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Introduccion:

Los mercados de futuros en mercaderias se crearon para combatir € riesgo de variacion
de precios de agquellos productos en los que presentan un elevada volatilidad. En este
sentido, la existencia del mercado de futuros sobre citricos permite la gestion del riesgo
de variacién de precios para todos los operadores del sector citricola, tanto productores
como comercializadores. Esta operacion, denominada de cobertura, se puede redlizar s
se mantiene una relacion intertemporal entre los precios del subyacente en e mercado
de contado y de futuros.

Para que esta relacion entre los precios de ambos mercados exista es necesaria la
presencia de otros dos grupos de operadores. Los arbitrgjistas, que operando en los
mercados de contado y futuro equilibran la formacion del precio en ambos y los
especuladores, que tomando posiciones en el mercado de futuros, asumen €l riesgo que
los coberturistas no desean.

Otra de las misiones que se le atribuyen a los mercados de futuros es la de
suministradores de informacion sobre los movimientos de los precios en mercados que,
por alguna circunstancia, tengan dificultades en ofrecer este tipo de informaciones
(heterogeneidad de producto, opacidad en las operaciones...), € denominado efecto de
“price discovery”.

Estas son algunas de las razones que se especificaban alahorade apoyar la creacion del
Mercado de Futuros en Mercaderias FC&M. Asi pues, es de gran importancia para
quienes quieran participar en este mercado el conocer la situacion del mercado FC&M y
la repercusion que puede éste llegar atener sobre la estructura del sector de contado.

Relacion entre el precio al contado y a futuro:

" Agradecemos los valiosos comentarios del personal de la division de mercados secundarios de la
CNMV, de los del “pool” del mercado FC&M, asi como € soporte financiero de la Conselleria de
Educacion de la Generalitat Valenciana através de la beca GV-3285/95.



Larelacion entre los precios formados en el mercado de futurosy en e de su subyacente
deben, tedricamente presentar un el evado grado de relacion. Keynes (1.939), através de
su denominada “teoria de los costes de almacenamiento” nos muestra que el precio a
futuro es méas elevado que €l precio a contado en un mercado normaF, ya que el precio
a futuro recoge los costes de transaccion y gastos de almacenamiento necesarios para
cubrir laentrega futura.

Si los bienes son facilmente almacenables, a menos durante alguin tiempo, como es €l
caso de los citricodZ] los mercados deberian estar equilibrados segun |a teorfa de los
costes de amacenamiento, dado que cualquier desigualdad seria aprovechada por los
arbitrgjistas en beneficio propio, reequilibrando los precios de nuevo.

En estas circunstancias de equilibrio de precios, € coberturista espera que la evolucion
de los precios a contado y a futuro sea paralela, obteniendo de esta forma una cobertura
perfecta, pues las ganancias obtenidas en el mercado de futuro compensaran las pérdidas
ocasionadas en el mercado de contado.

El paralelismo de los precios no es totalmente compatible con la teoria de los costes de
almacenamiento, dado que estos disminuyen conforme se acerca € momento de
vencimiento del contrato, o que implica una convergencia de precios. Este hecho puede
ser eludido adoptando una razon de cobertura 6ptima, que indique la relacién de
contratos de futuro a negociar frente ala posicion a cubrir.

En resumen, la estrategia de cobertura dependerd de la relacion existente entre los
precios de contado y los de futuro. La reequilibracion de esta relacion estéd en manos de
los especuladores y arbitrgjistas.

Si nos centramos en el mercado de futuros en citricos, la informacion disponible en lo
que a precios de los contratos de futuros negociados, es la informacién oficia ofrecida
por el FC&M, que recoge las posiciones alta, bajay cierre diarias de los precios, y €
nimero de contratos negociados de forma diaria, asi como las posiciones abiertas al
final de la sesién. De esta forma se puede elaborar una serie de precios representativa de
los movimientos diarios que permite hacer un seguimiento claro y transparente del
mercado de futuros, para cada uno de los contratos negociados.

En lo que respecta al mercado de contado, no es tan sencilla la elaboracion de una serie
de precios representativa, ya que existen varias series de precios oficiales en el mercado
espafiol, pero ninguna de ellas muestra relacion, ni gréfica, ni estadistica, ni
econométrica con la serie de precios a futuro, careciéndose, para la realizacion de

! Se define como mercado normal cuando el precio a futuro excede a de contado. Por contra, se dice que
el mercado estainvertido cuando €l precio al contado es superior a precio afuturo.

