Andlis deles possibilitatsi repercussions de les opcions sobre contractes de futurs de bestiar en viu

CAPITOL Xl

ANALISI DE LESPOSSIBILITATS| REPERCUSSIONS DE
LES OPCIONS SOBRE CONTRACTESDE FUTURS AMB
SUBJACENT BESTIAR EN VIU

Aquesta andlisi requereix, en primer lloc, centrar els conceptes associats amb els
contractes d'opcions -que contenen molts matisos- per passar, seguidament, a anditzar les
possibilitats i repercussions que poden oferir, en el cas concret de les que estan relacionades
amb € bestiar en viu.

1. CONTRACTESD'OPCIONS

Al llarg del temps, la comerciaitzacié dels contractes d'opcions ha passat per diverses
etapes de prohibicions i aixecaments parcials o totals d'aquestes.

Una opci6 és un contracte entre dues parts pel qual el qual es transfereix al comprador
de I'opcié € dret, perd no I'obligacio, de comprar o vendre un determinat producte, a un preu
establert anomenat preu dexercici (Strike Price), dins dun termini prefixat, mitjancant el
pagament d'una prima que lliura el comprador a venedor.

En € cas concret de les opcions relacionades amb el bestiar en viu, les opcions que es
comercialitzen en els mercats organitzats son opcions sobre contractes de futurs que tenen
aquest subjacent.

En aguest context, una opcio sobre un contracte futurs amb subjacent bestiar en viu és
un contracte que déna el dret a comprador de I'opcid, perd no I'obligacié, de comprar o
vendre un contracte de futurs amb subjacent bestiar en viu, a un preu d'exercici, subjecte a les
condicions especifiques d'un mercat organitzat, mitjancant € pagament d'una prima que lliura
el comprador al venedor, amb una cambra de compensaci6 que Ssinterposa entre les dues parts.
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En funcié de quan es poden executar els drets que donen les opcions, agquestes es
poden classificar en opcions europeesi en opcions americanes.

Aixi, en una opci6 europea I'execucié del dret, que implica la compra o venda d'un
producte (en aquest cas concret son contractes amb subjacent bestiar en viu), té una data
determinada, mentre que en una opcié americana |'execucié del dret es pot reditzar en
qualsevol data anterior ala data de venciment (és a dir, durant la vida de I'opci®).

Les principals opcions sobre contractes de futurs amb subjacent bestiar en viu son
americanes, toti que n'hi ha hagut també d'europees.

Aixi, d Chicago Mercantile Exchange, les opcions actualment comercialitzades sobre
els contractes de futurs Feeder Cattle, Live Cattle, Broiler Chicken i Lean Hog son
americanes; I'opci6 sobre € contracte Live Hog (que va deixar de comercialitzar-se I'any 1996)
també ho era.

A la Bolsa de Mercadorias & Futuros, les opcions comerciaitzades, en un principi,
sobre els contractes de futurs Live Cattle podien ser europees i americanes. Les opcions amb
preus d'exercici imparell es podien exercitar fins I'Ultim dia de comerciaitzacio i, per tant, eren
americanes, mentre que les opcions amb preus d'exercici parells només es podien exercitar
['Ultim dia de comerciaitzacio i, per tant, eren europees. Actuament, pero, totes les opcions
sOn americanes. Malgrat que en aguesta borsa també es comercialitza el contracte de futurs
Feeder Cattle, no hi ha opcions sobre aquest.

L'opcié que va aparéixer I'any 1985 sobre e contracte de futurs Live Hog, a London
Futures Commodity Exchange, era americanai també I'opcio que va aparéixer |'any 1992 sobre
el contracte de futurs indice Novillo Terminado Liniers, en e Mercado de Futuros de la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires. Actualment, per0, aguestes opcions no es comercialitzen.

Respecte a I'Agricultural Futures Market Amsterdam (o Agrarische Termijnmarkt
Amsterdam), no shi comerciditzen, ni shi han comercialitzat, opcions sobre el's contractes de
futurs que tenen com a subjacent bestiar en viu (Hogs; Piglets).

A banda de la classificacié de les opcions en europees i americanes, aquestes poden ser
de dostipus, en funci6 de la naturalesa del dret associat que tenen.

Des d'aguesta perspectiva, existeixen opcions de compra (Call) i opcions de venda

(Put) i qualsevol participant del mercat pot comprar o vendre opcions Call i Put, de manera
que cada operacio té unes implicacions determinades.
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Aixi, qui compra una opci6 Call obté € dret, perd no I'obligacié, d'adquirir un
contracte de futurs determinat a un preu d'exercici establert, en qualsevol moment durant la
vida de I'opci6 -si aquesta és de tipus americana- 0 en la data de venciment -si aquesta és de
tipus europea-. Per obtenir aquest dret, e comprador de I'opcié només haura de pagar una
primai, per tant, el risc del comprador és limitat.

