
EI mercado de futuros
de cítricos
Qué es, cómo funciona y cómo utilizarlo
Con una producción en torno a los cinco millones de toneladas,
España es el cuarto productor de cítricos del mundo y el primer

exportador de fruta fresca. (*)

La Comunidad Valenciana produce casi el 80% de la producción nacional de cítricos.

ste peso de los cítricos españo- cas y que no pasaron desapercibidos a las
les, y especialmente en la Comu- instituciones que impulsaron su creación.
nidad Valenciana, donde la ofer- Además se cumplían todas ]as exigencias
ta supone casi el 80% de toda para la creación de un mercado de futuros:
la producción nacional, motivó,
junto a la habitual volatilidad de
los prccios en cl sector, la reali-

ración de cstudios preliminares para la
crcación dc un mercado de futuros sobre
cítricos, así como la idoneidad dc su ubi-
cación en Valencia.

La neccsidad de modernización de las
transacciones comcrciales de un sector de
la importancia del citría^la y la posibilidad
de reforr.ar la posición de la Comunidad
Valenciana a^mo principal foco mundial en
cl área de la citricultura, fueron factores
que redundaron en la conveniencia de dis-
poner de un mercado de estas característi-

(") Artícul° publicado por la Generalital Valenciana en
su rcvis^a tĉcnicaCoinunitnt Valenrim^aAxrarin.

► Un contrato de
futuro es un acuerdo
para entregar o
recibir un producto
en una fecha, a un
precio y en un lugar
determinado

alta volatilidad de los precios del activo
subyacc;nte, elevado volumen de produc-
ción y una oferta y demanda amplias.

El proyecto de implantación de este
mercado surgió de la iniciativa conjunta de
la Generalitat Valenciana y la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valores de Valen-
cia -tras una propuesta nacida en la Cá-
mara de Comercio, Industria y Navegación
de Valencia- acordando yue fuese la Fun-
dación de Estudios Bursátilcs y Financic-
ros, creada en 1990, quien realirase los
estudios de viabilidad, para lo cual se
contó también con la asistencia técnica de
MATIF, mercado francés de futuros y
opciones con experiencia en mercados de
futuros de productos agrícolas.

En febrero de 1993 se constituyó la
Sociedad Promotora del Mercado de
Futuros de Cítricos en Valencia S. A., yue
prosiguió el desarrollo del proyecto con la
asistencia técnica de MEFF RF -Sociedad
Rectora de Productos Financieros Deriva-
dos sobre Renta Fija- cuyo sistema de
contratación se adoptó.

Para el diseño dc los contratos, la Socie-
dad Promotora del Mercado contó a^n la
colaboración de un Comitc; Técnico, con
el que se sigue trabajando estrechamente,
formado por representantes del sector citrí-
cola, de la Conscllcría dc Agricultura y
Medio Ambiente de la Generalitat Valen-
ciana y del SOIVRE, cun el fin de yue el
mercado de futuros resultara un a>mple-
mento ideal de la operativa tradicional.

Simultáneamente se trabajó cc>n la Co-
misión Nacional del Mercado de Valores,
bajo cuya supervisión y disciplina sc cn-
cuentra el Mercado, en la definiciGn de1
Rcglamento, Condiciones Gencrales de los
Contratos y Circulares quc lo regulan y
otorgan todas las garantías de segu^idad a
compradores y vendedores de contratos.

La normativa básica de los mercados
de futuros y opciones en Espa^ia sc desa-
rrolla en el Real Decreto 1.H14/1^X)1 de 20
de diciembrc, por el que se regulan los
mcrcados oficiales de futuros y opciones.
El 25 de abril de 1995 se aprobó el Real
Decreto 695/1^5 que modifica y comple-
menta al anterior, desarrollando el capí-
tulo V que aborda en exclusiva los mer-
cados de fuluros y opciones sobrc cítricos.

Finalmente, la Orden del Ministerio de
Economía y Hacienda de 14 de julio de
1995 autoiiró la creación de FC&M, So-
ciedad Rectora del Mercado de Futuros y
Opciones sobre Cítricos, S.A. con el ca-
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rácter de Mercado Secundario
Oficial (6.O.E. del 17 de
julio), dando por amcluida la
etapa de autorizaciones admi-
nistrativas.

