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CAPITOL XV

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

Els principals condicionants de la implantacié d'un mercat de futurs i opcions sobre
bestiar en viu en territori catalg basicament, depenen, per un costat, de I'entorn juridic,
institucional i financer i, per un altre, de I'entorn productiu del bestiar.

Aixi, es requereix un entorn juridic que permeti realitzar aquesta activitat d'una forma
licita. En aguest sentit, el marc legal espanyol i catalaactual, tal com sha exposat en € Capitol
[11, permetria desenvolupar un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu.

També és necessari un recolzament ingtitucional per part de les administracions
publiques, e qual va quedar palés en un projecte que va ser encarregat a Departament
d'Agricultura Ramaderia i Pesca per la implantacié d'un mercat de futurs sobre productes
ramaders, arran del Pla Director de Politica Agraiai Pesca, aprovat pel Govern Catalaafinds
del'any 1993.

A més a més, s un mercat daquestes caracteristiques afavoreix tot € sector, és
d'esperar, també, que sobtindria € recolzament de diferents ingtitucions privades, amb més o
menys celeritat.

Pel que fa a recolzament de les ingtitucions financeres, tal com va succeir en la
implantacio del FC&M Mercado de Futuros i Opciones sobre Citricos, ubicat a Vaencia,
també és d'esperar que sobtindria, perque, al capdavall, es tracta d'un mercat financer amb la
particularitat que els contractes de futurs tenen productes fisics (i no financers) com a
subjacents. De fet, aguest mercat té una serie de membres que son entitats financeres, de
manera que es poden obrir posicions en € mercat a través d'aquestes.

L 'aspecte més important a analitzar és, doncs, I'entorn productiu del bestiar, e qua
pot condicionar laidonei tat de laimplantacié d'un mercat d'aquestes caracteristiques.
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En aguest sentit, sanalitzaran una série d'atributs que, tedricament, han de tenir els
productes subjacents dels contractes de futurs, particularitzats en diferents sectors ramaders, la
qual cosa permetrg també, una analisi comparativa. Algun d'aguests atributs pot arribar a ser
un factor fortament limitant, perd, en moltes ocasions, dependradel grau en qué es manifesti.
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ANALISI DE L'ENTORN PRODUCTIU DEL BESTIAR

Segons Chalmin (1985), una condicié necessaia perqué un mercat de futurs tingui exit
€s que existeixi un mercat del producte subjacent adequat.

En aquest sentit, I'andlis dels condicionants de la implantacié d'un mercat de futurs i
opcions sobre bestiar en viu en teritori catala requereix l'andis dels principas sectors
ramaders, per determinar la idonei tat dels diferents tipus de bestiar com a productes
subjacents en un mercat d'aguestes caracteristiques. Aixi, lI'andlis es centrara en tres dels
sectors més importants en |'ambit catalg perd també en |'espanyol i europeu, que son € porqui,
bovi i ovi.

Seguint I'enfocament basat en I'andlisi de les caracteristiques del producte subjacent,
shadinvestigar g € begtiar, o les seves canals, comerciaitzades en els mercats fisics, en I'ambit
catala i també en I'ambit espanyol i europeu, Sajusten als atributs que molts investigadors
consideren com a crucials.

Des d'aquesta perspectiva, shan d'analitzar els atributs proposats, inicialment, per Baer
i Woodruff (1929), Baer i Saxon (1949), Bakken (1966), Kohls (1967) i Sandor (1973), as
quals shi han dafegir els que més tard va proposar Black (1986) i, posteriorment, €ls
proposats per Pierog i Stein (1989), Kolb (1991) i N'Zue i Brosen (1995), els quals shan
desenvolupat en e Capitol XIII.

Es adir, sanditzaras:

1. El bestiar en viu, o les seves canals, es pot considerar un producte emmagatzemable,
0 bé s tenen un procés de formaci6 de preus continu

2. El bestiar en viu, o les seves canals, es pot considerar un producte homogeni

3. Existeix una variabilitat dels preus del bestiar, o de les seves canals, suficientment
ata

4. Existeix un mercat fisic de bestiar en viu suficientment important
5. Existeix un mercat fisic del bestiar en viu competitiu

6. Existeix una certalimitacio als contractes de bestiar en viu atermini
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7. En @ cas que simplantés un mercat de futurs i opcions, es donaria un risc residual
relatiu elevat, € qua esta associat a un risc de Base daltres contractes de futurs
existents, també, elevat

8. En @ cas que simplantés un mercat de futurs i opcions, es donarien uns costos de
liquiditat petits

9. Existeix una estructura de mercat del bestiar en viu adequada

10. Existeix una activitat del mercat del bestiar en viu intensa

A causa de la magnitud d'aquesta andlis, ha estat necessari reditzar estudis parcias
d'aspectes diversos, amb la col-laboracié de diferents persones. Urbiola (1997), Martinez
(1997), Estany (1998), Gémez (1998), Méndez (1998), Montped (1998), Estany (1999),

Roqueta (1999), Toro del Valle (1999), Icart (2000), Merino (2000), Montagut (2000), Petit
(2000) i Tudela (2000).
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1. PRODUCTE EMMAGATZEMABLE (0 procésde formacio de preus continu)

El bestiar en viu és un producte que no és considerat emmagatzemable, perd si que ho
sOn les cana's mitjancant técniques de refrigeracio.

Les cands, segons Prandl, Fisher, Schmidhofer i Sinell (1994), es refrigeren,
generalment, a un temperatura de 0 a 2 °C i amb una humitat relativa del 85-90%, durant un
periode de temps que depén de la seva natural esa.

Aixi, en € sector porqui, les canals de porc es refrigeren partides (mitges canals) i
poden estar emmagatzemades durant un periode d'una a dues setmanes.

En & sector bovi, les canals de vaca també es refrigeren partides i poden estar
emmagatzemades durant un periode de tres a quatre setmanes, mentre que les canals de vedella
es refrigeren senceres i solen tenir un periode menor d'emmagatzematge, que va de dues a tres
setmanes.

En & sector ovi, les canals de xai també es refrigeren senceres, perd nomeés poden estar
emmagatzemades durant un periode d'una a dues setmanes.

Per tant, les canads amb periodes més llargs d'emmagatzematge son les de vaca,
seguides de les de veddla i, finament, les de porc i xai. Tanmateix, aquests periodes
d'emmagatzematge de les canals son relativament curts.

D'altra banda, €l procés de refrigeracié de les canals tampoc pot ser molt rgpid. Segons
Price i Schweigert (1994), en la primera fase de refrigeracio, fins arribar a una temperatura
duns 4°C, es requereixen en € cas de les canals de vaca unes 72 hores, mentre que en € cas
de les canals de vedella, porc i xai, aquest periode és menor i, generalment, té una duracié de
unes 24 a 36 hores. Per tant, les canals son productes amb un procés d'emmagatzematge
relativament lent i requereixen una técnica adequada per no malmetre la seva qualitat.

Aix0 no obstant, € fet que un producte no sigui emmagatzemable (com € bestiar en
viu), o bé que tingui periodes d'emmagatzematge relativament curts (com les canals), no ha de
ser, necessaiament, un obstacle per la seva comerciaitzacié en els mercats de futursi opcions.

Segons Tomek i Gray (1979), els preus dels contractes de futurs d'un determinat
venciment reflecteixen les condicions d'oferta i de demanda esperades en una data futura, perod
no és necessari pel procés de formacié dels preus d'aquests contractes que € producte estigui
emmagatzemat en un periode precedent.
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Conseguientment, aquesta condicié és pot traduir, en € cas del bestiar en viu, o de les
seves canadls, en la necessitat que existeixi un procés de formacié de preus continu a llarg del
temps, ja sigui a partir de la produccié propia de la zona, o bé a partir de la produccio
procedent d'altres zones geografiques amb les quals es mantenen relacions comercials.

En aquest sentit, sha de reditzar una analis de preus del bestiar (0 de les seves
canals, amb les quals hi ha una conversié sistemética dels preus) al llarg dels anys dels diferents
sectors ramaders de forma individualitzada i, també, de forma conjunta per detectar s
existeixen possibles anomalies en e procés de formaci6 de preus.

a) Analis de preus sectorial
a.1) Sector porqui

En un estudi redlitzat sobre I'evolucid dels preus setmanas de les canals del sector
porqui (Martinez i Torres, 1997), al llarg del periode de 1993 fins el 1995, de les llotges de
Vic, Mercolleida, Avinyd i llercesa, sha constatat un procés de formacié de preus continu a
[larg del temps, perd amb uns comportaments més o menys repetitius d |larg dels anys, donant
[loc a unes estacionalitats marcades.

Sha observat, a partir de técniques de mitjanes mobils (a4, 12 i 52 punts) i d'alisament
exponencia (amb coeficients dalisament A= 0.5 A= 0.8), una evolucio repetitiva dels preus
de les canals (Canal | de lallotja de Vic) a llarg dels anys, de manera que, generalment, els
preus maxims es situaven a voltant dels mesos de juny i juliol, metre que els més baixos es
trobaven a voltant dels mesos d'octubre i novembre.

En e comportament repetitiu dels preus que sha observat existia, amb les seves
excepcions, una pujada de preus al gener i febrer, una baixa a partir del marg, una nova pujada
en arribar els mesos de I'estiu i, finAment, una nova davallada postestiuenca.

Tanmateix, no shan observat anomalies en € procés de formacié de preus que
poguessin indicar produccions discontinues del sector porqui.

Aquest comportament ha estat representatiu del territori catalg ja que les correlacions

de preus entre les principals llotges on es comercialitzen canals del sector porqui han estat
elevades, tal com mostra la taula seguient.
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Taula 15.1. Coeficients de correlacio entre els preus de les canals porquines de les principals Ilotges
catalanes (1993-1995) (Canal | i equivaents)

Vic Mercolleida Aviny6 llercesa
Vic - 0.991 0.960 0.967
Mercolleida - 0.953 0.972
Avinyé - 0.981
llercesa -

També sha analitzat I'autocorrelacio de la serie de preus setmanals de les canals de la
llotja de Vic, per determinar e grau d'influencia que tenien els preus en un data determinada en
els preus posteriorsi, per tant, lainercia dels preus.

Els coeficients de correlacié obtinguts en funcié dels retards son els que es mostren en
la taula seglient.

Taula 15.2. Autocorrelacio dels preus de les canals porquines de lallotja de Vic. (1993-1995) (Candl I)

Retards 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(setmanes)
Coeficient 090082071063 |052|048| 040 | 0,35| 0,24 | 0,03
de correlacio

Es pot observar que l'autocorrelacié no és molt ata, ja que a partir de la tercera
setmana e coeficient de correlacio ésinferior a0.8 i va disminuint en augmentar €ls retards.

Per tant, no sobserva una gran "inércia’ dels preus d'aquestes canals, de manera que la
sevainfluencia d'uns determinats preus a més de dues setmanes no és elevada.

En un dtre estudi redlitzat (Tudelai Torres, 2000), també sha observat que els preus
de la cana 22 Naciona porquina del Mercat Carnic-Ramader de Barcelona, durant €l periode
des de I'any 1996 fins I'any 1999, van tenir un procés de formacio continu amb unes pautes de
comportament com |les esmentades.
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a.2) Sector bovi

En un estudi realitzat sobre I'evolucié dels preus de les canals del sector bovi (Estany i
Torres, 1998), d llarg del periode des de I'any 1993 fins I'any 1996, de les llotges de Vic,
Mercolleida, Mercabarna, Girona i Binéfar, també sha constatat un procés de formacié de
preus continu al llarg del tempsi amb uns comportaments estacionals.

Aixi, utilitzant també tecniques de mitjanes mobils (a 4, 12 i 52 punts) i d'alisament
exponencial (A£=0.1, /&£ 0.5i A& 0.9), sha observat que és preus maxims de les canals (Cana
U de 180 a 220 kg de vedella, de la classificacié EUROP, de Mercabarna) es situaven al
voltant dels mesos de desembre i gener, mentre que el's més baixos es trobaven al voltant dels
mesos de juny i juliol.

En e comportament repetitiu observat existia, amb les seves excepcions, una baixada
de preus al voltant del mes de mar¢ fins a l'estiu, una pujada a I'agost i setembre, una lleugera
baixa a I'octubre i novembre i una pujada important a voltant del desembre i gener, assolint,
generament, €l's preus maxims.

Tampoc shan observat anomalies en e procés de formacié de preus, que poguessin
indicar produccions discontinues del sector bovi.

Aquest comportament també ha estat representatiu del territori catalg ja que les
correlacions de preus de les canals de les principals llotges han estat elevades, tal com mostra
la taula seglient.

Taula 15.3. Coeficients de correlacio entre els preus de les canas bovines de les principas Ilotges
catalanes (1993-1996) (Canal U)

Vic Mercolleida Mercabarna Girona
Vic - 0.920 0.934 0.938
Mercolleida - 0.955 0.922
Mercabarna - 0.964
Girona -

A partir de I'andlis de l'autocorrelacié de la serie de preus setmanals de les canals de la
llotja de Vic, shan obtingut els valors de la taula seglent.
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Taula 15.4. Autocorrelacio dels preus de les canals bovines de la llotja de Vic. (1993-1996) (Cand de

vedellaU)
Retards 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(setmanes)
Coeficient 09008 |081|072|061|055]| 048 | 0,40 | 0,33 | 0,25
de correlacio

Sobserva que |'autocorrelacié tampoc és molt ata, encara que és lleugerament superior
al'obtinguda en el sector porqui.

En un atre estudi realitzat (Icart i Torres, 2000), també sha observat que €ls preus de
lacand R, delaclassificacio EUROP, de Mercabarna, durant el periode des de I'any 1996 fins
['any 1999, van tenir un procés de formacié continu amb unes pautes de comportament com les
esmentades.

a.3) Sector ovi

En un estudi realitzat sobre I'evoluci6 dels preus de les canals del sector ovi (Monped i
Torres, 1998), a llarg del periode de 1993 fins el 1996, de lallotja de Mercabarna, Mercolleida
i de I'escorxador de Castellbisbal, també sha constatat un procés de formacié de preus continu
al llarg del tempsi amb uns comportaments estacionals.

Aixi, utilitzant, com en €els casos anteriors, técniques de mitjanes mobils (a 4, 12 i 52
punts) i dalisament exponencial (£= 0.1, £= 0.5 i A= 0.9), sha observat que €ls preus
maxims de les cands (Cana 9-12 Kg de Mercabarna,) es situaven a voltant de Nada i de
Setmana Santa (perd no tan pronunciats), basicament per motius culturals, mentre que €s
preus més baixos es trobaven a voltant dels mesos maig i juny.

En & comportament repetitiu observat existia, generalment, una baixada de preus a
primer semestre de I'any (amb I'excepcio de les setmanes a voltant de Setmana Santa) i un
augment en e segon semestre de I'any, amb & comencament de |a temporada turistica d'estiu.

Tampoc shan observat anomalies en e procés de formacio de preus que poguessin
indicar produccions discontinues del sector ovi.

Aguest comportament també ha estat representatiu del territori catalg ja que les
correlacions dels preus de les canals de les principals llotges i escorxadors han estat elevades,
tal com mostra la taula seguient.
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Taula 15.5. Coeficients de correlacio entre els preus de les canas ovines de les principals llotges i
escorxadors catalans (1993-1996)

Mercabarna Mercolleida Castellbishal
(Canal 9-12 kg) (Canal 22,5-25 kQ) (Canal 10,1-13 kg)
Mercabarna - 0.958 0.904
Mercolleida - 0.924
Castellbisbal -

A partir de I'andlis de I'autocorrelacio de la série de preus setmanals de les canals de
Mercabarna, shan obtingut els valors de la taula seglient.

Taula 15.6. Autocorrelacio dels preus de les canals ovines de Mercabarna. (1993-1996) (Cana de xai

de 9-12 kg)
Retards 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(setmanes)
Codficient 09 | 09 |08 |080|076|071| 065|061 ]| 058 | 050
de correlacio

Es pot observar una autocorrelacié més bona que en el cas del sector porqui i bovi i,
per tant, seria el sector amb més "inércia' de preus.

En un atre estudi realitzat (Petit i Torres, 2000), també sha observat que €ls preus de
la cana de 10,1 a 13 kg de I'Escorxador Gremial de Catalunya (Castellbisbal), durant el
periode des de I'any 1996 fins I'any 1999, van tenir un procés de formacié continu amb unes
pautes de comportament com |les esmentades.

b) Analis de preus compar ativa

En cap dels sectors estudiats (porqui, bovi i ovi) shan detectat anomalies en € procés
de formacio de preus, amb unes correlacions de preus elevades entre €ls principals mercats,
[lotges o escorxadors.

En cada sector sha observat un comportament repetitiu dels preus a llarg dels anys,
amb unes estacionalitats marcades, caracteristiques de cada sector.
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L'autocorrelacio de preus més forta sha observat en el sector ovi, seguit del sector bovi
i, finalment, en & sector porqui.

Finalment, en la comparacio dels tres sectors sha de recalcar que els preus de les canals
del sector ovi sdn més grans que les del sector bovi i aquests, a la vegada, son més grans que
les del sector porqui.

De fet, aix0 sha constatat, també, en un estudi que sha realitzat (Roqueta i Torres,
1999), on shan determinat els preus mitjans anuals de les canals dels diferents sectors i la seva
dispersié, mitjancant € calcul dels principals percentils, corresponents al periode des de I'any
1993 fins a 1997, que es mostren en les taules seglients.

Taula 15.7. Preus mitjans anuals (ptes/kg) dels sectors porqui, bovi i ovi (1993-1997)

Anys Porqui Bovi Ovi
Llotjade Vic Mercabarna Mercabarna
(Cand 1) (Cand U) (Canal 9-16 KQ)

1993 195,7 540,2 635,4
1994 217,6 579,0 743,8
1995 2451 547,4 716,0
1996 270,5 494,0 869,0
1997 280,6 503.0 880,9
1993-1997 241,9 532,7 769,0
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Taula 15.8. Principals percentils dels preus (ptes/kg) dels sectors porqui, bovi i ovi (1993-1997)

Percentils Porqui Bovi Ovi
Llotjade Vic Mercabarna Mercabarna
(Cand 1) (Cand V) (Canal 9-16 kg)

100% til 366,0 603,0 1120,8
90% til 303,3 588,0 1013,0
75% til 262,3 578,0 875,5
50% til 240,0 525,0 736,2
25% til 206,8 500,0 652,0
10% til 1939 490,0 664,1
1 % til 165,0 445,0 404,1

Sobserva que en els tres sectors, una dispersio dels preus, a partir dels percentils
corresponents, bastant simetrica
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Malgrat que € bestiar en viu no és estrictament un
producte emmagatzemable, i que les seves canals tenen un
periode d'emmagatzematge relativament curt, la seva
comer cialitzacié com a producte subjacent en un mercat de
futurs i opcions no ha de comportar cap problema, perque
s'ha constatat un procés de formacio6 de preus continu i sense
anomalies en els sectors porqui, bovi i ovi, la qual cosa
garanteix que els preus dels contractes de futurs puguin
reflectir les condicions d'oferta i de demanda esperades en
una data futura, sense necessitat d'un emmagatzematge en
un periode precedent.
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2. HOMOGENEI TAT

L'homogenei tat del bestiar esta estretament relacionada amb la seva capacitat de
classificar-lo i estandarditzar-lo.

De fet, N'Zue (1995) va definir I'nomogenel tat com I'efectivitat en e sistema de
classificacid, entenent per efectivitat |a capacitat per explicar diferéncies de valor.

Aguest investigador també va trobar que I'homogenei tat dels productes subjacents de
contractes de futurs afavoria €l seu exit i estava relacionada positivament amb e volum de
contractacié i amb el nombre de contractes oberts en un periode precedent a venciment.

Laclassificacié del bestiar en viu és més dificil que la classificaci6 de les candls, perque
hi intervenen més parametres subjectius, tot i que comenca a ésser habitual la utilitzacié de
determinades técniques que faciliten aquesta classificacio, com els ultrasons (per la
determinacié del grossor de greix) i les ecografies (per la determinacié de les dimensions dels
musculs).

A la prectica, pero, la classificacio dels animals vius difereix en els diferents mercats.
Aixi, anivel catad e gener de I'any 2000, existien mercats on es comercialitzaven de forma
continuada animals vius amb diferents sistemes de classificacio.

Entre aguests mercats es poden destacar €l mercat de Vic (Bovi en viu Friso de 8 dies,
Garri de 14-15 kg), €l mercat de Girona (Vedella de Girona de diferents pesos), el mercat de
Lleida (Porc Selecte; Porc Norma de Lleida; Porc Gras; Bovi de diferents pesos, Ovi de
diferents pesos), € mercat de Bellpuig (Porc Selecte; Porc Normal) i la llotja de Reus (Porc
Gras dd Pais; Porc Raca Pura; Garri de 14-15 kg o inferior; Garri de 14-15 kg o superior).

A més amés, d'una forma discontinua existeixen diferents fires i mercats locals en dates
determinades.

La classificacié dels animals vius obeeix, com es pot observar, a criteris diferents
depenent del mercat. Aixi, el mercat de Vic utilitzad criteri dels dies de I'animal (bovi) i € pes
de I'animal (porqui); el mercat de Gironai e de Lleida utilitzen els pesos de I'anima (bovi); €
mercat de Lleidai €l de Bellpuig la proporcié de greix de I'animal (porqui) i lallotja de Reusla
raca de I'animal (porqui).

Conseglientment, no es pot parlar d'unes classificacions d'animals vius estandarditzades
valides per tots els mercats, la qual cosa també succeeix anivell espanyol i europeu.
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Tanmateix, la conversié dels preus dels animals vius a preus de les canals és immediata
a partir d'unes conversions acceptades en els mercats.

De fet, alguns organismes utilitzen els preus convertits de les canals en els seus treballs,
encara que ala practica molts provenen d'animals vius, com € Gabinet Técnic del Departament
d'Agricultura Ramaderia i Pesca de la Generalitat de Catalunya. Aixi, en el mercat de Lleidala
cana | de porc provenia d'una conversio a partir del preu del Porc Selecte en viu, metre que la
cana |l provenia d'unaatra conversio a partir del preu del Porc Normal de Lleida

D'dtra banda, les classificacions de les canals tendeixen a ser cada vegada més
universals, malgrat que, historicament, han existit una gran varietat de classificacions lligades
als diferents mercats, algunes de les quals es continuen utilitzant.

L'establiment de sistemes de classificacié universals de les cand's és dificil, pero algunes
actuacions préevies com I'homogenei tzacio de les linies genétiques pot facilitar aguest procés.

A la prectica, alguns sectors sdn més reticents que altres a I'hora d'adoptar un sistema
de classificacio universal. Actualment, a nivell espanyol, € sector bovi és € que més sha
adaptat, mentre que el sector porqui i, sobretot, el sector ovi sbn els que presenten més
dificultats.

a) Analis sectorial del'homogenei tat
a.1) Sector porqui

En e sector porqui, I'any 1967 els membres de la Comunitat Europea van introduir un
sistema comu de classificacio de les canals porquines, basat en diferents classes que anaven en
intervals de 10 kg de pes i en intervals de 5% de magre (el percentatge de magre sestimava
segons mesures d'espessor agafades en la linia del mig i a través d'una avaluacio subjectiva
visual de la conformacio).

Tanmateix, la subjectivitat de I'avaluacié visual comportava problemes. L'any 1984,
amb & Reglament (CEE) 3220/84 del Consell (modificat pel Reglament 3513/93), es va
establir e model comunitari EUROP de classificacié de les canals de porc, on cada lletra esta
associada a un percentatge de carn magra, tal com es mostra en la taula seglent.
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Taula 15.9. Classificacio EUROP de les canals porquines

CLASSE Carn magra avaluada en percentatge del pes de la canal
E 55-60%
U 50-55%
R 45-50%
0 40-45%
P Menys d'un 40% de carn magra.

Font: Reglament (CEE) 3220/84

Addicionalment, en aquesta classificacio shi afegeix € sexe de I'animal i € pes mitjade
lacanal (en calent).

Aquest Reglament va entrar en vigor € gener del 1985 i, teoricament, era obligatori i
aplicable a cada Estat membre.

Posteriorment, es van establir les modditats d'aplicaci6 del model comunitari de
classificacié de canas de porc amb e Reglament (CEE) 2967/85 de la Comissié (modificat
posteriorment pel Reglament 3530/86).

Per a Espanya, dos anys més tard, amb la Decisié de la Comissié 88/479/CEE
(modificada amb la Decisié 94/337/CE), es van autoritzar els métodes de classificacié de les
canals de porc, on la valoracié del percentatge de carn magra es redlitza amb tres sondes
(Destron PG-100; Fat-O-Meater; Hennessy Grading Probe), situades en uns determinats Ilocs
de les cands, amb les quals sobtenen els vaors que permeten obtenir, mitjancant una férmula
autoritzada per la Comissio, € percentatge de carn magra de la candl.

Tanmateix, la férmula utilitzada varia en cada Estat membre, a causa de la diferencia
genetica dels animals i dels diferents pesos d'aguests. Aixi l'autoritzacié dels métodes de
classificacio de les canals porquines es va regular al Regne Unit amb la Decisié de la Comissio
88/234/CEE, a Dinamarca amb la Decisié 92/469/CEE, a Franca amb la Decisi6 97/28/CE, a
Austriaamb la Decisio 96/4CE i aBélgicaamb la Decisio 97/107/CE.
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Malgrat la tedrica obligatorietat del sistema de classificacid europeu, la majoria dels
escorxadors i llotges han continuat utilitzant altres classificacions tradicionals, com lacanal | i
la cana Il de Mercolleida o de la llotja de Vic (provinents de la conversié de preus d'animals
vius). A efectes estadistics, la cand | i la cana 1l shan associat ala cana U i alacana R,
respectivament.

Una classificacio tradicional, a nivell espanyol, que encara sutilitza en grans
escorxadors, consta de cinc categories (Extra, primeral, segonalll, terceralll i quartalV) en
funcio de I'espessor de greix, de la quantitat de magre, de la conformacié muscular, del color
de lacan i dd greix, de la consistencia de la carn i del greix i, finament, dels defectes que
puguin presentar. A més a més, hi ha una classificacio S pels mascles sense castrar i una
classificacio V pels mascles castrats (Benet i Torres, 1999).

La tendencia, pero, de la majoria dels escorxadors i Ilotges va cap a la utilitzacio de la
classificacié EUROP. Aix0 no obstant, €l problema resideix en €l fet que cada vegada es valora
més la conformacié de I'animal i aquesta a Espanya es continua valorant visualment, i nomeés en
aguns pa sos com Dinamarca i Holanda shan introdui t maguines que permeten una
classificaci6 objectiva de la conformacio.

Respecte a I'homogenei tat dels animals vius, els criteris per la seva vaoracio més
utilitzats son els rangs de pesos juntament amb les seves caracteristiques morfologiques i la

classificaci6 per races.

Respecte a les races, a Europa n'hi ha una gran quantitat, amb caracteristiques
diferenciades.

A Espanya, € Reia Decret 1682/97, del 7 de novembre, estableix e Catdeg Oficia de
Races de Bestiar d'Espanya, que en el cas del secor porqui son les de la taula seglient.