D'dtra banda, qui ven una opcié Call dona € dret a un atra persona a adquirir un
contracte de futurs a un preu dexercici establert, fins a la data de venciment de I'opci6 -si
aguesta és de tipus americana 0 en la data de venciment de |'opcié -si aquesta és de tipus
europea-. En concedir aguest dret, el venedor obté una prima del comprador, pero € risc que
assumeix € venedor és il-limitat S e mercat es comporta de manera oposada a les seves
perspectives.

Respecte a les opcions de venda, qui compra una opcié Put obté e dret, perd no
I'obligaci6, de vendre un contracte de futurs determinat, a un preu d'exercici establert, finsala
data de venciment de I'opcid -si aguesta és de tipus americana-, 0 en la data de venciment de
I'opci6 -si aguesta és de tipus europea. Per obtenir aquest dret el comprador de I'opcié només
haura de pagar una primai, per tant, el risc del comprador és limitat.

D'altra banda, qui ven una opcié Put, déna e dret a una atra persona a vendre un
contracte de futurs determinat, a un preu d'exercici establert, fins a la data de venciment de
I'opcié-si aquesta és de tipus americana-, 0 en la data de venciment de I'opci6 -si aquesta és de
tipus europea-. En concedir aquest dret, €l venedor obté una prima del comprador, pero € risc
que assumeix € venedor ésil-limitat s € mercat es comporta de manera oposada a les seves
perspectives.

En qualsevol cas, s participants del mercat compraran i vendran opcions Call i/o Put
en funci6 de les expectatives del mercat.

Aixi, els participants compraran opcions Call quan tinguin I'expectativa que els preus
pujaran i vendran opcions Call quan tinguin I'expectativa que €ls preus baixaran, o bé que es
mantindran (amb la qual cosa obtindran un benefici igua alaprima).

Respecte a les opcions Put, compraran opcions Put quan tinguin I'expectativa que els
preus baixaran i vendran opcions Put quan tinguin |'expectativa que els preus pujaran, o bé que
es mantindran (amb la qual cosa obtindran un benefici igua ala prima).

Evidentment, e que sempre ha de succeir és que per cada comprador d'una opci6 Call
ha d'haver-hi un venedor d'una opcié Call i, igualment, per cada comprador d'una opcié Put ha
d'haver-hi un venedor d'una opcié Put.
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Malgrat la possibilitat d'executar les opcions en la data de venciment (europees) o
abans d'aguesta (americanes), es poden eliminar els drets (dels compradors d'opcions) i les
obligacions (dels venedors d'opcions) mitjancant operacions de compensacié, abans de la data
de venciment.

Aixi, e comprador d'una opcié compensa venent exactament una opcio de les mateixes
caracteristiquesi un venedor d'una opcid compensa comprant una opcio també de les mateixes
caracteristiques.

Ta com sha comentat, el preu d'exercici (Strike Price) és el preu a qual un comprador
d'una opcié Call té dret a comprar un contracte de futurs i, també, és € preu a qua e
comprador d'una opci6 Put té dret a vendre un contracte de futurs. Els preus d'exercici son
establerts per laborsai estan estandarditzats.

Per tant, la compra d'una opci6 Call es compensa amb la venda d'una opcié Call, pero,
evidentment, d'un mateix preu d'exercici. El mateix succeeix amb la compensacio de la venda
d'unaopcié Call i enlacomprai en lavendad'unaopci6 Put.

Com a conseqiiencia de tot aix0, les possibilitats que ofereixen les opcions s6n molt
grans i més encara, s aguestes es combinen entre elles i amb contractes de futurs, establint
diferents estratégies.

D'altra banda, la prima que ha de pagar un comprador d'una opci6 al venedor d'aquesta
depen, basicament, de tres factors, que son € valor intrinsec de I'opcié, € seu valor temporal i
lavolatilitat del producte subjacent.

Respecte al primer factor, € valor intrinsec, en una opcié Call és la diferéncia entre €
preu del contracte de futurs, sobre € qual hi hal'opcid, i € preu d'exercici d'aquesta. En canvi,
en una opcié Put és la diferéncia entre € preu d'exercici daquesta i € preu de mercat del
contracte de futurs, sobre el que hi hal'opcié.

Quant a segon factor, el valor temporal és la quantitat que un comprador d'una opcio
ha de pagar per I'avancament a un canvi en €l preu d'un contracte de futurs, que pugui originar
un increment en e valor de I'opcié.

A major termini fins a venciment de I'opcié, més gran és e vaor temporal, ja que €

dret opciona de compra o venda és més cotitzat com més gran sigui €l periode en que es pot
decidir com actuar.
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El vaor tempora va disminuint a mesura que passa € temps. La disminucié és més
acusada quan sacosta la data de venciment de I'opci6, fins arribar a un valor nul (en la data de
venciment).

Respecte a tercer factor, la volatilitat del subjacent de I'opcié mesura el grau en que
aquest fluctua a llarg del temps. Quan els preus es mouen en un estret marge durant llargs
periodes de temps, la volatilitat és baixa, mentre que quan els preus tenen forts moviments, a
I'alca 0 alabaixa, durant periodes de temps curts, la volatilitat és alta.