2 De hecho, los citricos pueden ser definidos como bienes semialmacenables, dado que una vez recogidos
pueden ser almacenados, aunque sea en camara, sin perder calidad por algin tiempo (dependiendo de la
variedad de la fruta, desde 2 semanasa dos meses). Ademas también pueden ser almacenados “en arbol”
retardado |a fecha de recogida.



estudios comparativos, de series de precios representativas del mercado a contado,
como gjemplo, ver & gréfico nim. 1.
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En concreto, s se analiza la informacién publica disponible en este sentido nos
encontramos con que por una parte, la normativa comunitaria europea, a través del
reglamento 1035/72, obliga, para los productos con precio de retirada de mercado, a
ofrecer unos precios diarios de contratacion. Asi, el Ministerio de Agricultura, Pescay
Alimentacion espafiol ofrece precios diarios de las distintas variedades de frutos citricos
presentes en el mercado, especificando categoriay rangos de calibre .

Por su parte, la Conselleria de Agriculturay Pesca de la Comunidad Valenciana publica
semanamente “Notes Agraries Setmanals’, donde se recoge, con esta periodicidad, 1os
precios correspondientes para cada variedad, comunicados previamente por los
observadores de la Conselleria.

El Ministerio de Comercio y Turismo, de forma anual publica la Memoria de la
campaha de citricos, donde ofrece datos por campafia, de voliumenes de exportacion y
precios realizados. También incluye la evolucién semanal de las cotizaciones en divisas
por kilo, en los mercados mayoristas de Alemania, Holanda, Franciay Reino Unido para
las distintas variedades de citricos.

Sin embargo, aun cuando el mercado a contado adolece de un precio representativo,
anico, transparente y de gran difusion, los operadores del sector conocen los posibles
margenes de beneficios que los precios del mercado de futuro reportan, descontando de
estos sus costes propios, 1o que les permitiria disefiar sus estrategias de cobertura,
especulacion 6 arbitrgje entre ambos mercados.



De hecho, tal y como se reflgja en el estudio de viabilidad del mercado de futuros, €l
mercado de contado no dispone de un sistema reconocido por los profesionales de
difusion de informaciones sobre los precios y se constata su opacidad, o que se
considero un aliciente para la creacion de un mercado de futuros, debido a esta funcion
de “price discovery” de los precios del mercado de futuros.

L os oper ador es del mer cado de contado

La produccion espafiola de citricos se centra en cuatro grandes grupos de productos que
se consumen principalmente en fresco, naranjas, clememtinas y satsumas, limones y
pomelos. La produccion esta concentrada principalmente en la Comunidad Vaenciana,
con un 70% de ésta, seguida de Andaluciay la Comunidad Murciana.

Seguin la Memoria de Camparia 95/96, Un elevado porcentaje de la produccion -en torno
al 50%- se destina a la exportacion, siendo los principales importadores, un 80%, los
paisesdelaU.E.

La estructura del sector citricola presenta diferentes figuras, algunas de ellas agrupan a
la produccion y ala comercializacion, como es el caso de las cooperativas o las O.P.C.,
mientras que junto a estas figuras coexiste la produccién y € comercio tradicional,
agricultores, comerciantes e intermediarios del tipo de los corredores. Todas estas
figuras, junto con los importadores, son potenciales operadores de cobertura y arbitraje
en el mercado de futuros sobre citricos.

Esta estructura de produccion-comercializacion presenta importantes handicaps que
dificultan la utilizacion de un mercado secundario para la cobertura del riesgo de
variacion de precios. El elevado minifundismo del sector productor, la excesiva
parcelacion de las explotaciones, y la elevada presencia de una agricultura a tiempo
parcial son graves impedimentos a laintroduccion de usos de explotacion innovadores.

La comercializacion se caracteriza por una gran atomizacion en los voliumenes inferiores
de comercializacion y por una gran concentracion en los niveles altos. Como dato
indicativo, de los mas de 700 exportadores censados en la campafia 94/95, Unicamente
el 5% exporta mas de 11.000 Tm del total de productos citricos, mientras que € 75% no
alcanzalas 3.000 Tm.

