Andliis delaintegracio i delarelacié dominant-satél-lit entre els mercats de futurs sobre bestiar en viui €ls
mercats al comptat

CAPITOL VIII

ANALISI DE LA INTEGRACIO | DE LA RELACIO
DOMINANT-SATEL-LIT ENTRE ELSMERCATSDE
FUTURS SOBRE BESTIAREN VIU | ELSMERCATSAL
COMPTAT

L'andlisi del procés de formacio de preus dels contractes de futurs sobre bestiar en viu
(Price discovery process) sha centrat, en moltes ocasions, en la determinacié de s €l preu es
crea primer en € mercat a comptat de bestiar, 0 bé s es crea en els mercats de futurs i, en
ultim terme, si un mercat domina al'atre en aquest procés de formacié de preus.

En funci6 del grau dinteraccio entre els preus dels mercats de futurs i els preus dels
mercats a comptat del bestiar, € flux dinformacid entre aguests mercats sera més 0 menys
rgpid i condicionaralaimportancia de cada mercat en el procés de formacio de preus.

Diferents investigadors han estudiat les relacions d'avancament-retard en els preus entre
el mercat al comptat i € mercat de futurs. De fet, la teoria de |es relacions intertemporal s entre
els preus a comptat i els preus dels contractes de futurs de productes emmagatzemables de
manera continua esta basada en € desenvolupament de Working (1948, 1949) i de Brenan
(1958).

Aixi, d 1948, Working va afirmar que s els mercats de futurs sutilitzaven per crear
preus en les transaccions del mercat al comptat, els mercats de futurs podien contribuir a
incrementar |'eficiencia d'aquests mercats de productes fisics.

La comercialitzacié de bestiar d'un indret a un atre pot sorgir quan els costos de
transport i de comunicacié son favorables a moviment d'aquest. Conseglientment, el grau amb
qué els mercats estan interrelacionats depen, en gran part, dels costos de proveir serveis de
comercialitzacio i dels costos d'informacio.

135



Andliis dela integracio i dela relacié dominant-satél -lit entre els mercats de futurs sobre bestiar en viui €ls
mercats al comptat

Aixi, en una situacio extrema, els preus de diferents mercats poden ser independents
guan aquests costos son suficientment elevats, de “manera que impedeixin qualsevol tipus de
comunicaci6 i d'especulacié entre mercats.

Per contra, les diferéncies de preus entre mercats es poden reduir disminuint els costos
de comerciditzacio, disminuint els costos de comunicacio i, també, facilitant les operacions
darbitratge. En € limit, si els costos tendissin a zero, €ls preus haurien de ser iguals en tots el's
mercats.

En una situacié d'equilibri, en un sistema de comercialitzacié competitiu, existiran
diferencies de preus entre els mercats distribui ts en € territori d'una forma coherent amb els
costos dels serveis de comercialitzacio i de comunicacio.

A més a més, els mercats estaran perfectament integrats quan els canvis dels preus en
un mercat queden reflectits en els atres. En aguesta situacio, €ls mercats assimilen la nova
informacié d mateix tempsi sajusten de forma gairebé simultania.

Tanmateix, S els mercats no estan perfectament integrats, un mercat pot estar més
preparat per enregistrar els impactes de la nova informacio. En aguesta situacio, la introduccio
de nova informacié pot donar lloc a diferencies de preus entre €s mercats que difereixin més
que els costos dels serveis de comercialitzacio durant intervals de temps curts.

Per tant, la introduccioé de nova informacié sobre I'oferta i la demanda pot trencar la
situacié d'equilibri, amb reaccions que poden estar directament relacionades amb € grau
dintegracio del mercat

A causa de la disponibilitat de la informacio, o cost dinformacié, un mercat de futurs
podria adquirir i assmilar la informacié més rgpidament que altres mercats. En aquest cas, €ls
preus dels mercats secundaris, 0 mercats localitzats sense els avantatges informatius,
reflectirien els canvis de preus més tard que els mercats de futurs.

Les diferéncies de preus en els mercats agraris també es poden produir quan un mercat
desenvolupa e paper tradicional de guiar € flux del producte a través del sistema de
comercialitzacid. Els canvis de les condicions d'ofertai de demanda a curt termini poden donar
lloc a canvis en els senyals del mercat, en €els fluxos del producte i a una situacié atament
interactiva.

En aguest entorn, els mercats que de forma continuada lideren als altres es trobaran
més a prop del centre de les activitats del mercat i, per tant, reflectiran més répidament els
canvis predominants en les condicions d'ofertai de demanda.
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La possibilitat que un mercat lideri els atres, o bé que tingui una influéncia més gran en
el procés de formacio de preus, pot donar lloc ala classificacié dels mercats (Garbade i Silver,
1979) en mercats dominants i mercats satél -lits.

