat com
a subjacent d'un contracte de futurs.

d) Un mercat al comptat important

Un mercat a comptat, o fisic, important del producte subjacent és desitjable per
diverses raons, d'entre les quals es poden destacar les seguients:

En primer lloc, una oferta suficientment gran del producte pot evitar que alguns
participants estableixin posicions dominants en e mercat. Per contra, s € producte té una
oferta limitada, alguns participants, amb grans recursos financers, poden controlar el mercat
amb la conseglient repercussié en la competencia, la qual cosa pot fer que el's contractes de
futurs no tinguin exit.

En segon lloc, s e producte subjacent té interés per un nombre elevat de persones, €l
potencia de possibles cobertors augmentai, a capdavall, la participacié d'aquests és necessaia
pel bon funcionament del mercat.

En tercer lloc, un mercat gran tendeix a proveir un flux continu d'ordres de compra i
venda, laqual cosa facilitales operacions d'arbitratge i també e procés de lliurament.

En e cas del bestiar en viu, es constata la importancia d'un mercat al comptat gran del
producte subjacent amb el fet que el principal mercat de futurs sobre bestiar en viu as EUA, €
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Chicago Mercantile Exchange, es troba en una de les zones més importants de produccio de
bestiar.

Tanmateix, no sempre un mercat a comptat important garanteix I'exit dels contractes
de futurs. Aixi, € contracte de futurs sobre un index de bestiar bovi, que es va iniciar I'any
1992 al Mercado de Futuros de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, no va tenir exit, tot i
existir un mercat al comptat de bestiar molt gran.

€) Mercat al comptat competitiu amb costos de lliurament petits

Un mercat competitiu, per definicio, ha d'estar lliure de forces "anticompetitives' que
puguin distorsionar el procés de formacié de preus, com un excés d'intervencié publica.

Aixi, un mercat de futurs no pot tenir exit si latotalitat, o una part important, de I'oferta
del producte subjacent esta controlada pel govern, ja que aquest control permet dictar, o
influir, fortament els moviments de preus.

D'altra banda, la intervencié governamenta en els mercats pot distorsionar la utilitzacié
dels mercats de futurs, ja que € control dels preus per part del govern, aixi com I'aplicacié de
determinats programes pot eliminar la necessitat de cobertura per part dels participants, o bé
pot incentivar el manteniment de determinats estocs.

En aguest sentit, Gray (1960, 1966 i 1970), Kohls (1967), Teder (1969) i Teder i
Higinbotaham (1977) van donar exemples de productes agricoles que van fracassar en la seva
comercialitzacié en els mercats de futurs com a conseqliéncia, entre altres factors, d'una
intervencid governamental massa gran.

A més a més, un mercat competitiu permet uns costos de lliurament baixos en s
mercats de futurs, €s quals faciliten € procés de convergéncia de preus, en acostar-se la data
de venciment.

Tedricament, quan €els costos de lliurament i els costos de transaccié son petits,
qualsevol distorsié en les relacions entre els preus dels contractes de futurs i els preus a
comptat fara apareixer operacions darbitratge. Ara bé, s els costos de lliurament o de
transacci6 son elevats, aquestes operacions d'arbitratge no es produiran.

Garbade i Silver (1983) van afirmar que "l'incentiu per realitzar operacions d'arbitratge
disminueix a mesura que augmenten els costos de Iliurament, de forma que s aguests costos
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son elevats, ni les diferencies de preus futur-comptat relativament grans generaran operacions
darbitratgei, per tant, la convergencia de preus no necessaiament es produira”

Aquests costos de lliurament elevats estan associats, generament, als costos del
moviment de |'oferta d'un producte cap als punts de lliurament, aixi com a manteniment de les
condicions perqué aquest producte es pugui lliurar i, també, a temps que dura tot el procés
de lliurament.

De fet, Hoffman (1932) va ser un dels primers investigadors que va constatar que molts
productes agricoles tenien costos de lliurament elevats, que dificultaven les operacions
darbitratge i la corresponent convergéencia de preus.

En aquest context, € lliurament a comptat, que es basa en un index de preus a qual
convergeixen els contractes a venciment, és un instrument Util quan € Iliurament fisic
comporta costos elevats. Aixi, segons Garbade i Silver (1983), € lliurament al comptat "fa
possible contractes de futurs sobre productes amb un lliurament fisic practicament impossible.”