La forma de contratar mercancia a plazo a precio fijado de antemano no es desconocida
en los usos de negociacion en citricos, donde tradicionalmente se viene negociando €l
precio de venta de la fruta cuando esta esta ain en € éarbol, la denominada “compra a
0j0”. No obstante esta forma de compraventa presenta una serie de inconvenientes que
los mercados organizados solucionan. EI més importante es €l riesgo de insolvencia,
dado que este contrato se presenta como “pacto entre caballeros’ y puede no existir
constancia documental. Otros inconvenientes se sitlian en la falta de estandarizacion de
lamercancialo que implica que e precio recoge las diferentes calidades y calibres de la
frutaen el arbol y en que no queda especificada la fecha de recogida de la misma.



Estas circunstancias hacen que el precio de contado de la naranja presente campaha tras
campafa una elevada volatilidad. De hecho, segin Meneu (1996), las medidas de
volatilidad de las series de precios diarias ofrecen unos resultados muy elevados, en
torno a 9% de media por campafia; 10 que implica que el sector citricola sea muy
sensible al riesgo de variacion de precios y por lo tanto un potencial operador en
aquellos mercados, a plazo o futuro, que le garanticen o cubran este precio.

El mercado FC& M:

Si la evolucion globa de un mercado de contado se muestra, en general, a través del
nivel de preciosy de los volimenes negociados, en los mercados de futuros se afade el
volumen de contratos abiertos, como indicativo del potencial futuro de negociacion y de
la utilizacion de este mercado.

Por las diferencias producidas entre las tres campafias de existencia del mercado, cabria
analizar de forma separada | os dos primeros afios de |a ultima camparia.

En primer lugar, cabe destacar que en los dos primeros afios de negociacion, el mercado
evolucioné segun el escenario optimista presentado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Esta situacion queda plasmada en € cuadro nim. 1,
donde destacan tanto los volumenes de negociacion a canzados, como €l incremento que
se ha producido entre campafias. El volumen total de negociacién nominal, medido en
nimero de contratos, asi como su equivalente en toneladas de fruta, ha aumentado un
46,8%, |o que ha supuesto un incremento del volumen efectivo, medido en millones de
pesetas, del 76% .

CUADRO NUM. 1. FC&M: VOLUMENES DE NEGOCIACION NOMINALES Y
EFECTIVOS.

Campariia 1995/96 Camparia 1996/97

n° contratos Miles Tm. Mlls. Ptas. n° contratos Miles Tm. Mlls. Ptas.
Navel/navelina 46.293 231.465 16.082,771 68.472 342.360 28.795,899
VaencialLate 48.290 241.450 20.225,450 39.044 195.440 14.957,023
Clementina - - - 31.141 155.705 20.179,368
Total 94.583 472.915 36.307,621 138.657 693.285 63.932,290

Fuente: FC&M y elaboracion propia

Pormenorizando estos datos, |os volimenes de negociacion maximos coinciden con €l
mes central de campafa de cada una de |as variedades, noviembre para Navel-Navelina
(NN) y Clementina (CN) y Abril y Mayo para Vaencia-Late (VA-VY), siendo ademas
estos contratos |os que mayor presenciatienen en el mercado, medida ésta en nUmero de
dias negociados.




La media diaria de negociacion se ha visto incrementada entre camparias, aungque éste no
ha sido espectacular, sino que se debe en mayor medida en la aparicién de un nuevo
contrato parala segunda campafia, €l de Clementinas.

En cuanto a la evolucion seguida por el niUmero de posiciones abiertas, destaca que los
maximos diarios por contrato suponen entre un 15 y un 20% del volumen diario total
negociado. Esto denota claramente que los operadores en genera han sido
excesivamente cautelosos a la hora de intervenir en la negociacion y en €
mantenimiento de su permanencia en el mercado.

El mercado FC&M ha dedicado esta ultima campafia 97/98 a modificar algunos
aspectos de operatoria y definicion de los contratos con e objetivo de flexibilizar las
condiciones generales de los contratos, la operatoria de negociacion y sobretodo las
entregas a vencimiento de los contratos abiertos. Dichas modificaciones se pueden
agrupa en dos conceptos:

* Modificaciones en las normas de calidad
* Modificaciones en el procedimiento de liquidacion por entrega

Dentro del primer grupo, para € contrato de Navel-Navelina las modificaciones en
cuanto a la calidad suponen que se deba definir claramente si €l contrato es de Navel o
de Navelina imposibilitandose la mezcla de estas dos variedades en la entrega. En
camparias anteriores se podian entregar ambas con la condicion de no aparecieran ambas
variedades en un mismo palet, e indicandol o expresamente.