La volatilitat té una gran influencia en els valors de la prima de I'opcié, de manera que
guan aguesta augmenta, € valor de la prima també augmenta.

Aix0 és produeix perqué una ata volatilitat esta associada a una probabilitat alta que la
prima de l'opcié pass a través de diversos preus d'exercici. Conseglientment, els venedors
d'opcions assumiran mésrisc i, per tant, les seves ofertes seran més elevades i els compradors
hauran de pagar més per obtenir I'opci6.

Un altre aspecte molt important relacionat amb €ls primes és € de la seva valoracio,
perque com es veura més endavant, €ls tests d'eficiencia dels mercats d'opcions utilitzats en
diferents investigacions han requerit diferents métodes de prediccié d'aguestes.

El model de prediccio de primes d'opcions més utilitzat en les investigacions és el de
Black-Scholes i, en algunes ocasions, quan es troben ineficiencies, aguestes son eliminades a
partir de la utilitzaci6 datres formules més "adequades' (Generalment a partir d'una
modificacié de la formula de Black-Scholes).

Entre els atres models de prediccié utilitzats en la determinacié de primes d'opcions
shan utilitzat, a més a més del model de Black-Scholes (1973), el model de Merton (1973), €l
model de Cox d'Elasticitat Constant de la Variancia (CEV) (1975), la formula modificada de
Black (1976), el métode de Merton (1976), el model de Roll sobre opcions Call americanes
(1977), e model Binomial de Cox, Rossi Rubinstein (1979) i el model de Plato (1985).

Tots aguests models i metodes estan basats en un temps continu (excepte € model
Binomial) i en un context on no es realitzen operacions d'arbitratge. En € model Binomial, la
metodologia presentada per Cox, Ross i Rubinstein és essenciament una discretitzacio del
temps continu de la mostra, de manera que quan €ls intervals utilitzats en e model binomial
tendeixen ainfinit, e model assumeix que e temps tendeix a una variable continua.

En aguest context, tanmateix, cada model es diferencia en les hipotesis sobre e
comportament estocastic explicit dels preus del subjacent. Conseglentment, és aquest
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comportament estocastic del subjacent el que determina e model a utilitzar més adequat en la
valoracié de les primes d'opcions.

El model de Black-Scholes (1973) va ser concebut iniciament per valorar primes
d'opcions europees sobre accions i es basa en una serie d'hipotesis, que no sempre es poden
agafar en altres casos.

La hipotes principa és que la distribuci6 de probabilitat de les cotitzacions futures del
subjacent és logaritmico-normal i lavariancia del rendiment del subjacent és constant per unitat
de temps del periode.

També es considera un "mercat financer perfecte”, en € sentit que es inversors poden
demanar prestats els recursos monetaris que necessitin, sense cap tipus de limitacio i, a la
vegada, poden prestar els excedents de liquiditat al mateix tipus d'interes sense risc, € qua és
conegut i es considera constant en €l periode estimat.

També es parteix de la base que no existeixen costos de transaccions ni d'informacio,
gue no hi ha tributs, que no es reparteixen dividends (en e cas d'accions) durant la vida de
I'opcid i que es tracta d'un mercat de negociacié continua.

El model de Merton (1973) és una modificacié de la formula de Black-Scholes que
permet valorar les primes de les opcions sobre accions que paguen de forma continuada
dividends de forma proporcional a preu de I'accio.

De totes maneres, ni e model de Black-Scholes ni e de Merton son els més adequats
per valorar opcions sobre contractes de futurs amb subjacent bestiar en viu.

Un aspecte a tenir en compte en la valoracié de les primes d'opcions sobre contractes
de futurs amb subjacent bestiar en viu és que la prediccié de la volatilitat és extremadament
important.

En aquest sentit, el model de Cox (1975), de I'Elasticitat Constant de la Variancia,
assumeix que la volatilitat és una funcio del nivell de preus; és adir, quan € nivell de preus és
elevat, la volatilitat també és elevada (0 bé baixa, depenent del coeficient d'elagticitat) i a
I'inrevés.

De fet, uns anys més tard, Hausser i Neff (1985) van afirmar que existien evidéencies

tedriques i empiriques que indicaven que shavia de donar una atencidé especial a aguells
meétodes de prediccid que incorporaven canvis sistematics de voltilitat.
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Entre les causes d'aquests canvis sistematics de voldtilitat, a part del nivell dels preus,
que també va ser defensat per Choi i Longstaff (1985), hi hatambé & temps que resta fins al
venciment del contracte de futurs. Un dels primers investigadors que va recolzar aquesta teoria
va ser Samuelson (1965), €l qual va indicar que la volatilitat Sincrementava a mesura que la
data de venciment sapropava.

