JAVIER GARCIA-VERDUGO SALES (*)

El mercado de futuros de citricos
de Valencia: valoracion, evolucion
y perspectivas de futuro

1. INTRODUCCION

Este trabajo se centra en analizar el inico mercado de futu-
ros de mercaderias (o productos no financieros) presente
en nuestro pais, el Mercado de Futuros de Citricos de Valen-
cia, que es ademas el primer mercado del mundo que nego-
cia contratos de futuros de fruta fresca. Partiendo de la si-
tuacion del sector agricola dedicado al cultivo de los agrios,
se pretende evaluar la aportaciéon potencial de un mercado
de futuros a la economia de este sector, y con este fin se de-
tallan las funciones que pretende desempenar, los posibles
participantes, la estructura del mercado de futuros y su ope-

ratividad. El estudio de la actividad del mercado de futuros

de Valencia a lo largo de sus tres primeras campanas permi-
te examinar qué ha sucedido en realidad, y entender qué
factores han contribuido a que los resultados hayan sido dis-
tintos de los esperados inicialmente. Por ultimo, y apoyan-
dose en las secciones anteriores, el trabajo trata de estable-
cer cual puede ser la evolucion del mercado en los proxi-
mos anos.

(*) Dpto. de Economia Aplicada e Historia Econémica. Facultad de CC. Econémicas y
Empresariales. UNED.

— Economia Agraria, n.? 183 (Mayo-Agosto 1998) (pp. 115-152).




2. CARACTERISTICAS DEL SECTOR CITRICOLA

En el lenguaje corriente, la palabra citricos se aplica tanto
a los arboles cultivados de los géneros relacionados con el Ci-
trus —Fortunella, Poncirus y Citrus propiamente dicho— como
a sus frutos. Los citricos comerciales de la cuenca mediterra-
nea son el naranjo, el mandarino, el limonero, el pomelo, el
naranjo amargo, €l cidrero, el limero y el limero dulce, el
kumquat y el bergamoto. Desde 1940, las superﬁcies plantadas
de citricos han crecido considerablemente en varios paises de
la cuenca del Mediterraneo, sobre todo los de Africa del
Norte (Argelia, Marruecos y Tunez) y también en Israel, en
Egipto, y en Espana —que continta siendo el productor mas
importante de esta zona, seguido por Italia—.

En el resto del mundo (Estados Unidos, Brasil, Argentina,
Méjico, Sudafrica, Jap6n, China, etc.) las superficies plantadas
son relativamente estables, si se exceptia el esfuerzo de re-
constitucion de arboles afectados por las epidemias de tristeza
en Ameérica del Sur (1), y el despegue de la produccion agri-
cola china desde el comienzo de las reformas econdmicas.
Ademas, es necesario tener en cuenta que muchos naranjales
viejos tienen una produccién modesta, mientras que la mayor
parte de las nuevas plantaciones proporcionan cosechas consi-
derables, especialmente en Israel.

Espana es el cuarto productor mundial de citricos, después
de Brasil, Estados Unidos y China, pero es el primer exporta-
dor mundial de citricos frescos, con una cifra que oscila en la
actualidad entre 2,5 y 3 millones de tm, lo que supone de
media mas del 50 por ciento de la producciéon total en nues-
tro pais. Los principales destinos de nuestras exportaciones de
citricos son el Reino Unido, Francia, Alemania, Holanda, Bél-
gica, Polonia y otros paises de Europa del Este; hay que desta-
car que Italia, segunda productora de citricos del area medite-
rranea, importa anualmente cerca de 200.000 tm de citricos
espanoles.

En el cuadro 1 pueden observarse los resultados de la cose-
cha de citricos en Espana durante la campana 1997/98, y su uso.

(1) La tristeza es una plaga de origen virico caracterizada por su gran virulencia, ya
que causa la muerte del arbol en pocos anos, después de haber reducido drasticamente su
fertilidad.
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Cuadro 1

DESTINO DE LA COSECHA DE CITRICOS, CAMPANA 1997-98, ESPANA (En tm)

Producto Produccion | Mermas | % |Consumo| % |Industria | % | Exportac.| %
Naranja 2.499.800 79.900 | 3% | 738.000 i 30%| 526.900 [21%] 1.155.000 |46%
Resto citricos 2.091.600 65.600 | 3% | 423.000 | 20%| 273.000 |13%] 1.330.000 |64%
TOTAL 4.591.400 145.500 | 3% | 1.161.000 | 25%| 799.900 |17%| 2.485.000 |54%

Fuente: Comité de Enlace de los Paises Citricolas del Mediterraneo (CLAM) y elaboracién propia.

Puede observarse que la proporcion de citricos dedicada a
la exportacion es mayor en el caso de limones y pomelos
(«Resto de citricos») que en el de las naranjas: 64 por ciento
frente a un 46 por ciento; también llama la atencion que el uso
industrial de los citricos (confeccion de zumos, por ejemplo)
es muy reducida (17 por ciento), lo que contrasta con la reali-
dad de otros paises como Estados Unidos, donde casi el 65 por
ciento de su produccion de naranjas es transformada en jugos,
en torno al 40 por ciento de la de pomelos y mas del 30 por
ciento de la de limones; en total, mas de la mitad de la produc-
cion de este pais fue transformada en el sector industrial.

Dentro de la industria de citricos espanola, la posicion de
la Comunidad Valenciana es absolutamente predominante,
mientras que Andalucia ocupa la segunda posicion a mucha
distancia de la region levantina. Segtin los datos del cuadro 2
puede comprobarse que la produccion de naranjas —las varie-
dades mas importantes— que tiene su origen en la Comunidad
Valenciana es el 78 por ciento del total producido en Espana,
con proporciones ligeramente diferentes para las dos varieda-
des. Por otra parte, segun datos de la Comunidad Valenciana
las exportaciones de citricos representan mas de un 13 por
ciento del total exportado por esa region.

Cuadro 2

COSECHA DE NARANJA, CAMPANA 199798, ESPANA (en tm)

Variedad Valencia | Castellon | Alicante |C. Valenc.| % Total |Andalucial] Murcia | Otros Total

Navel-Navelina |1.028.545| 117.388 | 157.709 |1.303.642] 80% | 224.454 | 31.540 | 78.464 |1.638.100
Valencia Late 199.096| 46.046 | 53.370 | 298512] 73% 58.468 | 16.750 | 36.270 | 410.000

TOTAL 1.227.641| 163.434 | 211.079 |1.602.154| 78% | 282.922 | 48.290 | 114.734 |2.048.100

Fuente: CLAM, Conselleria de Agricultura y Medio Ambiente, Generalitat de Valencia y elab. propia.
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En cuanto a la composicion de la produccion de citricos
de la Comunidad Valenciana, en torno a la mitad de lo produ-
cido corresponde a las distintas variedades de naranja (54 por
ciento en la campana 1995-96), seguida por la mandarina con
un 35-40 por ciento, los limones con un 8-10 por ciento y los
pomelos con un 1-2 por ciento del total. Estas proporciones se
mantienen en nuestro pais, y sin embargo varian enormemen-
te en otras zonas de produccion: mientras que en Italia la pro-
porcion de limones es mas alta que en Espana, en Estados
Unidos se produce relativamene mucho mas pomelo (casi un
25 por ciento del total), empleado en gran medida en la in-
dustria de zumos, y lo mismo sucede en Sudéafrica (el pomelo
es casi un 15 por ciento); por el contrario, en Asia y en Améri-
ca del Sur las naranjas y las mandarinas constituyen practica-
mente la totalidad de la cosecha anual.

El mercado internacional de productos citricos es fuerte-
mente competitivo, a pesar de la concentracion de cuotas de
mercado por paises: no hay monopolios ni oligopolios en la
compra, venta o en la distribucién. En parte, esto se debe a
que en las diferentes regiones productoras las campanas no
abarcan periodos idénticos, y la competencia se incrementa
en determinados meses en los que las variedades nacionales
de distintos paises se solapan: por ejemplo, en diciembre se
exportan naranjas de las variedades Thomson Navel (en Arge-
lia), Washington Navel (fundamentalmente en Marruecos),
Hamlin y Cadenera, ademas de la Navel espanola, mientras
que a partir de febrero se recogen las variedades Jaffa, Doble
Fina y Washington Sanguina (Norte de Africa), coincidiendo
con la Navelina espanola y con las variedades Portuguesa y
Maltesa. Por otro lado, la sensibilidad de algunas variedades
de citricos a las variaciones climaticas durante la maduracién
del fruto en el arbol, y la posible aparicion de plagas, enfer-
medades de origen virico y accidentes fisiologicos de la fruta,
hacen que las cantidades y calidades recogidas cada campana
en las distintas zonas productoras sea variable, con lo que va-
riara también la procedencia y la composicion de las importa-
ciones de los paises demandantes.

Todos los factores mencionados hacen fluctuar los precios
y las cantidades de productos citricos que los agricultores es-
panoles -y de modo especial los levantinos— consiguen colo-
car en el mercado durante las campanas cada ano y, por lo



tanto, provocan variaciones anuales en las rentas percibidas
tanto por los empresarios del sector como por los trabajado-
res, con los consiguientes efectos de inestabilidad en la econo-
mia de las regiones mas afectadas. Las fluctuaciones en las
cantidades de citricos cosechadas y vendidas por cada zona
productora son tan dificiles de predecir como de evitar, ya
que dependen de una gran cantidad de factores exogenos
que actian sobre productores distintos y situados en zonas di-
ferentes; sucede algo parecido con la volatilidad de los precios
de venta, en parte como consecuencia de lo anterior y en
parte debido a otros factores (2).

Los intentos estatales o supranacionales para solucionar la
irregularidad de las rentas agricolas se han traducido en medi-
das —como las comprendidas en el ambito de la Politica Agraria
Comun (PAC) para los paises pertenecientes a la Union Euro-
pea— cuya financiacién es muy gravosa para los Estados involu-
crados, y cuya aplicacion produce una redistribucion de la renta
que dificilmente puede satisfacer a todos, y ademas van acompa-
nadas de una importante pérdida de eficiencia asignativa.

3. UNA SOLUCION «PRIVADA»: EL. MERCADO DE FUTUROS
Y OPCIONES DE CITRICOS

Cada vez mas, los paises desarrollados evitan en la medida
de lo posible la aplicaciéon de politicas de corte intervencionis-
ta, favoreciendo el libre funcionamiento de los mercados y la
responsabilidad e iniciativa individual de los agentes econo-
micos implicados en cada ambito de la economia. El sector
agricola no es una excepcion, como muestran a nivel europeo
las sucesivas reformas introducidas en la PAC, a pesar de la
falta de acuerdo inicial entre los paises miembros. Desde este
punto de vista, los mercados de futuros pueden ser considera-
dos una buena solucion no publica para reducir o eliminar los
efectos perjudiciales de la inestabilidad de precios.