Taula 15.10. Races de bestiar porqui

Races Autoctones de Foment Races Autoctones de Races Espanyoles
Protecci6 Especia
Ibérica Negra Canaia Duroc

Celta Hampshire

Chato Murciano Landrace

Negra Mallorquina Blanco Belga
Large White
Pietrain

Font: MAPA RD.1682/97
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Tanmateix, la classificacié dels animals vius, ala prectica, depen de les practiques locals
i distamolt ser universal, tot i que I'homogenei tzacié de les linies genétiques és un pas obligat
per aconseguir una estandarditzacio de les canals.

a.2) Sector bovi

En & sector bovi, la classificacio tradicional es basava principalment en I'establiment de
categories per pesos.

L'any 1981, amb els Reglaments (CEE) 1208/81 del Consell (modificat pel Reglament
(CEE) 1026/91), es va establir e model comunitari EUROP de classificacio de les canals de
bovi pesat, on cada lletra estava associada a una classe de conformacié de I'animal, com a peca
imprescindible per I'aplicacié de totes les mesures d'ordenacié del sector que constitueixen
I'Organitzacié Comuna de Mercats de Carn de Vacum, i com a eina basica per la normalitzacio
i transparencia de les transaccions relacionades amb la carn de vacum en un mercat Unic.

A més a més, en aguest model existeix una classificacio en funcio de l'estat de
greixatge, en cinc classes (1,2,3,4,5).

La conformacio fa referéncia al conjunt de caracters morfol dgics que pretenen mesurar
el desenvolupament de formes musculars en relacio a volum de I'esquelet, especidment en les
zones on subiquen les millors peces comercials, amb una estimaci6, en moltes ocasions, visual.

L'estat de greixatge savalua a partir del greix en I'exterior delacanal i en lacarainterna
de la cavitat torecica, amb una estimacio, també en moltes ocasions, visual.

Les disposicions complement&ies per I'aplicacio del model comunitari de classificacio
de les candls de bovins pesats es van establir amb € Reglament (CEE) 2930/81 de la Comissio
(modificat amb e Reglament (CEE) 2237/91).

Aixi mateix, es va publicar € Reglament (CEE) 563/82 de la Comissié (modificat pels
Reglaments (CEE) 1935/83, (CEE) 3402/85 i (CEE) 2090/93) on es determinaven les
modalitats d'aplicacié del Reglament (CEE) 1208/81, pel registre dels preus de mercat del bovi
pesat, basant-se en e model comunitari de classificacio de les canals.

El Reglament (CEE)1186/90 del Consdll va ampliar e camp d'aplicacié del model

comunitari de classificacio de les cands de bovi pesat, amb la finalitat de fer extensiu aquest
model a tot I'ambit dels escorxadors autoritzats pel trafic intracomunitari -per millorar les
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condicions i la transparéncia del mercat d'aquest sector- i les normes de desenvolupament es
van establir amb el Reglament (CEE) 344/91.

L'any 1991, es van produir modificacions del Reglament (CEE) 1208/81 del Consell, tal
com shaindicat, amb € Reglament (CEE) 1026/91 del Consell, on també es van es va establir
una classificacié addicional amb cinc categories de cands: A, B, C, D, E, tal com es mostra en
les taules seglents.
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Taula15.11. Classificacio EUROP de les canals bovines segons la conformacio

CLASSE DE
CONFORMACIO

Descripcio
(Reglaments (CEE) 1208/81
i (CEE) 1026/91)

Disposicions Complementaries
(Reglaments (CEE) 2930/81
i (CEE) 2237/91)

E- Excd lent

U- Molt Bona

R - Bona

O - Menys Bona

P - Mediocre

Tots els perfils convexos a
superconvexos,
Desenvolupament muscular
excepcional

Perfils convexos en conjunt; fort
desenvolupament muscular

Perfils rectilinis en conjunt; bon
desenvolupament muscular

Perfils rectilinis o concaus;
desenvolupament muscular mitja

Tots els perfils de concaus a molt
concaus, escas desenvol upament
muscular

Maluc: molt voluminés
Llom: ample i molt gruixut
finsal'espatlla

Espatlla: ampla

Maluc: molt desenvolupat
Llom: encara gruixut perd
menys ample en |'espatlla
Espatlla: bastant bon
desenvolupament

Maluc: molt desenvolupat
Llom: encara gruixut, pero
menys ample en |'espatlla
Espatlla: bastant bon
desenvolupament

Maluc: desenvolupament
mitja

Llom: de grossor mitja
Espatlla: desenvolupament
mitjg quas plana

Maluc: desenvolupament
€SCes.

Llom: estret, apreciant-se
els 0ssos
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Taula15.12. Classificacio de les canals bovines en funcié de I'estat de greixatge

ESTAT DE Descripcio Disposicions Complementaies
GREIXATXE (Reglament (CEE) 1208/81) (Reglament (CEE) 2930/81)
1- No Greixés Cobriment de greix inexistent o molt | Sense greix en l'interior dela
debil cavitat toracica
2- Poc Cobert Lleugera cobertura de greix; En la cavitat torécicaels
musculs quasi sempre aparents musculs intercostals son

encaravisibles

3- Cobert Musculs, excepte mauc i espatlla, En la cavitat toracicaels
quasi sempre coberts. Escasses musculs intercostals son
acumulacions de greix en la cavitat encaravisibles
torécica

4- Greixos M sculs coberts de greix, perd Venes de greix del maluc
encara parciadment visibles en sortides. En la cavitat toracica
maluc i espatlla. Algunes els musculs intercostals poden

acumulacions pronunciades de greix | estar infiltrats de greix
en la cavitat toracica

5- Molt Greixés Totalacanal cobertade greix. Maluc quasi totalment cobert
Acumulacions importants de greix de capa espessa de greix; les
en l'interior de la cavitat toracica. vetes de greix Saprecien molt

debilment. En lacavitat
toracica, musculs intercostals
infiltrats de greix.
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Taula 15.13. Classificacio en categories de les canals bovines

CATEGORIA Descripci6 (Reglament (CEE) 1026/91)
A Canals de mascles joves sense castrar de menys de dos anys
B Canals d'altres mascles sense castrar
C Canals de mascles castrats
D Canals de femelles que hagin parit
E Canals d'altres femelles

A més a més, en agquesta classificacio shi afegeix € tipus danimal (vedell, veddla,
anolls, vaca, bou) i € pes mitjade la cand (en calent).

Per I'aplicacio a Espanya d'aquestes disposicions, es va dictar I'Ordre Ministerial del 11
de novembre de 1991, que va ser derogada posteriorment per I'Ordre Ministerial del 27 de juny
de 1994 i, a la vegada, aquesta ha estat derogada pel Reial Decret 1892/99, del 10 de
desembre.

De totes maneres, € sector bovi és € sector que més sha adaptat a sistema de
classificacié europea i, a la prectica, la majoria dels escorxadors classifiquen les canals en
funcio del seu pes, de la categoria (A,B,C,D,E), de la conformacié (EUROP) i de I'estat de
greixatge (1,2,3,4,5), de formavisual.

En ocasions es conserva la classificacio tradicional, juntament amb la classificacié
EURORP. Aixi, la classe "Extra" correspon a la classe "U", la classe "Primera’ correspon ala
classe"R" i laclasse "Segona' correspon alaclassificacié "O".

Respecte a I'homogenei tat dels animals vius, els criteris per la seva vaoracio més
utilitzats, també com en e cas del sector porqui, son €ls rangs de pesos juntament amb les
seves caracteristiques morfologiquesi la classificacio per races.

El Reia Decret 1682/97, del 7 de novembre, estableix el Catdleg Oficiad de Races de
Bestiar d'Espanya, que en € cas del secor bovi son les de la taula seglient.
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Taula 15.14. Races de bestiar bovi

Races Autoctones de Foment

Races Autoctones de
Protecci6 Especia

Races Espanyoles

Asturiana del Valles; Ailenya
Negra Ibérica; LidiaMorucha;
Pirinaica; Retinta; Rubia
Galega

Albera; Alistana-Sanabresa;
Asturiana de Montaria;
Berrenda en Negro; Berrenda
en Colorado; Betizu; Bruna de

Charolesa; Fleckvieh; Frisong;
Limusina; Parda

los Pirineos; Blanca Cacerefia;
Cachena; Caldelana; Canaria;
Cardena Andaluza; Frieiress;
Limiana; Mallorquing;
Menorquina; Monching;
Mostrenca; Murciang;
Levantina; Negra Andaluza
Pajuna; Palmera; Serrana
Negra; Sayaguesa; Vienesa;
Terrefia; Tudanca

Font: MAPA, RD1682/97

Tanmateix, la classificacié dels animals vius, ala prectica, depen de les practiques locals
i distamolt de ser universal.

La compra, per part dels escorxadors, a partir dels preus dels animals vius és una
préctica generalitzada, tot i que la forma més utilitzada és la compra pagant en funcié del preu
delacana. Laconversié dels preus corresponents a l'animal viu a preus en canal ésimmediata,
tenint en compte que l'index de conversdé esta entre un 50-55%, depenent de les
caracteristiques morfol ogiques de I'animal .
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a.3) Sector ovi

En el sector ovi, la classificacio tradicional també es basa, com e cas del sector porqui i
bovi, principalment en I'establiment de categories per pesos.

L'any 1992, e Reglament (CEE) 2137/92 del Consell (modificat pel Reglament (CE)
1278/94 i pel Reglament (CE) 2536/97) va establir e model comunitari EUROP de
classificacié de canals ovines, on cada lletra estava associada a una classe de conformacio de
['anima (amb una lletra addiciona S), juntament amb una classificacio en funcio de I'estat de
greixatge, en cinc classes (1,2,3,4,5).

Per establir aguesta classificacié comunitdia es van haver de tenir en compte les
diferencies de producci6 entre els pai sos mediterranisi els pai sos del Nord d'Europa.

Les canas dels pai sos mediterranis (Espanya, Grecia, Italia, Sud de Franca i Portugal)
produeixen canals lleugeres, de mediocre conformacio i baix estat de greixatge.

D'dtra banda, les canas dels pai sos del Nord d'Europa (Alemanya, Holanda, Irlanda,
Regne Unit, Nord de Franca, Bélgica, Dinamarca i Luxemburg) produeixen canals pesades
amb bona conformacio i bon estat de greixatge.

La classificaci6 EUROP, juntament amb la classificacio en funcié de l'estat de
greixatge, saplica a les canas pesades (de més de 13 kg), metre que les cands lleugeres
(menys de 13 kg) es classifiquen en tres categories en funcié del pes (A, B, C), en dues classes
en funcié de la qualitat (Primera i Segona), amb la valoracié del color de la carn i de la
cobertura de greix.

Amb e Reglament (CEE) 461/93 de la Comissi6 (modificat amb € Reglament (CE)

823/98) es van establir les disposicions d'aplicacié del model comunitari de classificacié de les
canals ovines, tal com es mostra en les taules segients.
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Taula 15.15. Classificacio EUROP de les canals pesades ovines segons la conformacio

CLASE DE
CONFORMACIO

Descripcio
(Reglament (CEE) 2137/92)

Disposicions complementaries
(Reglament (CEE) 461/93)

S Superior

E- Excdl-lent

U- Molt Bona

R- Bona

O- Menys Bona

P- Inferior

Tots s perfils molt convexos;
desenvolupament muscular
excepcional amb dobles musculs
(tipus culata culard)

Tots s perfils convexos a molt
convexos, desenvolupament
muscular excepciona

Perfils convexos en conjunt; bon
desenvolupament muscular

Perfils rectilinis en conjunt; bon
desenvolupament muscular

Perfils rectilinis a concaus,
desenvolupament muscular mitja

Perfils concaus a molt concaus,
escas desenvolupament muscular

Quarts: doble musculatura.
Perfils.extremadament
CONVexos

Llom: extremadament convex,
amplei gruixut

Omoplat: extremadament
convexai gruixuda

Quarts: molt gruixuts; perfils
molt convexos

Llom: molt convex, amplei
gruixut fins al'omoplat
Omoplat: molt convexali
gruixuda

Quarts: perfils convexos
Llom: amplei gruixut finsa
I'omoplat

Omoplat: gruixudai convexa

Quarts: perfils generalment
rectilinis

Llom: gruixut, perd menys
ample fins al'omoplat
Omoplat: ben desenvolupada,
perd menys gruixuda

Quarts. perfils amb tendéncia
a ser lleugerament concaus
Llom: escassa ampladai gruix
Omoplat: amb tendencia a ser
estreta. Escas grossor

Quarts: perfils concaus a molt
concaus.

Llom: estret i concau, amb els
0SS0s aparents

Omomplat: estreta, planai
amb els 0ssos aparents
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Taula 15.16. Classificacio de les canals ovines en funcio de I'estat de greixatge

CLASSE DE
COBERTURA DE
GREIX

Descripcio
(Reglament
(CEE) 2137/92)

Disposicions Complementaries
(Reglament
(CEE) 461/93)

1- Molt Escassa

2- Escassa

3- Mitjana

4- Important

5- Molt Important

Cobertura de greix
inexistent o molt
lleugera

L leugera cobertura de
greix, carn quasi sempre
aparent

Msculs, amb excepcio
dels quarts posteriors i
I'omoplat, quasi sempre
coberts de greix; petits
cumuls de greix en la
cavitat toracica

MUsculs coberts de
greix, pero encara
parciament visibles en
els quarts posteriorsi
omoplat; acumulacions
de greix apreciables en
la cavitat toracica

Canal completament
coberta de greix espes,
importants acumuls de
greix en la cavitat
torécica

Extern: presencia escassa o nul-lade greix
Intern: abdominal amb preséncia escassa o
nul-la de greix en els ronyons. Toracic amb
preséncia escassa o nul-la de greix entre
les costelles

Extern: una capa molt fina de greix
cobreix part de la canal, malgrat que pot
ser menys apreciable en s membres
Intern: ronyons amb presencia escassa de
greix o coberts parcialment per una capa
molt fina de greix. Toracic amb musculs
clarament visibles entre les costelles

Extern: una capa fina de greix cobreix la
major part de la canal; zones de greix
[leugerament espesses en la base de la cua
Intern: abdominal amb una fina capa de
greix que cobreix totalment o parcialment
els ronyons.

Extern: una capa externa de greix cobreix
totao lamagjor part de la canal, malgrat
gue pot ser més prima en els membresi
més espessa en els omoplats.

Intern: abdominal amb ronyons coberts de
greix; toracic amb els masculs entre les
costelles poden presentar infiltracions de
greix; poden apreciar-se diposits de greix
entre les costelles.

Extern: cana completatment coberta de
greix espes amb importants acumulacions
de greix en lazonatoracica

Intern: els mUsculs entre les costelles
presenten infiltracions de greix. Saprecien
diposits de greix entre les costelles.
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Taula 15.17. Classificacio de les canals ovines lleugeres (menys de 13 kg)

CATEGORIA A CATEGORIA B CATEGORIA C

(menys de 7 kg) (de 7 a10kq) (de 10 a13 kg)
Primera Segona Primera Segona Primera Segona
Color dela Color dela Color dela Color dela Color dela Color dela
carn; rosa carn; un dtre carn; rosa carn; un dtre carn: rosa carn: rosa
pa-lid color pa-lid color pal-lid pal-lid
Cobertura Cobertura de Cobertura Cobertura de Cobertura Coberturade
de greix: greix: de greix: greix: de greix: greix:
2 Q) 4 (5 2 Q) 4 (5 2 Q) 4 (5

( )Cobertura de greix d'acord amb la classificacio de les canals pesades, sense aplicar les disposicions
addicionals per la cavitat abdominal
Font: Reglaments (CEE) 2137/92 i (CEE) 461/93

Aquest Reglament és d'aplicacio obligatoria, tedricament, a partir del gener del 2000
pels escorxadors autoritzats pel comerg intracomunitari.

La classificacio tradicional a nivell espanyol (Orden del 18/9/75. Norma de Calidad
para canales de ovino, BOE 234, i la Orden del 24/9/87, BOE 233, que modifica I'anterior)
classificava les canals en categories comercids, que eren € Lletd (canas d'animals de fins a 8
kg de pes, aimentats fonamentalment amb llet i amb una edat inferior a mes i mig), €
Ternasco (canas d'animals dun pes de 8 a 12 kg i amb una edat inferior als 4 mesos) €
Pasgual (cands d'animals d'un pes entre 12 i 13 kg) i, finalment, I'Ovi Mgjor (canals danimals
superiors aun any).

Cada una d'aguestes categories es classificaven en Extra, Primerai Segona, en funcio
de la conformaci, de la cobertura de greix, del greix cavitari, del color de lacarn, del color del
teixit adipdsi de la consisténcia o grau d'humitat de la carn.

Tamateix, aquesta classificacio no sha portat ala prectica, ni anivell espanyol ni catala

utilitzant-se, basicament, una classificacio en funcié dels pesos que, a la vegada, difereixen
d'uns escorxadors als altres.
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A lapractica, €l sector ovi ha estat un dels sectors més reticents a I'harmonitzacio dels
sistemes de classificacio de les canals.

Respecte a I'homogenei tat dels animals vius, els criteris per la seva vaoracié més
utilitzats, també com en € cas des altres sectors, son els rangs de pesos juntament amb les
seves caracteristiques morfologiquesi la classificacio per races.

El Reia Decret 1682/97, del 7 de novembre, estableix el Catdeg Oficid de Races de

Bestiar d'Espanya, que en € cas del secor ovi son les de la taula seglient.

Taula 15.18. Races de bestiar ovi

Races Autoctones de Foment

Races Autoctones de
Protecci6 Especia

Races Espanyoles

Castellana; Churra; Lacha;
Carranza; Manchega;
Merina; Navarra; Rasa
Aragoness;

Ripollesa; Sigureia

Alcarrefia; Aranesa;
Ansotana; Canaria; Canaria
de Pelo; Cartera;
Castellana; Comenafiera;
Chamarita; Churra

Berrichon du Cher;
Fleischschaf; [lle de France;
L andschaff; Merino Precoz;
Charmoise

Lebrijana; Churra Tensing;
Gallega; Guirra; Ibicenca;
Maellana; Malorquing;
Manchega; Menorquing;
Merina; Merina de
Grazalema; Montesing;
Ojaada; Ojinegrade Teruel;
Palmera; Roja Mallorquing;
Roja Biblitana; Rubia del
Molar; Sasi; Ardi,
Talaverana; Xalda; Xisqueta

Font: MAPA RD1682/97

Tanmateix, la classificacié dels animals vius, ala prectica, depen de les practiques locals
gue sdn molt diferents entre escorxadors, com en €l cas dels altres sectors.
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b) Analisi compar ativa de |'homogenei tat

Les classificacions dels animals vius dels sectors porqui, bovi i ovi no estan
estandarditzades a nivell europeu i sutilitzen classificacions tradicionals especifiques de cada
mercat.

Tanmateix, en aguests tres sectors existeixen sistemes de classificacié europeus
estandarditzats de les canals, malgrat que també és habitual la utilitzacié de classificacions
tradicionals.

En & sector porqui, € sistema de classificacié europeu EUROP fa referencia a
percentatge de carn magra, mentre que en el sector bovi i ovi fareferéncia ala conformacio.

En & sector bovi i ovi, amés amés, existeixen unes classificacions europees en funcié
de I'estat de greixatge (de 1 a5) i, en & sector bovi, també, existeix una classificacié europea
en cinc categories (de A aE), depenent de la naturalesa de les canals.

En & sector ovi, la classificaci6 EUROP només saplica a les canals pesades (de més de
13 kg, tipiques dels pai sos del Nord d'Europa, mentre que per les canals lleugeres (de menys
de 13 kg), tipiques dels pai sos del Sud d'Europa, existeix una atra classificacio en funcié del
pes en tres categories (A, B,C) i en funci6 de laqualitat (Primerai Segona).

Al capdaval, € sector més reticent a l'adopci6 de sistemes de classificacid
estandarditzats a nivell europeu és I'ovi, seguit del porqui i, finalment, € bovi.
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L'homogenei tat del bestiar en viu i de les seves
canals és un aspecte que ha de millorar s es volen
comercialitzar aquests productes com a subjacents de
contractes de futurs.

La classificacid estandarditzada dels animals vius a
nivell europeu esta en una fase molt precaria; en e casdeles
canals existeixen sistemes de classificacio estandarditzats,
pero la seva aplicaci6 no és generalitzada per part dels
diferents mer cats, malgrat la seva teorica obligatorietat.

Conseglientment, es requeriria un esforg per part de
tots els agents implicats en la seva comercialitzacio, i un
major control de les administracions competents, per assolir
la utilitzacié dels sistemes de classificacio estandar ditzats que
gar anteixin una homogenei tat.
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3. VARIABILITAT DELSPREUS

La variabilitat dels preus del producte subjacent dels contractes de futurs esta
correlacionada positivament amb & volum de comerciaitzacié (Rutletge, 1979; Cornell, 1981,
Tedler, 1981).

En aquest sentit, una variabilitat alta de preus del bestiar en viu, o dels preus de les
seves candls, afavoriria, en principi, I'éxit dels corresponents contractes de futursi opcions.

L'andis de la variabilitat dels preus sha desenvolupat, en primer lloc, de forma
sectorial, analitzant €l sector porqui, bovi i ovi i, en segon lloc sha andlitzat la variabilitat
conjunta dels tres sectors.

En tots els casos shan utilitzat els preus setmanals de les canals, els quas estan
estretament relacionats amb els preus dels animals en viu (en € cas en qué aquests Ultims
existeixin).

a) Analis sectorial delavariabilitat

Per I'andlis de la variabilitat de preus de cada sector shan determinat, en primer lloc, la
desviacio tipica i € coeficient de variacié en termes anuals i per un periode de cinc anys
(Estany i Torres, 1999).

En segon lloc, shan calculat es coeficients de variacio utilitzant Unicament 20 preus
consecutius, de manera que €l coeficient de variacid corresponent a una data determinada
sobté a partir del preu en aguesta data juntament amb els 19 preus precedents (N=20).
L'elecci6 dutilitzar 20 preus és per anadogia a cacul de la voldtilitat de preus que, com es
veura mes endavant, utilitza també 20 dades.

La dispersio dels coeficients de variacio (N=20) shan determinat amb els principas
percentils i e comportament al llarg dels anys i a llarg dels mesos sha determinat a partir de

mitjanes anuals i mensuals respectivament (Roquetai Torres, 1999).

En tercer Iloc, shan determinat les volatilitats historiques dels preus de les canals a
[larg del periode des de I'any 1993 fins el 1997.

La volatilitat historica mesura la fluctuacio dels preus en € passat, amb una formula de
desviaci6 estandard anualitzada.
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Existeixen, basicament, dues expressions per calcular la volatilitat historica, que son la
formulada per Kenyon, et al. (1987) i la utilitzada, més recentment, pels principals mercats de
futurs (Chicago Mercantile Exchange, 1995).

L'expressi6 formulada per Kenyon, et al. (1987) és la seglient:

VOL; =V;¥?. 100

Vi= N/(n1) - 0O(R-R?
i=1
R = In (P./P..l)
on:
VOL; = Volatilitat historica percentual dels preus ala setmanai

N = Nombre de setmanes anuals considerades
n = Nombre de setmanes passades observades
R = In(P/P.y)

P, = Preu delasetmanai

P.1. = Preudelasetmanai-1

R = MitjanadelsR; enlesn setmanes

L'expressio utilitzada pel Chicago Mercantile Exchange (CME) (utilitzant la mateixa
nomenclatura) és la seglent:

VOL,=V,¥?. 100
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La diferéncia basica entre les dues expressions és que Kenyon té en compte la mitjana
de logaritme neperia dels quocients de preus a llarg del periode considerat (R), mentre que
I'expressio del CME no té en compte cap vaor central. Es a dir, I'expressio de Kenyon és una
variancia modificada dels preus, mentre que l'expressié dd CME determina la variacio
acumulada, sense dependre de la dispersio dels seus valors respecte de la mitjana.

L'expressié que sha utilitzat en la determinacio de les volatilitats dels preus de les
canals (Roquetai Torres, 1999), dels diferents sectors, durant €l periode des de I'any 1993 fins
al 1997, ésla utilitzada pel Chicago Mercantile Exchange.

El nombre de preus passats que sincorporen a laférmula ha de ser constant, per poder-
se comparar entre si i amb altres preus. Generalment, sutilitzen 21 preus, que donen Illoc a 20
quocients de preus (Chicago Mercantile Exchange, 1995), de manera que és aquest € nombre
gue sha utilitzat en I'andis.

Ladispersio dels valors de les volatilitats shan determinat amb els principals percentilsi
el comportament, al llarg dels anys i al llarg dels mesos, sha determinat a partir de mitjanes
anualsi mensuals, respectivament.

a.1) Sector porqui

En I'estudi que sha redlitzat (Estany i Torres, 1999) shan determinat els estadistics
basics de les series de preus setmanals de lacanal |, de lallotjade Vic, del periode des de I'any
1993 fins &l 1998, que es mostren en la taula segiient.

Taula 15.19. Mesures estadistiques dels preus setmanals de la cana | porquina de la llotja de Vic
(1993-1998)

Any Mitjana Mediana Desviacio Tipica Coef.Variacio
X (ptes/kg) M (ptes/kg) [ (ptes/kg) /X
1993 196,1 198,5 16,8 0,09
1994 2175 2140 20,4 0,09
1995 2451 246,0 12,8 0,05
1996 270,5 257,5 32,8 0,12
1997 280,6 277,0 36,2 0,13
1998 200,9 216,0 41,0 0,20
Periode 235,0 237,0 434 0,19

1993-1998
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Sobserva una variabilitat de preus considerable de tot € periode i d'agun any en
particular (1998), perd també apareix algun any amb una variabilitat molt petita (1995).

Per poder estudiar la dispersio de la variabilitat, en I'estudi redlitzat (Roquetai Torres,
1999) shan determinat els principals percentils dels coeficients de variacié calculats,
Unicament, a partir de 20 preus. Es a dir, per cada preu i sha calculat € coeficient de variacio,
apartir del preu i juntament amb el's 19 preus precedents.

La dispersié dels coeficients de variacié dels preus de les canals de dos mercats

importants en el sector porqui (Mercolleidai la Llotja de Vic) es mostren en la taula seglient.

Taula 15.20. Principals percentils anuals dels coeficients de variacio dels preus de les canals porquines
de Mercolleidai delallotjade Vic (Cana U o equivaent) (1993-1997) (N = 20) (%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Llotja | Merco- |Llotja |Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |[lleida |[deVic |lleéda |deVic

100 %til | 11,6 | 11,4 | 10,2 9,8 8,8 8,6 12,1 | 119 | 156 | 149
90 %%til 9,7 94 9,7 8,9 8,3 8,0 116 | 11,3 | 139 | 134

75 9%l 79 7,7 8,8 8,2 6,7 6,5 105 | 104 | 11,1 | 105
50 %%til 6,2 6,0 7,3 7,2 53 5,2 7,0 6,9 9,3 8,9
25 %til 54 52 58 5,7 4,7 4,6 3,7 3,6 6,6 6,5
10 %etil 4,8 4,4 4,4 4,5 4,1 4,0 3,5 3,3 4,4 4,3
1 %til 4,2 3,6 3,6 39 3,8 3,6 3,0 2,8 3,5 3,5

Sobserva una dispersio molt semblant en els dos mercats i bastant simétrica.