En e cas dd bestiar bovi, Anderson (1981) va observar, efectivament, un increment
significatiu de la volatilitat dels contractes Live Cattle del Chicago Mercantile Exchange, en
apropar-se e venciment .

Tanmateix, Hauser i Neff (1985) van examinar les dades de volatilitat dels preus dels
contractes de futurs sobre bestiar porqui en viu, Live Hog -també del Chicago Mercantile
Exchange- i van concloure que l'increment de la volatilitat en apropar-se el venciment no es
produia d'unaforma clara

Aquests investigadors van trobar que, en algunes ocasions, en els mesos propers a
venciment es produien les volatilitats maximes, pero en atres ocasions, en aguests mesos les
volatilitats eren minimes. Fins i tot van trobar que, en algunes ocasions, eren els mesos més
alunyats del venciment els que tenien volatilitats maximes, la qual cosa no estaria d'acord amb
lateoria de Samuel son.

Altres causes, per0, poden provocar també canvis en la volatilitat, com son la incertesa
del'ofertai de lademanda (Anderson i Danthine, 1980).

En e sector agrari, Choi i Longstaff (1985) van anditzar el comportament estocastic
dels preus dels futurs agraris i van identificar aternatives a model de Black-Scholes que eren
meés consistents amb el comportament estocastic d'aquests preus.

Aquests investigadors van presentar com a model apropiat per la valoracié d'opcions
sobre contractes de futurs agraris € model de Cox d'Elasticitat Contant de la Variancia. Van
considerar que el model de Black- Sckoles podia no ser apropiat per les opcions sobre futurs
agraris, dins de les quals hi hauria les opcions sobre futurs amb subjacent bestiar en viu, a
causa del comportament dinamic dels preus dels contractes de futurs.

Segons aquests investigadors, existien amenys dues grans diferéncies entre €
comportament dels preus dels contractes de futurs agrarisi dels no agraris.

La primera diferencia apareixia pel fet que els preus dels contractes de futurs no
agraris tendeixen a comportar-se d'acord amb models que no incorporen estacionalitats, mentre
gue moltes investigacions havien demostrat que els preus dels futurs agraris seguien un
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comportament estacional, reflectint els cicles de produccidé i consum anuas (Tomek i
Robinson, 1981; Working, 1958, 1960; Vaughn, Kelly i Hochheimer, 1981). Malgrat aixo, €
comportament estacional no implica cap violacié dels fonaments del procés estocastic en €
model de valoracié d'opcions de temps continu com el de Black-Scholes.

La segona diferéncia és que existia un comportament estacional de la volatilitat, que
violava la premissa de la variancia constant explicitada en e model de Black-Scholes. Com a
consequéncia, la formula de Black-Scholes no seria apropiada per la valoracié d'opcions sobre
futurs agraris.

El model de Cox (1975) de I'Elasticitat Constant de la Variancia (CEV) pot solucionar,
en part, aquest problema. Aixi, segons Choi i Longstaff (1985), les premisses del procés
estocastic del model de Cox eren satisfactories per solucionar € problema del comportament
estacional de la volatilitat i, per tant, aquest model seria adequat per valorar les opcions sobre
futurs agraris (incloses les opcions sobre contractes de futurs amb subjacent bestiar en viu) i,
tedricament, aquest model tindria un millor comportament que el model de Black-Scholes.

D'dtra banda, la férmula modificada de Black (1976), per la vaoracié de les primes
d'opcions sobre contractes de futurs, es podria aplicar, també, en el cas del bestiar en viu, perd
amb reserves, ja que sha de tenir en compte alguns aspectes que podrien distorsionar els
resultats, com l'autocorrelacié, els costos de transaccio i la naturalesa no continua de les
cobertures.

Un altre model, e de Cox, Ross i Rubinstein (1979), pot ser aplicat tant a opcions de
tipus europees com americanes i es basa en e principi que e preu de I'actiu subjacent varia
seguint un procés binomial multiplicatiu a Ilarg de periodes discrets de temps, i per aquest
motiu es coneix també com a model binomidl.

De fet, una distribucié binomia és aquella en la qual en cada periode només poden
succeir dues situacions possibles. En aguest cas € preu del subjacent, a llarg de cada periode,
només pot agafar dos valors, depenent de si puja o0 baixa, encara que €ls possibles preus del
subjacent sincrementen a mesura que augmenta € nimero de periodes considerats.

El model binomial també es basa en les hipotesis, com € mode de Black-Scholes, d'un
mercat financer "perfecte”, de la inexisténcia de costos de transaccions i dinformacio, de
I'abséncia de tributsi del pagament de dividends (en e cas d'accions).

Posteriorment, Plato (1985) va modificar el procediment numeéric desenvolupat per
Cox, Ross i Rubinstein (1979) per la valoracié d'opcions sobre accions, per valorar opcions
sobre contractes de futurs de productes fisics.
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El procediment numeric desenvolupat, a diferéncia de I'enfocament andlitic de Black
(1976), podiaincloure € valor de I'exercici precedent en les estimacions de la prima de |'opcio.
L'analis amb aguest procediment numéric mostrava que la variablilitat de preus del contracte
de futurs subjacent era crucial en la determinacié del valor de I'opcio.