(2) La volatilidad es una medida de la intensidad de variacion de una magnitud, si bien
su formulacién puede ser diferente segiin los autores; normalmente suele calcularse la volati-
lidad como el coeficiente de variacion de la variable estudiada (cociente entre la desviacion
tipica y la media aritmética). Cfr. Meneu et al. (1996), en lo que se refiere a la volatilidad de
los citricos en los capitulos 5-7, y especialmente en el capitulo 4, donde se utiliza la serie de
Precios Percibidos por los Agricultores (PPA).
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En efecto, los mercados de futuros surgieron con ese obje-
tivo, y comenzaron a negociar precisamente productos agrico-
las sujetos a una elevada volatilidad de precios, originada por
fluctuaciones de la oferta o de la demanda. La puesta en mar-
cha de un mercado de este tipo esta lejos del alcance de las
empresas de citricos y requiere apoyo institucional, sobre todo
al principio —por este motivo hemos entrecomillado el térmi-
no «privada» en el enunciado—, pero, una vez en funciona-
miento, son esas empresas las que van a tener la responsabili-
dad altima de adquirir la formacién especifica necesaria para
participar en la negociacion de los contratos de futuros de ci-
tricos y mejorar asi la gestion de sus explotaciones. Como se
vera mas adelante, este punto es un factor importante para
entender la evolucion de la actividad en el mercado de futu-
ros de citricos de Valencia.

Para comprender la naturaleza de los mercados de futuros
es necesario recurrir primero a una clasificacion sencilla. En
general, el mercado fisico, que engloba todas las transaccio-
nes en las que un producto cambia efectivamente de manos
(3), esta compuesto por dos submercados, segtiin si el produc-
to es adquirido por el demandante que ofrece mejores condi-
ciones (mercado abierto) o si, por distintos motivos, el pro-
ducto llega a algunos compradores en condiciones privilegia-
das de precio o de acceso (canales integrados de aprovisiona-
miento, contratos de abastecimiento continuado, etc.); por su
parte, el mercado abierto comprende tanto transacciones de
productos con entrega antes de un mes (mercado al conta-
do), como contratos que prevén un diferimiento de la entrega
superior a un mes (mercado a plazo).

Los contratos de futuros, al igual que los contratos del
mercado abierto, son acuerdos de caracter contractual, exigi-
bles ante la ley, que obligan a la entrega o a la recepcién de
productos agricolas, minerales, industriales o financieros en
un futuro mas o menos proximo segun las condiciones deter-
minadas en el contrato (calidad aceptable del producto, lote
minimo, fecha de vencimiento del contrato, garantias inicia-
les, procedimiento de entrega, etc.); sin embargo, también

(3) Se utiliza la denominacién de mercado fisico como opuesto al mercado de futuros,
en el que, como se verd mas adelante, no se intercambia fisicamente mas que una pequena
proporcién del volumen de productos negociados.



hay substanciales diferencias entre los dos tipos de contratos,
que pueden englobarse en la distincion entre un mercado in-
formal —el mercado abierto—, y un mercado organizado y re-
gulado —el de futuros-—.

En el sector citricola, la mayoria de las transacciones se
producen en el mercado abierto, sobre todo en el caso de
productores y exportadores de fruta fresca, y en este mercado
lo habitual es que los contratos se realicen personalmente en
el lugar de recoleccion —esto es lo mas frecuente en el caso es-
panol-, o a través de un mercado telefénico o telematico no
organizado, con participantes geograficamente dispersos;
cada contrato es un tnico instrumento legal, hecho a la medi-
da de las necesidades de las partes, y por este motivo es dificil-
mente cancelable mediante un contrato de signo contrario
pero de iguales caracteristicas. Esto es logico, ya que lo habi-
tual es que el contrato acabe con la entrega y recepcion del
producto (4).

La fecha de entrega depende del momento de la recogida
en arbol, por lo que son diferentes en cada contrato. Al no
haber una institucion supervisora, el riesgo de incumplimien-
to de los contratos es elevado, por lo que solo pueden partici-
par empresas del sector cuya identidad y solvencia sean bien
conocidas, lo que limita el volumen de transacciones (liqui-
dez) del mercado; como el riesgo de incumplimiento aumen-
ta con el tiempo que queda hasta la maduracion de los frutos,
la antelacion del contrato respecto de la recoleccion suele ser
relativamente reducida.

Por el contrario, los contratos de futuros se negocian en
mercados organizados al efecto, que gozan de personalidad
juridica, y que ordenan los diferentes procesos necesarios
para la contratacion. Uno de los elementos mas caracteristicos
de estos mercados es la camara de compensacion, que centra-
liza la liquidacion de las operaciones y que se constituye en
parte contratante de todas las transacciones efectuadas con el
objeto de garantizar su cumplimiento; por este motivo, el ries-
go de incumplimiento en los contratos de futuros es irrelevan-
te si la camara de compensacion es solvente.

(4) Hay excepciones, como es el caso del mercado abierto de crudo Brent, debido a que
el mercado abierto tiene un elevado nimero de transacciones diariamente.
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Por otra parte, las caracteristicas de los contratos de futu-
ros estan estandarizadas y se recogen en unas condiciones ge-
nerales muy precisas, peculiares para cada producto y para
cada mercado, a las que se adhieren todos los participantes.
Esta estandarizaciéon hace posible que los contratos puedan
ser cancelados con facilidad por operaciones iguales de signo
contrario, por lo que los mercados de futuros pueden ser uti-
lizados por entidades sin interés en la entrega fisica del pro-
ducto, que de hecho es muy reducida en estos mercados. La
estandarizacion de la fecha de vencimiento es especialmente
importante, ya que la liquidez del mercado se concentra en
unas cuantas fechas fijas. En el caso del contrato de futuros
de Navel-Navelina, la negociacién termina el tercer lunes del
mes de vencimiento; esto implica que, en los meses anterio-
res, durante la negociacién del contrato, es posible conocer
dia a dia los precios de mercado de ese producto con entrega
en esa fecha, y que pueden calcularse diariamente las pérdi-
das y ganancias de cada participante (cfr. Ontiveros et al.,
1991).

Los contratos de productos para entregar en un futuro
mas 0 menos proximo son tan antiguos como el mismo co-
mercio, y han aparecido de una forma no organizada siempre
que ha habido una actividad comercial considerable; los pri-
meros vestigios de esta practica se remontan al tiempo de los
fenicios, que traficaban con todo tipo de mercaderias por el
Mediterraneo, antes de la consolidacién del Imperio Romano
(cfr. Teweles y Jones, 1987). Los contratos de futuros comien-
zan su evolucion hacia su estado actual en los Estados Unidos
de Norteamérica, a mediados del siglo XIX, a partir de los
contratos a plazo que se crearon para solucionar la volatilidad
de precios con la que se enfrentaban los productores agricolas
y ganaderos de ese pais afectados por la estacionalidad de su
produccion.

Poco a poco, los contratos a plazo fueron incorporando las
caracteristicas diferenciales mencionadas anteriormente (es-
tandarizacion, organizacion y centralizacion, aparicion de la
camara de compensacion, etc.), hasta llegar a dar forma a los
contratos de futuros conocidos en la actualidad. Desde enton-
ces hasta casi un siglo después, ya en la década de los setenta,
los productos sobre los que se negociaban contratos de futuro
eran exclusivamente materias primas agricolas, ganaderas y



minerales (5). En la década de los 70 comenzaron a introdu-
cirse los contratos de futuros sobre activos o instrumentos fi-
nancieros (divisas, tipos de interés e indices bursatiles), y
desde 1978 han ido apareciendo los contratos de futuros pe-
troliferos, sin duda los futuros no financieros con mas volu-
men de negociacion.

En nuestro pais la legislacién sobre futuros apareci6 en
1991, para regular la introduccién y funcionamiento de los
contratos de futuros financieros (6). Los promotores del pro-
yecto de un mercado de futuros sobre mercaderias no finan-
cieras fueron la Camara de Comercio de Valencia y la actual
Bolsa de Valores de Valencia, que recibieron desde 1989 el de-
cisivo apoyo de la Generalitat de Valencia y de las organizacio-
nes empresariales. Tras un largo periodo de estudios y consul-
tas, se consider6 que el mercado fisico de citricos, y especial-
mente el de la naranja, tenia las mejores condiciones para que
pueda iniciarse con esos productos la negociaciéon en el mer-
cado de futuros (7).

El mercado Futuros y Opciones sobre Citricos S.A., con
sede en Valencia, recibio su aprobacion en el Real Decreto
695/1995. Cada mercado de futuros esta gobernado por una
Sociedad Rectora, en este caso «Futuros de Citricos y Merca-
derias de Valencia» o «FC&M>». La Sociedad Rectora es super-
visada por el Consejo Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), dependiente del Ministerio de Economia y Hacien-
da, para garantizar el adecuado desarrollo de las operaciones.
El Reglamento que rige el funcionamiento del mercado fue
elaborado por FC&M, y ratificado por el Ministro de Econo-
mia y Hacienda. FC&M tiene autonomia para interpretar el
Reglamento y para tomar decisiones de obligado cumplimien-
to para todos los miembros del mercado, comunicadas en
forma de Circulares.

FC&M tiene miembros de tres tipos: negociadores, que pue-
den actuar directamente en el mercado, como todos los
miembros (8); liquidadores, a través de los cuales se realizan

(5) Para una exposicion detallada respecto a estos productos cfr. Goss (1986).

(6) Cfr. Diaz Ruiz (1992), que aporta un amplio anilisis sobre toda la legislacion relevante.

(7) Verleger (1987) analiza las condiciones para que un producto pueda negociarse en
un mercado de futuros.

(8) Los miembros negociadores de FC&M son Caja Rural de Alicante, Caja Rural de Sevi-
1la, e Intermediarios Financieros, A.V.B.
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ademas los pagos y cobros originados en la negociaciéon (9);y
liquidadores custodios, que anaden a las funciones anteriores la
de recibir las garantias de las operaciones (10). FC&M cobra
una comision a sus miembros por cada operaciéon, aunque
prevé comisiones notoriamente inferiores para los miembros
que actien como «creadores de mercado», dando liquidez a
la negociaciéon del contrato correspondiente (11). Todos los
participantes no miembros han de hacer llegar sus operacio-
nes a través de las entidades miembros del mercado, a cambio
de una comision.