El comportament dels valors del coeficient de variacié al llarg dels anys es mostraen la
taula seglent.
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Taula 15.21. Coeficients de variacio mitjans anuals dels preus de les canas porquines de Mercolleida i
delallotjade Vic (1993-1997) (Canal U o equivaent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Llotja | Merco- |Llotja |Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |[lleida |[deVic |lleéda |deVic

C.V. 6,9 6,6 7,2 6,9 5,8 5,6 7,2 7,0 8,8 8,5
mitja

Els coeficients de variacié mitjans assoleixen valors bastant semblants a llarg dels anys,
tot i que e 1997 els valors sbn més grans a causa, basicament, de I'aparicié de brots de pesta
porcina classica (PPC) a centre d'Europa (gener-febrer) i, també, a I'aea de Lleida (marc-
abril).

El comportament dels valors del coeficient de variacié a llarg dels mesos es mostra en
la taula seglient.

Taula 15.22. Coeficients de variacié mitjans mensuals dels preus de les canals porcines de Mercolleidai
delallotjade Vic (1993-1997) (Canal U o equivaent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Llotja | Merco- |Llotja |Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |lleida |[deVic |lleéda |deVic

Gener 5,7 53 6,9 6,9 7,1 6,8 3,7 3,6 79 7,8
Febrer 4,5 4,0 6,5 6,4 8,5 8,2 3,6 3,5 3,7 3.8
Marg 51 4,7 5,3 5,5 8,5 8,2 34 3,2 4,2 4,1
Abril 58 54 4,3 4,6 6,2 6,1 34 3,2 6,6 6,4
Maig 6,0 5,6 6,8 6,4 4,6 4,5 6,5 6,3 144 | 139
Juny 6,5 6,3 8,7 8,0 52 51 108 | 106 | 13,7 | 131
Juliol 7,8 7,6 94 8,5 51 4,7 119 | 11,7 | 11,4 | 108
Agost 6,4 6,3 6,9 6,7 4,6 4,5 8,9 8,8 104 | 98

Setembre 55 5,2 4,3 4,3 52 50 4.8 4,7 94 8,7
Octubre 9,7 94 79 7,7 59 5,7 7,0 6,5 6,8 6,6
Novembre | 10,7 | 10,5 | 100 | 9,6 4,9 4,7 110 | 10,7 | 6,8 6,7
Desembre | 8,3 8,2 8,6 8,3 39 3.8 104 | 103 | 98 9,8
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Sobserva una certa estacionalitat dels coeficients de variacié del sector porqui. En tots
els anys (excepte I'any 1995 i 1997) es van produir dos periodes repetitius de coeficients de
variacio elevats, que van ser a voltant dels mesos de juliol i de novembre.

Respecte a les volatilitats dels preus de les canals, la seva dispersié en els mercats de
Mercolleidai de lallotjade Vic es mostren en la taula segiient.

Taula 15.23. Principals percentils anuals de les volatilitats historiques dels preus de les cands
porquines de Mercolleidai delallotjade Vic (Cana U o equivaent) (1993-1997) (N = 20)

(%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Llotja | Merco- |Llotja | Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |[lleida |[deVic |lleéda |deVic

100 %til | 406 | 339 | 304 | 309 | 30,7 | 291 | 293 | 28,2 | 382 | 37,8

90 9%til 358 | 332 | 292 | 304 | 290 | 278 | 280 | 27,3 | 334 | 298

75 %etil 346 | 315 | 281 | 28,7 | 280 | 273 | 252 | 248 | 32,2 | 286

50 9%til 31,7 | 295 | 27,3 | 265 | 260 | 255 | 231 | 222 | 29,1 | 27,8

25 9%il 296 | 270 | 264 | 254 | 247 | 234 | 21,0 | 200 | 274 | 26,0

10 %til 284 | 21,7 | 256 | 242 | 21,8 | 20,7 | 198 | 184 | 264 | 229

1 %til 268 | 191 | 21,8 | 215 | 169 | 157 | 149 | 129 | 198 | 193

El comportament dels valors de les volatilitats a Ilarg dels anys es mostra en la taula

seglient.

Taula 15.24. Volatilitats historiques mitjanes anuals dels preus de les canals porquines de Mercolleida i
delallotjade Vic (1993-1997) (Canal U o equivaent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Llotja | Merco- |Llotja |Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |[lleida |[deVic |lleéda |deVic
V.H. 320 | 288 | 27,1 | 268 | 258 | 248 | 233 | 224 | 290 | 27,6
mitjanes
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Sobserven uns valors de les volatilitats mitjanes a |larg dels anys que van del 22.4% al
28.8% alaLlotjade Vici del 23.3% a 32% aMercolleidai, per tant, no sdn gaire constants.

El comportament dels valors de les voldtilitats al Ilarg dels mesos es mostra en la taula

seglient.

Taula 15.25. Voldtilitats historiqgues mitjanes mensuas dels preus de les canals porquines de
Mercolleidai delallotjade Vic (1993-1997) (Canal U o equivaent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Llotja |Merco- |Llotja |Merco- | Llotja | Merco- | Llotja |Merco- | Llotja
lleida |deVic |lleida |deVic |lleida |[deVic |[lleida |[deVic |lleéda |deVic

Gener 40,1 | 324 | 302 | 308 | 292 | 268 | 263 | 256 | 294 | 282
Febrer 31,1 | 208 | 274 | 274 | 259 | 236 | 208 | 198 | 27,6 | 26,9
Marg 324 | 226 | 274 | 262 | 270 | 260 | 19,7 | 183 | 238 | 233
Abril 356 | 268 | 261 | 268 | 279 | 275 | 17,7 | 159 | 232 | 22,7
Maig 322 | 2713 | 276 | 286 | 284 | 280 | 2212 | 202 | 291 | 28,3
Juny 31,2 | 305 | 289 | 300 | 258 | 252 | 225 | 219 | 31,8 | 28,6
Juliol 329 | 322 | 262 | 270 | 247 | 241 | 228 | 223 | 326 | 285
Agost 289 | 285 | 252 | 261 | 183 | 171 | 246 | 241 | 33,0 | 29,0

Setembre | 296 | 295 | 23,7 | 230 | 23,7 | 229 | 238 | 255 | 28,2 | 238
Octubre 301 | 310 | 269 | 254 | 238 | 232 | 237 | 224 | 286 | 26,0
Novembre | 309 | 320 | 278 | 251 | 26,6 | 262 | 28,7 | 276 | 299 | 283
Desembre | 30,1 | 31,0 | 284 | 259 | 275 | 271 | 273 | 262 | 373 | 36,8

Sobserva que hi ha mesos en €s quals cada any es donen s valors maxims relatius
(novembre, desembre i gener) amb una estacionalitat clara.
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a.2) Sector bovi

En l'estudi que sha redlitzat (Estany i Torres, 1999) shan determinat, també, €ls
estadistics basics de les séries de preus setmanals de la canal de vedella Extra (180-220 Kg) de
laLlotjade Vic, del periode des de I'any 1993 fins &l 1998, que es mostren en |la taula seglient.

Taula 15.26. Mesures estadistiques dels preus setmanals de la canal de vedella Extra (180-220 Kg) de
lallotjade Vic (1993-1998)

Any Mitjana Mediana Desviacio Tipica Coef.Variacio
X (ptes/kg) M (ptes/kg) [ (ptes/kg) /X
1993 596,5 584,0 30,8 0.05
1994 607,9 607,5 25,7 0.04
1995 578,2 575,0 29,3 0.05
1996 518,0 515,0 37,7 0.07
1997 547,0 540,0 21,4 0,04
1998 558,2 560,0 25,6 0,05
1993-1998 567,6 565,0 41,8 0.07

Sobserva una variabilitat de preus petitai més baixa que en € sector porqui.
Per poder estudiar la dispersio de la variabilitat, en I'estudi redlitzat (Roquetai Torres,
1999) shan determinat, també, €s principals percentils dels coeficients de variacio calculats,

anicament, a partir de 20 preus.

La dispersié dels coeficients de variacié dels preus de les canals de dos mercats
importants en el sector bovi (Mercolleidai Mercabarna) es mostren en la taula seglient.
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Taula 15.27. Principals percentils anuals dels coeficients de variacio dels preus de les canals bovines de
Mercolleidai de Mercabarna (Canal U o equivaent) (1993-1997) (N = 20) (%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca-
lleida |barna |lleida |barna |lleéida |[barna |lleéida |barna |lleida |barna

100 %etil 52 54 2,1 3,0 44 5,6 54 6,0 53 49

90 %%til 50 52 2,0 2,8 4,1 51 4,8 53 51 3,3

75 %otil 3,6 4,1 1,3 1,9 3,1 3,8 4,2 45 44 2,6

50 %etil 1,8 2,2 1,0 1,2 2,2 1,9 3,4 3,9 2,6 2,2

25 il 1,2 18 0.8 1,0 11 1,2 2,6 1,6 0,6 14

10 %til 1,0 15 0,6 0,6 0,8 0,9 18 14 0,5 14

1 %itil 0,3 11 0,2 0,3 0,8 0,5 13 13 0,1 11

Sobserva una dispersié molt semblant en els dos mercats i bastant simétrica, tal com

succel aen el sector porqui.

El comportament dels valors del coeficient de variacié al llarg dels anys es mostraen la
taula seglent.

Taula 15.28. Coeficients de variacio mitjans anuals dels preus de les canals bovines de Mercolleidai de
Mercabarna (1993-1997) (Cana U o equivalent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- [ Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca-
lleida |barna |lleida |barna |lleda |barna |lleida |[barna |lleida |barna
C.V. 2,4 2,8 1,1 15 2,3 2,5 34 3,5 2,6 2,2
mitja

Els coeficients de variacié mitjans assoleixen valors bastant semblants a |larg dels anys.
Es pot destacar uns valors molt baixos al'any 1994, en €l qual vaexistir una gran estabilitat de

preus.

El comportament dels valors del coeficient de variacié a llarg dels mesos es mostra en
la taula seglient.
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Taula 15.29. Coeficients de variacio mitjans mensuals dels preus de les canals bovines de Mercolleida i
de Mercabarna (1993-1997) (Canal U o equivalent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- [ Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca-
lleida |barna |lleida |barna |lleda |barna |lleda |[barna |lleida |barna

Gener 1,9 3,2 04 04 1,8 0,6 2,6 15 4,3 34
Febrer 1,9 2,3 0,7 0,6 1,2 09 2,1 15 53 2,6
Marg 1,8 2,0 0,8 11 0,8 1,2 1,4 1,4 4.8 2,3
Abril 15 1,8 0,7 1,2 0,8 11 2,5 2,3 39 2,3
Maig 1,2 15 0,8 1,3 11 1,4 34 3.8 2,8 2,5
Juny 1,0 1,6 1,3 24 3,3 3,2 4,2 4,6 2,0 1,4
Juliol 1,4 1,8 1,3 3,0 4,3 50 53 58 0,6 1,3
Agost 3,5 29 11 2,5 4,0 55 39 4.8 0,3 1,4

Setembre | 50 | 48 | 1,0 | 15 | 29 | 42 | 35 | 38 | 06 | 14
Octubre | 49 | 53 | 1,2 | 1,0 | 20 | 23 | 40 | 40 | 06 | 14
Novembre | 37 | 46 | 1,8 | 12 | 24 | 20 | 42 | 46 | 20 | 20
Desembre | 12 | 22 | 20 | 10 | 27 | 20 | 33 | 42 | 45 | 41

Sobserva una certa estacionalitat dels coeficients de variacio del sector bovi. Tot i que
existeixen excepcions, els mesos en que troben els coeficients de variacio més elevats son €s
gue estant a voltant dejuliol i definal d'any.

Respecte a les volatilitats dels preus de les canals, la seva dispersié en els mercats de
Mercolleidai de Mercabarna es mostren en la taula seglient.
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Taula 15.30. Principals percentils anuas de les volatilitats historiques dels preus de les canals bovines

de Mercolleidai de Mercabarna (Cana U o equivalent) (1993-1997) (N = 20) (%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca
lleida |barna |lleida |barna [lleida |[barna [lleida |[barna [lleida |barna

100 9%%til 13,8 | 15,6 7,0 53 11,0 | 10,2 14,7 13,0 | 138 8,9

90 %%til 7,8 9,8 6,8 52 9,9 9,7 143 | 12,8 | 13,7 8,0

75 %otil 7,6 9,2 3,5 4,8 9,3 8,6 11,9 108 | 124 7,2

50 %itil 6,4 7,5 3,2 3,6 8,6 6,9 10,9 9,9 1,7 6,0

25 il 54 6,4 2,6 2,8 6,1 3,0 10,0 6,5 4,0 52

10 %til 4,2 4,7 2,6 2,3 3,3 2,4 7,2 4,8 3,2 4,3

1 %itil 2,6 4,2 2,0 1,9 2,7 2,3 51 44 0,1 4,0

El comportament dels valors de les volatilitats a Ilarg dels anys es mostra en la taula

seglient.

Taula15.31. Volatilitats historiques mitjanes anuals dels preus de les canals bovines de Mercolleidai de
Mercabarna (1993-1997) (Cana U o equivalent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- [ Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca-
lleida |barna |lleida |barna |lleda |barna |lleida |[barna |lleida |barna
V. .H. 6,4 7,8 3,7 3,7 7,1 5,9 10,4 8,7 79 6,0
mitjanes

Sobserva uns valors de les volatilitats mitjanes a llarg dels anys petits, que van del
3,7% da 10,4% aMercolleidai del 6% al 8,7% aMercabarna, i inferiors ales del sector porqui.

El comportament dels valors de les voldtilitats al |larg dels mesos es mostra en la taula

seglient.
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Taula 15.32. Voldtilitats historiques mitjanes mensuals dels preus de les canals bovines de Mercolleidai
de Mercabarna (1993-1997) (Canal U o equivalent) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- [ Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca-
lleida |barna |lleida |barna |lleda |barna |lleda |[barna |lleida |barna

Gener 109 | 148 2,3 4,7 7,1 2,5 10,4 58 12,4 8,2
Febrer 5,7 7,1 2,6 2,2 7,2 2,6 10,3 4,8 11,8 7,2
Marg 6,4 6,7 2,6 29 2,8 24 7,2 4,7 13,7 7,3
Abril 6,4 6,4 2,7 3,3 3,3 31 11,9 94 13,7 7,2
Maig 6,0 7,0 3,5 4,4 4,4 4,3 11,0 | 103 | 11,3 6,2
Juny 4,1 53 2,7 5,2 8,6 6,7 13,3 | 11,7 7,5 4,9
Juliol 4,0 4,4 34 50 8,6 7,3 144 | 128 54 4.4
Agost 7,2 7,1 3,5 4,7 8,7 9,2 130 | 11,9 1,8 4,2

Setembre 7,8 9,5 3,3 4,7 94 10,1 | 11,3 | 100 | 3,2 53
Octubre 7,6 9,3 53 3,5 7,8 91 11,2 | 105 | 3,7 52
Novembre | 7.4 9,2 6,9 2,5 100 | 80 7,1 79 6,9 6,0
Desembre | 5,6 8,7 6,7 2,3 106 | 7.6 6,9 7,8 8,5 8,1

Sobserva que hi ha mesos en els quas es donen, generdment, els valors maxims
relatius (novembre, desembre i gener), tot i que hi ha excepcions.

a.3) Sector ovi
En l'estudi que sha redlitzat (Estany i Torres, 1999) shan determinat també els

estadistics basics de les séries de preus setmanals de la cana de xai de 9 a 12 kg Extra (180-
220 Kg) de Mercabarna, del periode des de I'any 1993 fins al 1998, que es mostren en la taula

seglient.
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Taula 15.33. Mesures estadistiques dels preus setmanals de la canal de xai (9-13 kg) de Mercabarna

(1993-1998)

Any Mitjana Mediana Desviacio Tipica Coef.Variacio
X (ptes/kg) M (ptes/kg) [ (ptes/kg) /X
1993 774,1 782,5 1151 0,15
1994 889,9 845,0 20,4 0,09
1995 884,2 850,0 80,6 0,09
1996 983,3 910,0 145,1 0,15
1997 1040,9 1030,0 146,8 0,14
1998 705,8 696,0 79,2 0,11
Periode 879,1 860 165,3 0,19

1993-1998

Sobserva una mitjana de preus creixent a llarg dels anys, perd una davalada molt
important I'any 1998. Aquesta davallada es va produir a principis de I'any a causa d'una caiguda
del consum i un excés d'oferta que va afectar fortament els preus i va deixar e sector en una
Situacio delicada

Respecte a la variabilitat de preus, aquesta és considerable en la majoria dels anys i en
tot el periode.

Per poder estudiar la dispersio de la variabilitat, en I'estudi redlitzat (Roquetai Torres,
1999) shan determinat els principals percentils dels coeficients de variacié calculats,

anicament, a partir de 20 preus.

La dispersié dels coeficients de variacié dels preus de les canals de dos mercats
importants en el sector ovi (Mercabarnai Mercolleida) es mostren en la taula seglient.
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Taula 15.34. Principas percentils anuals dels coeficients de variacio dels preus de les canals ovines de
Mercabarna (9-16 kg) i de Mercolleida (22,5-25 kg) (1993-1997) (N = 20) (%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997
Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleéida |barna |lleéda |barna |[lleida |barna |lleéida |[barna |lleida

100 %etil 22,2 158 | 206 | 146 | 178 | 144 | 116 | 128 | 183 | 153

90 %%til 198 | 153 | 19,1 | 143 | 156 | 130 | 104 | 122 | 171 14,3

75 %itil 15,1 115 | 135 | 12,2 136 | 10,3 9,6 9,8 14,1 12,6

50 %itil 11,4 8,5 12,5 9,9 11,5 8,3 8,4 7,3 11,5 9,5

25 il 1,7 6,6 6,7 7,0 58 4,5 7,3 58 7,2 6,5

10 %til 59 4,8 54 44 4,8 3,3 6,3 50 58 54

1 %itil 4,6 3,4 31 3,4 4,6 3,0 4,6 3,0 52 4,1

Sobserva una dispersié molt semblant en els dos mercats (perd amb vaors més grans
generalment a Mercabarna) i bastant simétrica, tal com succel a també en el sector porqui i

bovi.

El comportament dels valors del coeficient de variacié al llarg dels anys es mostraen la
taula seglent.

Taula 15.35. Coeficients de variacio mitjans anuals dels preus de les canal s ovines de Mercabarna (9-16
Kg) i de Mercalleida (22,5-25 Kg) (1993-1997) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleida |[barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida
C.V. 12,1 9,2 11,5 9,6 10,5 79 8,5 7,8 11,0 9,6
mitja

Els coeficients de variacié mitjans assoleixen valors bastant semblants a llarg dels anys,
amb valors lleugerament més grans a Mercabarna que a Mercolleida

El comportament dels valors del coeficient de variacié a llarg dels mesos es mostra en
la taula seglient.
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Taula 15.36. Coeficients de variacié mitjans mensuals dels preus de les canas ovines de Mercabarna
(9-16 Kg) i de Mercolleida (22,5-25 Kg) (1993-1997) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleida |[barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida

Gener 54 4,3 9,0 8,6 134 | 94 7,3 5,1 58 6,2
Febrer 119 | 106 | 129 | 125 | 146 | 11,0 6,7 58 7,4 6,7

Marg 17,2 | 150 | 134 | 141 | 17,2 | 13,2 9,2 6,4 7,1 59
Abil 210 | 156 | 135 | 145 | 145 | 135 9,8 54 5,6 4,5
Maig 186 | 129 8,7 9,2 8,6 8,2 9,0 6,9 9,0 8,7
Juny 8,3 7,2 4,4 4,0 58 3,5 8,3 7,5 128 | 114
Juliol 11,3 84 53 4,8 51 3,5 84 79 140 | 12,7

Agost 14,9 9,0 6,4 7,0 4,7 3,3 54 4,8 9,8 10,2
Setembre | 14,0 9,8 8,7 7,4 8,0 6,9 8,5 8,8 125 | 134
Octubre 9,6 7,6 150 | 91 125 | 9.2 114 | 126 | 171 | 149
Novemb. | 7,2 52 200 | 115 | 118 | 81 99 123 | 175 | 12,2
Desemb. | 6,2 5,6 188 | 120 | 105 | 56 7,7 10,1 | 134 79

Sobserva una certa estacionalitat dels coeficients de variacio del sector ovi. Tot i que
existeixen excepcions, €s mesos en que es troben els coeficients de variacié més elevats son €l's
demarc i abril (que coincideixen amb Setmana Santa) i els d'octubre i novembre.

Respecte a les volatilitats dels preus de les canals, la seva dispersié en els mercats de
Mercabarnai de Mercolleida, es mostren en la taula seglent.
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Taula 15.37. Principals percentils anuals de les volatilitats historiques dels preus de les canals ovines de
Mercabarna (9-16 kg) i de Mercolleida (22,5-25 kg) (1993-1997) (N = 20) (%)

Percentil 1993 1994 1995 1996 1997
Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleéida |barna |lleéda |barna |[lleida |barna |lleéida |[barna |lleida

1009%til | 48,7 | 392 | 546 | 471 | 615 | 370 | 62,1 | 396 | 558 | 428

90 %%til 448 | 380 | 539 | 46,7 | 574 | 329 | 444 | 391 | 50,7 | 38,3

75 %itil 426 | 340 | 512 | 443 | 540 | 329 | 410 | 38,2 | 496 | 35,6

50 %etil 40,7 | 31,1 | 49,7 | 294 | 445 | 208 | 309 | 236 | 34,3 | 324

25 %itil 376 | 255 | 323 | 243 | 323 | 194 | 275 | 208 | 254 | 22,3

10 %til 36,1 | 21,7 | 244 | 192 | 27,7 | 186 | 258 | 160 | 22,6 | 16,8

1 %itil 283 | 196 | 224 | 154 | 253 | 154 | 223 | 149 | 21,7 13,4

El comportament dels valors de les volatilitats a Ilarg dels anys es mostra en la taula

seglient.

Taula 15.38. Volatilitats historiques mitjanes anuals dels preus de les canals ovines de Mercabarna
(9-16 kg) i Mercoalleida (22,5- 5 kg) (1993-1997) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleida |[barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida
V. .H. 39,9 30,1 43,4 32,4 439 24,6 34,7 26,8 36,6 29,4
mitjanes

Sobserva uns valors de les volatilitats mitjanes a |larg dels anys bastant altes, que van
del 34,7 % a 43,4 % a Mercabarnai del 24,6 % a 32,4 % a Mercolleida, semblants a les del
sector porqui i més altes que les del sector bovi.

El comportament dels valors de les voldtilitats al Ilarg dels mesos es mostra en la taula

seglient.
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Taula 15.39. Volatilitats historiques mitjanes mensuals dels preus de les canals ovines de Mercabarna
(9-16 kg) i de Mercolleida (22,5-25 kg) (1993-1997) (N=20) (%)

1993 1994 1995 1996 1997

Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco- | Merca- | Merco-
barna |lleida |[barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida |barna |lleida

Gener 316 | 238 | 495 | 389 | 588 | 31,7 | 61,3 | 185 | 27,0 | 287
Febrer 404 | 338 | 54,2 | 458 | 466 | 32,8 | 404 | 155 | 24,7 | 145
Marg 415 | 341 | 503 | 470 | 446 | 311 | 414 | 163 | 223 | 16,7
Abril 425 | 364 | 499 | 46,6 | 412 | 323 | 440 | 21,7 | 23,0 | 19,6
Maig 46,1 | 388 | 425 | 418 | 330 | 320 | 369 | 231 | 334 | 299
Juny 42,7 | 343 | 271 | 260 | 270 | 21,1 | 310 | 236 | 34,7 | 33,7
Juliol 396 | 309 | 23,7 | 187 | 315 | 195 | 306 | 259 | 359 | 36,2
Agost 428 | 318 | 266 | 182 | 314 | 16,7 | 258 | 23,7 | 37,6 | 39,6

Setembre | 38,1 | 254 | 421 | 233 | 473 | 190 | 26,0 | 396 | 533 | 383
Octubre 382 | 244 | 499 | 274 | 557 | 197 | 26,2 | 390 | 50,0 | 334
Novembre | 365 | 22,0 | 50,8 | 295 | 535 | 196 | 274 | 38,2 | 504 | 319
Desembre | 386 | 251 | 53,7 | 270 | 562 | 21,1 | 28,7 | 382 | 486 | 27,0

Sobserva que hi ha mesos en els quas es donen, generdment, els valors maxims
relatius, a voltant de Setmana Santa (mar¢g-maig) i de Nadal (desembre-gener), tot i que hi ha
EXCcepcions.
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b) Analisi compar ativa de la variabilitat

Per poder comparar la variabilitat dels diferents sectors en I'estudi realitzat (Roqueta i
Torres, 1999) sha agafat e periode complet des de I'any 1993 fins a 1997, en comptes de
periodes anuals.

La comparacio de la variabilitat, a partir dels coeficients de variacié (N=20), dels

diferents sectors esrealitza a partir dels valors de les taules seguents.

Taula 15.40. Principals percentils dels coeficients de variacio dels sectors porqui, bovi i ovi. (N=20)
(1993-1997)(%)

Percentil Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cana U (Candl 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25KQ)
100% il 15,6 14,8 53 59 22,2 15,8
90% il 11,0 10,6 4,6 4.8 17,2 14,2
5%l 9,0 8,6 3,6 3,7 13,5 11,9
50% il 6,7 6,6 2,0 2,0 10,1 8,4
25% il 49 47 11 14 7,1 6,0
10% il 3,9 3,8 0,7 11 54 4.4
1%il 3,2 3,0 0,1 0,4 4,3 3,0

Taula 15.41. Coeficients de variacio mitjans dels sectors porqui, bovi i ovi. (N=20) (1993-1997) (%)

Anys Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cana U (Candl 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25KQ)
1993-1997 7,2 6,9 24 24 10,7 8,8
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A partir d'aquests percentils i dels valors mitjans dels coeficients de variacio de cada
sector sobserva el seguient:

Sector amb més variabilitat: Ovi
Sector amb una variabilitat intermédia: Porqui
Sector amb menys variabilitat: Bovi

Per la comparacio de I'estaciondlitat de la variabilitat, a partir dels coeficients de
variacio mitjans mensuals (N=20), dels diferents sectors es reditza a partir dels vaors de la
taula seguent.

Taula 15.42. Coeficients de variacidé mitjans mensuals dels sectors porqui, bovi i ovi. (N=20) (1993-
1997) (%)

Mesos Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cand U (Candl 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25KQ)
Gener 6,3 6,0 2,2 1,8 8,2 6,7
Febrer 54 52 2,2 1,6 10,7 9,3
Marc 53 51 19 1,6 12,8 10,9
Abril 53 51 1,8 1,8 12,9 10,7
Maig 7,6 7,3 1,8 2,0 10,8 9,2
Juny 9,0 8,7 24 2,6 7,9 6,7
Juliol 91 8,7 2,6 34 8,8 7,4
Agost 7,4 7,2 2,6 34 8,2 6,8
Setembre 58 5,6 2,6 31 10,4 9,3
Octubre 7,4 7,1 2,6 2,8 13,1 10,7
Novembre 8,7 8,4 2,8 2,9 13,1 9,9
Desembre 8,2 8,0 2,7 2,7 11,3 8,2

Els mesos en qué es produeixen les variabilitats de preus més elevada, mesurades amb
el coeficient de variacio (N=20), en €ls sectors porqui i bovi, es troben, principalment, en dos
periodes, que son els mesos més caorosos (juny,juliol i agost) i els mesos de fina dany
(novembre i desembre), mentre que en €l sector ovi son els mesos a voltant de Setmana Santa
(marg i abril) i, també, afinas d'any (octubre, novembrei desembre).
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La comparaci6 de la variabilitat, a partir de la volatilitat, dels diferents sectors es
realitza a partir dels valors de les taules seglents.