De fet, e contracte sobre carn de porc Lean Hog, que va substituir a contracte sobre
porc en viu Live Hog, ad Chicago Mercantile Exchange, té aguest sistema de lliurament.

De totes maneres, en termes relatius, la importancia que poden tenir els costos de
[liurament disminueix en augmentar la competitivitat del producte, de forma que quan és
possible generar marges de beneficis elevats en € mercat fisic, és més f&il assumir aquests
COStos.

En definitiva, la poca intervencid governamenta i la possibilitat d'obtenir marges de
beneficis elevats en € mercat fisic afavoriran I'exit dels contractes de futurs.

f) Desenvolupament poc important dels contractes atermini

Una dternativa as contractes de futurs, per reduir € risc de la variacié dels preus,
consisteix en la utilitzacié de contractes a termini, anomenats en la terminologia anglesa
contractes Forward, que en alguns mercats han arribat a uns nivells de sofisticacié importants.

Generament, e fet que aguests contractes a termini tinguin molta acceptacié va en

detriment del desenvolupament i bon funcionament dels contractes de futurs. No obstant aixo,
els contractes atermini no son substituts perfectes dels contractes de futurs.
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Els participants en €l's contractes a termini assumeixen €l risc del mal comportament de
la contrapart de la transaccio, mentre que en els mercats de futurs la cambra de compensacio,
précticament, elimina aquest risc.

A més a més, en @ cas dels contractes a termini, ja que consisteixen en acords
bilaterals, pot ser dificil aterar els termes de Iliurament o liquidar I'obligaci6 abans de la data
prevista, mentre que els contractes de futurs ofereixen diferents dates de lliurament i es poden
compensar les posicions obertes del mercat abans del venciment, creant una posicié contrariaa
laque estenia

De fet, els mercats de futurs ofereixen la possibilitat d'aconseguir unes condicions
referents a la data de Iliurament, quantitat i especificacions del producte que, en moltes
ocasions, serien dificils d'obtenir-les mitjancant contractes a termini particularitzats entre dues
parts.

Malgrat tot, shan donat casos en qué aquests dos tipus de mercats han coexistit
perfectament (Garbade, 1982). Actuament, en el cas del bestiar en viu, ala zona de Chicago,
existeixen mercats a termini actius de bestiar que coexisteixen amb els mercats de futurs
(Chicago Mercantile Exchange), encara que amb uns volums de comerciditzacié molt més
petits.

Al capdavall, pero, la limitacié o e poc desenvolupament dels contractes a termini pot
afavorir els mercats de futurs.

0) Riscresidual relatiu d'altres contractes de futurs elevat

El terme risc residual té un significat particular en les operacions de cobertura. Fa
referéncia a risc de variacio de preus que encara ha de suportar € cobertor en comparacio a
['abséncia de risc que es produiria en una cobertura perfecta o ideal (Garbade i Silber, 1983).

En aguest context, la cobertura ideal és aquella en la qual e producte subjacent del
contracte, que sha de lliurar o rebre, és exactament igual a producte que € cobertor posseeix,
i enlaqual € moviment dels preus del mercat al comptat -o fisic- i del mercat de futurs estan
completament correlacionats i, per tant, aguesta cobertura pot reduir tot e risc associat a
variacio de preus.

Tanmateix, els cobertors poden tenir una gran varietat de productes que no tinguin els
Seus corresponents contractes de futurs, de manera que per aguests productes la cobertura
ideal no existeix. Conseguientment, només és possible la cobertura creuada (Cross Hedging),
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gue es produeix quan el cobertor utilitza contractes de futurs d'un producte subjacent diferent
al producte que posseeix en e mercat fisic. D'dtra banda, la cobertura directa (Direct
Heddging) només es déna quan e cobertor posseeix un producte en el mercat fisic igua al
subjacent del contracte de futurs.

La cobertura creuada és efectiva en la reduccié de risc sempre que existeixi una certa
correlacio entre els preus del producte que es vol cobrir i € subjacent del contracte de futurs,
de manera que com més gran sigui aquesta correlacié, més efectiva sera la cobertura.