3.1. Funciones del mercado de futuros de citricos

Antes de entrar de lleno en el tema que da titulo al epigra-
fe, puede resultar de interés detenerse brevemente en algunas
consideraciones acerca del mercado fisico de citricos. En este
sentido, como se describié en el apartado anterior, el merca-
do fisico de citricos en Espana es basicamente un mercado
abierto, que, como es propio de este tipo de mercados, no
esta centralizado ni organizado desde un punto de vista técni-
co. Por este motivo, carece de un sistema riguroso y sistemati-
co de formacion de precios, falta informacién suficiente sobre
los precios y cantidades negociadas diariamente, y hay dudas
sobre la representatividad de los datos (cfr. Meneu et al.,
1996). Sin embargo, los operadores de citricos necesitan ne-
gociar el mejor precio posible, basandose en la informacién
mas fiable que puedan reunir sobre los precios de mercado,
por lo que la disponibilidad de esa informacién es un factor
critico que influira en los resultados econémicos de cada cam-
pana.

Hasta la apariciéon del mercado de futuros de Valencia,
el sector ha podido contar fundamentalmente con tres

(9) Son BBV Interactivos, S.V.B., Caja Rural Credicoop, Caja Rural de Torrent, y Merca-
dos y Gestion de Valores, A.V.B.

(10) Banca Catalana, Bancaja, Banco Central Hispano, Banesto, Banco de Valencia, Caja
de Ahorros del Mediterraneo, Caja Rural de Valencia y Deutsche Bank.

(11) Bancaja, Banco Central Hispano, Caja de Ahorros del Mediterraneo y Caja Rural de
Valencia. Los ingresos de los creadores de mercado no son tipicamente especulativos aunque
se les considera como tales, ya que no dependen de su habilidad para predecir el movimiento
de precios; basan su actividad en conseguir el mayor nimero de operaciones, pero procuran
deshacerlas en poco tiempo, y siempre dentro del mismo dia de negociacion.



fuentes que proporcionan datos sobre los precios de pro-
ductos citricos, aunque en los tres casos los precios publica-
dos son elaborados a partir de muestras parciales de datos,
que son cribadas y evaluadas con métodos subjetivos para
que aquéllos puedan ser representativos: por un lado, la Se-
cretaria General Técnica del Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion publica mensualmente, desde 1953,
los Precios Percibidos por los Agricultores en el Boletin Mensual
de Estadistica. Por otra parte, el mismo organismo elabora
desde 1988 los Precios de Constatacion, de acuerdo con el Re-
glamento Comunitario 1035/72 referente a los mercados
en origen con precios institucionales de retirada; aunque la
frecuencia de los datos es diaria, son elaborados para su
posterior envio a Bruselas, por lo que no estan disponibles
diariamente. Por ultimo, la Conselleria de Agricultura y
Medio Ambiente de la Generalitat Valenciana, consciente
de la importancia que tiene para los agricultores poder dis-
poner de precios de referencia, ha realizado un notable es-
fuerzo en este sentido, y publica desde 1985 las Notes Agra-
ries Setmanals, elaboradas por el Servei d’Estudis Agraris,
que son las que tienen una mayor utilidad practica para los
agricultores.

Por otra parte, los compradores y vendedores en el mer-
cado fisico de citricos soportan un considerable riesgo,
tanto de precios como de cantidades (en este Gltimo caso a
través del riesgo de cosecha y de mermas), en proporciones
distintas segiin la modalidad de contratacién. En el cuadro
3 se resumen estas modalidades, especificando para cada
una si pertenecen al mercado al contado o a plazo, y qué
parte contratante soporta los riesgos de precios y de canti-
dades. A continuacién se describen con un poco mas de
profundidad.

La contratacion «a ojo» quiere decir que, tiempo antes de
la recoleccion, se acuerda una cuantia global como precio por
la totalidad de la produccion; como toda la produccién pasa a
ser propiedad del comprador en ese momento, sea la que sea,
tanto el riesgo de precios como el de cosecha es soportado
por el nuevo propietario.

Si la contratacion es «a peso», tanto si es al contado como
si es a plazo se paga toda la cantidad que se recoja al precio
unitario pactado, por lo que el riesgo de precios es de nuevo
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Cuadro 3

MODALIDADES DE OPERACIONES DE COMPRAVENTA
EN EL MERCADO FiSICO DE CITRICOS

Denominacién Tipo de operaciéon | Riesgo de precio | Riesgo de cosecha
«A 0jo» Contado Comprador Comprador
«A peso» corte inmediato Contado Comprador (*) Vendedor
«A peso» corte diferido Plazo Comprador (*) Vendedor
«A resultas» (cooperativa) Plazo Vendedor Todos los vendedores
«A resultas» (comercializacion) Plazo Vendedor Vendedor

Fuente: Meneu (1992), p. 134
(*) Si hay renegociacién del precio pactado, el riesgo de precio también afecta al vendedor.

del comprador, pero el de cosecha es soportado por el vende-
dor hasta la recoleccion; si la variacion del precio de mercado
desde el momento del contrato hasta el momento de la entre-
ga es muy considerable y perjudica a alguna de las partes, en
muchas ocasiones se prevé la posibilidad de renegociar el pre-
cio pactado inicialmente.

Por ultimo, la contratacién «a resultas» quiere decir que el
agricultor o el intermediario mantiene la posesion de la fruta
ya recogida hasta el momento de la venta y el precio se deter-
mina dependiendo de la situacion del mercado y de la fruta
en ese momento.

A grandes rasgos, el riesgo de precios en los dos primeros
casos corre por cuenta del comprador, y en el tercer caso
por cuenta del vendedor, mientras que el riesgo de cosecha
es soportado por el comprador s6lo en el primer caso. Los
contratos de seguros convencionales solo permiten proteger-
se del riesgo de cosecha, aunque suelen ser bastante onero-
sos cuando se trata de cubrir accidentes climatologicos o sa-
nitarios.

Sin embargo, no hay ninguna manera de que los opera-
dores de citricos se protejan del riesgo de una variacion per-
judicial en el nivel de precios del citrico negociado; la unica
manera de conseguir una cierta protecciéon es recurrir a la
venta «a peso» con corte diferido, en la que el vendedor eli-
mina su riesgo de precios trasladiandoselo al comprador,
pero solo es eficaz si no hay una renegociaciéon del precio
pactado, y en cualquier caso deja desprotegido al nuevo pro-



pietario de la fruta, que es el que asume el riesgo desde la
firma del contrato.

En resumen, el mercado abierto de productos citricos ha
sufrido dos deficiencias basicas, la falta de precios de referen-
cia representativos y la ausencia de instrumentos que permi-
tan la cobertura del riesgo de variacién de los precios. En este
sentido, el mercado de futuros de productos citricos vendria a
resolver los dos problemas citados mediante la realizacion de
sus dos funciones basicas, que han fundamentado tradicional-
mente la utilidad de los mercados de futuros de mercaderias
como complemento de los correspondientes mercados fisicos:
la transferencia del riesgo de precios y el descubrimiento del
precio.

La primera funcién quiere decir que los operadores de ci-
tricos pueden protegerse del riesgo de precios abriendo una
posicion en el mercado de futuros opuesta a la que tienen en
el fisico (12), de manera que un movimiento correlativo del
precio en ambos mercados produce un beneficio en uno y
una pérdida en el otro, reduciendo asi el posible perjuicio si
se produjese una variacion absoluta de los precios contraria a
los intereses del empresario, aunque también renunciando al
posible beneficio que resultaria de una variacién favorable; el
resultado final dependera solamente de la variacion relativa
entre el precio del contrato de futuros y el del mercado fisico.
Ademas, el riesgo de precios se ha trasladado a otro partici-
pante en el mercado de futuros, que ha asumido la posicion
contraria.

Los participantes por cuenta propia (13) en un mercado
de futuros pueden ser de dos tipos: entidades comerciales,
que actuan en el mercado de futuros fundamentalmente para
protegerse frente al riesgo de precios asociado a su posicion
en el mercado fisico (en este caso serian los operadores de ci-
tricos, tanto agricultores como intermediarios y distribuido-

(12) En general, una posicién «larga» es la que produce un beneficio si sube el precio, y
una posicioén «corta» es la que beneficia si bajan los precios. En el mercado fisico de citricos,
una posicién larga se asocia entonces a la posesiéon de mercancia, y una corta a la necesidad
de comprarla. En el mercado de futuros, el participante que compra y vende contratos de fu-
turos de citricos estd abriendo una posicién larga o corta, respectivamente.

(13) Los participantes por cuenta ajena suelen ser miembros del mercado; obtienen sus
ingresos con las comisiones que cobran por su servicio como intermediarios para los otros
participantes en el mercado de futuros.
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res), y especuladores, que participan en la negociacion de
contratos de futuros para beneficiarse de las variaciones de
precios, pero cuya actividad principal no es la produccion, co-
mercializacion o transformacién del producto que sirve de
base al contrato de futuros (en este caso, los productos citri-
cos), sino la inversion en el mercado de futuros, considerado
como un mercado financiero mas.

Un ejemplo puede aclarar el contenido de una operacion
de proteccion por parte de una entidad comercial. En el caso
de un contrato «a ojo» de naranjas, el riesgo de precios en el
mercado de citricos es soportado por el nuevo propietario,
que se vera perjudicado de cara a su reventa por una disminu-
cién del precio de la fruta (posicion larga en el mercado fisi-
Co); por tanto, tiene que abrir una posicién vendedora (corta)
en el mercado de futuros por un nimero de contratos equiva-
lente a la produccion que ha comprado en el fisico. De esta
forma, un descenso de los precios de las naranjas le hara incu-
rrir en pérdidas en el mercado fisico, pero le hara conseguir
un beneficio en el mercado de futuros igual a la variacion de
la cotizacidon de su contrato, que vendi6 caro y ahora puede
recomprar mas barato. Cuando el propietario consigue ven-
der las naranjas, ha deshecho o «cerrado» su posicion inicial
de riesgo en el mercado fisico, por lo que, para no quedar ex-
puesto en el mercado de futuros a un riesgo mayor que al
principio, tiene que cancelar simultineamente su posicion en
este mercado.