Taula 15.43. Principals percentils dels coeficients de les volatilitats dels sectors porqui, bovi i ovi.
(1993-1997) (%)

Percentil Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cana U (Candl 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25Kg)
100% il 40,6 37,7 14,7 15,6 62,1 47,1
90% il 32,5 30,7 12,4 10,3 53,9 39,2
75% il 29,8 28,5 10,0 8,3 49,2 34,5
50% il 27,8 26,7 7,1 6,4 40,2 28,2
25% il 25,2 23,8 3,6 4,6 30,8 21,1
10% il 21,7 20,5 2,7 2,9 25,5 17,6
1%il 17,0 15,7 0,8 2,2 21,7 13,9
Taula 15.44. Volatilitats mitjanes dels sectors porqui, bovi i ovi. (1993-1997) (%)
Anys Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cana U (Candl 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25KQ)
1993-1997 27,4 26,1 7,1 6,4 39,7 28,7

A partir daquests percentils i dels valors de les volatilitats mitjanes de cada sector,
sobserva el seguient:

Sector amb més volatilitat:

Sector amb una volatilitat intermedia:

Sector amb menys volatilitat:
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Aquesta classificacio, en funcié de la volatilitat, coincideix amb I'obtinguda en funcio

del coeficient de variacio.

Per la comparacio de l'estacionalitat de la variabilitat, a partir de les volatilitats, dels

diferents sectors es redlitza a partir dels valors de |a taula segtient.

Taula 15.45. Volatilitats mitjanes mensuals del's sectors porqui, bovi i ovi. (1993-1997) (%)

Mesos Porqui Bovi Ovi
Mercolleida | LlotjaVic | Mercolleida | Mercabarna | Mercabarna | Mercolleida
(Canal U) (Canal U (Cana U) (Cand U (Cand 9-16 | (Cand 22,5-
equivalent) equivalent) Kg) 25KQ)
Gener 31,1 28,8 8,6 7,2 45,7 28,3
Febrer 26,6 23,7 7,5 4,8 41,2 28,5
Marc 26,1 23,3 6,5 4.8 40,0 29,0
Abril 26,1 239 7,6 59 40,1 31,3
Maig 27,7 26,5 7,2 6,4 38,4 33,1
Juny 28,0 27,2 7,2 6,8 32,5 27,8
Juliol 27,8 26,8 7,1 6,8 31,9 26,3
Agost 26,0 25,0 6,8 7,4 32,8 26,0
Setembre 25,8 24,5 7,0 7,9 41,4 29,2
Octubre 26,6 25,6 7,1 7,5 44,0 28,8
Novembre 28,6 27,8 7,7 6,8 437 28,2
Desembre 30,1 29,4 7,6 6,9 45,1 27,7

Els mesos en que es produeix la variabilitat de preus més elevada, mesurada amb la
voldtilitat, en els tres sectors es troben, principalment, al voltant de fina d'any (novembre,
desembre, gener i febrer).

D'una forma no tan clara, en els mesos calorosos (juny, juliol, agost) també es donen
volatilitats altes en el sector porqui o bovi, mentre que en el sector ovi es troben a voltant de
Setmana Santa.

D'dtrabanda, per I'andlis de la variabilitat conjunta dels sectors porqui, bovi i ovi, Shan

determinat (Estany i Torres, 1999) els valors de la variancia generalitzada d llarg dels anys
1993 fins el 1998.
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La variancia generalitzada d'un conjunt de variables és el determinant de la seva matriu
de varianciesi covariancies.

Shan agafat com a variables €l's preus de les canals dels sectors porqui, bovi i ovi.
X1 =preusdelacana | de porc delallotjade Vic (ptes)

X, = preus de la canal Extra de vedella 180-220 kg de lallotjade Vic (ptes)
X3 = preus de lacanal de xa de 9-12 kg de Mercabarna (ptes)

on: M =Varianciageneraitzada
S = Variancia X;
S; = Covariancia (X, X))

Els resultats obtinguts son els que es mostren en la taula seguient.

Taula 15.46. Variancia generalitzada dels sectors porqui (Canal | de porc de la llotja de Vic), bovi
(Canal Extra de vedella 180-220 Kg, de lallotja de Vic) i ovi (Cand de xai 9-12 kg de
Mercabarna) (1993-1998)

Any M (Variancia generalitzada)
(ptes’)

1993 7,64-10°

1994 2,21-10°

1995 4,55.10°

1996 9,99-10°

1997 4,64-10°

1998 6,47-10°
1993-1998 5,55-10™
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Sobserva que la variabilitat conjunta, mesurada a partir de la variancia generaitzada,
sha mantingut amb uns valors semblants i no es veu una tendéncia ni a lI'al¢a ni a la baixa
d'aguesta.

Al capdavall, la variabilitat de preus dels sectors estudiats és comparable a la que es
produeix als EUA, tant en valors com en estacionalitats. Segons Hausser i Neff (1985), les
volatilitats maximes dels preus dels contractes de futurs sobre bestiar en viu estaven a voltant
dels mesos calorosos (juny, juliol i agost) i a voltant de final d'any (desembre i gener) amb
valors semblants als trobats.

337



Anadlisi dels condicionats de la implantacié d'un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en € territori

catala

338



Andlisi dels condicionats de la implantacio d'un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en € territori
catala

Sha constatat una variabilitat dels preus de les canals
dels sectors ramaders considerable que, en principi,
afavoririal'exit dels contractes de futursi opcions.

Tanmateix, aquesta varia en els diferents sectors, de
manera que €l sector ovi és € que presenta una variabilitat
de preus més elevada, seguit del sector porqui i, finalment, el
sector bovi. Generalment, la variabilitat s accentua al voltant
dels mesos més calorososi al voltant de final d'any.

Respecte a la variabilitat conjunta dels sectors,
aquesta sha mantingut bastant estable al llarg dels anys
estudiats.
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4. IMPORTANCIA DEL MERCAT FiSIC

Un mercat fisic, 0 a comptat, important pot evitar que determinats participants agafin
posicions de mercat dominants que podrien afectar la competéncia, alhora que augmenta €l
potencial de cobertors i, també, pot garantir un flux continu d'ordres que faciliten les
operacions d'arbitratge i € procés de |liurament.

A mésames, unaintegracié dels preus del mercat fisic facilita l'daboracié d'un index de
[liurament a comptat dels contractes de futurs i, s la integracid es produeix entre diversos
sectors, propiciaralarealitzacio de cobertures creuades.

L'activitat ramadera aporta a Catalunya € 57% de la Produccié Final Agraia
(DARP,1999), mentre que a Espanya aporta €l 41% i a la Unié Europea, € 50% (MAPA,
1999).

Els valors macroeconomics del sector agrari catalaeren el 1998 €ls de la taula seglient.

Taula 15.47. Magnituds macroeconomiques del sector ramader catala(1998) (milions de ptes)

Produccio Final Producci6 Final | Sector Porqui | Sector Bovi | Sector Ovi/Cabrum
Agraia Ramadera

493162 281363 114060 57733 7897

Font: DARP (1999). Estadisticai Conjuntura Agraia

En aquest apartat, la importancia del mercat fisic sanalitza en primer lloc, per sectors
(porqui, bovi i ovi) i, posteriorment, sanalitzara la importancia de I'activitat ramadera de forma
conjunta.

341



Andlisi dels condicionats de la implantacio d'un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en € territori
catala

a) Analis sectorial des mercats
a.1) Sector porqui

En termes economics, e sector porqui representa e 40% de la Produccié Fina
Ramadera a Catalunya, e 41% a nivell espanyol i € 29% a nivell de la Uni6 Europea (DARP,
1999).

El cens porqui a Espanya i a la Uni6 Europea, € 1998, era de 21.715.000 i
125.482.000 caps de bestiar respectivament (MAPA, 1999).

El cens porqui a Catalunya (DARP, 1999), a partir de I'enquesta d'explotacions del
desembre de 1998, era de 5.557.223 caps de bestiar, concentrant-se sobre tot a les comarques
d'Osona (828.585 caps) i del Segria(79.8843 caps).

Entre les llotges i mercats del sector porqui on es creen preus de referéencia es
destaquen, per la seva importancia, a nivell catadd Mercolleida, la Llotja de Vic, I'Escorxador
d'llercesai e Matadero Frigorifico de Avinyo.

D'aquests, Mercolleida és considerat € mercat del sector porqui més important. En
aquests context, per determinar s, efectivament, existeix un mercat dominant i mercats
satél lits, shan determinat (Martinez i Torres, 1997) les correlacions biserias entre la série de
preus setmanals de Mercolleida (que en principi és considerat com a dominant) i les séries de
preus de les principals llotges i mercats, primer, sense considerar cap retard i, posteriorment,
amb una setmana de retard.

Si les correlacions biserials retardades assoleixen valors més elevats sinterpreta que
existeix un mercat dominant sobre un altre que segueix € seu comportament, pero, en cas
contrari no es pot afirmar que no existeixi aquesta dominancia, sSinG Unicament que amb

aguesta técnica no sobserva.

Els valors obtinguts sense considerar cap retard son els de la taula seglient.
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Taula 15.48. Correlacions biserials entre Mercolleidai les principals llotges i mercats del sector porqui

(1993-1995) (Canal | i equivalents)

Any Mercolleida- Mercolleida Mercolleida-
-Llotjade Vic -Escorxador llercesa | -Escorxador Avinyé

1993 0,99 0,80 0,90

1994 0,99 0,90 0,90

1995 0,99 0,80 0.80

Sobserva una correlacié molt elevada entre Mercolleida i la Llotja de Vic (que
précticament no pot millorar amb correlacio biserial retardada) i una correlacio més baixa amb
els altres mercats, pero tot i aixi elevades.

Tanmateix, en retardar una setmana els preus de Mercolleida respecte a I'escorxador
d'llercesai d'Avinyo, la correlacio millora, tal com es mostra en la taula segtient.

Taula 15.49.Correlacions biserias retardades (una setmana de retard) entre Mercolleidai les principas
[lotgesi mercats del sector porqui (1993-1995) (Canal | i equivalents)

Any Mercolleida Mercolleida
-Escorxador llercesa -Escorxador d'Aviny6

1993 0,98 0,99

1994 0,99 0,99

1995 0,97 0,96

Aix0 indica que Mercolleida actua com mercat dominant, de manera que els altres
mercats segueixen €l seu comportament.

Tanmateix, encara que l'evolucié dels preus esta molt correlacionada, Mercolleida
sempre té uns preus inferiors as preus de la Llotja de Vic, as de I'Escorxador d'llercersai as

de I'Escorxador d'Avinyo.
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a.2) Sector bovi

En termes economics, € sector bovi representa el 20% de la Produccio Fina Ramadera
catalana, € 25% anivell espanyol i € 52% anivell dela Uni6 Europea (DARP, 1999).

El cens bovi a Espanya i ala Unié Europea, € 1998, era de 6.064.982 i 27.860.000
caps de bestiar respectivament (MAPA, 1999).

El cens bovi a Catalunya (DARP, 1999), a partir de I'enquesta d'explotacions del
desembre de 1998, era de 674.332 caps de bestiar, concentrant-se, també com en € cas del
sector porqui, sobretot, ales comarques d'Osona (95.064 caps) i del Segria(90.875 caps).

Entre les llotges i mercats del sector bovi on es creen preus de referéncia es destaquen,
per la seva importancia, a nivell cataa Mercolleida, la Llotja de Vic, I'Escorxador de
Mercabarna, la Llotjade Gironai, per proximitat, la Llotja de Binéfar (Arago).

Binéfar és considerat € mercat del sector bovi més important. Seguint e mateix
enfocament utilitzat en e sector porqui, per determinar s existeix un mercat dominant i
mercats satél.lits, shan determinat (Estany i Torres, 1997) les correlacions biserias entre la
série de preus setmanals de la LIotja de Binéfar (que en principi és considerat com a dominant)
i les series de preus de les principals llotges i mercats, primer, sense considerar cap retard i,
posteriorment, amb una setmana de retard.

Els valors obtinguts sense considerar cap retard son els de la taula seglient.

Taula 15.50. Correlacions biserids entre la llotja de Binefar i les principals llotges i mercats del sector
bovi (1993-1996) (Canal U i equivalents)

Anys Llotja de Binefar- | Llotja de Binéfar- | Llotja de Binéfar- | Llotja de Binéfar-
Mercolleida -Mercabarna -Llotjade Vic | -Llotjade Girona

1993 0,99 0,97 0,98 0,98

1994 0,50 0,90 0,62 0,90

1995 0,98 0,91 0,96 0,86

1996 0,99 0,94 0,97 0,97

Sobserva una correlacio elevada en lamajoria dels anys (excepte al'any 1994).
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En retardar una setmana €els preus de la Llotja de Binefar respecte a Mercolleida,
Mercabarna, laLlotjade Vici laLlojade Girona sobtenen els valors de la taula segiient.

Taula 15.51.Correlacions biserials retardades (una setmana de retard) entre la llotja de Binefar i les
principals llotgesi mercats del sector bovi (1993-1996) (Canal U i equivalents)

Anys Llotja de Binefar- | Llotja de Binéfar- | Llotja de Binéfar- | Llotja de Binéfar-
Mercolleida -Mercabarna -Llotjade Vic | -Llotjade Girona

1993 0,98 0,99 0,96 0,96

1994 0,45 0,97 0,60 0,93

1995 0,90 0,95 0,93 0,85

1996 0,93 0,98 0,95 0,96

Sobserva que en tots els casos el's coeficients de correlacid disminueixen, excepte en €
cas en e qua es relacionen els preus retardats de la Llotja de Binéfar amb els preus de
Mercarbarna, en qué la correlacié augmenta.

Aixo0 indica que la Llotja de Binéfar es comporta com a mercat dominant davant de
Mercabarna. Tanmateix, aquesta dominancia no sobserva en els atres mercats i llotges i, per
tant, no es pot afirmar que existeixi un mercat dominant d'una formatan claracom en el cas del
sector porgui, on Mercolleida és el centre principal de formacio de preus.

a.3) Sector ovi

En termes economics, € sector ovi representa el 2,8 % de la Produccio Finad Ramadera
a Catalunya, € 21% anivell espanyol i e 7% anivell de la Uni6 Europea (DARP, 1999).

El cens ovi a Espanya i ala Uni6é Europea, e 1998, era de 23.751.000 i 98.962.500
caps de bestiar respectivament (MAPA, 1999).

El cens ovi a Catalunya (DARP, 1999), a partir de I'enquesta d'explotacions del

desembre de 1998, erade 1.134.177 caps de bestiar, concentrant-se ales comarques del Pallars
Jussa(83.424 caps) i del Segria(82.364 caps).
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Entre les llotges i mercats del sector ovi on es creen preus de referencia es destaquen,
per la seva importancia, a nivell catad I'Escorxador Gremia de Catalunya (escorxador de
Castellbishal), Mercalleidai I'Escorxador de Barcelona (Mercabarna).

Per determinar s existeix un mercat dominant i mercats satél.lits, com en els casos
anteriors, shan determinat (Monpeo i Torres, 1998) les correlacions biserials entre la série de
preus setmanal s de I'escorxador de Castellbisbal (que en principi és considerat com a dominant)
i les series de preus de les principals llotges i mercats, primer, sense considerar cap retard i,
posteriorment, amb una setmana de retard.

Els valors obtinguts sense considerar cap retard son els de la taula seglient.

Taula 15.52. Correlacions hiserias entre |'escorxador de Castellbisbal i les principals llotges i mercats
del sector ovi (1993-1996)

Anys Castellbisbal (Canal 10,1-13 kg)-
- Mercolleida (Canal 22,5-25 kg)

Castellbisbal (Canal 10,1-13 kg)-
- Mercabarna (Canal 9-2 kg)

1993-1996 0,92 0,90

Sobserva una correlaci6 elevada en el's dos casos.

En retardar una setmana els preus de |'escorxador de Castellbisbal respecte a
Mercolleidai Mercabarna, sobtenen els valors de la taula seglent.

Taula 15.53. Correlacions biserials retardades (una setmana de retard) entre |'escorxador de
Castellbishbal i les principals llotgesi mercats del sector ovi (1993-1996)

Anys Castellbishal (Canal 10,1-13 kg)- | Castellbisbal (Cana 10,1-13 kg)-
- Mercolleida (Canal 22,5-25 kg) - Mercabarna (Canal 9-2 kg)
1993-1996 0,90 0,88

Sobserva, que en tots els casos s coeficients de correlacio disminueixen i, per tant, no
es veu una dominancia clara de |'escorxador de Castellbishal sobre les altres|lotgesi mercats.
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Per tant, com en € cas del sector bovi, no es pot afirmar que existeixi un mercat
dominant clar en el sector ovi, adiferénciadel que succeeix en el sector porqui.

b) Analis conjunta del mercat

Dins de cada sector existeix una gran integracio de preus, de forma que com shavist en
I'analisi sectorial, existeixen correlacions de preus elevades entre les diferents llotges i mercats.

Tanmateix, la correlacié dels preus entre €s diferents sectors, en un estudi que sha
realitzat (Estany i Torres, 1999) sha constatat que és menor (v. punt 8).

D'altra banda, la importancia del mercat fisic del bestiar d'una determinada zona depen,
també, de lamobilitat del bestiar i de les relacions amb atres zones comercials.

La mobilitat dels animals vius és més baixa que la del's seus productes derivats a causa,
basicament, dels inconvenients que comporta €l seu transport.

Es dona la situacié que Espanya importa més animals vius que els que exporta i, a la
vegada, exporta més productes procedents de la indUstria carnia que els que importa, tal com
es mostra en les taules seguients.

Taula 15.54. Exportacions d'Espanya d'animals vius i de productes procedents de la industria
carnia.(mils de milions de pessetes)

1997 1998
Animalsvius 37,5 31,2
Productes procedents de la 150,2 149,5
indUstria cania

Font: MAPA (1999)
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Taula 15.55. Importacions d'Espanya d'animas vius i de productes procedents de la indUstria
carnia.(mils de milions de pessetes)

1997 1998
Animasvius 66,5 66
Productes procedents de la 99,1 104,3
indUstria cania

Font: MAPA (1999)

Per tant, &l balan¢ del comerc exterior espanyol de bestiar indica que és tracta d'un pais
on, sobretot, sengreixa el bestiar i sobtenen els seus productes derivats, mentre que la cria es
produeix, en molts casos, en atres pai sos.

Tant les importacions com les exportacions és realitzen, mgjoritaiament, amb €ls
pai sos de la Uni6 Europea, tal com sobserva en les taules seglients.

Taula 15.56. Distribucio de les exportacions d'Espanya d'animals vius i productes procedents de la
industria carnia (mils de milions de pessetes)

Uni6 Europea L latinoamérica Resta de pal sos

1997 1998 1997 1998 1997 1998
Animals vius 36,2 299 04 0,2 09 11

Productes procedents de la| 1385 138,8 2,2 2,5 9,5 8,2
indUstria cania

Font: MAPA (1999)
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Taula 15.57. Distribucio de les importacions d'Espanya d'animals vius i productes procedents de la
industria carnia (mils de milions de pessetes)

Uni6 Europea L latinoamérica Resta de pal sos

1997 1998 1997 1998 1997 1998

Animals vius 63,5 63,1 0,1 0,2 2 1,3

Productes procedents de la| 76,9 84,1 13,8 13,9 84 13,5
indUstria cania

Font: MAPA (1999).

Per tant, existeix una gran mobilitat dels productes procedents de la indUstria cania i
una mobilitat no menyspreable d'animals vius amb altres pai sos.

La mobilitat del bestiar es produeix, sobretot, amb les zones productores més
importants. Aquestes zones, a nivell europeu son, en e sector porqui, Holanda, Bélgica i
Dinamarca, en €l sector bovi, Francai, finalment, en el sector ovi, e Regne Unit.

A la vegada, es produeix una mobilitat interna important entre diferents zones
geografiques (DARP, 1999) relacionada, també, amb les principals zones productores. A nivell
espanyol, aquestes zones son, en € sector porqui, Catalunya i Arago, i en els sectors bovi i
ovi, Castella-LIeo.

En definitiva, es dona un grau de mobilitat del bestiar, i dels seus productes derivats,
forcaelevat que reforca laimportancia del mercat fisic.
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El mercat fisic del bestiar té una gran importancia
economica a Catalunya, Espanya i Europa, amb una alta
mobilitat entre zones comercials, destacant, a nivell de
Catalunya, € sector porqui, la qual cosa afavoriria la seva
comer cialitzacié en els mercats de futursi opcions.

A nivell catala existeix una gran integracié de preus
dins de cada sector, la qual cosa facilitaria I'elaboraci6 d'un
index delliurament al comptat d'un mercat de futurs.

A mésamés, en € cas del sector porqui sha observat
I'existencia un mercat dominant.
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5. MERCAT COMPETITIU

Un mercat de futurs i opcions requereix un mercat competitiu del mercat del producte
subjacent i amb poca intervencié governamental (Gray, 1960, 1966 i 1970; Kohls,1967; Teder
1969; Teder i Higinbotaham, 1977).

En aguest sentit, el mercat subjacent ha de permetre obtenir marges de beneficis
suficients per poder assumir els costos que soriginen en la seva comercialitzacio en els mercats
de futurs, principalment, els costos de lliurament i de transacci6 (Garbade i Silver, 1983).

Aixi doncs, per anditzar la competitivitat del mercat del bestiar sanalitzarg en primer
primer lloc, € grau dintervencié publicai la capacitat de generar beneficis de les explotacions
de cada sector (porqui, bovi i ovi) i, posteriorment, sanalitzara la competitivitat del mercat de
forma conjunta.

a) Analis sectorial
a.1) Sector porqui
a.1.1) Intervenci6 publica del sector

El sector porqui disposa de mecanismes de regulacié provinents, basicament, de la
Politica Agraia Comunitaia (PAC), pero és un del's sectors menys intervinguts.

Amb |'entrada d'Espanya a la Comunitat Economica Europea, € sector porqui va passar
un periode dificil fins que es va declarar la major part del territori exempt de la Pesta Porcina
Africana (Decisi6 89/211 CEE del 14-12-1989).

L'Organitzacié6 Comuna de Mercats del sector de carn de porqui, com a instrument
d'execucio de la PAC, es va establir amb e Reglament del Consell (CEE) 2759/75 (amb les
modificacions dels Reglaments (CEE) 1423/78, (CEE) 2966/80, (CEE) 3768/85, (CEE)
1473/86, (CEE) 3986/87, (CEE) 1249/89, (CE) 3290/94). Aquesta Ultima modificacié saplica
mitjancant el Reglament de la Comissi6 (CE) 1370/95.

De forma sintética, els mecanismes dintervencié del sector porqui, provinents de la
PAC, han consistit en compres en régim d'intervencié en funcié d'uns preus base, la concessio
d'ajuts al'estocatge privat, I'establiment de contingents, la concessié d'gjuts per larealitzacio de
determinades inversions i |'establiment de mecanismes aranzelaris de proteccio (prelévements a
laimportacié i restitucions a l'exportacio).
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Les compres en regim d'intervencié (amb les disposicions d'aplicacié establertes en el
Reglament de la Comissié (CEE) 391/68, modificat pels Reglaments (CEE) 2665/70, (CEE)
0912/71, (CEE) 4160/87 i (CEE) 3498/88), i €ls gusts a |I'emmagatzematge (amb les
disposicions d'aplicacié establertes en & Reglament de la Comissié (CEE) 344/90, modificat
pel Reglament (CEE) 3533/93 i derogat pel Reglament (CE) 1649/99 i (CE) 2713/99), en
poques ocasions shan executat.

Tanmateix, en els primers mesos de la campanya 1998-1999, a causa de |la davallada
continuada dels preus del sector, la Comissid6 Europea va decidir concedir gjuts a
I'emmagatzematge privat en € sector de la carn de porqui (Reglament (CE) 2042/98). A nivell
espanyol, les quantitats contractades per I'emmagatzematge € 31 de desembre de 1998 van
pujar a 8.345 tones (MAPA, 1999).

De forma excepcional, també shan aplicat mesures de sosteniment del mercat,
derivades de situacions imprevistes com la Pesta Porquina Classica, amb indemnitzacions a
sacrifici d'animals o ala seva transformacio en farina de carn i grassa en un régim de vigilancia
-Ordre de 19 de febrer del1998, per la qual es regulaven les mesures urgents dintervencio
dirigides a erradicar la Pesta Porquina Cléssica, BOE 2/12/98; modificada per |'Ordre del 24
d'abril, BOE 28/4/98-. Segons € MAPA (1999), € total d'animals sacrificats i transformats va
ser de 1.165.905, que va representar 86.369 tones i un import en indemnitzacions de 20.316
milions de pessetes.

La darrera Reforma de la PAC (Agenda 2000) continua contemplant els mecanismes
dintervenci6 esmentats, perd cada vegada amb un menor proteccionisme, per assolir
I'adaptacid gradua del sector a les directrius de I'Organitzacié Mundia de Comerg i, a la
vegada, per comptatibilitzar-ho amb la futura ampliacié de la Uni6 Europea a pa sos de
I'Europa central i oriental.

En aquesta reforma es pot destacar, sobretot, la reduccié dels prelevements a la
importacié i de les restitucions a |'exportaci 0.
a.1.2) Marge de beneficis de les explotacions por quines

El marge de beneficis en € sector porqui depén de molts factors, els quals poden
afectar elsingressos i/o els costos de |es expl otacions porquines.

Per analitzar aquest marge de beneficis sha redlitzat un estudi (Toro del Vallei Torres,
1999) d llarg del periode des de I'any 1993 fins a 1998.

354



Andlisi dels condicionats de la implantacio d'un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en € territori
catala

En primer lloc, shan andlitzat les diferents alternatives de produccié (de cicle tancat i
dengreix) amb les seves variants, per simular una explotacié representativa del sector i
determinar |'evolucié del seu marge de beneficis a llarg del temps.

L'explotacié representativa escollida ha estat una explotacié d'engreix mitjana de 1000
porcs, on s garrins entren amb un pes de 14-15 kg i sengreixen durant 16 setmanes, fins
assolir un pes aproximat de 100 kg en viu. Les caracteristiques principals del sistema
d'explotacié sdn un "emparrillat" total, amb una aimentacié a base de pinso granulat, amb
menjadors monoplaca, amb ventilacié forcada i amb sistemes de control de temperatura.

En I'estructura de costos shan considerat uns costos fixos i uns costos variables, que
permeten obtenir els costos totals.

Els costos fixos, independents de la produccid, considerats i quantificats han estat les
amortitzacions de tot I'immobilitzat material, determinats tributs i una part de les despeses de
subministraments, de personal, de gestié, de manteniment i de serveis. A partir d'aguests costos
sha obtingut €l cost fix total per porc i engreixada (considerant els 1000 porcs de I'explotacio i
2.5 engreixades a I'any, a causa dels dies que I'explotacio resta buida entre dues engreixades
consecutives).

Els costos variables, dependents de la producci6, considerats i quantificats han estat el's
costos de les compres dels garrins i €ls costos de I'alimentacio. El preu del garri considerat ha
estat € delaLlotjade Vici € preu de I'alimentacié sha obtingut a partir del preu del pinso de
la Cooperativa Plana de Vic. A partir d'aguests costos sha obtingut I'evolucié dels costos
variables totals per porc i engreixada al llarg de tot & periode estudiat.