Arabé, Andersoni Danthine (1981) van afirmar que "la cobertura creuada pot ser Util
sempre que la correlacié entre els preus al comptat i €ls preus dels contractes futurs sigui una
constant diferent de zero."

En tot cas, per cada nou contracte que sintrodueix en un mercat de futurs, es requereix
una mesura del risc residual, tant de la cobertura directa com de les possibles cobertures
creuades amb altres contractes de futurs ja existents.

En una coberturaided & Coeficient de Determinacié (R?) de laregressié dels canvis de
preu a comptat amb els canvis de preus dels futurs és igua a la unitat. Per tant, és pot
quantificar €l risc residual, que encara suporta un cobertor en relacio a una cobertura idedl,
amb I'expressio 1-R* (Ederigton, 1979).

D'altra banda, es defineix @ risc residua relatiu com la réio entre € risc residua de la
cobertura creuadai € risc residual de la cobertura directa.

De fet, € risc residual relatiu mesura el grau en queé la cobertura directa pot reduir €l
risc de lavariacié de preus, en relacio a la cobertura creuada.

Un vaor elevat dd risc residua relatiu (més gran de 1) significa que en la cobertura
creuada, €l cobertor estasubjecte a un risc més elevat que en la cobertura directa que pot oferir
un nou contracte.

En aguesta situacio, és d'esperar que els cobertors prefereixin la cobertura directai que
el seu interes quedi reflectit en volums elevats de comerciaitzacio pel nou contracte.
Tanmateix, aguesta opcié ha de compensar els costos de liquiditat més elevats, que també
solen tenir els nous contractes.

En canvi, un valor petit del risc residual relatiu (proxim a 1) significa que € risc de la
cobertura creuada és semblant a risc de la cobertura directa. Els cobertors, en base a risc,
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seran indiferents respecte a quin mercat utilitzar, perd a causa dels costos de liquiditat, el
volum de comercialitzacio del nou contracte pot ser petit.

Aquest fenomen va ser constatat per Black (1986), € qual vatrobar que la mitjana dels
riscs residuals relatius d'una mostra d'innovacions que havien tingut exit era significativament
diferent (més gran) que la mitjana d'una mostra d'innovacions que havien fracassat. Segons
aquest investigador, quan € risc residua relatiu d'un nou contracte era elevat, les probabilitats
que tingués exit augmentaven.

Una dtraforma de mesurar € risc residua relatiu consisteix a comparar € risc de Base
(Basis Risc) de la cobertura creuada amb el risc de Base de |a cobertura directa.

El Risc de Base és d'esperar que sigui més gran per la cobertura creuada que per la
cobertura directa, ja que els preus a comptat dels productes relacionats amb el subjacent del
contracte de futurs i els corresponents preus del contracte, generalment, estan menys
correlacionats que en e cas en € qua es considerin directament els preus al comptat del
producte subjacent.

Tedricament, quan els riscs de Base de les possibles cobertures creuades amb atres
contractes de futurs és molt gran, la implantacié d'un nou contracte de futurs que permeti un
nombre elevat de cobertures directes tindra més possibilitats d'éxit.

Aixi, N'Zue i Brosen (1995) van andlitzar I'exit i e fracds de diferents contractes de
futurs agraris i van constatar que en una situacié en la qual les cobertures creuades tenien un
risc de Base elevats, efectivament, els contractes nous, que permetien un nombre elevat de
cobertures directes, tenien més possibilitats d'éxit.

En e cas dd bestiar en viu, la mgjoria dels contractes que han tingut éxit constaten
també aquesta dissertacio.

Aixi, en € Chicago Merctantile Exchange ha comerciditzat sempre contractes
relacionats amb els sectors més importants, principalment porqui i bovi. Es € cas dels
contractes Live Hog, Lean Hog, Feeder Cattle, Live Cattle, els quals permeten una gran
guantitat de cobertures directes.

Aguesta situacié també es dona a I'Agricultural Futures Market Amsterdam, on es
comercialitzen els contractes de futurs Hogs i Piglets -relacionats amb el sector ramader més
importat del pais, que és € porqui-, de manera que poden ser utilitzats, també, en moltes
operacions de cobertures directes.
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h) Costos deliquiditat del nou contracte petits

Segons I'enfocament de la cobertura creuada eficient, els cobertors no estan
preocupats, Unicament, per la reduccié de risc de la variacié de preus, sSiné que en I'eleccid
entre una cobertura directa i una cobertura creuada consideren també els costos que tenen
associats.