Un aspecte que no es pot oblidar, en e procediment de vaoracié de primes d'opcions,
és el fet de s aquestes opcions son de tipus americanes o bé de tipus europees. El privilegi que
tenen els compradors de les opcions americanes, de poder exercir €l seu dret en la data que
desitgin abans del venciment, incrementa € preu de la prima de I'opcid, ja que permet a
comprador obtenir beneficis, quan hi ha una diferencia entre € preu d'exercici i € preu del
futur, de forma immediata Quan Sexerceix de forma avancada € dret només comporta
beneficis al comprador de les opcions.

Tanmateix, la majoria de les investigacions shan centrat només en opcions europees
sobre contractes de futurs de productes fisics, dins dels quals els productes agraris son
importants (Gardner, 1977; Asay 1982; Figlewski i Fitzerald, 1983; Hoag, 1983).

De fet, un dels primers investigadors que es va centrar en la valoracié d'opcions
"americanes' sobre productes fisics va ser Plato (1985).

Aquest investigador va estudiar |'efecte del privilegi que tenen les opcions americanes
sobre contractes de futurs, en la valoracio de les seves primes, amb un algorisme matematic.

L'algorisme de Plato podia tenir avantatges davant de la férmula de Black perqué, a
més a més d'incloure € vaor de I'exercici anterior, podia incloure canvis en la variablilitat de
preus d llarg del periode fins al'expiracio.

Amb & métode que va utilitzar es van produir estimacions de les primes que només
eren lleugerament superiors als valors obtinguts en la formula de Black (1976), quan €ls preus
dels contractes de futurs eren propers als preus d'exercici.

La férmula de Black podia infravalorar les primes de les opcions americanes que
estaven en una posicio "en diner" molt gran (les opcions Call estan "en diner" quan € preu
d'exercici és més petit que e preu del contracte de futurs, mentre que les opcions Put hi estan
quan e preu d'exercici esta per sobre del preu del contracte). De fet, la infravaloracio,
expressada en percentatge, representaria € tipus d'interés sense risc a llarg del temps fins a
I'expiraci6 de I'opcio.
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Tenint present tots aquests aspectes relacionats amb els contractes d'opcions, amb els
matisos corresponents en e cas del bestiar en viu, es passa, seguidament a I'andis de les
possibilitatsi repercussions dels mercats d'opcions
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2. POSSIBILITATS| REPERCUSSIONS DELSMERCATSD'OPCIONS

La majoria de les investigacions sobre les possibilitats i repercussions de les opcions
sobre contractes d'opcions agricoles i, més concretament, sobre contractes de futurs amb
subjacents bestiar en viu, shan redlitzat als EUA, i els resultats als quals shan arribat han estat
diversosi no sempre coincidents.

Aixi, en una de les primeres investigacions, realitzada per Gardner (1977), es va trobar
que es podien obtenir beneficis individuals, i també sectorials, a partir dels mercats d'opcions
sobre productes agraris, dins dels quals hi havia € bestiar en viu, o bé a partir d'opcions sobre
€l's seus corresponents contractes de futurs.

En e cas d'un ramader, aquests beneficis es podrien obtenir pel fet que aquest podria
comprar o vendre opcions Call i Put, creant estratégies més o menys complicades en funcio de
les seves expectatives d'evolucié de preus, per manegar € risc de variacié dels preus del
bestiar.

Segons agquest investigador, per un productor o per un comprador que tingui aversié a
risc, les opcions permetrien millors estratégies que les que podrien oferir els contractes de
futurs, sobretot en situacions en les quals |es Bases tinguessin una gran gran variabilitat.

Ta com succeeix en els mercats de futurs, en els mercats d'opcions també es requereix
una proporcio adequada entre els diferents tipus de participants; és a dir, entre els participants
que operen també en e mercat fisic -productors i compradors- i els especuladors -que nomeés
operen en els mercats dopcions-. En aquest sentit, Baumol (1973) va argumentar la
importancia de l'activitat especulativa en els mercats d'opcions, la qual podia esmorteir la
inestabilitat dels preus dels contractesi, alavegada, la dels preus del mercat fisic.

En altres investigacions, McKinnon (1967) i Peck (1975) van estudiar la variabilitat
dels beneficis obtinguts per productors que utilitzaven els mercats de futurs i opcions. Es va
trobar que, en aguns casos, les opcions podien arribar a millorar molt I'estabilitat dels
beneficis.

Un aspecte que no es pot oblidar en I'andlisi de les implicacions dels mercats d'opcions
és e fet que aquests també poden millorar € funcionament dels seus corresponents mercats
fisics.