A partir de la suma d'aquests costos fixos i variables sha obtingut I'evolucié dels costos
totals per porc i engreixada a llarg del periode estudiat, que han resultat tenir una gran
variabilitat a causa, bdsicament, de la variabilitat dels preus dels garrins.

D'altra banda, sha obtingut I'evolucié dels ingresos per porc i engreixada a Ilarg del
periode, a partir del preu base de la cana Il de la Llotja de Vic, tenint en compte un
percentatge de mortalitat.

Finalment, sha obtingut I'evolucié del marge de beneficis per porc i engreixada a
[larg del temps, a partir de la diferéncia entre els ingressos i €ls costos totals. Tanmateix, sha
retardat la série de valors dels costos totals un periode igual ala durada de I'engreixada, ja que
sha considerat que tot & pinso (i evidentment els garrins) es compren en comencar
I'engreixada, de forma que aguests costos es relacionen amb els ingressos provinents dels
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animals, perd 16 setmanes més tard. Els costos fixos shan considerat els mateixos a llarg de
cadaany.

En estudiar la série de valors corresponents a marge de beneficis per porc i engreixada

shan obtingut els seglients estadistics.

Taula 15.58. Estadistics basics de I'evolucié del marge de beneficis per porc i engreixada d'una
explotacio porquina representativa (1993-1998)

Anys Mitjana Desvici6 Cosficient de Valor Valor
(Ptes) Estandard Variacio Maxim Minim

(Pres) (Pres) (Pres)

1993 759,0 921,3 1,21 2279,0 -1206,0
1994 2212,6 1164,6 0,55 4383,2 -136,8
1995 2754,4 885,0 0,32 4814,4 1627,6
1996 2739,6 2119,8 0,77 7508,0 -1091,9
1997 3639,6 240,2 0,66 10429,6 489,0
1998 1424 1909,9 13,41 3209,0 -4588,1

Es pot observar una gran variabilitat del marge de beneficis. El 1996, |'aparicio de la
malaltia de les "vaques boges' (Encefalopatia Espongiforme Bovina) va afavorir fortament el
consum de carn de porc, amb e conseglient increment de preus i, també, del marge de
beneficis.

Aquesta situaci6 es va perllongar fins afinals del 1997, arribant a un marge de beneficis
de 10.429,6 ptes/porc i engreixada, i en € segon semestre del 1998, a causa d'un excés
d'oferta, es va desencadenar una crisi de preus, amb la corresponent davallada del marge de
beneficis fins assolir valors negatius importats, de fins a 4.588,1 ptes/porc i engreixada.

La mitjana del marge de beneficis, en & millor dels casos, arriba a representar
aproximadament un 20% del valor de venda del porc, la qual cosa indica que € sector es mou
amb uns marges no molt elevats i, a més a més, com sha comentat, amb una gran variabilitat.

Per analitzar la tendéncia del marge de beneficis sha aplicat 1a tecnica de les mitjanes
mobils centrades (a 52 punts) a la série bruta dels seus valors, obtenint una tendéncia a l'a¢ca
des de I'any 1993 fins a finals de 1997, en qué canviala situacio.

Tanmateix, aguests resultats no poden ser extrapolats alegrement a totes les
explotacions ni a tots els periodes, ja que sha partit duna determinada explotacio
representativa, pero no per aixo universal, i a llarg d'uns determinats anys.
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a.2) Sector bovi
a.2.1) Intervenci6 publica del sector bovi de carn

El sector bovi és un sector amb una intervencié publica més gran que en € cas del
sector porqui.

L'Organitzaci6 Comuna de Mercats del sector de carn de bovi, com a instrument
d'execucio de la PAC, es va establir amb e Reglament del Consell (CEE) 805/68 (I'Ultima
modificacio la constitueix € Reglament (CE) 1633/98). Les disposicions d'aplicacio respecte a
les mesures generals i d'intervencio en € sector es van establir en e Reglament de la Comissio
(CEE) 2456/93 (amb muitiples modificacions posteriors i derogat pels Reglaments (CE)
0614/98 i (CE) 2304/98.

De forma sintetica, el's mecanismes d'intervencio del sector bovi, provinents de la PAC,
han consistit en compres en régim d'intervencié en funcié d'uns determinats preus, la concessio
d'ajuts al'estocatge privat, I'establiment de contingents, la concessié d'gjuts per la realitzacio de
determinades inversions, I'establiment de mecanismes aranzelaris de proteccié (prelévements a
laimportacio i restitucions a I'exportacio) i I'establiment de primes per animal (prima per vaca
nodrissa, per vedells, per extensificacid i per comerciaitzacié avancada de vedells).

Les compres en regim dintervencid i es guts a I'emmagatzematge en € transcurs del
temps han perdut importancia, a diferencia de les primes que shan anat incrementant.

Aixi, anivell espanyol, € 1998 no hi va haver compres dintervencié (en mantenir-se el
preu mitjadel mercat per les classes U i R, per sobre del 80% del preu dintervencio) després
de la intervencié massiva que es va produir € 1997, a tots els Estats membres, a causa del
descens del consum desencadenat pel problema de la maaltia de les "vagues boges'
(Encefal opatia Espongiforme Bovina) a Regne Unit.

D'dtra banda, segons e MAPA (1999), els pagaments, a nivell espanyol, de primes per
vaques nodrisses van ser de 36.999 milions de pessetes, per primes a vedells de 13.138 milions
de pessetes, per primes per extensificacié de 15.572 milions de pessetes i per primes per la
comercialitzacié avancada de vedells de 65.733 milions de pessetes.

La darrera Reforma de la PAC (Agenda 2000) continua contemplant els mecanismes
dintervencié esmentats, perd amb un menor proteccionisme, sobretot, respecte als mecanismes
aranzelaris.
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En agquesta reforma es pot destacar, principalment, la reducci6 dels preus d'intervencié
(fins a seu desmantellament) i un nou plantgjament del sistema de primes per anima que
afavoreixi |'extensificacio.

a.2.2) Marge de beneficis de les explotacions bovines

Com en € cas ddl sector porqui, € marge de beneficis en € sector bovi també depen de
molts factors, els quals poden afectar elsingressos i/o els costos de | es explotacions bovines.

Per analitzar aquest marge de beneficis sha reditzat un estudi (Gomez i Torres, 1999)
al llarg del periode des de I'any 1993 finsa 1998.

En primer lloc, shan anadlitzat les diferents alternatives de produccié (a partir de vedella
blanca, de raca frisonai de raca encreuada) amb les seves variants, per smular una explotaciéd
representativa del sector i determinar I'evolucio del seu marge de beneficis al llarg del temps.

L'explotacid representativa escollida ha estat una explotacié d'engreix mitjana de 300
vedells, on entren vedells mascles descal ostrats de raga frisona de menys de 50 kg i passen 1.5
mesos de lactacid i 9 mesos d'engreix, fins assolir un pes aproximat de 420 kg en viu.

Les caracteristiques principals del sistema d'explotacio son una estabulacio lliure
intensiva sense terres, amb una alimentacié en la fase de lactacio amb llet artificia, en lafase
post-alletament amb pinso lactgjant i, finalment, en la fase d'engreix amb fenc de vegai civada,
palladordi, blat, ordi i tortd de gira-sol.

En I'estructura de costos shan considerat uns costos fixos i uns costos variables, que
permeten obtenir els costos totals.

Els costos fixos, independents de la produccid, considerats i quantificats han estat les
amortitzacions de tot I'immobilitzat material, determinats tributs i una part de les despeses de
subministraments, de personal, de gestié, de manteniment i de serveis. A partir d'aguests costos
sha obtingut € cost fix total per vedell i engreixada (considerant els 300 vedells de I'explotacio
i una engreixada al'any, a causa dels dies en que I'explotacio resta buida entre dues engreixades
consecutives).

Els costos variables, dependents de la producci6, considerats i quantificats han estat el's
costos de les compres dels vedells descalostrats i €ls costos de I'alimentacio. El preu del vedell
descalostrat considerat ha estat €l del vedell de 8 dies de la Llotja de Vic i els preus dels
diferents components de I'alimentacid shan obtingut de la Cooperativa Plana de Vic i des

358



Andlisi dels condicionats de la implantacio d'un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en € territori
catala

mercats de Vic. A partir d'aquests costos sha obtingut I'evolucié dels costos variables totals
per veddll i engreixada d llarg de tot € periode estudiat.

A partir de la suma d'aquests costos fixos i variables sha obtingut I'evolucié dels costos
totals per vedell i engreixada, a Ilarg del periode estudiat, que han resultat tenir, com en €l cas
del sector porqui, una gran variabilitat.

D'altra banda, sha obtingut I'evolucié dels ingressos per vedell i engreixada a llarg del
periode a partir dels preus de venda dels vedells fixats per la Cambra Oficia de Comerc,
IndUstria i Navegacié de Barcelona a llarg del periode (canal de 227 kg, que correspon a
54% del pes de I'animal viu de 420 kg) i shaconsiderat un percentatge de mortalitat.

Finalment, sha obtingut I'evolucié del marge de beneficis per vedell i engreixada a
[larg del temps, a partir de la diferencia entre els ingressos i €ls costos totals. Tanmateix, sha
retardat la série de valors dels costos totals un periode igual ala durada de I'engreixada, ja que
sha considerat que tots els components de l'dimentacié (i evidentment els vedels
descal ostrats) es compren en comencar |'engreixada, de forma que aquests costos es relacionen
amb els ingressos provinents dels animals, perd 10,5 mesos més tard. Els costos fixes shan
considerat els mateixos a llarg de cada any.

En estudiar la série de valors corresponents a marge de beneficis per veddl i
engreixada shan obtingut els seglients estadistics.

Taula 15.59. Estadistics besics de I'evolucio del marge de beneficis per vedell i engreixada d'una
explotacio bovina representativa (1993-1998)

Anys Mitjana Desviacio Cosficient de Valor Valor
(Ptes) Estandard Variacio Maxim Minim

(Pres) (Pres) (Pres)

1993 12393 7449 0,60 26739 -2892
1994 25161 7285 0,29 34657 13840
1995 23969 4816 0,20 30134 16756
1996 24582 5232 0,21 30873 11759
1997 7025 8608 1,22 22787 -9232
1998 13003 6922 0,53 28608 6135

Es pot observar una gran variabilitat del marge de beneficis, perd aquesta és menor que
en € sector porqui, excepte I'any 1997 a causa de la madtia de les "vagues boges'
(Encefal opatia Espongiforme Bovina). En aquest any es van produir pérdues importants en el
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sector, arribant a valors de 9.232 ptes per veddll i engreixada. Tanmateix, el 1998, e sector
bovi es va comencar arecuperar i € sector porqui va entrar en unacrisi de preus.

La mitjana del marge de beneficis pot arribar a representar, com en € cas del sector
porqui, aproximadament un 20% del valor de venda del vedell, la qual cosa indica que aquest
sector tampoc es mou amb uns marges elevats.

Per andlitzar la tendencia del marge de beneficis sha aplicat la técnica de I'allisat
exponencia (amb coeficients d'alisament A= 0.05, A= 0.2, A= 0.7) ala série bruta dels seus
valors, obtenint una tendéncia a I'alca des de 1993 fins a finals de 1994, una tendencia més
estable des de principis de 1995 fins a principis de 1997, una forta tendencia a la baixa durant
tot I'any 1997 i una recuperacio a principis de |'any 1998.

Aquests resultats, com en I'andis que sha redlitzat del sector porqui, no poden ser
extrapolats a totes les explotacions ni a altres periodes, ja que sha partit d'una determinada
explotacié representativa, perd que pot diferir d'altres explotacions existents, i en uns anys
determinats.

a.3) Sector ovi
a.3.1) Intervencio publica del sector ovi

El sector ovi és un sector amb una gran intervencio publicai sense la qual, dificilment,
sobreviuria, tot i que la Unid Europea n'és deficitaia (les importacions provenen, basicament,
d'Australiai Nova Zelanda).

L'Organitzaci6 Comuna de Mercats del sector de carn d'ovi i cabrum, com a instrument
d'execucio de la PAC, es va establir amb e Reglament del Consell (CEE) 1837/80 (I'Ultima
modificacio la constitueix € Reglament (CE) 2467/98). Les disposicions d'aplicacio respecte a
laimportacio i exportacio de productes del sector es van van establir amb e Reglament de la
Comissi6 (CE) 1439/95 (I'tltima modificacio la congtitueix € Reglament (CE) 2709/99).

De forma sintética, els mecanismes d'intervencié del sector ovi provinents de la PAC
han consistit en compres en régim dintervencié en funcié d'uns determinats preus (que van
desapareixer € 1990), la concessio d'gjuts a |'estocatge privat, 'establiment de contingents, la
concessio d'gjuts per la reditzacio de determinades inversions, I'establiment de mecanismes
aranzelaris de proteccié (prelévements a la importacié i regtitucions a I'exportacio) i
I'establiment, com en & cas del sector bovi, de primes per animal (prima per ovella de
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productors sense venda de | &ctics, prima per ovella de productors amb venda de lctics i primes
per zones desfavoridesi de muntanya).

Les gjudes a I'emmagatzematge cada vegada tenen menys importancia i es potencia €
sistema de primes. Aixi, a nivell espanyol, segons e MAPA (1999), e 1998 no hi van haver
gjuts a I'emmagatzematge, mentre que les primes per ovellai cabra van pujar a 52.276 milions
de pessetesi les primes per zones desfavorides i de muntanya a 17.590 milions de pessetes.

La darrera Reforma de la PAC (Agenda 2000) continua contemplant els mecanismes
dintervencié esmentats, pero, com en €s atres sectors, amb un menor proteccionisme i amb
una especia atencié a estimular iniciatives professionas i interprofessionas que permetin una
millor adaptacio de I'oferta ales exigéncies del mercat.

a.3.2) Marge de beneficis de les explotacions ovines

Com en €els cas del sector porqui i bovi, € marge de beneficis en € sector ovi també
depen de molts factors, els quals poden afectar €ls ingressos i/o els costos de les explotacions
ovines.

Aix0 no obstant, un dels factors més importants que afecta els ingressos son els gjuts
comunitaris en concepte de primes per animal. Aixo fa que els ingressos depenguin molt de
decisions politiques.

D'dtra banda, I'estructura de costos de les explotacions ovines pot arribar a ser molt
variada, a causa del sistema de produccio extensiu al'aire lliure que, generalment, tenen.

Per tant, la determinacié de I'evolucié del marge de beneficis d'una explotacié simulada,
al llarg d'un determinat periode, tal com shafet en el cas del sector porqui i bovi, dificilment,
seria representativa.

A més a més, la gran dependéncia del sector a les subvencions faria encara més dificil

extreure conclusions extrapolables en & futur, a causa de la incertesa en la continui tat
d'agquestes.
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b) Analis conjunta

El sector ramader té una forta intervencio publica. Tanmateix, existeixen diferencies en
el grau dintervencio entre els diferents sectors.

Aixi, e sector que depen més dels gjuts provinents de la Uni6 Europea és € sector ovi,
seguit del sector bovi i, finalment, €l sector porqui. Alhora, varien els mecanismes d'intervencio
en cada sector, malgrat que alguns sén comuns.

Respecte as marges de beneficis obtinguts en les diferents investigacions a partir
d'explotacions simulades, tant en e sector porqui com el sector bovi sha constatat una gran
variabilitat d'aquests, de manera que en ocasions es poden obtenir marges negatius
considerables.

D'altra banda, en e cas del sector ovi € marge de beneficis esta fortament condicionat
pels guts que sobtenen en forma de primes per animal.

Considerant e grau dintervencié publica i €ls marges de beneficis en els diferents
sectors sobté que e sector ramader més competitiu és € porqui (amb poca intervencio i
marges acceptables), seguit del bovi (amb més intervencid i marges acceptables) i, finalment, €
sector ovi (que requereix necessaiament de la intervencié publica per obtenir marges
acceptables).
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El sector ramader, en general, esta fortament
intervingut per politiques comunitaries, amb marges de
beneficis de les explotacions molt variables i, en termes
mitjans, no molt elevats, la qual cosa condiciona la seva
competitivitat.

Tanmateix, existeixen diferencies entre els diferents
sectors, de manera que el sector porqui és el més competitiu
(amb poca intervencié i marges a llarg termini acceptables),
seguit del sector bovi (amb més intervencié i marges a llarg
termini, també, acceptables) i, finalment, € sector ovi, que
requereix necessariament de la intervencié per sobreviure.
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6. DESENVOLUPAMENT POC IMPORTANT DELS CONTRACTES A
TERMINI

Generament, el desenvolupament de contractes a termini (Forward) va en detriment
del desenvolupament dels contractes de futurs ja que, encara que no son substituts perfectes,
permeten reduir €l risc de la variacio de preus. Aixo no obstant, la coexisténcia dels contractes
atermini i dels contractes de futurs és possible (Garbade, 1982).

En e cas del begtiar en viu, en € teritori catadla no existeixen mercats a termini
organitzats, ni tampoc a nivell espanyol i europeu. Els contractes a termini, consistents en la
compra i venda de bestiar pactant un preu i unes condicions en una data futura mitjangant un
acord bilateral individualitzat, es produeixen en mercats locals perd sense estar subjectes a una
normativa preestablerta d'un mercat organitzat. EI mateix succeeix en € cas en que la compra
o lavendaesreferencii ales canals del bestiar corresponent.

En el cas del sector porqui existeix una forta integracio vertical, la qual cosa fa que en
molts contractes, €l preu no sigui objecte de negociacio, SN0 que es produeixen acords
referents, basicament, a les quantitats que es produiran, de manera que € ramader cobrara en
funcié del nombre d'animals engreixats. Per tant, en aguests casos, no hi ha un procés de
formacio de preus en la fase find d'engreix.

En e cas del sector bovi i ovi no existeix una integraci6 vertical tan acusada i, en
algunes ocasions, es produeixen contractes a termini amb la negociacio del preu final de
['animal engreixat, perd en context gens estandarditzat.

Des d'aguesta perspectiva, un mercat de futursi opcions sobre bestiar en viu en territori
catala estaria en un context favorable, en e qua no hauria de competir amb €ls contractes a
termini fortament establerts i comercialitzats en mercats organitzats, com succeeix en algunes
zones dels EUA, com a Chicago.

TanmateiX, es requeria un esfor¢ important per conscienciar els participants dels
diferents sectors dels avantatges que pot oferir un mercat de futursi opcions, perquée un mercat

d'aquestes caracteristiques fos utilitzat i tingués éxit.

En cas contrari, s els participants no veuen la necessitat d'utilitzar un mercat de futursi
opcions per controlar €l risc de variacid de preus, aquest mercat estaradestinat a fracss.
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El fet que no existeixen mercats a termini organitzats
de bestiar en viu, 0 de les seves canals, establerts en €
territori catala, espanyol i europeu, afavoriria e
desenvolupament d'un mercat de futursi opcions, ja que no
haurien de competir amb aquests.

Tanmateix, els participants dels diferents sectors
haurien de ser conscients dels avantatges que ofereix un
mercat d'aquestes caracteristiques per garantir la seva
utilitzacio.
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7. RISC DE BASE D'ALTRES CONTRACTESDE FUTURS ELEVAT

Segons Black (1986), perque un nou contracte de futurs tingui éxit es requereix que €
risc residua relatiu a les possibles cobertures creuades que ofereixen el's contractes ja existents
sigui elevat. En aquesta situacio, els cobertors preferiran la cobertura directa que ofereix € nou
contracte, perd, sempre que compens els costos de liquiditat més elevats que sol tenir
associats.

Conseguientment, en € cas de laimplantacié d'un mercat de futurs sobre bestiar en viu
en territori catalq shauria d'examinar € risc residud relatiu d'altres cobertures creuades que
ofereixen contractes ja existents.

Els Unics contractes de futurs sobre bestiar en viu existents a la Unié Europea son €ls
que es comerciditzen a I'Agricultural Futures Markets Amsterdam, que son contractes de
futurs sobre porc (Hogs) i sobre garrins (Piglets). Els mercats de futurs d'altres zones, com els
de Chicago Mercantile Exchange o els del Budapest Commodity Exchange, no son Utils per
realitzar cobertures perque els preus no estan correlacionats -ja que aquests obeeixin a lleis
dofertai de demanda diferents- i perqué existeix € risc addicional de canvi de moneda.

Aixi doncs, només té sentit analitzar € risc residua relatiu en les possibles cobertures
realitzades amb el mercat de futurs holandeés.

Una forma de mesurar € risc residual relatiu, tal com sha comentat en e capitol XIII,
és anditzant @ Risc de Base de les cobertures creuades enfront del Risc de Base de la
cobertura directa.

El Risc de Base de la cobertura directa no es pot avaluar, ja que € mercat de futurs en
territori catala no estaestablert, pero si que es pot anaditzar e Risc de Base de les cobertures
gue ofereixen els contractes de futurs de I'Agricultural Futures Market Amsterdam, de manera
gue si aquest és elevat, en principi, afavoriria els contractes d'un nou mercat de futurs.

En aguest sentit, sha analitzat € Risc de Base Vic-Amsterdam (Méndez i Torrres,
1998), en €l cas de les cobertures del bestiar porqui de la comarca d'Osona, i per extensié de
tot el territori catalg mitjancant el's contractes de futurs que es comercialitzen a I'Agricultural
Futures Market Amsterdam.

La metodologia que sha seguit és la proposada pel Chicago Mercantile Exchange
(1988), en qué es recomana estudiar un minim de tres anys consecutius.
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Sha partit dels preus de tancament diaris dels contractes de futurs sobre porc cotitzats
durant € periode des de I'any 1993 fins a I'any 1996, expressats en floring/tona. Aquests shan
convertit en preus expressats en ptes’kg mitjancant els canvis de moneda oficials diaris. (A
partir de la introduccié de I'euro, aquests canvis diaris de moneda no shaurien hagut de
considerar).

Amb €els preus obtinguts, sha determinat |a mitjana setmana dels preus de tancament
dels contractes de futurs, per relacionar-los amb els preus de la canal | del porc de la Llotja de
Vic, que sdn setmanals.

Per cada contracte d'un venciment determinat, sha determinat la Base setmanal com a
diferéncia entre € preu de la Llotja de Vic (Cash Price) i la mitjana setmanal dels preus de
tancament dels contractes de futurs (Future Price).

En un any existeixen 12 contractes de futurs, corresponents a venciments diferents (de
gener a desembre). En cada contracte, amb un venciment determinat, shan calculat 48 Bases
setmanals corresponents a periode de comercialitzacié precedent a la data de venciment. Per
tant, shan obtingut Bases setmanal s/contracte d'un mes venciment determinat i any.

A partir de la mitjana de les Bases setmanals de cada mes, shan obtingut 12 Bases
mensual s /contracte d'un venciment determinat i any.

Com que aix0 sha fet per cada any d'estudi, a partir de la mitjana dels 4 anys -segons
les indicacions del Chicago Mercantile Exchange (1988) shan d'utilitzar com a minim 3 anys-,
corresponents a cada mes de venciment, shan determinat 12 Bases mensuals globals/contracte

de venciment.

Els resultats que shan obtingut son els que es mostren en la taula seglient.
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Taula 15.60. Bases mensuals globals Vic-Amsterdam (1993-1996), del sector porqui (ptes/kg)

Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- Venci- Venci- Venci-
ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment
Gener | Febrer | Mar¢ [ Abril | Maig |[Juny |Juliol [Agost | Setembre | Octubre | Novemb. [ Desemb.

Febrer 22,3

Mag 324 16,3

Abril 39,1 29,8 28,5

Maig 62,0 50,0 40,0 39,3

Juny 76,0 69,6 46,9 45,6 70,1

Juliol 71,7 74,7 80,5 58,4 63,2 56,2

Agost 65,4 62,9 61,4 53,3 49,4 475 43,9

Setembre 48,3 45,2 43,7 36,9 35,6 32,7 15,0 22,5

Octubre 384 33,7 31,8 29,0 238 19,2 204 20,2 18

Novembre 46,9 42,9 41,2 39,5 34,1 29,3 284 30,3 19,6 8,0

Desembre 53,7 48,0 447 41,7 36,4 30,6 324 31,8 30,3 15,8 29,7

Gener 57,0 51,6 48,2 43,9 38,1 324 34,3 33,7 32,7 28,0 239 26,3
Febrer 57,1 54,7 51,2 445 39,3 42,2 411 40,8 40,5 40,6 27,4
Marg 57,6 50,9 431 37,2 41,2 40,8 40,4 40,2 40,1 40,7
Abril 55,3 50,6 42,6 46,3 46,5 46,2 47,4 47,3 48,4
Maig 66,1 62,9 67,4 69,4 70,5 71,9 71,7 71,9
Juny 70,2 78,0 79,5 81,0 81,8 81,2 80,3
Juliol 86,1 73,7 72,7 74,1 73,4 73,4
Agost 58,9 64,6 68,0 68,9 70,5
Setembre 51,7 54,7 54,8 57,0
Octubre 44,0 44,8 46,4
Novembre 49,2 52,5
Desembre 57,1

En tots els casos la Base és positiva, la qual cosa significa que els preus agregats del
mercat fisic de la Llotja de Vic son sempre superiors als preus agregats dels contractes de
futurs que es comercialitzen al'Agricultural Futures Market Amsterdam.
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En cap dels contractes sobserva € procés de convergencia de la Base en apropar-se la
data de venciment, la qual cosa dificultariad lliurament del bestiar.

En analitzar lavariabilitat de |la Base sobtenen els valors de |a taula seguient.

Taula15.61. Variabilitat de la Base Vic-Amsterdam, del sector porqui (1993-1996)

Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- Venci- Venci- Venci-
ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment
Gener | Febrer | Mar¢ [ Abril | Maig [Juny |Juliol [Agost | Setembre | Octubre | Novemb. [ Desemb.

Mitjana
(ptes’kg) | 516 | 485 | 48,3 | 454 | 46,2 | 41,7 | 44,6 | 45,7 46,0 47,9 52,1 54,3

Desviacio.
Estandard 17,1 | 16,7 | 140 | 8,7 | 142 | 150 | 22,1 | 20,2 235 23,4 18,2 17,6
(ptes’kg)

Coeficient | 331 | 34,5 | 28,9 | 19,1 | 30,7 | 36,1 | 494 | 44,1 | 51,0 48,9 34,8 32,5
Variacio
(%)

Valor 71,7 | 747 | 80,5 | 584 | 70,1 | 70,2 | 86,1 | 79,5 81,0 81,8 81,2 80,3
Maxim
(ptes’kg)

Valor 223|163 | 285 | 290 | 23,8 | 19,2 | 150 | 20,2 1,8 8,0 23,9 26,3
Minim
(ptes’kg)

Aquesta dta variabilitat de la Base impedeix larealitzacié d'operacions de cobertura del
bestiar porqui d'una forma efectiva mitjancant aquest mercat de futurs.

Les causes d'aquesta variabilitat poden ser provocades pels preus dels contractes de
futurs, pels preus del mercat fisic, pels canvis de moneda (actualment ja no es produiria) o per
una combinacio d'aquests factors.

Per aprofundir en les causes d'aguesta variabilitat, seguint la mateixa metodologia
utilitzada en la determinacio de les Bases, shan determinat els preus mensuals mitjans globals
(a partir de la mitjana de 4 anys) dels contractes de futurs Hogs, que son els que es mostren en
la taula seglient.
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Taula 15.62. Preus mensuals mitjans dels contractes de futurs Hogs, de I'Agricultural Futures Market
Amsterdam (1993-1996)(floring/tona)

Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- Venci- Venci- Venci-
ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment
Gener | Febrer | Mar¢ | Abril | Maig |[Juny |Juliol [Agost | Setembre | Octubre | Novemb. [ Desemb.