Working (1953) va ser el primer de concloure que els cobertors podrien preferir una
cobertura pobra pero barata, que una cobertura més bona, pero, també més cara.

Generament, €l's nous contractes sdn menys liquids que els contractes ja establerts i,
per tant, el's costos per transaccio d'aquests contractes seran superiors que els del's contractes
jaexistents.

Tedricament, perd, S no es tenen en compte els costos de liquiditat (o0 costos per
transacci®), un cobertor, davant de la possibilitat d'escollir entre una cobertura directa i una
cobertura creuada, tindrasempre preferencia per la cobertura directa perqué implica una major
reduccio derisc.

En la creacio de nous contractes de futurs, segons Black (1986), les borses consideren
el baanc entre I'increment del cost de liquiditat dels nous contractes i la reduccié del risc que
poden oferir les noves cobertures. Segons aquest investigador, un contracte nou tindra exit,
només, s ofereix a's cobertors una reduccio del risc suficient que compensi e cost de liquiditat
més elevat que representa la seva utilitzacio.

Aquests costos de liquiditat, en un mercat organitzat, es poden mesurar per les
comissions i pels pagaments de serveis (Demsetz, 1968) i, en € cas dels mercats de futurs,
intervindran, també, els marges de variacid i €ls diposits de garantia.

No obstant aix0, una atra mesura del cost de liquiditat pot ser e diferencia entre
I'oferta i la demanda, €l qual es pot associar a pagament que realitzen els creadors de mercat
pel servel de I'execucié immediata de les ordres. Aixi, un diferenciad petit, tipic de mercats
liquids, estaria associat a un cost de liquiditat petit, i al'inrevés.

Defet, € diferencid entre I'ofertai la demanda és més petit en els mercats amb volums
de comercialitzacio elevats i, per tant, existeix una relacio inversa entre aquest diferencial i el
volum de comerciaitzacié. (Demsetz, 1968; Tinic, 1972; Garbade, 1982).

Una tercera mesura del cost de liquiditat pot ser e volum dordres que es poden
realitzar a un determinat preu. A aquesta caracteristica del mercat, anomedada folga (breadth),
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informa als cobertorsi a's especuladors sobre la grandaria d'una operacié que en realitzar-se no
fa concessions de preus. Tanmateix, lafolga del mercat és una mesura dificil d'obtenir.

En aguest sentit, quan els creadors de mercat poden redlitzar ofertesi demandes per un
gran nombre de contractes, el mercat sera més liquid que en € cas en e qual només es puguin
fer per un nombre redui’ t. Conseglientment, el nombre de contractes que permet un diferencial
d'ofertai demandainforma sobre laliquiditat d'un mercat.

De fet, molts investigadors, com Working (1953) i Garbade (1982), ja havien observat
la correlacié entre e volum de comerciditzacio i la folga del mercat. Quan existeix un volum
de comercialitzacié gran, els creadors de mercat poden absorbir gran quantitat d'ordres sense
massa risc.

Malgrat totes aquestes possibles mesures de liquiditat, Black (1986) en va utilitzar una
altra que consistia en la mitjana del volum diari de contractes comercialitzats en cobertures
creuades, de manera que en augmentar aquest volum de comerciditzacié, augmentava la
liquiditat. Es a dir, si un contracte, a més a més doferir cobertures directes, permetia la
realitzacié de cobertures creuades per altres productes, la sevaliquiditat augmentava.

Ta com sha comentat, la situacio "ideal" per un cobertor és aquella en la qual pot
disposar d'un mercat de futurs on es comerciaitza contractes amb un subjacent que coincideix,
exactament, amb e producte que posseeix en el mercat fisic. Tedricament, en aguesta situacio
tots els cobertors estarien servits per nombrosos contractes, que farien referencia a totes les
possibilitats comercials del producte.

Ara bé, aguesta estrategia fragmenta € volum de comerciaitzacio en diferents
contractes, reduint la liquiditat de cada un d'ells (Houthakker, 1959; Silber, 1981; Garbade i
Silber, 1983) i incrementant els costos de liquiditat.