Els mercats dominants estan més a prop de les activitats importants, assimilen la
informacié rgpidament i tenen un paper important en e procés de formacié de preus, de manera
gue utilitzen poc els preus formulats en atres mercats.

En canvi, els mercats satdllits depenen dels mercats dominants com a primera font
dinformacio. Estan retardats respecte als mercats dominants i tenen una influéncia limitada en
els preus d'aquests Ultims.

També es pot donar la situaci, pero, en laqual els mercats poden compartir informacio
amb un procés de retroalimentaci6 (feed-back) que pot ser, alavegada, asimetricai simetrica

La retroalimentacié asimetrica es produeix quan un mercat X segueix els canvis d'un
mercat Y d'una forma estreta, mentre que X només té una lleugera influéncia en el mercat Y.
En aquesta situacio, €l mercat Y tendeix a dominar lleugerament al mercat X en € procés de
formacio de preus.

D'altra banda, la retroalimentacié simétrica es produeix quan lainfluéncia dels canvis de
preus del mercat X en € mercat Y és equivaent a la influencia que tenen els canvis de preus
del mercat Y en el mercat X, de manera que els dos mercats tenen una importancia semblant en
el procés de formacio de preus.

En diferents investigacions, per identificar les relacions entre mercats dominants i
satél ‘lits, sha seguit e métode de la causdlitat de Granger (1969), ja que Sadapta bé a |'estudi
de laformaciod de preus de productes agraris (Besser i Schrader, 1980; Bessler i Brandt,1982).

Aguest metode es centra a establir I'ordre temporal dels mercats en e procés de
formacio de preus. Quan existeixen processos de feed-back sutilitzen mesures de laforca de la
causalitat i tests de significacio per clarificar aquests processos.

Encara que no existeix una definicié general de la causalitat economica, la definicié que
proposa Granger (1969) és til per descriure les relacions d'avancament-retard entre els preus
dels mercats.

D'acord amb aguesta definicié, un mercat X té una relacio de causalitat amb € mercat
Y, respecte a una informacié que afecta X i Y, s €l preu actual del mercat Y és pot predir
millor utilitzant preus passats de X que en e cas en que aquests no sutilitzin.
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Segons Besder i Brandt (1982), les parelles de variables economiques poden tenir una
causalitat unidireccional (dominancia tota), una causalitat bidirecciona o de retroalimentacio
(dominancia més debil, que pot arribar a ser nul-la), o bé una relacié de causdlitat instantania
(on no es pot parlar de mercats dominants).

Els procediments dels tests de causalitat desenvolupats per Granger (1969) shan
utilitzat extensament, tot i que van ser modificats per Sims (1972) i Haugh (1976). Tanmateix,
investigadors posteriors, com Nelson i Schwert (1982), Guilkey i Salemi (1982) i Geweke,
Meese i Dent (1983), van mostrar que €l test de causalitat de Granger era més potent que €els
recomanats per Simsi Haugh.

Els conceptes associats a les relacions intertemporals entre els preus a comptat i els
preus dels contractes de futurs en € cas de productes no emmagatzemables, com en e cas del
bestiar en viu, estan menys desenvolupats que en e cas de productes emmagatzemables, tot i
que hi ha evidencies empiriques que els preus al comptat i €ls preus dels contractes de futurs
proxims estan fortament relacionats (Purcel, Flood i Plaxico, 1979; Leuthold, 1979).

En aguest sentit, Miller i Kenion (1980) van trobar relacions de causalitat
unidirecciona del mercat de futurs sobre bestiar porqui en viu del Chicago Mercantile
Exchange cap a diferents mercats al comptat de bestiar porqui de les zones centrals dels EUA.

A més amés, Kendall (1981) va mostrar que podia sorgir una correlacié positiva entre
preus intertemporals d'un producte no emmagatzemable a causa de les interdependencies entre
I'oferta actual i futura. Per tant, encara que no d'una manera no tan forta com en e cas de
productes emmagatzemables, podien existir uns vincles temporas en els productes no
emmagatzemables, com e bestiar en viu, que unirien els preus a llarg del temps.

Dos anys més tard, uns atres investigadors, Garbade i Silber, 1983, van arribar a la
conclusié que larelacié entre els preus dels contractes de futurs i €ls corresponents preus al
comptat del producte fisic subjacent -és a dir, €ls preus del bestiar en viu-, podrien reflectir
I'impacte que els mercats de futurs tenien en les transaccions del mercat al comptat.