Febrer 2549,2

Mag 24994 | 2521,0

Abril 2401,2 | 2529,3 | 2546,4

Maig 2396,4 | 2469,2 | 2602,8 | 2640,6

Juny 2461,1 | 2540,4 | 2625,8 | 2643,0 | 2463,8

Juliol 2380,7 | 2395,7 | 2453,6 | 2598,4 | 2420,4 | 2448,0

Agost 2362,7 | 2396,7 | 2417,4 | 2376,7 | 2429,8 | 2456,0 | 2676,5

Setembre 2290,3 | 2337,4 | 2361,3 | 2373,2 | 2393,2 | 2433,8 | 2433,6 | 2486,3

Octubre 2206,9 | 2272,7 | 2300,7 | 2338,0 | 2414,5 | 2473,0 | 2450,5 | 2466,8 | 2478,3

Novembre | 2203,7 | 2259,0 | 2282,0 | 2306,4 | 2381,2 | 2448,9 | 2428,3 | 2436,8 | 2456,4 2497,3

Desembre | 2140,0 | 2222,5 | 2226,2 | 2312,7 | 2385,4 | 2465,2 | 2443,7 | 2452,6 | 2465,4 2512,6 2507,5

Gener 21447 | 2229,6 | 2277,6 | 2338,9 | 2418,9 | 2497,9 | 2471,6 | 2480,8 | 2494,5 2526,1 25431 2558,8
Febrer 2268,2 | 2293,9 | 2342,9 | 2437,0 | 2509,6 | 2471,2 | 2486,6 | 2491,5 2485,2 24914 2561,2
Marg 2242,0 | 2299,3 | 2406,3 | 2488,1 | 2435,3 | 2441,1 | 24475 2450,1 24521 2466,4
Abril 22745 | 2367,0 | 2476,7 | 2427,9 | 2427,3 | 2432,9 2416,4 24185 24114
Maig 2485,7 | 2548,8 | 2487,4 | 2462,4 | 2449,4 2431,0 24341 24324
Juny 25428 | 2446,3 | 2427,0 | 2408,5 2397,7 2407,4 2419,8
Juliol 2416,5 | 2436,4 | 2376,6 2355,7 2366,0 2365,3
Agost 2546,8 | 2487,7 24425 24314 2409,6
Setembre 24432 2377,6 2376,5 23478
Octubre 2260,2 2245,0 2222,0
Novembre 2236,7 2201,5
Desembre 2238,1

En analitzar la variabilitat dels preus dels contractes de futurs Hogs, sobtenen els valors
de la taula seguient.
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Taula 15.63.Variabilitat dels preus dels contractes de futurs Hogs de I'Agricultural Futures Market

Amsterdam (1993-1996)

Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- | Venci- Venci- Venci- Venci-
ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment ment
Gener | Febrer | Mar¢ | Abril | Maig |[Juny |Juliol [Agost | Setembre | Octubre | Novemb. [ Desemb.

Mitjana

(Flor./t.) 2336,3 | 2370,1 | 2391,3 | 2403,7 | 2416,9 | 2482,4 | 2465,7 | 2456,6 2452,7 2429,4 2409,1 2385,3

Desviacio.

Egandard | 1380 | 121,8 | 1419 | 1383 | 343 36,7 69,6 44,2 35,1 75,4 93,9 118,6

(Flor./t.)

Coeficient

S 59 51 59 58 1,4 1,5 2,8 18 1,4 31 39 50

Variacio

(%)

Vaor

Maxim 2549,2 | 2540,4 | 2643,0 | 2643,0 | 2485,7 | 2548,8 | 2676,5 | 2546,8 | 2494,5 2526,1 2543,1 2561,2

(Flor./t.)

Vaor

Minim 2140,0 | 222,5 | 2274,5 | 2274,5 | 2367,0 | 2433,8 | 2416,5 | 2364,4 | 2376,6 2260,2 2236,7 2201,5

(Flor./t.)

Sobserva que la variabilitat dels contractes de futurs Hogs és relativament petita. Aixi

els coeficients de variacio son molt més petits que els obtinguts en el cas de les Bases.

Respecte ads preus del mercat fisic de la Llotja de Vic i a canvi de moneda
(pessetalflori), que també poden ser la causa de la variabilitat de la Base, en no tenir data de
venciment, sha determinat Unicament la variabilitat de tot € periode (seguint la mateixa
metodologia, a partir de preus mensuals mitjans globals), obtenint els valors de la taula

seglient.
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Taula15.64. Variabilitat dels preus de lallotjade Vic i del Canvi de moneda oficial (1993-1996)

Preusdelallotjade Vic Canvi de moneda oficid
(ptes’kg) (ptes/flori)
Mitjtana 229,5 72,5
Desviacié Estandard 18,5 2,0
Coeficient de Variacio 8,0 % 2,7%
Valor Maxim 258,9 77,9
Valor Minmim 207,0 70,3

Sobserva que la variabilitat del canvi de moneda va ser molt petita i no es pot
considerar una causa important de la variabilitat de la Base (des de I'entrada en vigor de I'euro,
el risc de canvi hadeixat d'existir).

Respecte a la variabilitat dels preus del mercat fisic, aguesta és més baixa que la
variabilitat de la Base i, per tant, no té sentit realitzar operacions de cobertura mitjancant els
contractes comercialitzats a I'Agricultural Futures Market Amsterdam, ja que € que es pretén
amb aguestes operacions és, precisament, transferir e risc de la variacié de preus del mercat
fisic del bestiar a risc de la variacio de la Base, perd sempre que aquesta Ultima sigui més
petita.

Les causa de I'dta variabilitat de la Base no es troba només en la variabilitat dels preus
del mercat fisic, ni tampoc en la variabilitat del canvi de moneda o en la variabilitat dels preus
dels contractes de futurs, siné que sha de buscar en la combinacié d'aquests factors i, a
capdavall, en la poca correlacio de preus existent entre € mercat fisic i € mercat de futurs, ja
gue els preus obeeixen alleis d'ofertai demanda diferents.

A partir daquesta analisi, es pot afirmar que les operacions de cobertura del bestiar
porqui, mitjancant els contractes de futurs de I'Agricultural Futures Market Amsterdam, no
son efectives. Evidentment, la utilitzacié d'aquests contractes per realitzar operacions de
cobertures creuades d'altres sectors, com el bovi i I'ovi, tampoc seria adequada.
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El risc de Base que ofereixen els contractes de futurs
sobre bestiar porqui en viu existents en una area d'influéncia
relativament proxima, com son es comercialitzats a
I'Agricultural Futures Market Amsterdam, és elevat.

Conseguientment, les operacions de cobertura del
bestiar utilitzant contractes de futurs d'aquest mercat son
poc adequades.

Per tant, la utilitat de les possibles cobertures que
podria oferir un nou mercat de futurs, en territori catala,
augmentaria, la qual cosa podria afavorir la seva
comer cialitzacio.
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8. COSTOSDE LIQUIDITAT DEL NOU CONTRACTE REDUI TS

La introduccié d'un nou contracte de futurs que permeti cobertures directes d'un
determinat tipus de bestiar, en principi, ha de millorar la capacitat de reduccié del risc de la
variacio de preus. Aix0 no obstant, els nous contractes van associats també a uns costos de
liquiditat superiors a's contractes ja existents perque, generalment, tenen menys liquiditat.

Per tant, els cobertors només preferiran les cobertures directes que ofereixen els nous
contractes, davant de possibles cobertures creuades amb altres contractes existents, s la
reduccié del risc compensa els costos de liquiditat que hauran d'assumir (Working, 1953;
Black, 1986).

En augmentar el volum de comercialitzacio dels nous contractes, els costos de liquiditat
associats disminuiran i, a la vegada, aguesta disminucié propiciara encara més la seva
comercialitzacio.

El volum de comercialitzacié d'un nou contracte augmentaraen augmentar l'interes dels
cobertors, tant dels que poden realitzar cobertures directes (que son agquells que posseeixen €l
bestiar que Sgusta exactament a subjacent del contracte) com els que poden realitzar
cobertures creuades amb aquest contracte (que son aquells que posseeixen un tipus de bestiar
gue no sgusta a subjacent del contracte, o bé aquells que tenen productes derivats del
bestiar).

En @ cas de laimplantacié d'un mercat de futurs sobre bestiar en viu en territori catalg
les persones que poguessin realitzar cobertures directes tindrien una eina de maneig de risc de
variacio de preus i, segurament, serien participants actius del mercat, s els costos de liquiditat
fossin petits. Tanmateix, les persones que haguessin de redlitzar cobertures creuades només
utilitzarien € mercat en € cas que e qua poguessin reduir, realment, € risc de variacié de
preus amb aquestes cobertures.

L es cobertures creuades només son eficients si existeix una correlacié de preus entre €l
producte que es vol cobrir (el bestiar d'un determinat sector, o els productes derivats) i €l
subjacent del contracte de futurs.

D'altra banda, les persones que posseeixen bestiar, també, podrien reditzar estrategies
de cobertures a tres vies per fixar un determinat marge de beneficis, sempre que es
comercialitzessin contractes de futurs relacionats amb l'dimentacio (a més a més deds
contractes sobre bestiar).
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Al capdavall, pero, s es participants en un mercat de futurs augmenten, e volum de
comercialitzacio, possiblement, augmentarai €ls costos de liquiditat disminuiran.

Per analitzar s els participants en la comercialitzacié d'un possible contracte de futurs
sobre bestiar en viu podrien augmentar per altres vies, a part dels que possei ssin estrictament
el producte subjacent, shan d'analitzar les possibilitats de:

a) les cobertures creuades de participants d'altres sectors ramaders

b) les cobertures creuades d'agents de comerciditzacié que posseeixen en € mercat
fisic productes derivats de les canals del bestiar (magjoristes, minoristes i sales
d'especejament)

c) lescobertures atresvies.
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a) Cobertures creuades de participants d'altres sectors

Si en @ mercat de futurs només es comercialitzés contractes sobre bestiar d'un sector
(porqui, bovi o ovi) shauria de determinar si es podrien produir cobertures creuades provinents
de persones que possel ssin bestiar d'altres sectors.

Ta com sha comentat, S aguestes cobertures creuades son possibles, € volum de
comerciditzacio dels contractes de futurs podria augmentar i, alavegada, es podrien disminuir
els costos de liquiditat.

En aguest sentit, shan estudiat les correlacions de preus entre €l's sectors porqui, bovi i
ovi (Estany i Torres, 1999), utilitzant els preus de les canals respectives, a llarg del periode
desdel'any 1993 finsI'any 1998, obtenint els valors de la taula seglent.

Taula 15.65.Coficients de correlacio entre els preus de les canals porquines (Cana | de lallotja de Vic),
bovines (Cana vedella 180-220 kg, Extra) i ovines (Canal de xai de 9 a 12 kg de
Mercabarna) (1993-1998)

Any Coef. de correlacio Coef. de correlacio Coef. de correlacio
porqui-bovi porqui-ovi bovi-ovi
1993 -0,56 -0,38 0,82
1994 -0,35 -0,22 -0,56
1995 -0,33 -0,56 -0,19
1996 -0,79 -0,17 -0.08
1997 -0,60 -0,61 0,57
1998 0,09 -0,20 0,10

Sobserva una correlacié negativa (amb valors petits) entre els sectors porqui i bovi i,
també, entre els sectors porqui i ovi.

Arabé, no sobserva una correlaci6 ata entre cap sector. Conseglientment, en el cas en
el qual es disposés, només, d'un contracte de futurs sobre bestiar d'un determinat sector, les
cobertures creuades provinents de participants d'atres sectors, dificilment es produirien i, per
tant, el volum de comercialitzacié per aquesta via no augmentaria.
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b) Cobertures creuades d'agents de comercialtitzacioO que posseeixen productes
derivats

b.1) Sector porqui

En e cas que es comercialitzés contractes de futurs sobre bestiar porqui, les cobertures
creuades dels seus productes derivats, nomeés, serien efectives en e cas d'existir correlacions de
preus elevades entre €l bestiar porqui (o les seves canals) i aquests productes.

En aguest sentit, sharealitzat un estudi (Tudelai Torres, 2000) per analitzar aquestes
correlacions de preus entre les canals porquines i €ls seus productes derivats, durant el periode
des I'any 1996 fins I'any 1999.

Els preus de la cana porquina utilitzats han estat els de la Cana Segona Naciona del
Mercat Carnic-Ramader de Barcelona.

Respecte als productes derivats, shan considerat els productes obtinguts en una
primerafase de venda al'engros i en una segona fase de venda al public, ja que en els canals de
comercialitzacio habituals dels productes derivats del bestiar porqui apareixen majoristes i €ls
minoristes.

Els productes derivats escollits han estat el Ilom, la llonza de Girona (llonzat) i la
cansalada viada, tant en la fase de venda a I'engros com en la fase de venda a public, obtenint
els preus de I'Ingtitut Catalade Consum.

Shan elegit aguests productes perque son de consum generalitzat i de mercats bastant
uniformes, a diferéncia del que succeeix amb els productes elaborats, com els embotits, que
tenen mercats molt particulars, depenent de la qualitat, zona geograficai marca comercidl.

El llom és la carn, classificada com a extra, de la part inferior i central de I'esquena del
porc, des de lacreu fins ales cuixes. Representa un 5,5% del pes de I'animal.

La llonza de Girona (llonzat) és la carn, classificada com a primera (inferior a I'extra),
de la part del porc que va des del cap del llom fins a la mitjana, format per carn magra i
[lonzes. Representa un 2,2% del pes de I'animal.

La cansalada viada és la part del del porc, considerada com a carn variada, que conté

part de la panxeta i de la cansalada grassa, congtitui da per teixit greixds i teixit muscular.
Representa el 9,3% del pes del'animal.
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b.1.1) Andlis del llom

En e cas del llom els resultats dels coeficients de correlacié obtinguts son els de la
taula seglent.

Taula 15.66.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal porquina (Segona Nacional del Mercat
Canic-Ramader de Barcelona) i els preus de venda a I'engros i a pablic del [lom (Institut
Catala de Consum) (1996-1999)

Any Coef. de correlacio Coef. de correlacio Coef. de correlacio
Cana-Vendaal'engros Vendaal'engros- Cand-Vendaa public
Vendaa public

1996 0,97 0,90 0,88

1997 0,90 0,78 0,83

1998 0,63 0,07 0,17

1999 0,89 0,86 0,75
Periode1996-99 0,88 0,86 0,71

Sobserva que ds coeficients de correlacié més elevats es donen entre la canal i lavenda
a l'engros (amb valors forca elevats, excepte I'any 1998). D'dtra banda, les correlacions entre
els preus de la venda a I'engros i la venda a public disminueixen i, tal com era d'esperar, les
correlacions més petites es donen entre la canal i lavenda a public, pero, tot i aixi, amb valors
no menyspreables (excepte I'any 1998).

Per determinar s els preus de la canal porquina influeixen de forma retardada en €els
preus de venda a l'engros del llom i, a la vegada, s els preus de venda a I'engros de llom
influeixen de forma retarda en €l's seus preus de venda a public, shan determinat €ls coeficients
de correlaci6 biserials retardats, els quals es mostren en la taula seglient.
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Taula 15.67.Coeficients de correlacio biserials retardats entre els preus de venda a I'engros de llom i de
la canal porquinai entre els preus de vendaa public dellomi de venda al'engros (1996-

1999)
Retards Cosf. de correlacio biserial retardat | Coef. de correlacio biserial retardat
(setmanes) Venda al'engros-Canal Vendaa public-Venda al'engros
1 0,86 0,89
2 0,83 0,87
3 0,79 0,83
4 0,75 0,80
5 0,72 0,75
6 0,69 0,70
7 0,65 0,66
8 0,62 0,61
9 0,58 0,57

Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a I'engros respecte dels
preus de la cand (és a dir, € preu de la cana d'una determinada setmana es relaciona amb €
preu de venda a l'engrés d'una determinada setmana posterior que depen del retard), els
coeficients de correlacio retardats (de tot e periode) no augmenten respecte del coeficient de
correlacio instantani calculat anteriorment (0,88). Per tant, no és pot dir que existeixi una
repercussio retardada en els preus de venda al'engros de forma clara.

En canvi, en € cas de retardar |a série de preus de venda a public respecte dels preus
de venda a l'engrds, els coeficients de correlacié retardats (de tot el periode) augmenten
respecte del coeficient de correlacio instantani calculat anteriorment (0,86). Per tant, Sobserva
una repercussi6 retardada en els preus de venda a public.
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b.1.2) Analis delallonza de Girona

En e cas de la llonza de Girona (llonzat), €ls resultats dels coeficients de correlaciéd
obtinguts son els de la taula seguent.

Taula 15.68. Coeficients de correlacio entre els preus de la canal porquina (Segona Nacional del Mercat
Canic-Ramader de Barcelona) i els preus de venda a I'engros i a public de la llonza de
Girona (Institut Catala de Consum) (1996-1999)

Any Coef. de correlacio Coef. de correlacio Coef. de correlacio
Cana-Vendaal'engros Vendaal'engros- Cand-Vendaa public
Vendaa public

1996 0,97 0,85 0,77

1997 0,87 0,71 0,73

1998 0,84 0,56 0,61

1999 0.85 0,74 0,77
Periode1996-99 0,91 0,83 0,80

Sobserva, com en € cas del Ilom, que €ls coeficients de correlacié més elevats es
donen entre la canal i la venda a I'engros (amb valors forca elevats, excepte I'any 1998) i
disminueixen entre la venda a I'engros i la venda a public. Les correlacions més petites es
donen, també com en € cas del llom, entre lacanal i lavendaa public.

Per determinar s els preus de la canal porquina influeixen de forma retardada en €els
preus de venda a I'engros de la llonza de Girona i, ala vegada, s €ls preus de venda a I'engros
de lallonza de Girona influeixen de forma retardada en €ls seus preus de venda a public, shan
determinat els coeficients biserials retardats, els quals es mostren en la taula segiient.
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Taula 15.69. Coeficients de correlacio biserias retardats entre els preus de venda a I'engros de lallonza
de Girona i de la cand porquina i entre els preus de venda a public de la llonza de
Gironai de vendaal'engros (1996-1999)

Retards Cosf. de correlacio biserial retardat | Coef. de correlacio biserial retardat
(setmanes) Venda al'engros-Canal Vendaa public-Venda al'engros
1 0,89 0,87
2 0,86 0,88
3 0,84 0,88
4 0,80 0,87
5 0,77 0,85
6 0,75 0,82
7 0,71 0,80
8 0,69 0,76
9 0,66 0,73

Sobserva, com en € cas del llom, que en € cas de retardar la série de preus de venda a
I'engros respecte dels preus de la canal, els coeficients de correlacio retardats (de tot el
periode) no augmenten respecte del coeficient de correlacié instantani calculat anteriorment
(0,91). Per tant, no és pot dir que existeixi una repercussio retardada en els preus de venda a
I'engros de forma clara

En canvi, en € cas de retardar la série de preus de venda a public respecte dels preus
de venda a l'engrds, els coeficients de correlacié retardats (de tot el periode) augmenten
respecte del coeficient de correlacié instantani calculat anteriorment (0,83).Per tant, sobserva
una repercussi6 retardada en els preus de venda a public.
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b.1.3) Analis dela cansalada viada

En & cas de la cansalada viada, €ls resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son
els de lataula segtient.

Taula 15.70. Coeficients de correlacié entre els preus de la cana porquina (Segona Nacional) i els
preus de venda al'engrosi a public de la cansalada viada (1996-1999)

Any Coef. de correlacio Coef. de correlacio Coef. de correlacié
Cana-Vendaal'engros Vendaal'engros- Cand-Vendaa public
Vendaa public

1996 0,11 -0,27 0,07

1997 0,65 0,67 0,06

1998 0,84 0,86 0,68

1999 0,40 -0,79 0,09
Periode1996-99 0,84 0,04 0,06

Sobserva que €ls coeficients de correlacié sdn molt petits. En el cas de les correlacions
entre els preus de la cana i €ls preus de venda a |'engros de la cansalada viada, €l coeficient de
correlacio de tot € periode assoleix un valor forca elevat, perd s sanalitza en termes anuals es
troben coeficients molt petits.

D'altra banda, sobserven valors molt petits entre els preus de venda a I'engros i €s
preus de venda a public i, també, entre els preus de lacanal i els preus de venda al public.

Per determinar s els preus de la canal porquina influeixen de forma retardada en els
preus de venda a I'engros de la cansalada viada i, a la vegada, s €ls preus de venda a I'engros
de la cansalada viada influeixen de forma retarda en els seus preus de venda a public, shan
determinat els coeficients biserials retardats, els quals es mostren en la taula segiient.
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Taula 15.71. Coeficients de correlacio  biserials retardats entre els preus de venda a I'engros de la
cansaladaviadai dela cana porquinai entre els preus de venda al public de la cansalada
viadade vendaal'engros (1996-1999)

Retards Cosf. de correlacio biserial retardat | Coef. de correlacio biserial retardat
(setmanes) Venda al'engros-Canal Vendaa public-Venda al'engros
1 0,84 0,07
2 0,84 0,09
3 0,84 0,12
4 0,84 0,15
5 0,84 0,18
6 0,86 0,20
7 0,85 0,22
8 0,86 0,25
9 0,86 0,29

Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a I'engros respecte dels
preus de la canal, els coeficients de correlacio retardats (de tot €l periode) van augmentant
respecte del coeficient de correlacié instantani calculat anteriorment (0,84). Per tant, existeix
unarepercussio retardada en els preus de venda al'engros.

En € cas de retardar 1a série de preus de venda a public respecte del's preus de venda a
I'engros, els coeficients de correlacio retardat (de tot € periode) augmenten respecte del
coeficient de correlaci6 instantani calculat anteriorment (0,06). No obstant aix0, no es pot dir
gue existeixi una repercussio retardada en els preus de venda al public, perque es parteix d'un
valor del coeficient de correlacié molt petit, de manera que aquests lleugers increments poden
ser deguts a causes diverses.

b.1.4) Analis conjunta

A partir dels resultats anteriors sobserva que els preus del Ilom i de la llonza de Girona
estan forca correlacionats amb els preus de la canal porquina, sobretot, en la fase de venda a
I'engros. A més a més, sha observat una repercussio retardada dels preus de venda a l'engros

sobre els preus de venda al public.

Per tant, les cobertures creuades provinents d'agents de comercialitzacié que tractessin
amb llom i amb Ilonza de Girona podrien facilment produir-se.
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En canvi, es preus de la cansalada viada estan poc correlacionats amb els preus de la
cana porquina, de manera que, dificilment, es produirien cobertures creuades provinents
d'agents de comercialitzacié que tractessin amb aquest producte.

Tanmateix, €l potencia de cobertures creuades també depen de la variabilitat dels preus
dels productesi de la seva "inércia' de preus.

Respecte a la variabilitat de preus d'un producte, com més alta sigui, més potencia de
cobertures creuades d'aquest producte existira

Conseglentment, sha determinat, per cada producte |la seva variabilitat, mesurada amb
el coeficient de variacié (juntament amb la mitjana), tant en la fase de venda a I'engros com en
lavendaal public. Els valors obtinguts apareixen en les taules seglients.

Taula 15.72. Estadistics basics dels preus de venda a I'engros dels productes derivats del porc: llom,
Ilonza de Gironai cansalada viada (Institut Catala de Consum) (1996-1999)

Any Llom Llonza de Girona Cansalada Viada

Mitjana C.V. Mitjana C.V. Mitjana C.V.
(Ptes/kg) (Ptes/kg) (Ptes/kg)

1996 775,10 0,14 480,96 0,17 292,50 0,07

1997 748,95 0,13 480.48 0,12 297,62 0,11

1998 592,69 0,06 393,56 0,08 171,63 0,34

1999 662,39 0,12 385,86 0,11 143,48 0,31

Periode

1996-1999 | 684,78 0,12 435,22 0,12 226,30 0,17

Taula 15.73. Estadistics basics dels preus de venda a public dels productes derivats del porc: llom,
[lonza de Gironai cansalada viada (1996-1999)

Any Llom Llonza de Girona Cansalada Viada

Mitjana C.V. Mitjana C.V. Mitjana C.V.
(Pres’kg) (Pres’kg) (Pres’kg)

1996 999,32 0,13 721,83 0,09 475,77 0,12

1997 960,29 0,12 763,37 0,06 566,15 0,02

1998 848,36 0,02 675,19 0,03 563,46 0,02

1999 889,13 0,10 628,37 0,09 463,04 0,13

Periode

1996-1999 | 925,22 0,13 697,19 0,07 517,10 0,07
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Sobserva que en la fase de venda a I'engros, € producte més variable, al Ilarg de tot €
periode, éslacansaladaviadai en lafase de venda a public és e Ilom.

D'altra banda, com més "inércid" tinguin els preus dels productes, menys necessitat de
realitzar cobertures estindra

Conseglientment, sha determinat la "inércia' dels preus de cada producte amb els
autocorrelogrames corresponents. Els resultats es mostren en |a taula seglent.

Taula 15.74. Coeficients d'autocorrelacio dels preus de venda a public dels productes derivats del porc:
[lom, [lonza de Gironai cansalada viada (1996-1999)

Retard Llom Llonza de Girona Cansdlada Viada
(setmanes)
1 0,96 0,98 0,99
2 0,90 0,95 0,97
3 0,82 0,91 0,95
4 0,74 0,88 0,93
5 0,67 0,83 0,92
6 0,60 0,79 0,90
7 0,54 0,74 0,88
8 0,47 0,71 0,86
9 0,42 0,67 0,83
10 0,36 0,65 0,81

Sobserva que € producte amb menys "inércia’ de preus és e Ilom, seguit de lallonza
de Gironai, finalment, la cansalada viada.

Per tant, d'acord amb tots aquests resultats, les cobertures creuades podrien provenir
sobretot, d'agents que comercialitzessin amb els productes seglients:

[lom (dta correlacio, atavariabilitat i poca"inercia')
[lonza de Girona (alta correlacio, variabilitat mes petitai inércia més gran).

Datra banda, dificilment es produirien cobertures provinents dagents que

comercialitzessin amb cansalada viada per la manca de correlacio de preus i alta "inercia"
d'aguests, malgrat que en algunes ocasions pot tenir una ata variabilitat.
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b.2) Sector bovi

Ta com succei aen € cas del sector porqui, en €l cas es comercialitzessin contractes
de futurs sobre bestiar bovi, les cobertures creuades del's seus productes derivats només serien
efectives en € cas d'exigtir correlacions de preus elevades entre € bestiar bovi (0 les seves
canals) i aguests productes.

En aquest sentit, sha realitzat un estudi (Icart i Torres, 2000) per analitzar aquestes
correlacions de preus entre les canals bovines i €s seus productes derivats, durant € periode
des I'any 1996 fins al'any 1999.

Els preus de la cana bovina utilitzats han estat els de la Canal R (Bona) de Mercabarna.

Respecte als productes derivats, shan considerat els productes obtinguts en una
primera fase de venda a I'engros i en una segona fase de venda al public, ja que, com en € cas
del sector porqui, en els canals de comercialitzacié habituals dels productes derivats del bestiar
bovi apareixen mgjoristesi els minoristes.