Una aternativa per evitar la fragmentacio podria consistir a augmentar la classificacio
dels productes que es poden lliurar, o bé les locditats de Iliurament, amb un sistema de primesi
descomptes apropiats. Amb agquesta estratégia, shauria d'esperar que augmentés el volum de
comercialitzaci6 i milloréslaliquiditat (Hoffman, 1932, Silber, 1981).

En el cas dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, Harris (1970) va afirmar que la
fragmentacio del contracte Live Cattle, del Chicago Mercantile Exchange, que es va produir
en la década dels seixanta, com a consequiencia de la introduccié d'un contracte separat per la
zona del West Coadt, va fer disminuir la liquiditat d'aquests. Posteriorment, per restablir la
liquiditat perduda es vatornar a comerciaitzar un sol contracte.
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Segons Harris (1970), un sol contracte amb la incorporacié de diferents llocs de
[liurament, pot donar millors resultats que molts contractes diferenciats per zones geografiques.

Tanmateix, Tashjian i Weissman (1995) van argumentar que alguns contractes amb una
correlacio elevada i, fins i tot, contractes redundants podien tenir éxit. Segons aguests
investigadors un conjunt de contractes correlacionats (com en e cas de la soja i € bestiar)
poden generar més beneficis que un conjunt de contractes sense cap tipus de correlacio, ja que
en el primer cas permeten realitzar determinades operacions de cobertura atres vies.

En qualsevol cas, com més liquid sigui un contracte nou, menys costos de liquiditat
tindraassociats i més possibilitats d'éxit tindra

i) Estructura del mer cat adequada

L'estructura del mercat i dels canals de comercialitzacié del's productes pot condicionar
I'éxit dels contractes de futurs depenent, basicament, del grau d'integracié vertical d'un sector i
de la concentracio de compradors.

El grau d'integracié vertical depén del nombre de "llocs' on es crea preu, sense canviar
la forma del producte, de manera que com més "llocs" existeixin, menys integracio vertical hi
haura

Evidentment, en e cas del bestiar en viu, aquests llocs dependran de cada sector. Aixi,
en el cas dd bestiar bovi, generalment, nomeés existeix un "lloc" on es crea preu sense canviar
laformadd producte, que és en € pas dels vedells desmamats al's vedells d'engreix, mentre que
en €l cas dd bestiar porqui, és en e pas dels garrins als porcs per engreixar, i en € cas del
bestiar ovi, és el pas del pas dels xais descalostrats al's xais per engreixar.

Tanmateix, poden existir atres llocs a causa dels diferents agents de comercialitzacié
gue poden existir, principalment, majoristes de bestiar.

D'dtra banda, s es considera €l sector carni, des de les explotacions ramaderes fins a's
productes derivats de les canals respectives del bestiar, el nombre de "llocs’ on es creen preus
augmenta, ja que hi intervenen els escorxadors, les sales d'especgjament i altres agents de
comercialitzacio.

Respecte a la concentracid, aguesta es pot definir com e percentatge de producte
tractat per un nombre determinat de grans empreses. En €l cas de productes amb molts "llocs”
de creacié de preus, la concentracid es determina a partir d' una mitjana de les concentracions
al llarg de tots els punts on es crea preu, és adir, on existeixen compradors.

252



Anadlis deles causes dels exits i fracassos dels contractes de futurs

Aix0 no obstant, en cas dels bestiar en viu, la concentraci6 també es pot mesurar amb la
grandaia de les explotacions, de manera que quan e percentatge d'explotacions de grans
dimensions en un sector augmenta, la concentracié també augmenta.

Tedricament, la integracio vertica i la concentracié molt acusada estan correlacionats
negativament amb e volum de comerciaitzacio dels contractes de futurs i amb e nombre de
contractes oberts abans del venciment, ja que quan aquests parametres augmenten € risc de
variacio de preus disminueix (Black, 1986).

Tanmateix, en el cas del bestiar en viu, agquesta correlacio negativa no estatan clarai va
ser questionada per N'Zue (1995), € qual va aplicar la técnica Delphi a molts productes que
eren subjacents de contractes de futurs, dins dels quals hi havia, precisament, e bestiar en viu.