Posteriorment, e paper dominant dels mercats de futurs també va ser defensat. Aixi,
segons Brosen, Bailey, i Richardson (1984), els operadors en els mercats de futurs podien tenir
un millor accés a la novainformacié que s participants del mercat a comptat i, a més a més,
els costos de transaccié podien diferir en els diferents mercats. Com a consequiencia, els preus
en els mercats de futurs podien respondre més rgpidament als canvis de condicions de I'oferta i
de la demanda subjacent que en el mercat a comptat.
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Shan redlitzat investigacions més recents, en |'area de la formacié de preus en el cas del
bestiar bovi, com lad'Oellerman i Farris (1985) i lade Koontz, Garciai Hudson. (1990), i en €
cas del bestiar porqui, com la de Schoreder i Goodwin (1991) i lade Leuthold i Garcia (1992).

La majoria de les investigacions shan centrat en les caracteristiques temporals entre el's
preus al comptat, a diferents nivells del procés de comercialitzacio, i €s preus dels contractes
defuturs.

Aixi, Odlermann i Farris (1985) van examinar les relacions dinamiques entre els canvis
de preus dels mercats de futurs i els mercats a comptat, en € cas de bestiar bovi.
Concretament, I'andlis va intentar delimitar quin mercat liderava l'altre en la formacio de preus
i, també, s larelacié d'avancament-retard havia canviat al llarg del temps, a mesura que es van
generalitzar la utilitzaci6 dels contractes de futurs.

La investigacié es va centrar en € periode des de 1966 fins € 1982, € qua es va
dividir en tres subperiodes. Dins de cada any es vatreballar amb 6 contractes de futurs de dates
de lliurament diferents i els resultats van diferir, lleugerament, en funcio del temps considerat
dinsl'any i, també, en funci6 dd subperiode en qué es vatrebalar.

Segons aquests investigadors, els preus dels contractes de futurs van liderar els preus a
comptat practicament sempre, en tots els subperiodes analitzats. La majoria de la informacio
incorporada en els mercats de futurs apareixia integrada en els mercats al comptat un dia
després que els contractes de futurs fossin afectats.

Tanmateix, pel fet que els preus a comptat en un moment determinat i els preus dels
contractes de futurs precedents estaven fortament relacionats, podia existir també una relacio
de feed-back entre els dos mercats. Es a dir, els preus dels contractes de futurs del dia
precedent podien influir els preus al comptat i, alavegada, els preus a comptat podien tenir un
impacte en els nous preus de tancament dels contractes de futurs.

En aguests casos, part de la informacio pot ser incorporada de forma simultania pels
operadors dels dos mercats. Aproximadament, en unatercera part dels contractes analitzats per
Odlermann i Farris, unarelacié de feed-back va ser observada.

També van trobar que larelacié dins del mateix dia de les dues séries de preus era més
debil que la de larelacio de retard dels preus dels mercats al comptat respecte dels preus dels
mercats de futurs del dia precedent. Consegiientment, Oellerman i Farris van arribar a la
conclusié que €s preus dels contractes de futurs lideraven els preus a comptat i, per tant, el
mercat de futurs erael centre principal de laformacio de preus del bestiar bovi.
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Les relacions d'avancament-retard es van confirmar, també, per molts participants del
mercat a comptat de bestiar bovi, els quals estaven fortament influi ts pels preus de tancament
dels contractes de futurs del dia precedent.

A partir daquests resultats, e mercat de futurs serviria de focus d'assimilacio
d'informacid, on una gran quantitat de participants del mercat convergirien per valorar i avaluar
les condicions d'oferta i de demanda i actuarien en consequéncia. El fet que la informaci6 del
mercat de futurs pot estar disponible a un cost molt baix propiciaria que els engreixadors de
bestiar, els mgjoristes i s industrials agafessin com a referéncia les variacions dels preus del's
mercats de futurs al'hora de prendre les seves propies decisions.

Posteriorment, Koontz, Garcia i Hudson. (1990) també van estudiar la relacié
dominant-satel lit entre e mercat a comptat i el mercat de futurs sobre bestiar bovi en viu, del
Chicago Mercantile Exchange, i van determinar fins a quin punt la naturalesa espacia del
procés de formacio de preus havia canviat en € mercat del bestiar bovi en viu dels EUA,
[larg del temps, entre 1973 i 1984.

També es van identificar relacions dominant-satél -lit, pero entre els principals mercats al
comptat. De fet, investigacions anteriors ja havien trobat un grau elevat d'interaccio entre
diferents mercats al comptat de bestiar (Purcell i Hudson,1985).