Els productes derivats escollits en la fase de venda a I'engros (productes obtinguts de
I'especejament) han estat lamitjana, labola i lafalda

La mitjana (vedella de primera) és e llom de I'animal; la bola (vedella de segona) és la
part de la pota de darrere de I'animal, incloent la cuixa, i 1a falda (vedella de tercera) és la part
del piti les costelles

D'altra banda, el's productes derivats escollits en la fase de venda a public han estat €l
crost, e conill de cuixa i lafalda

El crost6 (vedella de primera) és la peca de carn magra, amb teixit conjuntiu, de la qual
sobtenen €ls bistecs; el conill de cuixa (vedella de segona) és una peca d'aspecte irregular amb
bastant nervi i de carn gelatinosa, i la falda (vedella de tercera) és la peca que prové del pit,
formada de carn magra, sense osi amb infiltracions de greix, que es sol destinar a carn picada

Aquesta eleccié sha fet per assolir una continui tat des de la canal fins al's productes
finals, en cada una de les categories.

Tots els preus d'aquests productes derivats shan obtingut, també, de les sales
d'especejament de Mercabarna.

La metodologia seguida en I'analis d'aquest sector ha estat la seglient: en primer lloc
shan analitzat les correlacions entre els preus de la canal i €s productes de venda a l'engros
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(mitjana, bolai falda); en segon lloc, shan analitzat les correlacions entre aquests productes de
venda a l'engros i els productes finals de venda a public (crostd, conill de cuixai fada); en
tercer lloc, shan andlitzat les correlacions entre la cand i aquests productes de venda al public
i, finaAlment, sharedlitzat unaandis conjunta.

b.2.1) Analis delacanal i els productes derivats de venda a |'engr 0s

b.2.1.1) Analis dela correlacio canal - mitjana

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.75.Coeficients de correlacié entre els preus de la canal bovina (vedella R, Mercabarna) i els
preus de venda a l'engros de la mitjana (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Cand-Mitjana
1996 -0,37
1997 0,29
1998 0,24
1999 -0,17
Periode 1996-1999 0,38

Sobserva que existeix molt poca correlacio entre els preus de la cana bovina i la
mitjana.
Per determinar s els preus de la cana bovina influeixen de forma retardada en el's preus

de venda a I'engros de la mitjana shan determinat els coeficients de correlacio biserials
retardats, els quals es mostren en la taula seguient.
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Taula 15.76.Coeficients de correlacié  biserias retardats entre els preus de venda a I'engros de la
mitjanai de la cana bovina (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Mitjana-Canal

0,34
0,29
0,25
0,20
0,16
0,13
0,12
0,13
0,15
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Sobserva que en € cas de retardar la serie de preus de venda de la mitjana a I'engros
respecte dels preus de la cana (és a dir, € preu de la cana d'una determinada setmana es
relaciona amb € preu de venda de la mitjana a I'engrés d'una determinada setmana posterior
que depen del retard), els coeficients de correlacio retardats (de tot €l periode) no augmenten
respecte del coeficient de correlacio instantani calculat anteriorment (0,38). Per tant, no es pot
dir que existeixi unarepercussio retardada en €ls preus de venda a l'engros de forma clara.

b.2.1.2) Analis dela correlaci6 canal - bola

Els resultats dels coeficients de correlacio obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.77. Coeficients de correlacio entre els preus de la cana bovina (vedella R, Mercabarna) i els
preus de venda a |'engros de la bola (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Cana-Bola
1996 0,74
1997 -0,03
1998 0,24
1999 -0,75
Periode 1996-1999 0,46
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L'any 1996 sobserva una correlacidé positiva no menyspreable, pero I'any 1999 la
correlacio és negativa, amb un valor precticament igual alade I'any 1996.

Globalment, sobserva que existeix una correlacié molt petita entre els preus de la cana
bovinai labola.

Per determinar si els preus de la canal bovina influeixen de forma retardada en els preus
de venda a I'engros de la bola shan determinat els coeficients de correlacio biserials retardats,
els quals es mostren en la taula seglent.

Taula 15.78.Coeficients de correlacio biserials retardats entre els preus de venda a I'engros de la bola i
la canal bovina (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Cosficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Bola-Canad

0,44
0,40
0,35
0,31
0,25
0,22
0,18
0,17
0,18
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Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a I'engros respecte dels
preus de la cana, €ls coeficients de correlacio retardats (de tot €l periode) no augmenten
respecte del coeficient de correlacio instantani calculat anteriorment (0,46). Per tant, no és pot
dir que existeixi unarepercussio retardada en €ls preus de venda a l'engros de forma clara.
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b.2.1.3) Analis delacorrelaci6 canal - falda

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.79.Coeficients de correlacié entre els preus de la canal bovina (vedella R, Mercabarna) i els
preus de venda a |'engros de la falda (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Canal-Falda
1996 0,83
1997 -0,58
1998 0,64
1999 0,81
Periode1996-1999 0,21

En els anys 1996 i 1999 sobserva una correlacié positiva no menyspreable, pero I'any
1997 la correlacié és negativa.

Globalment, sobserva que existeix poca correlacio entre els preus de la cana bovinai
lafalda

Per determinar s els preus de la cana bovina influeixen de forma retardada en el's preus

de venda a l'engros de la falda, shan determinat els coeficients de correlacié biserials retardats,
els quals es mostren en la taula seglent.
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Taula 15.80.Coeficients de correlacié biserias retardats entre els preus de venda al'engros de lafadai
la canal bovina (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Falda-Cand

0,22
0,22
0,20
0,17
0,13
0,07
0,02
-0,04
-0,10
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Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a I'engros respecte dels
preus de la cana, els coeficients de correlacié retardats (de tot € periode) augmenten
lleugerament fins al segon retard respecte del coeficient de correlacié instantani calculat
anteriorment (0,21). Tanmateix, € fet que e valor del coeficient de correlacio inicial sigui tan
petit, aixi com €els petits augments observats, fa que no es pugui afirmar que existeixi una
repercussio retardada en els preus de venda al'engros de forma clara.

b.2.2) Analisi dels productes derivats de venda a I'engros i €ls productes derivats
devenda al public

Sha analitzat Unicament les correlacions entre €ls productes de venda a I'engros i els
productes de venda a public de la mateixa categoria. Es a dir, entre la mitjana i € crostd
(vedella de primera), entre la bola i € conill de cuixa (vedella de segona) i entre la falda
d'especejament i lafalda de venda al public (vedella de tercera).
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b.2.2.1) Analis dela correlacio mitjana - crostd

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.81.Coeficients de correlacio entre els preus de venda a I'engros de la mitjana i €ls preus de
venda al public del crostd, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Mijana-Crostd
1996 0,03
1997 *
1998 -0,43
1999 -0,10
Periode1996-1999 -0,60

* No es pot calcular perqué €l preu del Crostd no havariat a llarg de tot I'any

Sobserva molt poca correlacié entre aquests dos productes

En aguest cas no es determina s els preus de venda a I'engros de la mitjana influeixen
de forma retardada en els preus de venda a public del crosté per la falta de correlacio
instantaniai perqué e coeficient de correlacié de tot € periode és negatiul.

b.2.2.2) Analis dela correlacio bola - conill de cuixa

Els resultats dels coeficients de correlacio obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.82.Coeficients de correlacio entre els preus de venda a I'engros de la bolai els preus de venda
al public del conill de cuixa, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Bola- Conill de cuixa

1996 *
1997 0,44
1998 -0,28
1999 *
Periode 1996-1999 0,45

* No es pot calcular perque € preu del conill de cuixano havariat a llarg de tot I'any
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Globalment, sobserva que existeix molt poca correlacié entre els preus d'aquests
productes.

Per determinar s els preus de la bola influeixen de forma retardada en els preus de
venda al public del conill de cuixa shan determinat els coeficients de correlacio biserias
retardats, els quals es mostren en la taula seguient.

Taula 15.83.Coeficients de correlacio biserias retardats entre els preus de venda a public del conill de
cuixai dels preus de venda al'engros de la bola, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Cosficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Conill de cuixa- Bola

0,46
0,48
0,49
0,49
0,49
0,49
0,49
0,48
0,48
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Sobserva que en € cas de retardar la serie de preus de venda a public del conill de
cuixa respecte dels preus de venda a I'engros de la bola, els coeficients de correlacio retardats
(de tot & periode) augmenten Ileugerament respecte del coeficient de correlacié instantani
calculat anteriorment (0,45). Aixd no obstant, no es pot afirmar que existeixi una repercussio
retardada en els preus de venda al public del conill de cuixa de forma clara, perque es parteix
d'una situaci6 inicial amb molt poca correlacio.
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b.2.2.3) Analis dela corréacio falda (especejament) - falda (producte final)

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.84.Coeficients de correlacio entre els preus de venda a I'engros de lafaldai els preus de venda
a public delafalda, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient. De correlacio
Fada (al'engros) - Falda (al public)

1996 -0,82
1997 *
1998 0,21
1999 -0,62
Periode1996-1999 -0,58

* No es pot calcular perquée € preu de lafaldaal pdblic no havariat a llarg de tot I'any

Globalment, sobserva que existeix molt poca correlacié entre els preus daquests
productes.

En agquest cas no es determina s els preus de venda a I'engros de la falda influeixen de

forma retardada en el's preus de venda a public de lafalda, per l1a falta de correlacio instantania
i perqué € coeficient de correlacio de tot € periode és negatiul.
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b.2.3) Analis delacanal i elsproductes derivats de venda al public
b.2.3.1) Analis dela correlaci6 canal - crosto

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.85.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal i els preus de venda al public del
crosto, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacio
Canal - Crosto
1996 -0,05
1997 *
1998 0,47
1999 -0,24
Periode 1996-1999 -0,34

* No es pot calcular perqué €l preu del crosté no havariat a llarg de tot I'any

Globalment, sobserva que existeix molt poca correlacié entre els preus d'aquests
productes.

En agquest cas no es determina s els preus de la canal influeixen de forma retardada en

els preus de venda a public del crosté per la fata de correlacié instantania i perqué €
coeficient de correlacio de tot el periode és negatiul.
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b.2.3.2) Analis dela correlacio canal - conill de cuixa

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.86.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal i els preus de venda a public del conill
de cuixa, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Cana - Conill de cuixa

1996 *
1997 -0,17
1998 0,19
1999 *
Periode 1996-1999 0,54

* No es pot calcular perque e preu del conill de cuixano havariat a llarg de tot I'any

Sobserva que existeix molt poca correlacio entre els preus d'aguests productes.

Per determinar s els preus de la cana influeixen de forma retardada en els preus de
venda al public del conill de cuixa shan determinat els coeficients de correlacio biserias
retardats, els quals es mostren en la taula seguient.

Taula 15.87.Coeficients de correlacio  biserials retardats entre els preus de venda a public del conill i
cuixai dels preus de venda al'engros de labola, del sector bovi (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
setmanes Conill de cuixa- Cand
( )

0,53
0,53
0,53
0,53
0,54
0,55
0,56
0,56
0,57

© 0 NO Ul WDN P
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Sobserva que en € cas de retardar la serie de preus de venda a public del conill de
cuixa respecte dels preus de venda a I'engros de la canal, els coeficients de correlacio retardats
(de tot € periode) augmenten lleugerament, a partir del cinqué retard, respecte del coeficient
de correlacio instantani calculat anteriorment (0,54). Aixo no obstant, no es pot afirmar que
existeixi una repercussio retardada en els preus de venda a public del conill de cuixa de forma
clara, perqué es parteix d'una situacié inicia de molt poca correlacio.

b.2.3.3) Analis dela correlacio canal - falda

Els resultats dels coeficients de correlacio obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.88.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal bovinai els preus de venda a public de
lafalda (Mercabarna) (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Cand - Falda
1996 -0,68
1997 *
1998 0,19
1999 -0,30
Periode 1996-1999 0,15

* No es pot calcular perqué € preu de lafaldano havariat a llarg de tot I'any

Sobserva que existeix molt poca correlacio entre els preus d'aguests productes.
Per determinar s els preus de la cana influeixen de forma retardada en els preus de

venda a public de la falda shan determinat els coeficients de correlacio biserias retardats, els
quals es mostren en la taula segient.
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Taula 15.89.Coeficients de correlacio biserials retardats entre els preus de venda a public de lafaldai
dels preus de venda de la canal bovina (Mercabarna) (1996-1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Fada- Cand

0,14
0,13
0,13
0,12
0,11
0,10
0,11
0,11
0,12

© 0 NO Ul WDN B

Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda al public de la fada
respecte dels preus de la canal, €ls coeficients de correlacié retardats (de tot € periode) no
augmenten i, per tant, no es pot afirmar que existeixi una repercussié retardada en els preus de
vendaal public de lafada.

b.2.4) Analis conjunta
A partir dels resultats anteriors, Sobserva el seguient:

En primer lloc, els preus de la canal bovinai els dels seus productes derivats de venda
a l'engros (mitjana, bola i falda) estan molt poc correlacionats i no sha observat una
repercussiO retardada dels preus de la canal sobre €l's preus d'aquests productes.

En segon lloc, es preus dels productes derivats de venda a I'engros (mitjana, bola i
falda) i es preus dels productes derivats de venda a public de la mateixa categoria (crosto,
conill de cuixa i falda), com en @ cas anterior, estan molt poc correlacionats i tampoc shan
observat repercussions retardades de forma clara.

En tercer lloc, els preus de la canal bovinai els preus dels productes derivats de venda
al public (crosté, conill de cuixa i fada), com en els casos anteriors, estan molt poc
correlacionats i tampoc shan observat repercussions retardades de forma clara. A més a més,
aquesta poca correlacio no és una consequencia, només, de la fase majorista o de la fase
minorista, sind de totes dues.
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A causa daquestes baixes correlacions, en aquesta analis ja no es determina la
variabilitat i la "inércia' dels preus dels productes derivats, per aprofundir en la possibilitat de
realitzar cobertures creuades, tal com sha fet en € cas dels productes derivats del sector
porquii.

En definitiva, els magjoristes -que tracten productes de venda a I'engros- i €ls minoristes
-que tracten productes de venda a public-, dificilment, podrien realitzar cobertures creuades
efectives dels seus productes, mitjangant contractes de futurs que tinguessin com a producte
subjacent € bestiar bovi en viu, o les seves canals.
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b.3) Sector ovi

Tal com succel a en els altres sectors, en e cas es comercialitzessin contractes de
futurs sobre bestiar ovi, les cobertures creuades dels seus productes derivats, només, serien
efectives en e cas dexistir correlacions de preus elevades entre e bestiar ovi (0 les seves
canals) i aguests productes.

En aquest sentit, sha realitzat un estudi (Petit i Torres, 2000) per analitzar aquestes
correlacions de preus entre les canals ovines i €s seus productes derivats, durant € periode des
['any 1996 fins I'any 1999.

En aguest sector, les classificacions de les canas utilitzades son particulars de cada
escorxador, laqual cosa, en principi, pot plantejar problemes a I'hora d'escollir una canal.

Els preus de la cana ovina utilitzats han estat els de la Cana de 10,1-13 kg de
I'Escorxador Gremial de Catalunya (Castellbisbal), que és I'escorxador més important a nivell
de Catalunya.

Sha escollit aquesta canal, basicament, perqué en aquest escorxador és la més
comerciditzada. Tanmateix, I'evolucié dels preus de les diferents canals estan atament
correlacionades, tal com es mostra en el quadre segiient.

Taula 15.90. Coeficients de correlacio entre els preus de les classificacions ovines de I'Escorxador
Gremial de Catalunya (1996-1999)

CANALS <7kg 71-10kg | 10,1-13kg | 13,1-16kg > 16kg
<7kg 1 0,94 0,89 0,88 0,85
7,1-10 kg - 1 0,94 0,93 0,92
10,1-13 kg - - 1 0,97 0,94
13,1-16 kg - - - 1 0,99
> 16 kg - - - - 1

Respecte als productes derivats, no shan considerat els productes obtinguts en una
primera fase de venda a I'engros i en una segona fase de venda a public, ja que, a diferéncia
dels sectors porqui i bovi, en els circuits de comercialitzacié habituals dels productes derivats
del bestiar ovi no apareixen les sales d'especejament, de manera que les canals, generalment, es
venen directament als minoristes.
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Els productes derivats escollits han estat de tres categories comercials: la costella
(considerada com un producte extra), la cuixa (considerada com un producte de primera) i
I'espatlla (considerada com un producte de segona).

La costella (extra), tal com indica el seu nom, sobté a patir de les costelles de I'animal,
el greix i € teixit conjuntiu que les acompanyai tallades paral -lesal'os.

La cuixa (primera) sobté de la pota del darrere de I'anima mitjancant un tall en la mitja
canal, des de I'angle extern del maluc fins al'Ultima vértebra lumbar.

L'espatlla (segona) sobté de la pota del davant de I'animal contenint el greix i € teixit
conjuntiu de les axil -l es.

Tots els preus d'aguests productes derivats shan obtingut de I'Ingtitut Catala de
Consum.
b.3.1) Analis delacorrelacio canal - costella

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.91.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador
Gremia de Catalunya) i els preus de venda al public de la costella (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Canal - Costella
1996 0,81
1997 0,52
1998 0,19
1999 0,96
Periode 1996-1999 0,23

Sobserva que els valors varien molt en els diferents anys. Aixi, I'any 1999 sobserva una
correlacio ata (0,96), mentre que I'any 1998 la correlacié és petita (0,19). Globalment, en tot
el periode, sobserva poca correlacio.
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Per determinar s els preus de la cana influeixen de forma retardada en els preus de
venda a public de la costella shan determinat els coeficients de correlacié biserials retardats,
els quals es mostren en la taula seglent.

Taula 15.92.Coeficients de correlacio biserias retardats entre el's preus de venda a public de la costella
i els preus de la cana ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador Gremial de Catalunya) (1996-
1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Costella - Canal

0,20
0,16
0,12
0,06
0,01
-0,09
-0,11
-0,19
-0,26
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Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a public de la costella
respecte dels preus de la cana (és a dir, € preu de la cana d'una determinada setmana es
relaciona amb e preu de venda de la costella d'una determinada setmana posterior, que depen
del retard), els coeficients de correlaci6 retardats (de tot €l periode) no augmenten respecte del
coeficient de correlaci6 instantani calculat anteriorment (0,23). Per tant, no es pot afirmar que
existeixi unarepercussio retardada en els preus de venda al public de la costella.
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b.3.2) Analis dela correlacio canal - cuixa

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.93.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador
Gremia de Catalunya) i els preus de venda a public de la cuixa (1996-1999)

Any Coeficient de correlacio
Candl - Cuixa
1996 0,78
1997 0,82
1998 -0,04
1999 0,95
Periode 1996-1999 0,44

Sobserva que els valors varien molt en els diferents anys, tal com succei a també en €
cas delacostdla. Aixi, I'any 1999 sobserva una correlacio ata (0,95), mentre que I'any 1998 el
coeficient de correlacio és negatiu (-0,04).

Globalment, en tot el periode, sobserva poca correlacio, perd més alta que en €l cas de
lacostella

Per determinar s els preus de la cana influeixen de forma retardada en els preus de

venda a public de la cuixa shan determinat els coeficients de correlacio biserials retardats, els
quals es mostren en la taula segiient.
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Taula 15.94.Coeficients de correlacié biserias retardats entre els preus de venda a public de la cuixai
els preus de la canal ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador Gremial de Catalunya) (1996-
1999)

Retards Cosficient de correlacio biserial retardat
setmanes Cuixa- Cand
( )

0,39
0,34
0,28
0,22
0,16
0,10
0,03
0.05
0,13
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Sobserva que en € cas de retardar la série de preus de venda a public de la cuixa
respecte dels preus de la canal, €ls coeficients de correlacié retardats (de tot € periode) no
augmenten respecte del coeficient de correlacio instantani calculat anteriorment (0,44). Per
tant, no es pot afirmar que existeixi una repercussio retardada en s preus de venda al public
de lacuixa

b.3.3) Analis dela correlacio canal - espatlla

Els resultats dels coeficients de correlacid obtinguts son els de la taula seglient.

Taula 15.95.Coeficients de correlacio entre els preus de la canal ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador
Gremia de Catalunya) i els preus de venda a public de I'espatlla (1996-1999)

Any Coeficient de correlacié
Cand - Espatlla
1996 0,72
1997 0,83
1998 -0,26
1999 0,94
Periode 1996-1999 0,42
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Sobserva que els valors varien molt en els diferents anys, tal com succei a també en €
cas dels dtres productes derivats. Aixi, I'any 1999 sobserva una correlacié ata (0,99), mentre
que I'any 1998 € coeficient de correlacio és negatiu (-0,26).

Globalment, en tot € periode, sobserva poca correlacié, més alta que en € cas de la
costellai semblant a cas de la cuixa

Per determinar s els preus de la cana influeixen de forma retardada en els preus de
venda al public de I'espatlla shan determinat els coeficients de correlacié biserials retardats, els
guals es mostren en la taula segtient.

Taula 15.96.Coeficients de correlacio biserials retardats entre els preus de venda a public de I'espatliai
els preus de la canal ovina (10,1-13 kg de I'Escorxador Gremial de Catalunya) (1996-
1999)

Retards Coeficient de correlacio biserial retardat
(setmanes) Espatlla - Canal

0,37
0,32
0,27
0,22
0,18
0,13
0,08
0,02
-0,04
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Sobserva que en € cas de retardar la serie de preus de venda al public de |'espatlla
respecte dels preus de la canal, €ls coeficients de correlacié retardats (de tot € periode) no
augmenten respecte del coeficient de correlacio instantani calculat anteriorment (0,42). Per
tant, no es pot afirmar que existeixi una repercussio retardada en s preus de venda al public
de I'espatlla
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b.3.4) Analis conjunta

A partir dels resultats anteriors sobserva que, globalment, els preus de la cana ovina
amb es seus productes derivats de venda a public (costella, cuixa i espatlla) estan poc
correlacionats i no sha observat una repercussio retardada dels preus de la cana sobre els
preus d'aquests productes.

Tanmateix, existeixen diferéncies importats entre es diferents anys (en els tres
productes) de manera que en alguns anys €l coeficient de correlacié és elevat (especiament,
['any 1999).

En una analis comparativa, sobserva que la cuixa i I'espatlla tenen coeficients de
correlacié amb la canal ovina semblants, i més dts que en € cas de la costella. Aixo es pot
explicar per qué la costella és un producte de qualitat que estasotmes a uns condicionants de la
llel del'ofertai la demanda diferents al's atres casos.

Conseguentment, en principi, la possibilitat de realitzar cobertures creuades eficients
seria més alta en productes com la cuixai I'espatlla que en la costella (amb la qual, dificilment,
es produirien cobertures).

Ta com sha comentat anteriorment, €l potencial de cobertures creuades, també, depen
de la variabilitat dels preus dels productes i de la seva "inércia' de preus, de manera que
variabilitats altes i "inércies" petites, en principi, afavoreixen aguestes operacions de cobertura

Aixi doncs, sha determinat, per cada producte la seva variabilitat, mesurada amb €
coeficient de variacio (juntament amb la mitjana). Els valors obtinguts apareixen en la taula
seglients.

Taula 15.97. Estadistics basics dels preus de venda a public dels productes derivats de la cana ovina
costella, cuixai espatlla (Institut Catala de Consum) (1996-1999)

Any Costella Cuixa Espatlla
Mitjana C.V. Mitjana C.V. Mitjana C.V.
(Pres’kg) (Pres’kg) (Pres’kg)
1996 1811 0.03 1097 0,07 1016 0,10
1997 1862 0,05 1136 0,09 1043 0,10
1998 1894 0.04 1166 0,03 1050 0,05
1999 2041 0,06 1163 0,08 1101 0,07
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Sobseva que en tots els productes la variabilitat és molt petita.
D'dtra banda, sha determinat la "inércid' dels preus de cada producte amb €s

autocorrelogrames corresponents. Els resultats es mostren en |la taula seglent.

Taula 15.98. Coeficients d'autocorrelacié dels preus de venda a public dels productes derivats de la
canal ovina: costella, cuixai espatlla (1996-1999)

Retard Costella Cuixa Espatlla
(setmanes)
1 0,98 0,97 0,96
2 0,96 0,92 0,90
3 0,92 0,87 0,83
4 0,88 0,80 0,76
5 0,85 0,74 0,70
6 0,80 0,68 0,65
7 0,76 0,60 0,59
8 0,71 0,53 0,52
9 0,65 0,44 0,44
10 0,60 0,35 0,37

Sobservamolta"inercia’ de preus en tots els productes, sobretot la costella.

En definitiva, a partir de tots agquests resultats, es pot extreure que, dificilment, es
produirien cobertures creuades dels productes derivats pels seglients motius:

En € cas de la costella, els seus preus estan poc correlacionats amb els preus de la
canal, tenen una variabilitat petitai molta"inercia’.

En e casdelacuixai de I'espatlla, malgrat tenir els seus preus més correlacionats amb

els preus de la cand que en € cas de la costella, els valors dels coeficients de correlacid no sdn
elevatsi, amés amés, el's seus preus tenen una variabilitat petitai molta"inercia’.
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c) Coberturesatresvies

Els costos de liquiditat dels contractes de futurs poden reduir-se quan les operacions de
cobertures a tres vies son possibles, ja que poden atreure l'interes de més participants al
mercat.

Les implicacions de les cobertures a tres vies, en €l cas del bestiar en viu, han estat
objecte de diverses investigacions, sobretot, als EUA, d'entre les quals es poden destacar,
cronologicament, les Shafer, Griffin i Jonhson (1978), Leuthold i Mockler (1980), Helmuth
(1981), Spahr i Sawaya (1981), Cadwell, Copeland i Howkings (1982), Kenyon i Clay (1987) i
Nossinov i Leuthold (1998), tal com sha exposat en € Capitol VI.

En una cobertura a tres vies, basicament, sintenta "bloqugjar” € benefici, abans de
comencar a engreixar el bestiar, agafant posicions llargues amb contractes de futurs que tenen
com a productes subjacents imputs en € procés dengreixar bestiar -és a dir, productes de
['alimentaci6 i animals per engreixar- i, ala vegada, agafant posicions curtes amb contractes de
futurs que tenen com a productes subjacents outpus d'aquest procés -és a dir, I'animal engreixat
destinat a sacrifici, 0 les seves canals corresponents-.

Evidentment, aquestes cobertures només es poden realitzar quan els mercats de futurs
estan forga desenvolupats i es comercialitzen els diferents contractes que es requereixen per
realitzar aquestes operacions.

Aix0 no obstant, en les estratégies de cobertures a tres vies més simples, sagafa com
imput, només, un producte important de |'alimentaci 6.

Ara bé, s ds preus de I'dimentacié estan atament correlacionats amb €s preus dels
animals engreixats (0 de les seves canals) les cobertures a tres vies no tenen sentit. En aquesta
Situaci6 serien preferibles les cobertures simples.

A més a més, sha de considerar e sistema d'dimentacio del bestiar per determinar s
sOn possibles aquestes cobertures.

Aixi, en les explotacions ramaderes tipiques del territori catala (i espanyoal),
generament, I'alimentaci6 del bestiar porqui, és a base de pinso, i en € cas del bestiar bovi a
base de pinso i farratge; en canvi, l'dimentacié del bestiar ovi -amb les explotacions
predominants en regim d'estabulacié al'aire lliure- és a base de pastures i amb complements de
pinso.
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Per tant, en e sector porqui i bovi, en una cobertura a tres vies shaurien d'agafar
posicions Ilargues sobre contractes de futurs que tinguessin com a producte subjacent € pinso
corresponent, o bé els components principals d'aguest. En el sector ovi, també es podrien
realitzar aquestes cobertures sempre que en I'alimentacio tingués un pes important el pinso.