Supéngase que el comprador «a ojo» fij6 un precio global
equivalente a 59 ptas./kg, y la cantidad adquirida estima que
ronda los 5.000 kg de naranjas. Para protegerse de una posi-
ble bajada de los precios vende un contrato de futuros de la
misma calidad de naranja, que contiene 5.000 kg, a 58
ptas./kg (precio vigente en el mercado de futuros). Si, en el
momento de la reventa, el precio ha descendido efectivamen-
te hasta 50 ptas./kg tanto en el mercado fisico como en el
mercado de futuros, el resultado parcial en el primero seria
una pérdida de 9 ptas./kg X 5.000 kg = 45.000 ptas., sin tener
en cuenta otros costes como almacenamiento y transporte; sin
embargo, al cancelar anticipadamente la posicion corta del
mercado de futuros de naranjas, consigue un beneficio de 8
ptas./kg % 5.000 kg = 40.000 ptas., por lo que el resultado neto
es una pérdida de s6lo 5.000 ptas., sin considerar la comision



que hubo de pagar el propietario para poder actuar en el mer-
cado de futuros. Desde el momento en el que el nuevo propie-
tario abrio su posicion en el mercado de futuros su Gnica fuen-
te de riesgo —posibilidad de pérdida, pero también de benefi-
cio— es la falta de perfecta correlacién entre el precio de la na-
ranja en el mercado fisico y en el mercado de futuros.

La segunda funcion —el descubrimiento del precio- signifi-
ca que cada participante en el mercado de futuros de citricos
actua en €l de acuerdo con la informacién de que dispone y
las previsiones que ha realizado sobre el movimiento futuro
de los precios; la interaccion de las operaciones de todos los
participantes tiene como resultado la agregacion de toda la in-
formacion disponible en un sélo precio diario para cada ven-
cimiento negociado, formado de manera sistematica, riguro-
sa, y utilizando de manera exhaustiva todas las operaciones re-
alizadas; ademas, esta estructura temporal de precios es difun-
dida en tiempo real o al final de cada sesion.

Por ejemplo, en diciembre un distribuidor de naranjas
sabe que unas heladas han dafnado considerablemente la pro-
duccion de la campana en su region, y prevé que va a subir el
precio de las naranjas con entrega en enero, por lo que abre
una posicion larga en el contrato de futuros que vence en
enero por una cantidad acorde con el volumen de su negocio;
simultaneamente, un especulador sabe que los dltimos infor-
mes prevén una cosecha récord de naranjas de la misma cali-
dad que la espanola en el Norte de Africa, y que esta prevista
la llegada de varios cargamentos en febrero, por lo que piensa
que el precio a pesar de todo acabara bajando, y abre una po-
sicion corta en el contrato de futuros que vence en febrero
para beneficiarse de la bajada.

Las dos informaciones, y otras muchas, se reflejan de esta
forma en el precio final de los contratos de futuros de naranja
con entrega en enero y febrero, que sintetiza y recoge toda la
informacion disponible en el mercado. Si se tienen en cuenta
las deficiencias de los precios del mercado fisico expuestas al
comienzo de este apartado, puede afirmarse que los precios
formados para cada contrato negociado en el mercado de fu-
turos de citricos pueden utilizarse como punto de referencia
para las transacciones en el mercado fisico, y como prediccio-
nes fiables sobre el nivel futuro de los precios al contado. El
precio al contado local se obtiene a partir del precio del con-




trato de futuros relevante, después de aplicar primas o des-
cuentos por diferencias de calidad, costes de transporte, y
otros factores especificos del operador de citricos y de su ne-
gocio que distinguen su producto del estindar negociado en
el contrato de futuros.

Sin embargo, el mercado de futuros de citricos no puede
-ni pretende— sustituir al mercado fisico en la funcion de ser
canal de aprovisionamiento o de colocacion de los productos.
Como se examinara mas adelante, el mercado de futuros de
citricos prevé la posibilidad de llegar con posiciones abiertas
(contratos pendientes de cumplimiento) hasta el vencimiento
del contrato, y cancelar las obligaciones contractuales median-
te la entrega o recepcién de los citricos en los almacenes de-
signados; pero esto es asi solo para hacer posible la conver-
gencia de precios entre los dos mercados a medida que se
acerca el vencimiento del contrato de futuros, y para aumen-
tar la confianza de los operadores de citricos vinculados al ne-
gocio fisico durante las primeras campanas de negociacion en
el mercado de futuros.

En realidad, el mercado de futuros de citricos es un merca-
do de cobertura, en el sentido de que la mayor parte de los
operadores de citricos acuden a ellos no para comprar y ven-
der fisicamente su mercancia, sino para protegerse de varia-
ciones desfavorables de los precios; y, por supuesto, los espe-
culadores no tienen ningan interés en entregar o recibir car-
gamentos de citricos, sino s6lo en beneficiarse de la posible
variacion de sus precios antes del vencimiento. Por estos moti-
vos, la inmensa mayoria de las posiciones abiertas en contratos
de futuros son cerradas antes del vencimiento mediante ope-
raciones de signo contrario; esto es muy coherente con la es-
tandarizaciéon de la calidad, de los plazos y de las condiciones
de entrega previstas en el mercado de futuros de citricos, que
dificilmente pueden adecuarse a las peculiaridades concretas
de los participantes en el mercado fisico, restringidos como
estan por sus productos, por su localizacion o por sus necesi-
dades especificas.

Tradicionalmente, el porcentaje de contratos de futuros
que llegan hasta la entrega desciende conforme el mercado
de futuros va adquiriendo madurez, es decir, a medida que los
participantes aprenden a utilizar estos mercados. En este sen-
tido, desde el comienzo de sus operaciones FC&M realizé un



importante esfuerzo de divulgacion y de formacién (aunque
luego se vera que quiza no haya sido suficiente) primero a tra-
vés de su boletin «<FC&M News» y luego, desde octubre de
1997, a través de la revista «Asi va la Campana», a través de los
seminarios gratuitos de introduccion al mercado, y por medio
de la formacion de Asesores de Mercado pertenecientes a
agrupaciones y asociaciones profesionales, a los que pueden
acudir sus integrantes para conocer la operatividad del Merca-
do de Futuros y Citricos.

Los resultados pueden observarse en el mencionado por-
centaje de contratos abiertos al vencimiento sobre el total de
contratos negociados: en el caso del contrato Navel-Navelina,
los porcentajes correspondientes a cada vencimiento durante
la primera campana de negociacién en el mercado de futuros
fueron un 0,6 por mil en noviembre, un 0,2 por mil en di-
ciembre, un 1,5 por mil en enero, un 0,5 por mil en febrero y
0 por mil en marzo. Estas cifras son muy reducidas para el pri-
mer ano de negociacion, y esto puede indicar que los opera-
dores de citricos que han acudido al Mercado de Futuros de
Citricos han comprendido la funcién de este mercado, o bien,
si se tiene en cuenta las reducidas cifras del interés abierto,
puede indicar que hay una fuerte presencia relativa de espe-
culadores en la negociacién, como se examinara en el proxi-
mo apartado.

A la luz de todo el analisis anterior puede afirmarse que,
en principio, el mercado fisico de citricos y el Mercado de Fu-
turos de Citricos podrian complementarse eficazmente, de
modo que las personas y empresas activas en este sector se be-
neficiarian de lo mejor que pueden aportar ambos mercados.
Junto a esto, es necesario tener en cuenta que los dos merca-
dos se influyen mutuamente. Por un lado, un mercado de fu-
turos no puede existir sin un mercado fisico abierto y compe-
titivo, de suficiente tamano, sin controles ni intervenciones
estatales 0 comunitarias, y con suficiente volatilidad de pre-
cios; como ya se ha dicho, puede considerarse que el mercado
de citricos, y especialmente el de las naranjas, cumple todos
estos requisitos.

Por otro lado, puede esperarse que la aparicién de un mer-
cado de futuros de citricos, a través de las funciones que se
acaban de describir, acabe por transformar los modos operati-
vos de los profesionales del sector, y afecte en ultimo término




a la cantidad de produccioén, al nivel medio de precios, y a la
estabilidad de los beneficios de los empresarios relacionados
con el sector citricola; pero independientemente de la cuan-
tia e importancia de estos efectos, que necesitan ser contrasta-
dos rigurosamente, la posibilidad de proteger el riesgo de pre-
cios de los citricos deberia inducir un aumento de la actividad
del mercado fisico al contado, e incluso podria hacer posible
el comienzo de una negociaciéon en el mercado fisico a plazo
—con intencién de llegar hasta la entrega— mas organizada,
con vencimientos mas alejados, con mas liquidez y con un
menor grado de incumplimiento de contratos. Estos dos efec-
tos se han producido de hecho en otras mercaderias de ambi-
to internacional (14).

3.2. La eficiencia funcional y la liquidez: caracteristicas
de los contratos de futuros de productos citricos

En ese marco de complementariedad entre los dos merca-
dos de citricos, el de futuros realizara las funciones de transfe-
rencia del riesgo de precios y de descubrimiento del precio,
mientras que el mercado abierto seguira siendo el que canali-
ce los intercambios fisicos de los distintos productos. Sin em-
bargo, la introduccién de la contratacion de futuros solo lle-
gara a producir sus efectos potenciales sobre el sector citricola
-y sobre la economia en general- si realiza esas funciones co-
rrectamente, es decir, con una eficiencia que podria denomi-
narse funcional (15). Esta eficiencia funcional depende del
grado de velocidad con la que los precios de los contratos de
futuros sintetizan y reflejan nueva informacion. Si los precios
de estos contratos se ajustan con rapidez a las noticias sobre el
estado del mercado fisico subyacente (16), tanto la funcién de
descubrimiento del precio como la de cobertura de riesgos se
realizaran eficientemente.

(14) Es el caso del crudo de petrdleo, del gasoil y de la gasolina.

(15) La eficiencia funcional es un concepto relacionado con la eficiencia técnica, en
cuanto que se refiere a la perfeccion con la que se ejecuta una tarea en un proceso producti-
vo; en cambio, no tiene relacién con el concepto de eficiencia asignativa, y por tanto tampo-
co con la nocién de 6ptimo paretiano.

(16) Es un término muy empleado en los mercados de futuros para referirse al producto
fisico del que deriva el contrato de futuros; por eso los mercados de futuros son parte de los
mercados «derivados».
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Por un lado, el papel referencial que realizan los precios
formados en el mercado de futuros de citricos ~funcién de
descubrimiento del precio- s6lo puede ser util a las entidades
que actian en el sector citricola si contiene la mayor cantidad
de informacién posible, y sirve para que puedan formarse ex-
pectativas acertadas sobre el nivel futuro de los precios en el
mercado al contado. Por tanto, la eficiencia funcional implica
en este sentido que la informacion relevante para los merca-
dos de citricos se refleje lo antes posible en el precio de los
contratos de futuros. Y si un mercado de futuros es eficiente
desde el punto de vista informativo (desde ahora «eficiencia
informativa»), también lo es desde el punto de vista de cober-
tura de riesgos.