La técnica Delphi és un procés de grup que permet que aguelles persones que
posseeixen un coneixement provat, i que en alguns casos estan situats en diferents arees
geografiques, puguin contribuir de manera significativa a la resoluci6 d'un problema
(Stevenson, 1986; Render i Stair, 1988).

N'Zue va utilitzar una escala de 1 a 10 per la vaoracié daquests dos parametres
(integraci6 i concentracio) en el's sectors ramaders dels EUA.

En aquesta investigacio, a cada persona se li va donar un questionari on havia de
valorar aguests atributs. En una segona ronda es va demanar als enquestats que tornessin a
avaluar les seves estimacions, coneixent els resultats de la primera ronda, i que donessin una
breu explicacio, s la nova estimacio estava fora de l'interval de la mitjana més/menys la
desviacié obtinguda en la primera ronda. Aquest procediment es va repetir tres vegades i la
mitjana de latercera estimacié es va utilitzar com a valoracio.

Aquest investigador va trobar un grau d'integracio vertical i de concentracid superior
en e sector porqui que en € sector bovi. Tanmateix, en € periode analitzat que anava des de
['any 1987 fins I'any 1992, € volum comerciditzat de contractes sobre bestiar porqui (Live
Hog) va ser superior al del bestiar bovi per engreixar (Feeder Cattle) i, per tant, a partir
d'aquests resultats la correlacié negativa no es va observar.

De totes maneres, tedricament, la integracio vertical i la concentracio van en detriment

de I'éxit dels contractes de futurs, malgrat que no necessaiament sempre es dona aguesta
situacio.
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J) Activitat del mercat fisicimportant

L'activitat del mercat d'un producte es pot determinar pels participants del mercat que
fan operacions de comprai vendai per lafregliéncia en que aguestes operacions es produeixen.
Aixi, un mercat fisic actiu és agquell en € qual existeix un gran nombre de participants que
realitzen un gran nombre d'operacions diaies.

Com més actiu sigui €l mercat fisic, més alta és la probabilitat d'atreure el's participants
gue necessiten cobertura, i també els especul adors, cap al mercat de futurs corresponent.

Tedricament, existeix una correlacié positiva entre |'activitat del mercat fisic del
producte i € volum de comerciditzacié i, també, entre I'activitat del mercat fisici e nombre de
contractes oberts en termes mitjans, a llarg de lavida del contracte. De fet, aquesta correlacio
va ser recolzada per Black (1986), Peterson (1995), Lehman (1995) i Thompson (1995).

Efectivament, els principals mercats de futurs sobre bestiar en viu que han tingut exit
han gaudit dun mercat fisic de bestiar amb molta activitat. Aixi, és € cas dels diferents
contractes comercialitzats al Chicago Mercantile Exchange, que tenen un sector ramader amb
molta activitat com a mercat subjacent, tant en € sector porqui com en el sector bovi. També
és e cas dels contractes de futurs relacionats amb € secor porqui comerciaitzats en el
Agricultural Futures Market Amsterdam, ja que als Pai sos Baixos existeix un mercat d'aguest
sector molt actiul.
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2. CARACTERISTIQUESDEL CONTRACTE

Ta com sha comentat, una andisi sobre els exits dels contractes de futurs no es pot
basar només en les caracteristiques del producte subjacent, siné que també ha de tenir en
compte les especificacions dels contractes, les quals poden ser factors critics per atreure
I'interés tant dels cobertors com dels especuladors cap al mercat, aixi com per prevenir la
manipulacié del mercat.

a) Atraccio de cobertors

La base tedrica del disseny de contractes per atreure els cobertors la va proporcionar
Working (1953 i 1954). Segons aquest investigador, €l volum de comercialitzacié d'un mercat
de futurs queda condicionada, més del que en unaanalis simple podria semblar, per la quantitat
d'operacions de cobertura que shi produeixin, de manera que quan un contracte no respon a
les necessitats dels cobertors, dificilment pot tenir éxit.

Es convenient, doncs, determinar quines especificacions del contracte atreuen els
participants que manegen un determinat producte, com €l bestiar en viu, en € mercat a
comptat.

D'atra banda, Working (1970) va afirmar que les especificacions del contracte han de
tenir un paral.lelisme amb les del mercat al comptat. De fet, aguesta prescripcio es basa en €
fet que la mgjoria dels contractes, en un principi, van apareéixer per poder reditzar o rebre €
[liurament fisic del producte.