En aguest sentit, I'efecte de les opcions en e mercat del bestiar en viu hauria de ser
similar a I'efecte que donaria una asseguranca, en una activitat que comportés un determinat
risc.
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Una conseqliencia immediata podria ser un increment de la produccié i, possiblement,
una disminuci6 dels preus. No obstant aix0, la magnitud d'aquests efectes podria ser petita ja
gue existeixen, també, altres instruments per disminuir € risc, a banda de les opcions.

Una consequéncia, encara més important, de la comercialitzacié dels contractes
d'opcions és lainformacid publica que proveeixen els seus preus. Aixo també es produeix en la
comercialitzacié de contractes de futurs, pero € tipus d'informacié que generen és diferent.

Aixi, els preus dels contractes de futurs generen informacié sobre les expectatives del's
preus del bestiar en viu, mentre que €ls preus de les primes de les opcions generen informacié
sobre les expectatives de la variabilitat dels preus d'aquest bestiar.

Aquesta informacié pot ser molt Util pel ramader a I'hora de prendre decisions de
produccié i, també, per altres agents de comercialitzaci6 com majoristes, escorxadors i
industries del sector carni.

A més a més, a causa de la publicitat dels preus de les primes d'aquestes opcions, la
informacid no és un privilegi d'un grup reduit de participants i, d'altra banda, € cost d'obtenir
aquesta informacio és petit.

En un altre context, un benefici que pot comportar I'existéncia d'un mercat d'opcions és
gue pot gjudar, en alguns aspectes, a definir politiques i programes sobre € sector ramader.

De fet, els preus garantits de venda d'algunes politiques son I'equivaent a posseir
opcions Put. Aixi, un ramader que compri opcions Put, pagant una prima, tindria la mateixa
proteccid davant del risc de variacié de preus que en € cas en € qual existis un preu garantit.
L'Unica diferencia que existeix és que € ramader no ha de pagar quan se li garanteix un preu,
mentre que si que ho ha de fer quan compra opcions.

En aquest sentit, e valor economic transferit des dels contribuents a's ramaders hauria
de ser semblant a de les primes que shaurien de pagar en la compra d'opcions per tenir
garantit € mateix preu. Aquest plantgament, implica que la garantia de preus té un vaor
economic real pels ramaders, igua a cost que suporten els contribuents, fins i tot en els anys
en gue els preus de mercat excedeixen els preus garantits.

Alguns programes destinats a garantir preus podrien no ser necessaris s existis un
mercat d'opcions amb un bon funcionament. Cada ramader podria, en aquest cas, decidir quin
nivell de preus es vol assegurar comprant opcions Put d'un determinat preu d'exercici.
Evidentment, en incrementar € preu d'exercici de I'opcid, sincrementa la prima que sha de
pagar per comprar-la.
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A més ameés, un tret atractiu de la compra d'opcions Put és que ofereix una proteccié
en garantir uns preus, perd no es renuncia a beneficis més grans, en € cas que €ls preus del
mercat sincrementin molt.

Des d'un punt de vista més social, un avantatge de I'existéncia de mercats d'opcions
davant de programes o politiques destinades a garantir preus €s que no provoca redistribucions
de recursos ni d'ingressos que, en ocasions, poden provocar els programes de suport.

En aguest sentit, els mercats d'opcions poden ser utilitzats, fins i tot, per les
administracions per aplicar determinades politiques de comer¢ internacional, intervenint en
mercats de futurs i opcions, tant nacionals com estrangers.

Aixi, I'Administracié podria comprar opcions Put per garantir preus de determinades
exportacions, perd també podria comprar opcions Call per poder comprar a uns preus
garantits a paisos tercers, o bé podria desenvolupar estrategies diverses combinant la comprai
venda d'opcions Call i Put.

També és cert, tanmateix, que els mercats d'opcions utilitzats de forma inadequada,
amb operacions especul atives d'excessiu risc, poden donar Iloc a situacions desastroses.

Una altra situacié que es podria donar és que aquella en la qual tots els beneficis, a tots
els nivells, que es poden obtenir d'un mercat d'opcions fossin insuficients per fer front as
costos associats a funcionament del mercat.

En aguest cas, els mercats d'opcions no es desenvoluparien, 0 en €l cas que ja existissin
podrien desapareixer. No obstant aix0, quantificar €ls beneficis d'un mercat d'opcions a tots el's
nivellsi no només anivell del sector privat, és unatasca dificil.

Segons Galai (1977), un mercat d'opcions és eficient s beneficia els participants sense
deteriorar €ls no participants i, en Ultim terme, € mercat d'opcions és €eficient si beneficia la
societat. D'altra banda, un mercat no és eficient quan els participants poden obtenir beneficis
molt grans respecte dels beneficis "normals’, gjustats al risc adquirit.

Tanmateix, amb aquest enfocament sha de tenir en compte que un mercat pot no
mostrar beneficis extraordinaris per un inversor individual, malgrat existir oportunitats de grans
beneficis pels operadors més experts del mercat.