FC&M inició la contratación
el 8 de septiembre de 1995,
momento desde el cual es uno
de los 4f^ mercados de futuros
sobre mercaderías del mundo
-scis de los cuales se encuen-
tran en Europa- y siendo el
primero que negocia futuros
sobre fruta fresca.

Mercados de futuros en el
mundo

En un mercado de futuros se negocian contratos de futuro estandarizados.

La aparición de los mercados de futu-
ros en el mundo no es un hecho reciente.
Los futuros han jugado un papel impor-
tante en la gestión y cobertura del riesgo
de variación de precios desde mediados
del siglo XIX, cuando aparecieron en Es-
tados Unidos para la negociación de mate-
rias primas. Actualmente, un gran número
de productos agropecuarios -como cerea-
les, carne, patatas, café, azúcar o algodón-
son negociados cada día en los mercados
de futuros de mercaderías.

Lc>s mcrcados de fĉturos son unos ins-
trumentos de gesticín de riesgos y generan
un sistema de formación de precios indi-
cativos a distintos plazos yue sirven de re-
ferencia al mercado de contado. Hoy en
día, los precios de mercaderías negociadas
en mercados de futuros organizados sir-
ven de referencia a nivel mundial. Por
ejemplo, cuando en un medio de comuni-
cación se habla del precio dcl café, se está
haciendo referencia al precio a futuro co-
rrespondiente al vencimiento más cercano.

^,Qué es un contrato de futuro?

Un contrato de futuro es un acuerdo
para entregar o recibir una determinada
mercancía, en una determinada fecha futu-
ra, a un precio acordado, en un lugar pre-
determinado; en el que se ha estandari-
zado la cantidad de mercancía, su calidad,
el lugar y la fecha de la futura entrega y
el lugar de negociación del contrato. En
el contrato de futuro, además, se negocia
el precio de la mercancía.

^Qué es el mercado de futuros
de cítricos?

En general, un mercado es el lugar
donde compradores y vendedores se po-
nen de acuerdo y realizan sus transaccio-
ncs, aunyue es posible también ^omo su-
cede en los modernos mercados- que
carezca de ubicación física y las transac-

ciones se negocien electrónicamente vía
terminales informáticas. Un mercado de
futuros es el lugar donde se compran y
venden contratos de futuro estandaril^ados.

FC&M es la entidad encargada de or-
ganizar y dar soporte a] Mercado de Futu-
ros, velando por su perfecto funciona-
miento. En su función propia de Mercado,
FC&M es el « lugar» donde los participan-
tes (compradores y vendedores de contra-
tos de futuro sobre cítricos) negocian las
operaciones de compra/venta fijando el
prccio y la cantidad. La negociación en
FC&M es electrónica y ciega, es decir, no
se conoce la identidad de la contrapartida.

En su función de Cámara de Compen-
sación, FC&M organiza el mecanismo de
pagos asociado a la operatoria y climina el
riesgo de contrapartida garantizando el
buen fin de las operaciones, ya que actúa
como figura interpuesta comprando al
vendedor y vendiendo al comprador, sin
que entre ellos existan relaciones directas
y resolviendo FC&M el posible incumpli-
miento de alguna de las partes.

FC&M no interviene en la formación
de los precios. Las órdenes de comprado-
res y vendedores de contratos que son
casadas van conformando un precio dia-
rio signiñcativo y transparente. El precio

surge de la librc concurrencia
de la oferta y la demanda y
resulta representativo y útil
como referencia para los ope-
radores del mercado de con-
tado.

Organización del mercado

Cualquier persona física o
jurídica puedc operar en el
mercado comprando o ven-
diendo futw^os. Sin embargo,
como es habitual en este tipo
de mercados, no es posible
hacerlo directamente, sino que
deberá hacerlo a través de un

miembro del mercado.
Los miembros del mercado son entida-

des (bancos, cajas de ahorro, cooperativas
de crédito, agencias o sociedades de valo-
res) con acceso directo al mismo y que
disponen de un te^minal de ordenador a
través del cual introducen las órdenes.