Segons aguests investigadors, les relacions entre els mercats terminals, els mercats
directes i els mercats de futurs havien evolucionat a llarg del temps en e procés de formacio
de preus, com a consequéncia dels canvis en I'estructura de laindUstria del bestiar.

Aixi, en augmentar e volum comerciditzat en es mercats directes, la influéncia
d'aquests preus havia augmentat en detriment dels preus dels mercats terminas. A més a més,
els mercats al comptat havien disminui t lleugerament la seva dependéencia dels mercats de
futurs com a mecanisme de formacio de preus.

També van observar que € procés de formacio de preus era dinamic i que depenia de
I'estructura i de les relacions dels mercats subjacents. El sorgiment d'un mercat dominant, o bé
d'un conjunt de mercats dominants amb caracteristiques similars, obei a a canvis en I'estructura
del mercat, especialment |'augment de la concentracié dels compradors.

A partir d'aquestes consideracions, es va arribar ala conclusié que els mercats de futurs
sobre bestiar en viu tenien un paper important en la formacié de preus i que es comportaven
com a mercats dominants respecte als mercats a comptat en més o menys intensitat i, dins dels
mercats al comptat, els mercats directes dominaven els mercats terminals.
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Tanmateix, es vatrobar que el grau de simultanei tat havia augmentat amb el transcurs
del temps, de manera que els mercats al comptat podien haver perdut part de la seva
dependencia dels mercats de futurs i podia existir un mecanisme gairebé global de formacié de
preus.

En e cas del sector porqui, Schoreder i Goodwin (1991) també van estudiar les
relacions entre dels preus dels contractes de futursi els preus al comptat.

Concretament, van examinar les relacions a curt i a llarg termini entre un mercat fisic
americade porcsi €ls preus dels contractes de futurs sobre bestiar porqui en viu del Chicago
Mercantile Exchange.

Aquests investigadors van arribar a la conclusié que la determinacié del preu,
generalment, soriginava en e mercat de futurs, de forma que aproximadament el 65% de la
nova informacié passada dels mercats de futurs als mercats fisics, 0 a comptat. Per tant, €
mercat fisic tendia a ser un mercat satel*it del mercat de futurs.

També van observar que es creava una relacio de feed-back, encara que no molt
important, entre el mercat fisic i € mercat de futurs. Aixi, els preus fisics dun determinat dia
responien als preus dels contractes de futurs del dia precedent, a més a més de les variacions a
curt termini de I'oferta i de la demanda, pero s preus dels contractes de futurs, a la vegada,
responien als preus del mercat fisic que es creaven. Com més lluny estava e contracte del
venciment, més divergien els canvis de preus dels contractes de futurs i dels preus fisicsi, per
tant, menys cointegracio existia.

En aguns moments puntuals, perd, quan es produi en grans moviments de preus, €
mercat fisic arribava a ser clarament el mercat dominant.

Posteriorment, Leuthold i Garcia (1992) també va estudiar les relacions d'avancament-
retard entre els preus a comptat del bestiar porqui i els preus dels contractes de futurs.

Aquests investigadors van trobar que existia una relacio instantania significativa entre e
mercat al comptat de bestiar porqui i el mercat dels futurs del Chicago Mercantile Exchangei,
dacord amb un test de causdlitat unidireccional, van indicar que e mercat de futurs,
generdment, dominava al mercat fisic de bestiar porqui en € procés de formacié del preu.
L'estructura de retard que van trobar era de curta duracié i la relacié de feed-back del mercat
al comptat amb €l mercat de futurs era debil.

En tot cas, gracies ads avencos tecnologics en e camp de les comunicacions i a la
disminucié dels costos dels servels de comercialitzacié que shan produi t en ds Ultims anys,
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els mercats de futurs sobre bestiar en viu i €s mercats al comptat cada vegada estan més
integrats, de manera que, moltes vegades, es produeix un relacié de causdlitat instantania i, per
tant, el mercat de futurs ja no es comporta com a mercat totalment dominant. En el cas que es
produeixi alguna relacié d'avancament-retard, aquesta sera a molt curt termini, ja que €s
mercats Sausten rgpi dament.

Conseglientment, és d'esperar que la tendencia a la integracié entre els preus dels
mercats de futurs i els dels mercats fisics, i també entre els dels mateixos mercats fisics,
continui  en els proxims anys. Aixd no obstant, I'aparicid de fons d'inversio sobre productes
fisics, dins dels quals hi ha € bestiar, pot donar lloc a distorsions en aquesta integracié de
preus.
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