En efecto, ya se mencion6 que las entidades comerciales
interesadas en protegerse de la volatilidad de precios necesi-
tan que exista una elevada correlacién entre el precio del ci-
trico en el mercado fisico y el precio del correspondiente con-
trato de futuros, y esto sélo es posible si el precio formado en
el mercado de futuros refleja correctamente las mismas cir-
cunstancias que producen cambios en el mercado fisico
(eficiencia informativa), con las diferencias atribuibles a las
distintas caracteristicas de calidades, lugares y plazos de entre-
ga en los dos mercados. De esta forma, la compensaciéon de
riesgos se realiza correctamente, y los operadores de citricos
que se han protegido acudiendo al mercado de futuros sélo
quedan expuestos a la posible variacion del diferencial de pre-
cios entre los dos mercados —denominado técnicamente dife-
rencial basico-, que es menos variable cuanto mas alta es la co-
rrelacion entre el precio al contado y el precio del contrato de
futuros.

En el ejemplo del comprador «a ojo» descrito en el aparta-
do anterior, el diferencial basico inicial es 59 ptas./kg — 58
ptas./kg = 1 pta./kg. Si la correlaciéon entre ambos precios
fuera perfecta, cosa que no sucede en la practica, el precio al
contado hubiera bajado hasta 50 ptas./kg y el del contrato de
futuros hasta 49 ptas./kg, manteniendo por tanto un diferen-
cial basico de 1 pta./kg, y consiguiendo una proteccién perfec-
ta (sin riesgo) de la posicion larga en el mercado fisico, ya que
el beneficio en el mercado de futuros de citricos hubiera sido
igual a la pérdida en aquél (45.000 ptas.), por lo que el resulta-
do neto de la operacion de proteccién hubiera sido nulo.
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El nucleo fundamental de un mercado de futuros es la rea-
lizacién eficiente de la funcion de cobertura del riesgo de pre-
cios; esta funciéon depende, como se ha visto, del grado de co-
rrelacion entre el precio del mercado fisico y el del mercado
de futuros, que a su vez depende de la posibilidad de llevar a
cabo la entrega fisica al vencimiento del contrato de futurosy
de la funcién de descubrimiento del precio. La eficiencia con
la que se realiza esta Gltima funcién depende directamente de
la liquidez presente en cada contrato de futuros. Por lo tanto,
puede afirmarse que la liquidez es la magnitud clave para eva-
luar el comportamiento de cada mercado de futuros. La liqui-
dez es una medida de la actividad de un mercado o de un
contrato de futuros, y suele estimarse utilizando dos indicado-
res basicos: el volumen de negociacion, que es el nimero de con-
tratos comprados o vendidos en un determinado periodo de
tiempo; y el interés abierto, que es el namero de contratos reali-
zados a través del mercado de futuros que no han llegado al
vencimiento y no han sido cancelados anticipadamente. Estas
dos magnitudes seran analizadas en el proximo apartado,
pero ahora interesa poner de manifiesto que las caracteris-
ticas y condiciones de los contratos de futuros de productos ci-
tricos negociados en el Mercado de Valencia pretenden facili-
tar al maximo un grado de liquidez elevado.

El complejo entramado de variables que influyen en la rea-
lizacion eficiente de las funciones basicas de los mercados de
futuros de citricos puede esquematizarse en el Esquema 1:

Esquema 1

Variables que influyen en la eficiencia funcional

+———Fosibilidad de entrega l—

Eficiencia en la

cobertura P 1 o N,
frente al riesgo 4—:' Liquidez [ — Estandarizacion de contratos

de precios

- Seleccién de productos

- Reducidas garantias iniciales

A————-{ Correlacién de pruebas l(—-
A

Entidades

comerciales del v
sector citricola
<—,Eaencia informativa J

Fuente: Elaboracién propia.




El grado de liquidez aparece dependiendo de tres varia-
bles: la seleccion de los productos que van a ser negociados en
el mercado de futuros, la estandarizacion de las condiciones
de los contratos, y el sistema de garantias iniciales presente en
todos los mercados de futuros.

La seleccién de productos se refiere a que, para conseguir
que un contrato de futuros interese al mayor nimero de posi-
bles participantes, ha de tener como subyacente los productos
con mayor volumen de contratacion en el mercado fisico. Si-
guiendo este criterio, la sociedad rectora del Mercado de Citri-
cos €ligio las variedades de naranja Navel-Navelina (su contra-
to de futuros comenz6 a negociarse en septiembre de 1995,
con vencimientos entre noviembre y marzo) y Valencia Late
(inici6 su contrato de futuros el enero de 1996, con vencimien-
tos entre abril y julio), ya que la producciéon conjunta de las
dos variedades de naranja representa el 82 por ciento del total
nacional. En septiembre de 1996 se anadié un contrato mais
sobre la variedad de mandarina espariola Clementina, con ven-
cimientos entre noviembre y enero, pero no ha seguido nego-
ciandose después de la primera campana por diversos proble-
mas que se plantearon durante el proceso de entrega fisica.

La estandarizacion de los contratos de futuros se refiere a la ne-
cesidad de que el Mercado defina unas condiciones generales —en
cuanto a la calidad del citrico subyacente, tamano de las unidades
minimas de negociacion (lote) y método de entrega fisica- que
sean utiles al mayor nimero de empresas de citricos, aunque ope-
ren en puntos diferentes de la cadena que une la produccién con
el consumo final. Por otra parte —a diferencia de otros productos-,
los citricos recorren, desde su recoleccién hasta su consumo, una
larga cadena de produccién-comercializacion-distribucion, a lo
largo de la cual cambian considerablemente de aspecto y de carac-
teristicas fisicas. Las condiciones de los contratos de futuros deben
determinar perfectamente qué es lo que se estd adquiriendo o
transmitiendo, a la vez que cumplen el primer objetivo, es decir,
que el contrato sea util al mayor niimero de empresas del sector.

La solucion aplicada por el Mercado de Futuros de Citri-
cos consistio en especificar minuciosamente las caracteristicas
fisicas de los citricos negociados (17), tratando de seleccionar

(17) Cfr. las «Normas de Calidad» de los Contratos de Futuros de Citricos, en las que se
precisan las categorias, calibres, y grados de madurez aceptables en las frutas entregadas
como resultado de la negociacién en el Mercado.
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a la vez el punto de la cadena de transformacion donde se en-
cuentre el citrico con un mayor grado de estandarizacion.

Hay varios puntos que podrian utilizarse como lugares
para definir las caracteristicas del producto citrico negociado
en el mercado de futuros: el arbol, el almacén de confecciéon y
el punto de venta. Por un lado, en el arbol es practicamente
imposible estandarizar la mercancia, porque la fruta estd en
su forma natural, con todo tipo de categorias (calidades) y ca-
libres (tamafios); por otro, en el punto de venta, teniendo en
cuenta que el citrico se puede confeccionar de unas ochenta
formas distintas para su venta, la estandarizacion es inviable;
por lo tanto, el almacén de confeccion (lugar donde se prepa-
ra el producto para su comercializacién) queda como el unico
lugar donde puede conseguirse un grado de estandarizacion
aceptable. Por este motivo, el producto negociado se denomi-
na fruta a granel «ex almacén» (18).

Hay que tener en cuenta las caracteristicas del producto
subyacente negociado en el contrato de futuros, mencionadas
anteriormente, para poder transformar el precio formado en
el Mercado de Futuros de Citricos en un precio comparable
con el que utiliza cada operador de citricos, teniendo en
cuenta que quiza se encuentra en un punto diferente de la ca-
dena de produccién-comercializacién. Si el empresario se en-
cuentra en un punto anterior al almacén de confeccion (lugar
de cotizacion de los citricos), s6lo podra utilizar el precio del
contrato de futuros de naranjas como referencia si le descuen-
ta todos los costes que este precio ya tiene incorporados y no
se han producido todavia en su situacién concreta —costes de
recogida, transporte al almacén de confeccion, lavado, cali-
brado y cargado, transporte hasta el punto de entrega previsto
en el contrato de futuros, e inspeccion de la mercancia—; si,
en cambio, esta situado en un punto posterior, debe agregarle
los costes de las actividades por las que todavia no ha pasado
la fruta en el almacén de confeccién —acondicionamiento
para la exportacion, transporte hasta el punto de venta, etc.—.

El tercer factor que influye en la liquidez presente en un
mercado de futuros, y por lo tanto también en el de citricos,
es la reducida cantidad de dinero que hay que aportar como

(18) FC&M News, 6 de noviembre de 1995, p. 10.



garantia al abrir una posicion si se compara con el valor total
de esa posicion (precio de compra o venta multiplicado por
el numero de contratos). En efecto, como la mayor parte de
los participantes en los mercados de futuros cancelan sus po-
siciones sin llegar a la entrega fisica, no es necesario que ga-
ranticen el cumplimiento aportando todo el valor de su posi-
cion, salvo cuando se acerca el vencimiento del contrato. En
los tres contratos de futuros de citricos se exige depositar un
25 por ciento del valor de la posicién en el momento de
abrirla, en concepto de garantia inicial que asegure el cum-
plimiento; y el operador de citricos o el especulador esta obli-
gado a mantener esa garantia diariamente, a medida que
varia el precio del citrico. De esta forma, se reducen las ba-
rreras economicas que podrian limitar la participacion de pe-
quenos empresarios y de especuladores no especializados, y
se incrementa la rentabilidad de la inversion en futuros de ci-
tricos de cualquier especulador, ya que con la cantidad nece-
saria para otras inversiones, como acciones o deuda publica
—en las que hay que pagar la totalidad de la transaccion en el
momento de realizarla—, puede obtener una rentabilidad cua-
tro veces superior, produciendo un efectivo apalancamiento
financiero. Cada participante recupera el valor de la garantia
depositada en el momento que cierra su posicion en el mer-
cado de futuros.