En examinar I'eficiencia (o la falta d'eficiencia) és important disposar d'un model amb
I'habilitat de separar els preus sobrevalorats dels preus infravalorats. A partir d'aguest model, es
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pot andlitzar s una determinada norma de comercialitzacié permet generar beneficis per sobre
dels "normals’, tenint en compte €l risc assumit.

De fet, la majoria de tests d'eficiencia dels mercats d'opcions estan basats en I'habilitat
d'obtenir beneficis comprant opcions infravalorades i venent opcions sobrevalorades, o bé
realitzant altres estratégies, combinat compres i vendes d'opcions de diferents preus d'exercici.
Un cop definides les estrategies es determinen les possibilitats d'obtenir beneficis i es reditza
un test per determinar S aquests son estadisticament significatius En agunes estratégies la
posicio en opcions és manté fins al'expiracio i en atres es pot regjustar.

Tanmateix, amb aquest plantgjament € problema que sorgeix és que es reditza € test
de dues hipotesis a la vegada; és a dir, que € model és valid i que € mercat és eficient. Com
gue molts tests son incapacos de distingir entre aquestes dues hipotesis, generalment, saccepta
lavalidesa d'un model, recolzant-se en altres investigacions.

Shan realitzat nombroses investigacions sobre |'eficiencia dels mercats d'opcions, de les
quals cronologicament es poden destacar les de Black i Scholes (1972), Trippi (1977), Galai
(2977), Philips i Smith (1980), Chiras i Manester (1978), Finnerty (1978), Whaley (1981) i
Bhattacharya (1983).

Els resultats sobre I'eficiencia dels mercats d'opcions son forga analegs en la majoria de
lesinvestigacionsi recolzen I'eficiencia d'aquests.

Un aspecte que sha de tenir present és que en les diferents investigacions sobre les
implicacions de les opcions, les opcions Put han rebut poca atencid, en comparacio a les
opcions Call.

En aquest sentit, Gardner (1977) i Plato (1985) van ser uns dels pocs investigadors que
les van andlitzar en €l cas concret d'opcions sobre contractes de futurs agraris.

Les opcions Put, pels ramaders son un substitut a les posicions curtes en futurs quan
Sespera redlitzar una venda futura en € mercat fisic. Ara bé, existeixen atres metodes per
obtenir cobertura d'una venda futura, com la utilitzaci6 de contractes atermini.

En aquest sentit, Paul, Heifner i Gordon (1985) van comparar les possibilitats de la
utilitzacio dels contractes a termini, dels contractes de futurs i dels contractes d'opcions i,
encara que els resultats no van ser contundents, la utilitzacié d'opcions apareixia com una bona
alternativa per redlitzar operacions de cobertura.

De fet, e comportament de les estratégies de cobertura mitjancant contractes de futurs,
utilitzades pels engreixadors de bestiar, han estat molt estudiades, pero, tal com sha comentat,
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poques investigacions han avaluat la utilitzacio de les opcions sobre contractes de futurs amb
subjacent bestiar en viu com una alternativa de comercialitzacio.

D'entre aquestes poques investigacions cal destacar la de Catlett i Boehlje (1982), els
quals van avauar la utilitzacié de les opcions Put per establir un preu minim pel bestiar
engreixat, abans del desenvolupament del mercat d'opcions de futurs sobre bestiar bovi al
Chicago Mercantile Exchange.

Aquests investigadors van simular una estrategia en la qual els moviments de la Base
donaven els senyals per la compra d'opcions Put. Van concloure que tant la mitjana de
beneficis com la variancia d'aquests beneficis disminuia quan aquestes opcions sttilitzaven
com aeinade comercialitzacio.

Una dtra investigacié que es pot destacar és la de Hudson, Hauser, i Fortenbery
(1985). Aquests investigadors van desenvolupar una atra estratégia amb opcions, pels
engreixadors de bestiar bovi utilitzant una variant del model d'estimacié de primes d'opcions
desenvolupat per Black. Tanmateix, van limitar les seves avaluacions a les compres d'opcions
Put amb estratégies rutinaries i a estratégies selectives (que agafaven com aindicadors mitjanes
mobils precedents).

Segons aguests investigadors, la compra d'opcions Put (tant en les estratégies selectives
com en les rutinaries) disminuien la mitjana de beneficis i incrementaven la variabilitat
daquests, en relaci6 a la comerciditzaci6 a comptat i, per tant, no eren estratégies
aconsdllables.

Tres anys més tard, Schroeder i Hayenga (1988) van comparar la distribucié dels
beneficis generats en diferents estratégies a partir d'opcions i futurs, utilitzades per
engreixadors de bestiar bovi.

Es van anditzar tres grups destratégies, que van ser les corresponents a la
comercialitzacié rutinaria en el mercat a comptat, la utilitzacio de contractes de futursi la
utilitzacié d'opcions Put (en cobertures rutinaries, en cobertures a partir d'objectius de benefici
i, finAment, en cobertures a partir de senyals proporcionats per prediccions de preus
provinents d'un metode ARIMA i d'un model econometric).