Además, algunos de los miembros tie-
nen la condición de creador de mercado,
por la cual están obligados a cotizar pre-
cios de compra y venta de la foima des-
crita en la circular correspondiente, a fin
de dotar de liquidez suplement^uia al mer-
cado.

Finalidad y funcionamiento de
FC&M

En el sector agrícola es habitual yue los
agentes que intervienen negocien la mer-
cancía a plazo, es decir, fijando un posible
precio a medio o largo plazo entre proc:iuc-
tor y comprador La creación de un mer-
cado de futuros organirado es, por tanto, la
réplica de esa operativa comercial del sec-
tor y supone su perfeccionamiento, estan-
darizando al máximo lo amtratado en el
mismo, y que complementa al mercado tra-
dicional dando cobertura a las variaciones
de precios y dotándole de unos mecanis-

Sltuaclón Actuactón Resultado
en el mercado Riesgo existente en el mercado de la operación
de fnrta fresca de futuros en el mercado de futuros

Vendedorfruta Bajada de precios Vender futuros Precio de venta asegurado
Compradorfruta Subida de precios Gomprarfuturos Precio de compra asegurado

Situación en el mercado
posición ablerta hasta el vencimiento Abandono del mercado

de futuros antes del vencimlento

Compra de futuros Obligación de retirar la mercancía Venta de futuros
Venta de futuros Obiigacián de entregar la mercancia Cnmpra de futuras
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EI precio en el mercado de futuros de cítricos surge de la libre concurrencia de la oferta y la demanda.

mos dc garantía, transparencia y liquidez.
Su ^finalidad básica es proveer de un

instrumento de a^bertura del riesgo de va-
riación de precios de los cítricos y servir
de referente a las transacciones que se
realizan en el mercado de contado. Es
decir, permite a los productores, coopera-
tivas, comercializadores y, en general, a
todos ayuellos agentes que representan
tanto la oferta como la demanda dentro
del sector, gestionar el riesgo de precios
que es intrinseco a su actividad.

El riesgo de subidas o bajadas en los
precios es inherente a la actividad econó-
mica y está presente en cualquier transac-
ción. Una variación en los precios puede
significar el paso de obtener beneficios a
sufrir pérdidas.

Una vez asumida la necesidad de cubrir
el valor de la cosecha o asegurar el precio
de compra de una determi-
nada cantidad de mercancía,
debe tomarse una posición
vendedora/compradora de con-
tratos de futuro según la
siguiente secuencia:

a) Profesional rnn riesgo en
la venta. Sufre el riesgo de
bajada de precios y su duda
principal será a qué precio
puede vendcr la cosecha. En
función del valor estimado de
la producción y del volumen
yue se desea cubrir, el agricul-
tor/productor debe calcular el
número de contratos a vender
(el volumen de cada contrato
es de 5.0(ld kg) y el precio que

se desea obtener por la cosecha para el
vencimiento que más se aproxime a la
fecha prevista de la recolección. Para ohtc-
ner el precio de futuro de su cosecha,
considerando todos los factores que lo for-
man, procederá como se describe más
adelante.

De esta forma conocerá de antemano
el día en que realice la operación y habrá
asegurado el precio que obtendrá por su
cosecha el día de vencimiento del a^ntrato.

b) Prof^ional con riesgo en la compr•a.
Sufre el riesgo de subida de precios. En
función del volumen de mercancía de la
que quiere abastecerse y el coste de apro-
visionamiento, el comercializador/central de
compras ealeula el número de contratos a
comprar y el precio que se desea pagar
para el vencimiento que más sc aproximc
a la fecha prevista de la compra.

Advertencias

Dc esta forma am ĉxcrá dc an-
temano el día cn quc realicc la
operación y habrá ascgurado cl
precio al que realizará la cumpra
el día de vencimicnto del con-
trato.

En los cuadros I y Il se descri-
bc de forma sintética cuál cs cl
riesgo quc asumcn y la posición a
lomar en el mercado dc futuros
para evitarlo y cuál dche scr su
actuación en el mismo una vez t ĉ^-
mada la posición cc^rrespondiente.