4. EVOLUCION DEL MERCADO DE FUTUROS DE CITRICOS
DE VALENCIA

Hemos analizado los fundamentos operativos de los merca-
dos de futuros de mercaderias, y hemos valorado los benefi-
cios que podrian recibir los participantes en el mercado fisico
de citricos y las comunidades de las que forman parte como
consecuencia del establecimiento del mercado de futuros de
Valencia. De acuerdo con los apartados anteriores, las pers-
pectivas de crecimiento a medio plazo para un mercado de
estas caracteristicas deberian ser buenas. Sin embargo, des-
pués de un inicio de la contratacion de acuerdo con las previ-
siones, la evolucion posterior de la negociacién ha sorprendi-
do tanto al mercado de futuros de Valencia y a las entidades
publicas que lo respaldan como a los expertos.
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4.1. La primera campana: el despegue

A continuacién se recogen los datos mas representativos de
la negociacion de los contratos de futuros de citricos de naran-
ja Navel-Navelina y Valencia Late durante su primera campana
de funcionamiento, que corresponde a la temporada 1995/96.
En los cuadros 4 y 5 se han resumido las cifras habituales de vo-
lumen de negociacién mensual medido en nimero de contra-
tos, y de volumen de negociacién mensual medido en tonela-
das, mas el volumen medio diario de negociaciéon (en numero
de contratos), el interés abierto por término medio, y, por ulti-
mo, un indicador mas elaborado de la liquidez presente en
estos contratos de futuros; este indicador es el cociente entre
el volumen diario medio de negociacion (Vd) y el interés
abierto por término medio (IA), y esta elaborado con magnitu-
des diarias para que recoja con mas efectividad la accion de la
especulacion, especialmente la actuaciéon de los creadores de
mercado. En efecto, la cifra habitual de interés abierto indica
sobre todo la presencia de empresas de citricos que buscan co-
bertura; la desproporcion entre esa cifra y la de volumen dia-
rio de negociacion muestra de forma indirecta la actividad de
los especuladores, sobre todo de aquéllos que entran y salen
del mercado diariamente, que son los creadores de mercado.

El volumen de negociacién mensual comienza con cifras mo-
destas al inicio de la temporada de Navel, y crece poco a poco

Cuadro 4
INDICADORES DE LIQUIDEZ DEL CONTRATO DE FUTUROS
NAVEL-NAVELINA, 1995/96
. Vol. negoc. Vol vd 1A

Navel-Navelina | 0/ cpal - [mensual (tm)| medio medio Vd/IA
sep-95 3.979 19.895 248,68 31,00 8,02
oct-95 6.683 33.415 332,47 34,90 9,53
nov-95 8.441 42.205 258,59 29,94 8,64
dic-95 7.983 39.915 240,71 37,03 6,50
ene-96 10.065 50.325 305,16 45,03 6,78
feb-96 7.738 38.690 237,62 56,74 4,19
mar-96 1.449 7.245 131,77 3,60 36,60
Total/promedio

temporada 46.338 231.690 250,72 34,03 11,46

Fuente: Elaboracién propia con datos de Futuros de Citricos y Mercaderias.



hasta el pico de enero del 96, en el que coinciden tanto la Navel
como la Navelina; para el Gltimo vencimiento, anterior al del
final de la temporada, el volumen disminuye drasticamente. El
interés abierto medio se sita desde el inicio en unas cifras pro-
ximas a la media, crece paulatinamente, y desciende bruscamen-
te para el ultimo vencimiento negociado, debido a la escasez de
transacciones pendientes de realizacion al final de la temporada,
cuando apenas queda mercancia para comercializar. De manera
distinta se comporta el volumen diario de negociacion, que fluc-
tia sin seguir un patron identificable, salvo el descenso de nego-
ciacion en el contrato con vencimiento en marzo del 96.

Las cifras correspondientes al contrato de Valencia Late regis-
traron en la primera campana un incremento generalizado res-
pecto de las del contrato de Navel-Navelina, especialmente las de
volumen diario medio y de interés abierto medio, que son muy
superiores. El crecimiento inicial se debi6 en parte a la experien-
cia adquirida en la negociacion del contrato de Navel-Navelina y
en parte a las continuas actividades de propaganda, difusion y
formacion que se realizaron durante toda la temporada, y esto se
muestra especialmente patente si se comparan las cifras con la
produccion fisica de las dos variedades, como puede verse en el
cuadro 8: mientras que el volumen negociado en FC&M para el [ 139 |
primer contrato representa tan sélo un 13 por ciento de la pro-
duccion real de naranjas de esas variedades, el volumen de nego-
ciacion del contrato de Valencia Late en ¢l mercado de futuros
supero el 50 por ciento de la correspondiente produccion fisica.

Cuadro b
INDICADORES DE LIQUIDEZ DEL CONTRATO DE FUTUROS
VALENCIA LATE, 1995/96
. Vol. negoc.| Vol (tm) vd 1A
Valencia Late mensual mensual medio medio Vd/IA

febrero-96 3.328 16.640 153,00 35,45 4,32
marzo-96 9.379 46.895 235,29 57,66 4,08
abril-96 10.505 52.525 397,28 111,48 3,56
mayo-96 11.106 55.530 443,80 108,72 4,08
junio-96 10.898 54.490 441,62 109,12 4,05
julio-96 3.074 15.370 279,45 37,64 7,42
Total/promedio

temporada 48.290 241.450 325,07 76,68 4,59

Fuente: Elaboracién propia con datos de Futuros de Citricos y Mercaderias.
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Los resultados del indicador Vd/IA para esta primera cam-
pana son muy reveladores en los dos casos. Puede observarse
que el nivel de especulacion es mucho mas alto en el contrato
de Navel-Navelina (una media de 11,46 frente a 4,59 de la Va-
lencia Late): teniendo en cuenta que la produccion fisica de
Navel-Navelina es casi cuatro veces la recoleccion de Valencia
Late (vid. cuadro 8), las reducidas cifras de interés abierto en
el primer contrato s6lo podian explicarse por ser el inicio de
la contratacion, mientras que las cifras de volumen diario de
negociacion, comparativamente elevadas, pueden deberse a la
afluencia de especuladores atraidos por la previsible volatili-
dad de precios que suele estar presente cuando el mercado es
poco maduro; probablemente tuvo también una notable in-
fluencia la actuacién de los creadores de mercado, con los
que la sociedad rectora ha contado desde el principio: ordina-
riamente, los creadores de mercado no son especuladores es-
pecializados en un tipo de mercado, y acuden a aquéllos en
los que ya hay un considerable grado de liquidez, y nunca al
inicio.

Una prueba de la presencia de un considerable numero de
transacciones especulativas es el drastico incremento en el in-
dicador Vd/IA durante la negociacion del ultimo vencimiento
—hasta 36,6 y 7,42 respectivamente—: en el momento en el que
disminuye el interés abierto (que tiene origen en los operado-
res de citricos), se mantiene un volumen diario medio muy
elevado, que solo es explicable por la actuacion de los especu-
ladores.

El fuerte componente especulativo del Mercado de Futu-
ros de Citricos en su primera campana se comprueba al com-
parar los resultados del indicador Vd/IA con los obtenidos en
otros contratos de futuros no financieros, que se recogen en
la cuadro 6. Las cifras son valores medios de los indicadores,
obtenidos por diferentes procedimientos, y empleando datos
configurados de manera diversa. Por este motivo, tienen que
ser utilizados con una cierta cautela, aunque son ciertamente
representativos de los niveles de especulacion presentes en
cada contrato.

Como puede comprobarse, s6lo el contrato de carne de
cerdo tiene una intensidad de especulacién superior al con-
trato de futuros de Valencia Late, mientras que el otro contra-
to de citricos tiene la mayor cifra absoluta del indicador. Sor-



Cuadro 6

INDICADOR Vd/IA PARA FUTUROS NO FINANCIEROS

Contratos de futuros Vd/IA
Propano........cccceveniiicinnne. 0,09
Gas natural .......ccceeeeeiiiniennnenn. 0,16
Gasobleo para calefaccion ....... 0,25
Crudo ..o 0,25

Gasolina sin plomo ................ 0,30

Trigo ... SRRSO 0,35
MalZ oocovviviiieiieeeeeeiiecveeeceeccae 0,41
Semillas de soja .......ccoceeeeniene. 0,62
Ganado Vivo .....cccceiieiiiiiinneen 1,41

Patatas ......coovvvvvveeeeiieeeeeeen, 2.37
Carne de cerdo ......cooccvvnnnnen. 11,3
Naranja Valencia Late ........... 4,20

Naranja Navel-Navelina ......... 11,46

Fuente: Elaboracién propia con datos de Peck (1980) y Hong (1989).

prende, ademas, la diferencia entre los indicadores de los fu-
turos de citricos y el resto, porque son bastantes veces superio-
res en la mayor parte de los casos. La presencia de especula-
dores fue muy importante, sobre todo si se compara con el re-
ducido nivel del interés abierto, que indica que las posiciones
de las entidades comerciales —que acuden al mercado buscan-
do sobre todo proteccion frente al riesgo— eran todavia poco
importantes en comparaciéon con el tamano del mercado fisi-
co de citricos.

En el resto de los contratos —especialmente en el caso
de los petroliferos—, el interés comercial presente en los
mercados de futuros es muy elevado, y aunque el volumen
diario de negociacion es comparable o superior al volumen
intercambiado en el mercado fisico correspondiente, el in-
terés abierto esta, a pesar de todo, muy por encima del vo-
lumen diario de negocio, y es la magnitud que ha experi-
mentado un crecimiento mas importante en los ultimos
anos. El caso del crudo WTTI es paradigmatico: la produc-
cién diaria oscilaba en 1995 en torno a los 80 millones de
barriles; en el mismo ano, el Vd en el mercado de futuros
superaba los 110 millones de barriles, y el interés abierto
medio durante el mismo periodo super6 los 400 millones
de barriles.




4.2. Las campaiias de 1996-97 y 1997-98:
punto de inflexion y crisis

Para facilitar la comparaciéon entre las tres campanas el
cuadro 7 resume los valores totales o medios de cada campaia
correspondientes a las variables recogidas en los cuadros ante-
riores, sin ofrecer el desglose de los datos por meses.

El comienzo de la campana de 1996-97 confirmé las previ-
siones realizadas al final de la anterior. El contrato de Navel-
Navelina registr6 un aumento significativo de los volimenes
de negociacion en todos los meses de la temporada, y el inte-
rés abierto medio se multiplicé por mas de dos. Como conse-
cuencia de un aumento mayor de la actividad de las entidades
comerciales que la de los especuladores, se produjo una im-
portante reduccion de la intensidad de especulacion —-medida
a través del ratio Vd/IA- de 11,46 a 5,36, aunque era un valor
todavia muy superior al nivel habitual de otros mercados de
futuros de mercaderias (vid. cuadro 6).