Les operacions de cobertura eficients depenen de les relacions entre els preus al
comptat i els preus dels dels contractes de futurs. Una forma d'assegurar una alta correlacio
entre els preus dels dos mercats és, precisament, amb € disseny de contractes de futurs que
siguin substituts el maxim de "perfectes’ del mercat al comptat.

En e cas de distorsions en les relacions de preus dels dos mercats, determinats
operadors, mitjancant operacions d'arbitratge, sencarregaran de restablir la relacié de preus,
grecies ala possibilitat de realitzar o requerir Iliuraments.

En aquest context, Powers (1967) va analitzar laimportancia dels termes del contracte
per afavorir la seva comercialitzacio en un contracte de futurs relacionat amb el bestiar;
concretament, en € cas del contracte sobre cansalada viada congelada (Frozen Pork Bellies),
comercialitzat al Chicago Mercantile Exchange.
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Aquest contracte es va introduir € setembre de l'any 1961, perd no va ser
comercialitzat activament fins a febrer de 1964, malgrat les circumstancies que fomentaven la
seva utilitzaci6 a llarg d'aguest periode. Examinant les especificacions inicials del contracte,
Powers va trobar que aquestes no tenien un para.lelisme amb les prectiques comercials,
respecte a la possibilitat d'encongiment, els limits de temps d'emmagatzematge, els metodes
d'emmagatzematge i les especificacions de les classificacions.

Aixi doncs, els cobertors, insatisfets amb les especificacions, van rebutjar la
comercialitzacié d'aquest contracte en e mercat. L'any 1962 i 1963, € contracte es va
modificar, a causa de les queixes rebudes, amb la qual cosa es va comencar a atreure els
cobertors, i atres participats, incrementant-se el volum de comercialitzacio.

Tanmateix, els cobertors sols no poden sostenir un contracte de futurs i es requereix
també de la presencia del's especuladors, pel bon funcionament del mercat.

b) Atraccio d'especuladors

Alguns investigadors, com Gray (1961, 1966 i 1967), van recalcar que €ls cobertors
depenien dels especuladors per absorbir I'excés de demanda, o bé d'oferta, del's contractes que,
datraforma, podrien crear tendéncies de preus importants.

En agquest sentit, Garbage (1982) va fer una andlisi comparativa de mercats de futurs
amb i sense especuladors. Vatrobar que la manca d'especuladors donava lloc a costos elevats
de cobertura, la qual cosa feia disminuir aguestes operacions i, a final, podia donar lloc a la
mort del contracte.

D'adtra banda, Silber (1981) va estudiar diversos exemples dinnovacions amb éxit
atribui bles ala modificacio d'una especificacio del contracte per atreure €l's especuladors.

Tots els contractes que es comerciaitzaven a Mid-Ameriaca Commodity Exchange
eren similars a's contractes comerciditzats en atres borses, excepte en la grandaia d'aquests,
de manera que que aquests primers eren Mes petits.

Aqguesta dimensié més petita podia fer que e mercat de futurs fos més accessible als
especuladors amb capital limitat. De fet, Silber va recalcar que, malgrat que aquest mercat de
futurs era purament un mercat satél-lit d'altres mercats perqué no contribui a en € procés de
formaci6 de preus (els preus dels contractes tenien una forta dependéncia d'altres mercats), va
tenir exit perque van saber atreure el's especuladors.
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Al capdaval, pero, totes les especificacions dels contractes han de ser suficientment
atractives per assegurar la participacio dels especuladors necessaris pel bon funciomaent del
mercat.

¢) Prevencio alamanipulacio

Gray (1966) va trobar que els contractes que, originaiament, tenien unes
especificacions que afavorien els compradors, o bé els venedors, permetent que uns tinguessin
una situacié dominant davant dels altres a mesura que la data de lliurament sacostava, molt
sovint acabaven en fracas, 0 bé eren revisats.

De fet, disfuncions serioses del mercat shan produi t com aresultat del fet que I'oferta
del producte fisic destinada a lliurament, en ocasions, ha estat limitada.