Factores que forman el
precio a futuro

El prccio del ('ontralo dc Fu-
turos inco ĉpora detcrminados fac-
tores que deben sumal-se al pre-
cio dc la cosecha cn árhol, yuc
son los siguientes:

l. EI valor dc la mcrcanc ĉa
entregable situada en cl almac^n
de entrega.

2. Almaccnamicnto cn cl lu-
gar de entrega (habitualmcn[e no sc pro-
duce) y seguros dc almaccnamicnto.

3. Expectativas. (EI día del vencimicn-
to I^^s cxpectativas um ccro, no existc anti-
cipación).

1. EI valor de la merrancía entn^gablc.
Supongamos yue el valor de esta mcrcan-
cía es de X pt^ĉs./arroha. En primcr lugar,
trasladarcmos esc precio a X ptas./kg, uni-
dad en quc se negocian los conU^atos dc
futuro. FSte precio, am origen en la ('e^
munidad Valenciana, es un precio árbol,
lucgo no incorpora reu^gida y carga. Para
«transporlarlo» ha5ta el ^ilmací n dc cntrcga
tendremos que sumarle los gastcn yuc ^xa-
sione, que incluirán los de recolección y
transporte.

Dado cl total de la producción dc. un
campo, es difícil que rcúna lati umdic^ones
de mcrc^mcía con catcgoria y c^ ĉlihres cntrc-

• Operar con futuros requiere conocimiento y buen juicio.
• La operativa en futuros requiere una vig9lancia constante

de la posición tomada.
• Estos instrumentos comportan un alto riesgo si no se

gestionan adecuadamente.
• Un beneficio puede converGrse rápidamente en una pér-

dida como consecuencia de las variaciones en el precio.
• Los mercaclos de futuros de mercaderías no cubren nece-

sariamente riesgos climáticos.
• FC&1VI aconseja participar en la tormación que sobre el

mercado de futuros imparte gratuitamente la propia errti-
dad. n

gables, se estimará cuál es cl
porccntajc quc las cumplc
(Y%), por lo quc a efectos de
realzar la opcración dc cohcr-
tura de toda la produa7ón asi-
milarcmc^s el valor de ek ĉ parte
entregable a la totalidad, para
lo cual sc dividirá X ptas./kg
por Y%. A este precio es al
quc sc le sumarán los gastos
ocasionados y que, a nu^do de
ejemplo, se relacionan a amti-
nuación:
• Precio árhol.
• Precio árbol en[regahle.
• Mano de obra c^ ĉmpo.
• Transportc de campo a al-

macén.
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• Mano de obra básica.
• Mano de obra confección (granel).
• Paletización.
• Energía eléctrica.
• Mantenimiento de maquinaria.
• Transporte desde el almacén propio al

almacén de entrega.
• Inspección de la fruta.

2. Almacenamiento y seguros. Habi-
tualmente no se producen, pero si así fue-
ra se ina^rporarían al coste repercutido en
pesetas por kilo como se ha descrito.

3. Expec^tativas. Este es un factor posi-
tivo o negativo que se incorpora al pre-
cio y supone una anticipación sobre cuál
scrá el precio del mercado de contado en
la fecha de vencimiento. Será positivo
cuando, por ejemplo, se estime que la
oferta de naranjas en el vencimiento va a
ser reducida, y negativo cuando se estime
que la oferta será amplia.

Acudir al miembro del mercado

Para vender o comprar los contratos,
simplemente habrá que acudir a un miem-
bro del mercado, ñrmar un contrato nor-
malizado que le permite operar y realizar
la primera operación, indicando:
• Número de contratos a vender/comprar.
• Precio.
• Vencimiento.

En el momento en que una orden en-
cuentra contrapartida deberá pagar la
comisión establecida por el miembro y de-
positar las garantías exigidas, que se recu-
peran al concluir la operación.