De todas formas, si se examina el nimero de dias habiles
de negociacion de cada contrato, se comprueba que disminu-
ye desde los 53 del contrato con vencimiento en noviembre
hasta los 32, 25 6 26 dias de los que vencian en enero, febrero
o marzo, lo que implica que los Gltimos tres contratos se nego-
ciaban exclusivamente en el mes anterior a sus vencimientos
por falta de interés comercial suficiente para acudir al merca-

Cuadro 7

RESUMEN DE LAS TRES PRIMERAS CAMPANAS DE NEGOCIACION EN FC&M

Futuros de Vol. negoc.| Vol (tm) vd IA Vd/IA

citricos mensual mensual medio medio
Navel-Navelina

95-96 46.338 231.690 250,72 34,03 11,46

96-97 68.434 342.170 344,92 78,86 5,36

97-98 208 1.040 1,76 6,06 0,29
Valencia Late

1996 48.290 241.450 325,07 76,68 4,59

1997 30.679 153.395 279,62 93,43 277

1998 240 1.200 1,70 23,60 0,19
Mand. Clementin.

9697 31.389 155.945 290,51 70,34 6,25

Fuente: Elaboracién propia con datos de FC&M.



do con mas antelacion. Ademas, si se mide la actividad de la
negociacion a través del cociente que relaciona los dias en los
que se registré negociacion efectiva con el total de dias habi-
les de negociacion, se percibe una confirmacion de la tenden-
cia decreciente que sea acaba de poner de manifiesto, y que se
aduenaria del mercado unos meses mas tarde, ya que el co-
ciente va reduciéndose desde un valor igual a la unidad para
el contrato de noviembre —hubo operaciones en el mercado
todos los dias habiles para la negociacion— hasta un 0,80-0,81
para los contratos de febrero y marzo, lo que indica que uno
de cada cinco dias habiles no registraba ninguna operacion.

La campana del contrato de Valencia Late de 1997 comen-
z6 en enero, un mes antes que en 1996, con la negociacion
del contrato con vencimiento en abril. Durante los primeros
meses se registré un incremento de los volimenes de nego-
ciacién respecto al ano anterior, a la vez que se producia un
aumento significativo del interés abierto. La mayor presencia
comercial y la reduccion de la negociacion consiguioé reducir
el valor medio del indicador de intensidad de especulacion de
459 a2,77.

Sin embargo, los datos desglosados mes a mes revelan ya la
aparicién de serios problemas que pasan inadvertidos si solo
se consideran las cifras totales de la campana, y que acentian
la tendencia iniciada durante la negociaciéon del contrato de
Navel-Navelina: a partir de abril de ese ano el volumen de
transacciones se redujo respecto a los niveles anteriores, por
lo que el volumen medio diario de esa campana fue menor
que el de la anterior; de hecho, apenas hubo negociacion del
contrato con vencimiento en julio, y toda la que se registro
tuvo su origen en la actuacion de los creadores de mercado,
sin reflejo en las cifras de interés abierto. El contrato con ven-
cimiento en abril estuvo negociandose activamente mas de
tres meses, mientras que los ltimos contratos de la tempora-
da sdlo se negociaron en el mes anterior a sus vencimientos, y
con una actividad efectiva menor. En efecto, el ratio de activi-
dad (dias de negociacion efectiva/total dias de negociacion)
se redujo desde 0,99 en el contrato de abril hasta 0,20 en el
contrato con vencimiento en julio, es decir, en cuatro de cada
cinco dias habiles no se realizaba ninguna operacién en el
mercado con ese Gltimo contrato.

W




Los problemas manifestados en los parrafos anteriores
marcaban un punto de inflexion que frenaba mucho antes de
lo previsto la tendencia creciente de la negociacion, en un
momento en el que el mercado de futuros no habia alcanza-
do todavia una madurez suficiente. Algunos meses antes, los
directores de FC&M, preocupados por las perspectivas de fu-
turo del mercado —quiza con mas fundamento que los analis-
tas externos, al disponer de mas informacién- elaboraron un
informe interno, fechado en febrero de 1997, en el que se
analizaban las razones de los malos resultados de la Gltima
campana y de la reducida utilizacion de los contratos de futu-
ros entre las empresas citricolas. El documento afirma que el
grado de aceptacion del mercado de futuros revela que las
empresas del sector no lo habian considerado util, y que el
sector citricola no habia mantenido en ningin momento una
actitud favorable al mercado, a pesar de que ha funcionado
bien desde el punto de vista técnico y como instrumento vali-
do para la realizacion de coberturas, arbitrajes y especula-
cion.

Ante los pobres resultados obtenidos el documento plante-
aba tres alternativas, dos de las cuales implicaban la desapari-
cion del mercado de futuros. Ante el elevado coste politico y
de imagen que una decision asi supondria para las entidades
implicadas en el lanzamiento y gestion del mercado —la Gene-
ralitat Valenciana, la Bolsa de Valencia, el Comité Técnico del
Mercado, los accionistas y miembros del mercado, la CNMYV,
el Banco de Espana y la ciudad de Valencia como plaza finan-
ciera— se opto, tras la sustituciéon del director del Mercado de
Citricos, por la redefinicién del mercado de futuros y por la
promocion de una cotizacion al contado de los productos ci-
tricos, ya que el informe consideraba que la existencia de un
mercado citricola al contado muy fragmentado habia supues-
to una dificultad insalvable para el éxito del mercado de futu-
ros. Ademas, el Mercado tratara de aprovechar la experiencia
acumulada en los ultimos anos para estudiar el lanzamiento
de contratos de futuros sobre otras mercaderias no citricolas,
y aunque primero se consideraba mas la posibilidad de lanzar
contratos sobre carne de cerdo o aceite de oliva, parece que
FC&M se ha decidido por la introduccién de un contrato de
futuros sobre energia eléctrica, como el lanzado hace tres
anos por el New York Mercantile Exchange.



La nueva estructura operativa del mercado se puso a prue-
ba en la campana 1997-98, a la vez que se iba poniendo en
funcionamiento un sistema de informacion sobre los precios
citricolas al contado que pueda servir de fundamento a la
contratacion al contado. En la revista «Asi va la Campana» se
incluye una seccion titulada «Red de informadores de FC&M»
que detalla los datos de precios al contado utilizados en las
transacciones realizadas en la Comunidad Valenciana; del
mismo modo, se incluye informacién sobre los precios regis-
trados en el mercado interior y en los mercados exteriores de
productos citricos (fundamentalmente en Paris, Perpignan,
Hamburgo, Munich y Colonia).

Entre las reformas del mercado de futuros destacan las mo-
dificaciones en el procedimiento de liquidacién por entrega
—introduccién de entregas al margen del procedimiento habi-
tual, introduccion de la posibilidad de descuentos en las en-
tregas ordinarias de la fruta que no cumpla los requisitos de
calidad exigidos, organizacion de la recogida de la fruta—y al-
gunas modificaciones en las normas de calidad. En cambio,
no se ha reducido el tamano minimo de los lotes como se
habia propuesto, sino que se ha mantenido en cinco tonela-
das por contrato. Sobre todo, el Mercado ha incorporado al
Comité de Gestion a las asociaciones mas representativas del
sector (AVA, la Uni6, Comité Técnico, FECOAV).

Como puede comprobarse en el cuadro 7, los resultados
han certificado el desplome de la negociacion en los dos con-
tratos de futuros que siguen negociandose, el de Navel-Naveli-
nay el de Valencia Late, y sobre todo del primero. Si los temo-
res de FC&M eran justificados, se han visto confirmados en los
datos de contratacion de la nueva temporada; pero no es posi-
ble dejar de considerar hasta qué punto puede explicarse que
el contrato de Navel-Navelina pase de negociar 68.434 contra-
tos en 1996-97 a s6lo 208 en toda la campana 1997-98 —algo se-
mejante sucede con el contrato de Valencia Late— sin atribuir
buena parte de la responsabilidad a una reaccién excesiva-
mente precipitada de la direccion del Mercado de Citricos.
Esa reaccion ha podido ahuyentar a los especuladores (las in-
tensidades de especulacion en 1997-98 bajaron a 0,29 para el
contrato de Navel-Navelina y 0,19 para el de Valencia Late) y
desviar a las empresas citricolas que habian participado en el
mercado de futuros hacia la contratacién al contado.
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Los indicadores de actividad de los distintos contratos, que
ya han sido utilizado anteriormente (cociente dias con nego-
ciacién efectiva/total de dias habiles), ponen de manifiesto
una situacién de congelacion de la contratacion: los indicado-
res del contrato de Navel-Navelina oscilaron entre un 0,62 del
que vencia en noviembre de 1997 y un 0,25 del que vencia en
marzo de 1998 —es decir, de cada cuatro dias de negociacion
tres no registraron ninguna operaciéon con ese contrato—, y lo
mismo sucede con los distintos vencimientos de Valencia Late,
con indicadores que oscilan entre 0,23y 0,45.

5. PERSPECTIVAS DE FUTURO: ;:UN FRACASO
DEFINITIVO DE LOS FUTUROS DE CITRICOS,
O UN COMIENZO DESACERTADO?

¢Seguiran los contratos de futuros de citricos esta misma
tendencia, hasta la eventual desaparicion de la contrataciéon?
En nuestra opinién, a lo largo de este trabajo se han mostrado
los beneficios que el sector citricola puede recibir de la intro-
duccién de un mercado de futuros de productos citricos que
cumpla unos minimos requisitos de liquidez. En la actualidad,
los contratos de futuros negociados en FC&M no los satisfa-
cen, ya que con los niveles de contratacion de la campana
1997-98 no puede asegurarse la correcta formacién de precios
representativos ni la cobertura de los riesgos de precios.

Sin embargo, considerando la experiencia que proporcio-
na el analisis del funcionamiento de mercados de futuros se-
mejantes en otras partes del mundo y de su evolucion pueden
sacarse varias conclusiones:

1. Con frecuencia los mercados de futuros de mercaderias
han tenido que revisar las condiciones de sus contratos
para hacerlos mas aceptables a las necesidades de las
empresas del mercado fisico del producto subyacente,
ya que a menudo unas condiciones generales poco acer-
tadas (tamano excesivo de los lotes minimos negocia-
bles, condiciones de entrega poco ajustadas a la reali-
dad del sector, calidades poco representativas del grue-
so de los productos intercambiados, etc.) han provoca-
do el fracaso de nuevos contratos de futuros. En estos
casos, la responsabilidad recae sobre la direccion del



mercado de futuros, que tiene que ser capaz de redise-
nar el contrato ofrecido para que pueda atraer un sufi-
ciente niamero de participantes comerciales, sobre todo
en el caso que nos ocupa, donde la presencia de espe-
culadores ha estado asegurada desde el inicio de la con-
tratacion, y solo ha desaparecido después de la transfor-
macion realizada por la direcciéon de FC&M.