En la majoria dels mercats de futurs, els contractes que es comercialitzen son sobre
aquests components; és a dir, sobre blat, soja, ordi i blat de moro, entre altres.

Aix0 no obstant, aquests contractes de futurs que tenen com a subjacent els
components principals del pinso, només, serien Utils en @ cas dexistir unes correlacions
elevades entre els preus d'aquests elementsi els preus del pinso.

Conseglientment, per andlitzar e potencial de les cobertures creuades més simples,
Sanditzarad segient:

En primer lloc, sandlitzaras els preus del pinso estan molt correlacionats amb el's preus
del bestiar engreixat (0 € de les seves canals). En e cas que es doni aquesta situacio, les
operacions de cobertures a tres vies no tenen sentit. En cas contrari, es podrien donar aquestes
operacions, pero, shauria d'examinar les causes de la poca correlacio.

En segon lloc, sanalitzaras els preus del pinso estan molt correlacionats amb €s preus
dels seus components principals. En €l cas que es doni aguesta situacio, es podrien utilitzar
contractes de futurs sobre aquests components (blat, soja, ordi, blat de moro), que son els que
es solen comercialitzar en els mercats de futurs.

Aquesta andlis es reditzarg Unicament, en € sector porqui i bovi, ja que en € sector
ovi les explotacions, generalment, sn en régim d'estabulacio lliure.

c.1) Sector porqui

Sharedlitzat un estudi (Merino i Torrres, 2000) per andlitzar les relacions de preus de
la canal porquinai els preus del pinso d'engreix i, també, entre els preus del pinso d'engreiX i
els seus principals components, a llarg del periode des de I'any 1996 fins I'any 1999.

Respecte als preus de la canal porquina, shan utilitzat els de la Canal 1l de la Llotja de

Barcelona, suficientment representatius, ja que els preus de les diferents llotges i mercats estan
molt correlacionats (v. punt 1.a.1).
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Respecte as preus del pinso d'engreix, shan utilitzat els preus de tres cooperatives
(Cooperativa Agropecuaia de Guissona, COPAGA, Cooperativa Planade Vic) i elsd'una SAT
(144 Lurdes); sha constatat que estaven molt correlacionats, tal com es mostra en la taula

seglient.

Taula 15.99. Coeficients de correlacio entre els preus mensuals del  pinso d'engreix porqui de diferents
empreses catalanes (1996-1999)

Cooperativa COPAGA Cooperativa 144 Lurdes
Agropecuaia Planade Vic
de Guissona
Cooperativa
Agropecuaia de 1 0,97 0,95 0,98
Guissona
COPAGA - 1 0,97 0,95
Cooperativa
Planade Vic - - 1 0,99
144 Ludes - - - 1

Consegientment, en I'andlis sha trebalat, només, amb els preus del pinso de la
Cooperativa Agropecuaia de Guissona, considerant-los, suficientment representatius.

Respecte als preus dels components, shan considerat els preus del blat de moro, de
I'ordi, del blat i de la soja (que son els que, basicament, sutilitzen en la formulacié del pinso
dengreix porqui) de la Llotja de Ceredls de Lleida (ja que és la llotja més propera a la
Cooperativa Agropecuaia de Guissona).
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c.1.1) Analis delacorrelaci6 canal - pinso

Els resultats dels coeficients de correlacid son €'s que es mostren en la taula seglent.
Taula 15.100. Coeficients de correlacio entre els preus setmanals de la cana porquina (Cand 1l de la

Llotja de Barcelona) i els preus del pinso dengreix (Cooperativa Agropecuaria de
Guissona) (1996-1999)

Anys Codficient de correlacio
1996 -0,40
1997 0,78
1998 0,81
1999 -0,29
Periode 1996-1999 0,81

Sobserva que en els anys 1997 i 1998 la correlacio és positiva, mentre que en els anys
1996 i 1999 és negativa.

Per tant, malgrat que la correlacio de tot € periode és positivai bastant elevada (0,81),
no es pot afirmar que existeixi una correlacié ata entre els preus de la cana i €s preus del
pinso.

Per determinar si €l preu del pinso repercuteix de forma retardada en els preus de la
cand, shan caculat els coeficients de correlaci6 retardats, que es mostren en la taula segiient.
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Taula 15.101. Coeficients de correlacié biserials retardats entre els preus de la cana porquina (Cana |1
de la Llotja de Barcelona) i els preus del pinso d'engreix (Coopertativa Agropecuaria de
Guissona) (1996-1999)

Retards Codficient de correlacio
(setmanes)
1 0,81
2 0,80
3 0,80
4 0,79
5 0,79
6 0,78
7 0,78
8 0,77
9 0,76
10 0,76

Sobserva que en € cas de retardar els preus de la canal porquina respecte dels preus
dedl pinso (és adir, € preu del pinso d'una determinada setmana es relaciona amb € preu de la
cana d'una determinada setmana posterior, que depen del retard), els coeficients de correlacio
retardats (de tot €l periode) no augmenten respecte del coeficient de correlacié instantani
calculat anteriorment (0,81). Per tant, no es pot dir que existeixi una repercussio retardada de
formaclara

En definitiva, a causa de la poca correlacié entre els preus de la cana i €ls preus del
pinso d'engreix, en principi, podrien tenir sentit les cobertures atres vies.

Aix0 no obstant, els preus del pinso tenen molta "inércid’, tal com es mostra en la taula
seguient.
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Taula 15.102. Autocorrelograma dels preus del pinso dengreix de la Cooperativa Agropecuaia de
Guissona (1996-1999)

Retards Codficient de correlacio
(setmanes)
1 0,99
2 0,99
3 0,99
4 0,98
5 0,98
6 0,97
7 0,96
8 0,96
9 0,95
10 0,94

Aquesta "inercid’ de preus podria fer menys atractiva la cobertura a tres vies, tot i
havent-hi poca correlacié entre els preus de la cand i €s preus del pinso dengreix, ja que la
incertesa en els preus del pinso és petita.

c.1.2) Analisi dela correlacié pinso - components principals

Els principals components del pinso d'engreix del sector porqui son € blat de moro,
I'ordi, €l blat i lasoja

Els coeficients de correlacio entre els preus del pinso d'engreix i aquests components
sOn el's que es mostren en la taula seguient.
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Taula 15.103. Coeficients de correlacio entre els preus setmanals del pinso d'engreix del sector porqui
(Cooperativa Agropecuaia de Guissona) i els seus principals components: blat de moro,
ordi, blat i soja (Llotjade Lleida) (1996-1999)

Anys Pinso- Pinso- Ordi Pinso-Blat Pinso-Soja
Blat de moro

1996 0,45 0,88 0,90 -0,71
1997 0,27 0,64 0,58 -0,74
1998 0,20 0,74 0,89 0,90
1999 0,11 0,12 -0,01 0,33
Periode

1996-1999 0,28 0,69 0,90 0,89

Sobserva, en general, coeficients de correlacio petits entre el's preus del pinso i €'s seus
components principals, sobretot, quan sanalitzen per anys.

Per tant, dificilment, en les cobertures a tres vies -en les quals sagafen posicions
[largues sobre els imputs del procés d'engreixar bestiar- es podrien utilitzar contractes de futurs
gue tinguessin com a subjacents aquests components.

c.2) Sector bovi

Sharedlitzat un estudi (Urbiolai Torrres, 1998) per analitzar les relacions de preus de
la canal bovinai €ls preus del pinso dengreix i, també, entre els preus del pinso d'engreix i €s
seus principals components, a Ilarg del periode des de I'any 1994 fins I'any 1997.

Respecte a's preus de la canal bovina, shan utilitzat els de la Canal de Vedella de 180-
220 kg, extraclasse U, de laLlotja de Vic, suficientment representatius, ja que els preus de les

diferents [lotges i mercats estan molt correlacionats (v. punt 1.a.2).

Respecte as preus del pinso d'engreix, shan utilitzat els preus de tres cooperatives
(Cooperativa Agropecuaia de Guissona, COPAGA, Cooperativa Plana de Vic).

A diferencia del que succei a en e sector porqui, sha comprovat que els preus del
pinso de les tres cooperatives estaven poc correlacionats, tal com es mostra en la taula segiient.
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Taula 15.104. Coeficients de correlacio entre els preus mensuals del  pinso d'engreix bovi de diferents
empreses catalanes (1993-1997)

Cooperatives 1994 1995 1996 1997
Guissona-COPAGA -0,79 0,05 0,80 0,61
Guissona-Vic 0,24 0,57 0,62 0,74
COPAGA-Vic -0,62 0,48 0,82 0,76

Conseguentment, dificilment es poden agafar €ls preus del pinso d'una determinada
cooperativa com a representatius dels preus de les altres cooperatives.

Respecte a's preus dels components, shan considerat els preus del blat de moro, del
blat i de la soja (que son €els que, basicament, sutilitzen en la formulacié del pinso d'engreix
bovi) delaLlotja de Cereals de Barcelona.

c.2.1) Analis dela correlacio canal - pinso

En aquest sector, no sha determinat numeéricament la correlacio de preus de la cana
bovinai els d'una determinada cooperativa, jaque elsvaors no serien representatius.

No obstant aixo, graficament (Urbiola i Torrres, 1998) sha constatat que €ls preus de
cana bovinai es preus dels pinsos de les tres cooperatives no tenen una evolucié paral-ldla. La
causa de la poca correlacié sha de buscar en els diferents factors d'oferta i de demanda que
condicionen €els preus i, també, en € fet que es preus del pinso son molt estables, tal com es
mostra en la taula seglent.

Taula 15.105. Rangs de preus dels pinsos d'engreix bovi de diferents empreses catalanes (ptes) (1993-

1997)
Cooperatives 1994 1995 1996 1997
Guissona 1,05 1,70 2,2 2,45
COPAGA 0,60 3,52 2 4,68
Vic 2,35 0,2 1,4 0,6

Conseglientment, a causa de dificultat d'obtenir preus representatius del pinso i de la

seva estabilitat, en principi, les cobertures creuades a tres vies no serien atractives.
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c.2.2) Analisi dela correlacio pinso - components principals

Els principals components del pinso d'engreix del sector bovi son el blat de moro, €
blat i lasoja

En aquest cas, a causa de la magjor estabilitat de preus dels cereals (en comparacio als
preus de la cana bovina) shan determinat els coeficients de correlacié dels preus del pinso de
la Cooperativa Plana de Vic amb els seus principals components, que es mostren en la taula

seglient.

Taula 15.106. Coeficients de correlacio entre els preus del pinso d'engreix bovi (Cooperativa Plana de
Vic) i es seus principals components. blat de moro, blat i soja (Llotja de Cereds de
Barcelona) (1993-1997)

1994 1995 1996 1997
Pinso/Blat de moro -0,41 -0,33 0,83 0,53
Pinso/Blat 0,01 0,29 0,70 0,56
Pinso/Soja -0,77 0,63 -0,25 0,17

Malgrat no ser valors representatius (quan es tracta amb pinsos d'atres cooperatives),
sobserva molt poca correlacio entre els preus del pinso i €ls dels seus components principals.

En definitiva, a partir daquests resultats, es constata que en € cas en qué es
comercialitzessin contractes de futurs sobre aquests productes (blat de moro, blat i soja),
dificilment, es podrien redlitzar cobertures atres vies.

c.3) Sector ovi

Sharedlitzat un estudi (Montagut i Torrres, 2000) per anditzar les relacions de preus
delacana ovinai €s preus del pinso d'engreix i, també, entre els preus del pinso d'engreix i €s
seus principals components, a llarg del periode des de I'any 1996 fins I'any 1999.

Respecte as preus de la cana ovina, shan utilitzat els de la Canal de 7 a 16 kg de

I'Escorxador Gremia de Catalunya (Castellbisbal), e's quals son suficientment representatius ja
que els preus de les diferents llotges i mercats estan molt correlacionats (v. punt 1.a.3).
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Respecte as preus del pinso d'engreix, shan utilitzat els preus de dos cooperatives
(Cooperativa Agropecuaia de Guissona, Cooperativa Plana de Vic); sha trobat que estaven
poc correlacionats, tal com es mostra en la taula segient.

Taula 15.107. Coeficients de correlacio entre els preus mensuals del  pinso d'engreix ovi de diferents
empreses catalanes (1996-1999)

Any Cooperativa Planade Vic- Cooperativa de Guissona
1996 0,70
1997 0,37
1998 0,90
1999 -0,58
1996-1999 0,74

Per I'andlis sha escollit treballar, només, amb €els preus del pinso de la Cooperativa
Agropecuaia de Guissona, tenint en compte la poca correlacio entre els preus de diferents
cooperatives.

Respecte als preus dels components, shan considerat els preus del blat de moro, de
I'ordi, del blat i de la soja (que son els que, basicament, sutilitzen en la formulacié del pinso
d'engreix ovi) delaLlotjade Cereds de Barcelona.

c.3.1) Analis delacorrelaci6 canal - pinso

Els resultats dels coeficients de correlacid son €'s que es mostren en la taula seglent.

Taula 15.108. Coeficients de correlacié entre el's preus setmanals de la canal ovina (Cana de 7 a 16 kg
de I'Escorxador de Cadtellbisbal) i els preus del pinso dengreix (Cooperativa
Agropecuaria de Guissona) (1996-1999)

Anys Coeficient de correlacio
1996 -0,79
1997 -0,68
1998 -0,29
1999 0,58
Periode 1996-1999 0,48
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Sobserva que I'any 1999 la correlacié és positiva, mentre que en els anys 1996, 1997 i
1998 és negativa. Existeix, perd, poca correlacio entre els preus de la canal i €ls preus del
pinso.

Per determinar si €l preu del pinso repercuteix de forma retardada en els preus de la
cand, shan caculat els coeficients de correlaci6 retardats, que es mostren en la taula segiient.

Taula 15.109. Coeficients de correlacio biserials retardats entre els preus de la canal ovina (Canal de 7
a 16 kg de I'Escorxador de Castellbisbal) i els preus del pinso d'engreix (Cooperativa
Agropecuaria de Guissona) (1996-1999)

Retards Codficient de correlacio
(setmanes)
1 0,46
2 0,45
3 0,43
4 0,43
5 0,42
6 0,42
7 0,42
8 0,42
9 0,42
10 0,43

Sobserva que en € cas de retardar els preus de la canal ovina respecte dels preus del
pinso (és a dir, € preu del pinso d'una determinada setmana es relaciona amb € preu de la
cana d'una determinada setmana posterior, que depen del retard), els coeficients de correlacio
retardats (de tot € periode) no augmenten respecte del coeficient de correlacié instantani
calculat anteriorment (0,48). Per tant, no es pot dir que existeixi una repercussio retardada de
formaclara

En definitiva, a causa de la poca correlacié entre els preus de la cana i €ls preus del
pinso d'engreix, en principi, podrien tenir sentit les cobertures atres vies.

Aix0 no obstant, els preus del pinso tenen molta "inércia’, tal com es mostra en lataula
seglient.
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Taula 15.110. Autocorrelograma dels preus del pinso d'engreix ovi de la Cooperativa Agropecuaia de
Guissona (1996-1999)

Retards Codficient de correlacio
(setmanes)
1 0,99
2 0,99
3 0,99
4 0,98
5 0,98
6 0,97
7 0,96
8 0,95
9 0,95
10 0,94

Aquesta "inercid’ de preus podria fer menys atractiva la cobertura a tres vies, tot i
havent-hi poca correlacié entre els preus de la cand i €s preus del pinso dengreix, ja que la
incertesa en els preus del pinso és petita.

c.3.2) Analis dela correlacié pinso - components principals

Els principals components del pinso d'engreix del sector ovi son € blat de moro, I'ordi,
el blat i lasoja

Els coeficients de correlacio entre els preus del pinso d'engreix i aquests components
sOn el's que es mostren en la taula seguient.
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Taula 15.111. Coeficients de correlacié entre els preus setmanals del pinso d'engreix del sector ovi
(Cooperativa Agropecuaia de Guissona) i els seus principals components: blat de moro,
ordi, blat i soja (Llotja de Barcelona) (1996-1999)

Anys Pinso- Pinso- Ordi Pinso-Blat Pinso-Soja
Blat de moro

1996 0,58 0,82 -0,22 -0,56
1997 0,56 0,67 0,67 -0,73
1998 0,01 0,87 0,90 0,91
1999 0,02 0,83 0,66 0,64
Periode

1996-1999 0,51 0,81 0,89 0,88

Sobserva, en genera, coeficients de correlacio petits entre els preus del pinso i els
preus dels seus components principals, sobretot, quan sanalitzen per anys.

Per tant, dificilment, en les cobertures a tres vies -en les quals sagafen posicions

[largues sobre els imputs del procés d'engreixar bestiar- es podrien utilitzar contractes de futurs
gue tinguessin com a subjacents aquests components.
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Els costos de liquiditat dels nous contractes poden
disminuir en augmentar el nombre de participantsi e volum
de comer cialitzacio.

En principi, aquests participants podrien augmentar
per diferents vies. provinents de persones disposades a
realitzar cobertures creuades de bestiar d'altres sectors, de
persones disposades a realitzar cobertures creuades de
productes derivats de les canals i de persones disposades a
realitzar coberturesatresvies.

En € cas de la comercialitzacié d'un contracte de
futurs que tingués com a producte subjacent bestiar d'un
determinat sector, sha constatat que, dificilment, atrauria
participants disposats a realitzar cobertures creuades de
bestiar d'altres sectors.

Respecte a les cobertures creuades provinents
d'agents de comercialitzacié que tractessin amb productes
derivats de les canals del bestiar, sha constatat el seguient:
en € cas del sector porqui, es podrien realitzar per cobrir
productes com € llom i la llonza de Girona i, en canvi,
aquestes cobertures no serien efectives en e cas de productes
com la cansalada viada; en € cas del sector bovi i ovi,
dificilment, es podrien realitzar aquestes operacions de
cobertures amb els seus productes derivats.

Respecte a les cobertures a tres vies -que permetrien
"bloguejar" e benefici-, en cap dels sectors (porqui, bovi i
ovi) serien atractives pels engreixador s de bestiar.
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9. ESTRUCTURA DE MERCAT ADEQUADA

Quan en un sector existeixen uns graus dintegracié vertical i de concentracio molt
elevats, teoricament, van en detriment del volum de comerciaitzacié dels contractes de futurs
relacionats amb aquest sector, ja que € risc de variacié de preus disminueix (Black, 1986).
Tanmateix, no sempre és produeix aguesta correlacié negativa d'una forma clara en e cas del
bestiar en viu (N'Zue, 1995).

En e cas que simplantés un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu en territori
catala seria convenient conéixer els graus d'integracio i de concentracio dels diferents sectors.
a.1) Sector porqui

El sector porqui posseeix un grau d'integracio vertical elevat tant a nivell de Catalunya,
d'Espanyai de la Unié Europea.

A nivel catdg al voltant d'un 85% de les explotacions porquines d'engreix (que son
aquelles en les quals les places d'engreix son superiors a 10 vegades les places de les truges)
treballen en regim dintegracié (DARP, 1999), tot i que existeixen diferéncies significatives
entre provincies, tal com es mostra en la taula segtient.

Taula 15.112. Régim de tinenga de les explotacions porquines d'engreix (1998) (%)

Provincia Integracio Propietat
Barcelona 50-60 40-50
Girona 60-65 35-40
Lleida 90-93 7-10
Tarragona 80-85 15-20

Font: DARP (1999).

Les principals empreses integradores son la Cooperativa de Guissona, COPAGA, Valls
Companysi Pinsos Baucells.

Conseguentment, aguest elevat grau dintegracié vertical dificultaria la comercialitzacio
dels contractes de futurs sobre bestiar porqui.
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Respecte a la concentracié del sector a nivell catalg mesurat pel nombre d'empreses
que posseeixen una fraccié important del bestiar porqui, és també forca elevat, de forma que
les empreses integradores esmentades posseeixen més del 70% del bestiar porqui de Catalunya
(DARP, 1999).

D'altra banda, la concentracié dels compradors també és elevada, destacant, a nivell
catalg I'Escorxador Frigorific d'Osona, S.A., e Matadero Frigorifico de Avinyo i I'Escorxador
d'llercesa

Tanmateix, la concentracio, mesurada per la dimensié productiva de les explotacions,
no és tan acusada, predominant les explotacions d'engreix de 400 a 999 porcsi les explotacions
de producci6 (destinades a la producci6 de garrins) de 20 a 49 truges, tal com es mostraen la
taula seguent.

Taula 15.113. Explotacions porquines catalanes en funcio de la dimensio productiva.(1998)

Places d'animals Explotacions d' engreix Explotacions de produccio
(porcs/ truges)

1-4 0 488
5-9 251 782
10-19 96 1307
20-49 187 1854
50-99 207 1075
100-199 404 903
200-399 958 479
400-999 2041 218
més de 1000 1225 38

Font: DARP (1999)

Per tant, el grau d'integraci6 vertical i la concentracio respecte ala possessio del bestiar
(no la concentraci6 respecte a la dimensié productiva) podrien dificultar la comercialitzacié de
contractes de futurs.
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a.2) Sector bovi

El sector bovi no posseeix un grau d'integracio vertical tan elevat com el sector porqui,
ni anivell de Catalunya, ni d'Espanya ni de la Uni6 Europea. De fet, laintegracio de vedells és
una practicaminoritaiai predominala propietat com aregim de tinenca de les explotacions.

Respecte a la concentracié del sector, mesurada per la possessié del bestiar per part de
determinades empreses, també és més petita que en € cas del sector porqui, amb un gran
nombre d'empreses petites i mitjanes, tot i que existeixen alguns productors grans, com la
Cooperativa de Guissonai Pinsos Baucells, anivell de Catalunya.

Tanmateix, la concentracio dels compradors és més elevada, pero inferior a cas del
sector porqui, destacant, a nivell de Catalunya, I'Escorxador de Mercabarna, |'escorxador
JVifias, SA., € Matadero Frigorifico de Avinyd i, per proximitat I'Escorxador de Binéfar

(Arago).
La concentracid, mesurada per la dimensié productiva de les explotacions, tampoc és

elevada, predominant a Catalunya les explotacions d'engreix de 100 a 499 vedells tal com es
mostra en la taula seglient.

Taula 15.114. Explotacions bovines catalanes en funcié de la dimensié productiva (1998)

Places d'animals (Vedells) Explotacions d'engreix
1-19 384
20-49 405
50-99 548
100-199 990
200-499 919
més de 500 235

Font: DARP (1999)

Per tant, ni la integracié vertica ni la concentracid dificultarien, en principi, la
comercialitzacio de contractes de futur sobre bestiar bovi.
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a.3) Sector ovi

El sector ovi, com e sector bovi, tampoc posseeix un grau dintegracio vertical
important ni anivell de Catalunya, ni d'Espanyani dela Uni6 Europea. El regim de tinenca que
predomina també és la propietat i no laintegracio.

Respecte a la concentracié del sector, mesurada per la possessié del bestiar per part de
determinades empreses, també és menor que en e sector porqui, predominant les empreses
petitesi mitjanes.

La concentracié de compradors és més elevada, pero inferior també a cas del sector
porqui, destacant, a nivell de Catalunya, I'Escorxador de Gremial de Catalunya (Castellbisbal).

La concentracid, mesurada per la dimensié productiva de les explotacions, tampoc és

elevada, predominant a Catalunya les explotacions d'engreix de menys de 399 xais, tal com es
mostra en la taula seglient.

Taula 15.115. Explotacions ovines catalanes en funci6 de la dimensié productiva.(1998)

Places danimals (Xais) Explotacions d'engreix
1-99 84

100-399 77

400-999 51
1000-1999 28
2000-2999 9

més de 3000 15

Font: DARP (1999)

Per tant, ni la integracié vertica ni la concentracié dificultarien, en principi, la
comercialitzacio de contractes de futur sobre bestiar ovi.
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Laintegracio vertical i la concentracio mésimportant
es troben en e sector porqui, amb uns valors que podrien
dificultar la comercialitzacié de contractes de futurs sobre
bestiar d'aquest sector.

Tanmateix, en e sector bovi i ovi la integracio i la
concentracio no son tan acusades, predominant la propietat
com a régim de tinenca de les explotacions de bestiar.
Conseguentment, aquests factors no haurien de dificultar, en
principi, la comercialitzacié6 de contractes de futurs sobre
aquest bestiar.
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10. ACTIVITAT DEL MERCAT INTENSA

Quan l'activitat del mercat fisic subjacent a un contracte de futurs, que es pot mesurar
amb & nombre d'operacions de compra-venda diaies que es produeixen, és ata, la probabilitat
gue aquest contracte tingui exit augmenta (Black, 1986; Peterson, 1995; Lehman, 1995;
Thompson, 1995).

En & cas que simplantés un mercat de futurs i opcions sobre bestiar en viu, seria
convenient coneixer € grau d'activitat dels diferents sectors.

L'activitat del mercat fisic del bestiar, mesurada amb e nombre d'operacions de
compra-venda que es realitzen, augmenta amb la importancia economica del mercat, amb la
rotacio del bestiar i amb e nombre d'agents de comercialitzacio que intervenen.

El mercat del bestiar té un pes important dins de la Produccié Fina Agr&ia (v. punt 4),
tant anivell de Catalunyai d'Espanya (on el sector més important és el porqui), com anivell de
laUni6 Europea (on € sector més important és el bovi).

La rotacio, en e cas del bestiar en viu, es pot associar a periode d'engreix, € qual
difereix en cada sector.

En explotacions porquines representatives del territori catalg €l periode d'engreix esta
al voltant de 4-5 mesos, per assolir un animal d'uns 95-105 kg (75-80 kg en canal).

En les explotacions bovines, € periode dengreix estaal voltant de 10-11 mesos, per
assolir animals de 410-430 kg (220-230 kg en cand).

Finament, en les explotacions ovines, € periode dengreix esta a voltant dels 3-4
mesos, per assolir un animal d'uns 20-22 kg (10-12 kg en cand), tot i que per assolir animals
de 35-40 kg, tipics del Nord d'Europa, (20-22 kg en canal) és requereixen de 9-10 mesos.

Per tant, larotacié més gran, en explotacions tipiques del territori catala es produeix en
el sector ovi (cands lleugeres), seguit del porqui i, finalment, en e bovi.

Respecte al nombre dintermediaris, agquests sdn menors en els sectors on hi ha una

integracio vertica més important. En aquest sentit, en el sector porqui és on es troben menys
agents de comerciditzaci6 intermedis.
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De tots aquests factors, € que condiciona més l'activitat dels sectors és la seva
importancia en termes economics. En aguest sentit els sectors més actius son € porqui
(Catalunyai Espanya) i € bovi (Europa).

D'altra banda, laindUstria cania relacionada amb €l bestiar (principalment escorxadors i
sales d'especejament) també té una gran activitat. Aixi € 1998, a Espanya, les seves vendes van
ser de 1.675.534 milions de pessetes i les seves compres de 1.153.286 milions de pessetes,
mentre que a Catalunya van ser de 557.879 milions i 397.855 milions, respectivament (MAPA,
1999).
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El mercat del bestiar té una gran activitat, destacant
el sector porqui, a nivell de Catalunya i Espanya, i € sector
bovi, a nivell dela Uni6 Europea.

Agquesta situacié afavoriria la comercialitzacio de
contractes de futurs que tinguessin com a subjacent el
bestiar d'aquests dos sectors.
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