Resultado de la operación

Una vez realizada la operación, se asu-
me un compromiso unilateral frente a
FC&M de entregar o recibir la mercancía
equivalente al número de contratos ven-
didos o comprados, según el precio, fecha
futura y lugar acordados. Cuando llegue
el momento de vender en el mercado fisi-
co la fruta, o en su caso realizar la com-
pra, ambos profesionales podrán compro-
bar cómo el precio a futuro que estimaron
y al que realizaron la operación, se ajusta
al precio del mercado de fruta fresca.

La cancelación anticipada

Sin embargo, el compromiso asumido
por el comprador/vendedor puede ser can-
celado en cualquier momento previo al
vencimiento.

La cancelación anticipada se realiza me-
diante la toma de una posición de signo
contrario a la que se desea cancelar, es
decir comprando si el contrato inicial es
de venta y viceversa.

^ ^ ^ • ^ ^ • ^ ^ ^ ^ ^ • . ^ ^ • ^ ^ • ^ ^ ^ ^ ^

1

2
3
4

Un agricultor (coberturista de venta), en septiembre/octubre, estima una pro-
ducción de 20 t de Navel/Navelina entregable en FC&M que tendrá lista para
vender en diciembre.

En el mercado de futuros se están negociando contratos al precio de 54
ptas./kg de Navel/Navelina.

54 ptas./kg le parece un buen precio para vender la fruta.

Posición tomada: vende sus naranjas en el mercado de futuros a razón de cua-
tro contratos de 5 t cada uno al precio de 54 ptas./kg.

, ^ ^ ^,: ^^ ,,- ^^- ^ ^:^:

A) Subida de precio

5

6

7

En el mercado ñsico de fruta fresca
ésta se puede estar vendiendo a
60 ptas./kg.

EI agricultor vende su fruta en el
mercado físico a ese precio.

Deshace su venta en el mercado
de futuros comprando los cuatro
contratos a 60 ptas./kg, que es el
precio en ese momento, posición
que le permite cerrar su posición
en FC&M.

B) Bajada de precio

5
En el mercado físico de fruta
fresca, ésta se está vendiendo a
45 ptas./kg.

6 EI agricultor vende su fruta en el
mercado fisico a ese precio

7

Deshace su venta en el mercado
de futuros comprando los cuatro
contratos a 45 ptas./kg, que es el
precio en ese momento, operación
que le permite cerrar su operación
en FC&M.

:^, ^: ^^: ^

8

A)

Mercado de fruta fresca: recibe 60
ptas./kg. Mercado de futuros: pier-
de 6 ptas./kg. Precio real al que
ha vendido: 60 - 6= 54 ptas./kg.
Ese era el precio deseado por él
en septiembre/octubre.

8

B)

Mercado de fruta fresca: recibe 45
ptas./kg. Mercado de futuros: gana
9 ptas./kg. Precio real al que ha
vendido: 49 + 9= 54 ptas./kg.
Ese era el precio deseado por él
en septiembre/octubre.

En ambos casos, tanto en la subida como en la bajada del precio, el agricul-
^ tor ha recibido 54 pesetas por kilo de naranjas, que era el precio al que en

septiembre/octubre él planificó vender su producción.

Este es un ejemplo de cobertura teórica en el que se recoge la operatoria de
un coberturista de venta. De forma análoga se contemplaría la operatoria de

^ aquellos participantes cuyo riesgo de variación de precios se encuentra en la
compra (coberturista de compra).

La operación de cobertura

Es una actuación en el mercado que
permite eliminar el riesgo de valoración
de precios.

Los compradores o vendedores de mer-
cancía trans^ieren el riesgo comprando 0
vendiendo contratos de futuros. La ope-
ración de cobertura puede dar lugar a una
pérdida o a una ganancia que se neutra-

liza mediante la venta/compra de la fruta
en el mercado fisico.

De hecho, esta es la práctica habitual en
este mercado, en el que la entrega de mer-
cancía no suele producirse, aunque puede
realizarse si se desea y será obligatorio en
caso de no haberse producido la cancela-
ción de la operación, cn cuyo caso FC& M
garantiza su cumplimiento, en virtud de su
obligación de asegurar la a^ntrapartida n
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