2. La existencia de un mercado fisico del producto subya-
cente muy fragmentado dificulta considerablemente el
lanzamiento de contratos de futuros sobre ese producto.
Es mas, algunas de las empresas mediadoras que partici-
pan en esos sectores disfrutan de un cierto poder de .
mercado, basado en la falta de informacién actualizada
de los otros participantes, especialmente de los mas pe-
quenos. Esa ventaja se debilita con la aparicién de un
precio de referencia general como el ofrecido en los
mercados de futuros, y no es raro que el comienzo de la
negociacion de los contratos de futuros llegue a producir
la desaparicion de esas empresas de caracter mediador.
Por tanto, no es extrano que en un sector como el citri-
cola, en el que abundan las empresas de intermediacién, ]
corredores, empresas de distribucion, etc., la introduc- A7 ]
cion de un mercado de futuros de productos citricos sea
recibida con poco entusiasmo o incluso con hostilidad.

3. Un obstaculo insuperable para el establecimiento de un
mercado de futuros seria la falta de riesgo de precios,
que ha sido analizado anteriormente en este trabajo. Sin
embargo, los estudios realizados antes de la introduccién
del Mercado de Futuros y Mercaderias de Valencia (vid.
los trabajos ya citados de Fernandez et al.,, 1994; Meneu,

1992; Meneu et al., 1996) confirmaban la existencia de
una variabilidad de precios suficiente para que la presen-
cia de un mercado de futuros ofreciese un beneficio sig-
nificativo a las empresas del sector, y estas conclusiones i
empiricas son respaldadas por la preocupacion que las
variaciones de los precios generan en el sector (19).

(19) Vid. «Asi va la Campana», varios nimeros de 1997 y 1998, donde se muestra la preo-
cupacion de las empresas citricolas por el descenso de los precios de comercializacion de sus
productos en la camparia 97-98.



4. No puede tampoco aducirse que el mercado fisico de
citricos es excesivamente pequeno, como puede com-
probarse en el cuadro 8, ya que el tamano del merca-
do fisico no ha limitado en ningin momento el creci-
miento de la contratacion en el mercado de futuros de
citricos.

Aunque el volumen de negociacion total (en tm) re-
gistrado en el Mercado de Futuros de Valencia durante
la temporada 1995-96 fue considerable, no llega a alcan-
zar el 20 por ciento de la produccién total de naranjas
en Espana en aquella temporada, y si se realiza un cal-
culo anilogo para 1996-97 no se super6 el 25 por ciento
del total producido. El campo para un crecimiento po-
tencial de la contratacion en el Mercado de Futuros es,
pues, muy grande; y mas si se tiene en cuenta que,
como se anticipé al final del apartado anterior, tanto el
volumen negociado en el mercado de futuros como el
interés abierto pueden superar la produccion total del
mercado fisico en los mercados mas maduros.

Fuera de Espana es, sin embargo, donde el potencial
de crecimiento de este mercado de futuros es enorme. Si
las caracteristicas fisicas de los productos subyacentes ne-
gociados en el Mercado son suficientemente similares a
otras variedades no espanolas, los operadores de citricos
de los paises del Mediterraneo podrian acudir también al
mercado de Valencia, y lo mismo podria suceder en el

Cuadro 8
VOLUMEN DE CONTRATACION DE NARANJAS
EN EL MERCADO DE FUTUROS (1995/96)

En tm Navel-Navelina | Valencia Late Total (*)
Volumen de
negociaciéon en FC&M 231.690 241.450 473.140
Produccién real de
naranjas en Espafia 1.775.100 476.500 2.499.800
% que supone la
contratacién de FC&M 13% 51% 19%

Fuente. CLAM, y elaboracion propia con datos de los cuadros 4y 5.
(*) Eltotal de la produccién de naranjas en Espafia incluye el resto de variedades.



A TS R Y S

caso de los exportadores no mediterraneos que tienen
Europa como punto de destino. En ese caso, el Mercado
de Futuros de Citricos de Valencia podria convertirse en
el punto de referencia internacional del sector interna-
cional de citricos, al menos en el ambito de fruta fresca,
ya que el contrato de futuros de zumo de naranja nego-
ciado en el New York Cotton Exchange tiene mucha im-
portancia como referencia para el sector industrial (20).

5. Al considerar la posible proyeccion de futuro del Mer-
cado de Futuros de Citricos conviene anadir un altimo
punto. La existencia de una larga cadena de produc-
cion-transformacién-comercializacion en el sector citri-
cola implica la existencia de empresas con posiciones
de riesgo diversas en el mercado fisico: en el mismo mo-
mento, el productor de naranjas se vera perjudicado
por una bajada de los precios (posicion larga en ese
mercado), mientras que un exportador de naranjas se
beneficia por la misma bajada de precios en origen (po-
sicion corta). Esta situacion permitira, con la madura-
cion del Mercado de Citricos y la incorporaciéon de nue-
vos participantes, que la transferencia de riesgos se rea-
lice entre las entidades comerciales (venta de futuros
por parte del productor, y la correlativa compra de futu-
ros por parte del distribuidor), y no sélo de las entida-
des comerciales a los especuladores, como indica la teo-
ria de los mercados de futuros. De esta forma, una cifra
determinada de actividad especulativa en el mercado de
futuros implicaria un grado de liquidez muy superior a
la que estaria presente en un contrato de futuros donde
casi todas las posiciones comerciales fueran de un
mismo tipo, debido a la falta de variedad de situaciones
en el mercado fisico en este ultimo caso.

N
H
i
i

Por tanto, en nuestra opiniéon el mercado de futuros de ci-
tricos puede ser una realidad a pesar de su precaria situacion
en la actualidad. La contratacion de futuros es un producto ‘

(20) Sin embargo, las caracteristicas de este contrato son excesivamente particulares de
los Estados Unidos, y es dificil que sea de utilidad para las empresas de otros paises que no
tengan el mismo proceso de fabricacién del concentrado de naranja que se negocia en el
NYCE, o que sean ajenas el sector de transformacion industrial de los citricos.
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novedoso que todavia genera dudas y desconfianzas entre un
publico habituado a operar de una manera muy tradicional, y
quiza las expectativas generadas durante las primeras campa-
nas se han ido diluyendo por problemas concretos de interac-
cién del mercado de futuros con el mercado fisico de produc-
tos citricos.

Sin embargo, el sector citricola es uno de los mas activos
y con mayor capacidad de adaptaciéon de todos los sectores
agricolas espanoles. El Mercado ha introducido algunos
cambios necesarios para flexibilizar las condiciones de los
contratos, se ha aproximado a la realidad del mercado fisico,
y se han llevado a cabo las medidas dirigidas a la promocion
de una cotizacién citricola al contado, que pueda servir
como apoyo a la negociacion de los contratos de futuros. Si
se sabe insistir en la tarea de formacién y difusion entre las
empresas comerciales del sector, pensamos que las ventajas
que supone negociar en un mercado de futuros haran que el
Mercado de Futuros y Mercaderias de Valencia termine sien-
do comprendido y utilizado por los agricultores, distribuido-
res y cooperativas del sector, tal y como sucede con los mer-
cados derivados de productos agropecuarios de Londres,
Paris y Hannover. O
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RESUMEN

El mercado de futuros de citricos de Valencia: valoracion,
evolucion y perspectivas de futuro

Fl trabajo se centra en analizar el inico mercado de futuros de mercaderias (o
productos no financieros) presente en nuestro pais, el Mercado de Futuros de Ci-
tricos de Valencia, que es ademas el primer mercado del mundo que negocia con-
tratos de futuros de fruta fresca. Partiendo de la situacién del sector agricola dedi-
cado al cultivo de los agrios, se pretende evaluar la aportacién potencial de un
mercado de futuros a la economia de este sector, y con este fin se detallan las fun-
ciones que pretende desempenar, los posibles participantes, la estructura del mer-
cado de futuros y su operatividad. El estudio de la actividad del mercado de futuros
de Valencia a lo largo de sus tres primeras campanas permite examinar qué ha su-
cedido en realidad, y entender qué factores han contribuido a que los resultados
hayan sido distintos de los esperados inicialmente. Por tltimo, y apoyandose en las
secciones anteriores, el trabajo trata de establecer cual puede ser la evolucién del
mercado en los préximos anos.

PALABRAS CLAVE: Mercado de citricos, mercados de futuros, Comunidad Va-
lenciana, gestion de riesgo de precios.




RESUME

Le marché de futurs d’agrumes de Valence:
estimation, évaluation et perspectives d’avenir

Le présent article analyse le seul marché de futurs de marchandises (soit de
produits non financiers) existant dans notre pays, a savoir le Marché de futurs d’a-
grumes de Valence, qui est d’autre part le premier marché du monde a passer des
contrats de futurs de fruits frais. En partant de la situation du secteur agricole axé
sur la culture des agrumes, I'auteur essaie d’évaluer ’apport potentiel d’'un mar-
ché de futurs a ’économie de ce secteur; a cette fin, les fonctions qu’il est appelé a
remplir, les partenaires possibles, la structure du marché de futurs et son caractére
opérationnel sont détaillés. L’étude de I'activité du marché de futurs de Valence
au cours de ses trois premiéres campagnes permet de connaitre ce qui s’est passé
en réalité et de comprende quels sont les facteurs qui ont amené a I'obtention de
résultats si différents de ceux escomptés au départ. Enfin, sur la base des données
précédentes, I'auteur essaie de prévoir I’évolution du marché dans les années a
venir. )

MOTS CLEF: Marché des agrumes, marché de futurs, Communauté de Valen-
ce, gestion du risque attaché aux prix.

SUMMARY
The Valencia citrus futures market: assessment, evolution and prospects

This paper centres on analysing the only commodity (or non-financial) futures
market in this country, the Valencia Citrus Futures Market, which is also the first
market in the world to deal in fresh fruit futures contracts. On the basis of the si-
tuation of the citrus fruit-growing sector, it seeks to evaluate the potential contribu-
tion of a futures market to the economy of this sector and, for this purpose, details
the functions that it is intended carry out, the possible participants, the structure
or the futures market and its operativeness. The study of the activity of the Valencia
futures market during the first three seasons offers an examination of what has ac-
tually happened and gives an understanding of what factors have led to the results
being different to those originally expected. Finally, and on the basis of the prece-
ding sections, the paper tries to establish how the market could evolve in the co-
ming years.

KEYWORDS: Citrus market, futures market, Community of Valencia, risk mana-
gement on prices.