Es vatrobar que el comportament relatiu de les diverses estrategies de comercialitzacié
depenia del periode de temps considerat. Aixi, en periodes de variacions rapides de preus, les
estrategies amb opcions Put donaven millors resultats que les estratégies amb contractes de
futurs, mentre que en periodes més estables de preus eren en les estratégies amb contractes de
futurs les que donaven millors resultats.
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Aquests investigadors, també, van concloure que les combinacions d'estratégies de
cobertures amb contractes de futurs amb compres d'opcions Put podien millorar €ls resultats
dels engreixadors de bestiar.

De totes maneres, en una andis global de les possibilitats i repercussions de les
opcions, s han d'analitzar, a més a més de les opcions sobre contractes de futurs, les opcions
de compra o de venda directes sobre productes fisics.

Als EUA, com en la mgoria dels paisos de la Unié Europea, la comerciditzacié
d'aquestes opcions sobre productes agricoles (dins dels quals si pot incloure € bestiar en viu)
fora de les borses organitzades, actualment estan prohibides.

En aguest sentit, segons la Divisiéo d'Anadlis Economica del Commodity Futures
Trading Commission dels EUA, en un informe del 13 de maig de 1997, la comerciditzacio
dopcions sobre productes fisics podien oferir avantatges econdmics, sempre que es
comercialitzessin a través de borses 0 mercats organitzats, pero la seva comercialitzacié en
altres mercats no organitzats comportaria una série de problemes que es traduirien en
increments dels diferents tipus de riscs.

Segons aquesta Comissio, s diferents tipus de riscs que augmentarien serien els
seglents: e risc de frau (o risc de manca de transparéncia en la formacié de preus); € risc de
credit, (o risc que la contrapart del contracte no pugui respondre a les seves obligacions); el
risc de falta de liquiditat (0 risc que no es pugui executar una transaccio rapidament a un cost
baix); € risc operacional (o risc de no poder realitzar un seguiment i mantenir un control sobre
les parts que intervenen); € risc sistematic (o risc de grans disfuncions financeres) i € risc lega
(o risc que alguns aspectes relacionats amb la comercialitzacio d'opcions sobre productes fisics
no estiguin permesos per lalegidacio).

Tanmateix, segons aguesta Comissio, les opcions comercialitzades fora de les borses
organitzades també podien oferir una série d'avantatges.

Aixi, els contractes d'opcions donarien a's cobertors una eina de maneig del risc amb un
cost, en principi, conegut. A més a més, podrien produir una competencia a I'hora d'oferir
opcions sobre productes fisics que podria donar a lloc a una varietat que permetés una millor
adaptaci6 d'aquestes opcions als productors.

Aquesta varietat permetria que el cost d'obtenir informacio relacionada amb e mercat
també fos més petit. Les opcions particularitzades permetrien una precisié mes gran respecte a
la quantitat de cobertura, € temps i altres caracteristiques dels productes. Els compradors

210



Andlis deles possibilitatsi repercussions de les opcions sobre contractes de futurs de bestiar en viu

d'opcions podrien financar la compra mitjancant una entesa amb el venedor i la competéncia en
les opcions donaria un mercat més complet, on qualsevol participant tindria la possibilitat
d'obtenir e grau de risc desitjat.

La Divisié6 dAndis Economica de la Comissié esmentada (1997), a-legant aquests
beneficis que tedricament comportaria la comercialitzacid dopcions fora de les borses
organitzades, va proposar mesures per reduir els rics mitjancant una reglamentacio adequadai,
novament, va tornar a demanar que es retirés la prohibicié de comercialitzar opcions sobre
productes agricoles, entre ells el bestiar en viu, fora de les borses organitzades.

En definitiva, en una andis global, duna forma sintetica i a partir de totes les
investigacions realitzades, es constata que les opcions sobre contractes de futurs, quan es
comercialitzen en mercats organitzats, son un instrument que beneficia el sector ramader.

Aixi, els ramaders encara que amb els mercats de futurs poden obtenir facilment bones
prediccions de preus, és amb es mercats d'opcions d'on poden obtenir estimacions de la
variacio d'aquestes prediccions. Per tant, aguesta informacio addicional pot ser utilitzada pels
ramaders en € procés de presa de decisions i a I'hora de desenvolupar estratégies de
comercialitzacio.

A més a més, d'acord amb les diferents investigacions esmentades, no es pot afirmar
gue els mercats d'opcions sobre contractes de futurs amb subjacent bestiar en viu siguin poc
eficients.

D'dtra banda, els mercats d'opcions poden ser utilitzats d'una forma avantatjosa per
altres tipus de participants (majoristes, escorxadors, industries carnies), poden incrementar
I'eficiencia dels mercats dels productes subjacents (mercats de bestiar), poden gjudar en
determinats aspectes de programes de l'administracié destinats a sostenir preus i, també,
permeten que els ramaders adoptin una postura més activa en el maneig del risc.
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