Aixi, es poden crear situacions en les quals els possei dors de contractes, amb posicions
[largues en un mercat de futurs, poden crear pressio en e mercat mantenint els contractes per
arribar a rebre € lliurament quan e producte fisic té poca oferta. Els esforcos per comprar
contractes, basicament dels participants amb posicions curtes que les volen compensar, poden
augmentar els preus, distorsionant la relacié normal i creant substancials guanys pels
participants amb posicions llargues.

En e cas de bestiar en viu, una forma de dissenyar un contracte per reduir la
probabilitat que es produeixin aquests tipus de situacions d' "estrangulacid” és especificant un
rang de classificacions del bestiar que es poden lliurar, o bé permetent €l lliurament en diverses
localitats i, per tant, augmentant e volum d'ofertalliurable.

Aquesta estrategia de disseny simplementa, molt sovint, mitjancant una serie de primes
i descomptes, que han estat estudiades per molts investigadors com Hoffman (1932),
Houthakker (1959), Kilcollin (1982) i Garbade i Silber (1983).

Quan sadopten aguestes especificacions, una 0 més classificacions estandards es poden
[liurar a preu del contracte de futurs. Les classificacions no estandards son lliurades a preu del
contracte de futurs més (o menys) una quantitat establerta, en funcié de si el producte té millor
(o pitjor) qualitat respecte del producte estandard.

Tanmateix, aguest disseny, malgrat que pot estar adrecat a prevenir la manipulacio del
mercat, té implicacions importants pels cobertorsi pels especuladors.
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L'efectivitat de la cobertura requereix una ata correlacié entre els preus dels contractes
de futurs i es preus fisics del producte subjacent. Conseglientment, una Unica classificacio
[liurable del contracte seria més atractiva pel cobertor d'aquesta classificacio, perqué no hi
hauria incertesa respecte a la classificacio de lliurament.

En canvi, quan existeixen diverses classificacions Iliurables, la incertesa creix respecte
de quina sera la lliurada. Aixo és produeix perqué es venedors lliuraran la classificacio que
resulti més barata. A més a més, les fluctuacions de les relacions de preus entre les diverses
classificacions, sotmet els compradors al risc que la classificacio a la qua es refereix € preu
del contracte de futurs en el moment de la compra no sigui la mateixa a la qual es refereix e
preu en e moment de la venda.

En aguest context, Garbade i Silber (1983) van mostrar que € disseny de les primes i
dels descomptes tenia una gran influencia en € risc suportat pels cobertors, tant de les
classificacions estandards com no estandards.

Aixi, en un sisema de lliurament fisc (Phisical Delivery), en augmentar les
penalitzacions sincrementaran els lliuraments de la classificacio estandard, i en disminuir-les,
les classificacions no estandards seran més frequients.

Per tant, I'estructura de les primes i dels descomptes és molt important perqué els preus
dels contractes de futurs puguin reflectir de forma acurada els preus d'una classificacié no
estandard.

D'dtra banda, quan els contractes de futurs tenen un sistema de lliurament a comptat
(Cash Settlement), per un bon funcionament del mercat és necessari que I'index de lliurament al
qua es convergeix sigui dificilment manipulable.

En e cas del bestiar en viu, actualment molts contractes de futurs tenen I'especificacié
dd lliurament a comptat. Aixi, en  Chicago Mercantile Exchange €ls contractes Feeder
Cattle, Lean Hog i Broiler Chicken gaudeixen d'un sistema de lliurament al comptat i en
I'Agricultural Futures Market Amsterdam, els contractes Piglets i Hogs (en aquest Ultim de
forma opcional) també tenen aquest sistema.

Tanmateix, en e cas del Iliurament al comptat, la valoracié de la possible manipulacié
és dificil. Segons Kah, Hudson i Ward (1989), e potencia de manipulacié de I'index, en €l cas
dels contractes de futurs sobre bestiar en viu, depen del grau de concentracio i d'integracié del
sector, de manera que quan aquests dos parametres augmenten, la possibilitat de manipulacio
també augmenta.
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En definitiva, els contractes de futurs sobre bestiar en viu han de tenir unes
especificacions que evitin pressions del mercat provocades per determinats participantsi, a més
a més, quan aquests contractes tenen un sistema de lliurament a comptat, I'eleccid d'un index
suficientment representatiu del mercat fisic del bestiar i dificilment manipulable, és un requisit
ingludible pdl seu éxit.
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