El mercado conoce cual de ambas variedades conforma el entregable mas barato dado
gue aunque concurren bastante tiempo en el mercado de contado la calidad y precio de
laNavel es diferente de la Navelina, fruta esta Ultima mas temprana, de menor tamafio y
con produccion mas abundante, lo que suponia, en las condiciones de campafias
anteriores, que en las entregas fuera preferible la Navelina, entregandose fruta mezclada
o0 Navel solo cuando la Navelina empezaba a desaparecer de los mercados. Este salto
suele darse en febrero, aunque depende de las caracteristicas de precocidad en cada
camparia de produccion. Los contratos de vencimiento Marzo y de Abril estaban ya
exclusivamente referenciados a fruta Navel.

En este sentido esta modificacién del contrato es beneficiosa sobre todo para la parte
compradora, ya que clarifica las entregas y permite conocer de antemano que tipo de
frutavaarecibir, lo que le permite una planificacién mejor de su produccion.

Para el contrato de Vaencia-Late, la modificacién en cuanto ala calidad se centraen la
posibilidad de entregar la fruta con o0 sin cera, no obstante no se admitirdn partidas
mezcladas. En la anterior especificacion estaba prohibida la entrega de fruta encerada.

Desde el punto de vista del vendedor del contrato que ha de realizar la entrega, e no
encerar la fruta supone, en la mayoria de los casos una distorsion en su proceso de



manipulado de la fruta, proceso automatizado que conlleva, en € caso de entregar fruta
sin cera, una parada de la linea de confeccion.

Ademas, la naranja Valencia-Late permite la conservacion en camaras de fruta tratada y
encerada. En este sentido, permitir la entrega de fruta encerada alargaria la posibilidad
de entregas en los Ultimos contratos de |os meses de junio y julio.

La entrega con cera supone una pequefia distorsion para € comprador del contrato,
sobre todo debido a la diferencia en la cera usada normalmente por é y la que lleve €
producto entregado, aungue esta distorsion, desde e punto de vista de los expertos, es
minima frente alas ventajas de |a entrega de fruta ya encerada.

Las modificaciones en € procedimiento de liquidacion por entrega son basicamente la
posibilidad de poder realizar entregas, previo acuerdo entre las partes, a margen de la
camara y la de poder aplicar “descuentos en la entrega’ , 1o que en los mercados de
derivados se conoce como factores de conversion.

El sistema de entrega al margen ofrece la posibilidad de acuerdo directos entre
posiciones abiertas compradoras y vendedoras en e momento de la entrega sin
necesidad de tener que transportar la mercancia a alguno de los aimacenes de entrega
oficiales del mercado y necesariamente pasar la inspeccién obligatoria realizada por €
SOIVRE. Légicamente, e procedimiento aternativo de entrega al margen debe ser
autorizado por La Camara de Compensacion (Clearing House) del mercado, quien
desvelara la identidad del potencial operador a resto de titulares de posiciones abiertas
interesados en participar en este procedimiento.

El acuerdo a margen puede pactar cualquier tipo de confeccion o calidad. Una vez
alcanzado éste se le comunica al FC&M vy éste cierra las posiciones de los titulares al
margen de la transaccion, sin necesidad de que sea comunicado los aspectos del
acuerdo, por lo que no queda vinculado el mercado en estos acuerdos en ningun sentido.
Si en las negociaciones a margen no se logra acuerdo, las entregas deberan realizarse
necesariamente por € procedimiento ordinario, entrega en almacén homologado por la
camara con inspeccion de lafrutapor el SOIVRE.

El sistema de factores de conversion no significa que la calidad de la fruta vaya a verse
mermada en las entregas ordinarias por debgjo de los estdndares exigidos, sino que €l
nuevo sistema permite rebgjar el nivel de calidad para facilitar la entrega, primando
siempre alamejor fruta.

Cuando un titular vendedor entregue mercancia con defectos superiores a 10% e
inferiores al 20%, no le sera rechazada como se producia antes, sino que se le aplicara
un descuento en el precio que seré equivalente a exceso del porcentaje respecto a 10%.
Con esta medida los vendedores se evitan la sancion por rechazo, el coste adicional de
retirar la partida ya entregada y € buscar otro comprador que acepte la fruta con esas
caracteristicas y defectos. Por su parte, € comprador se beneficia en € gjuste del precio
ala calidad de la fruta que adquiere. Para el calculo de este descuento (que se aplicara
autométicamente) se establecen dos tramos con diferentes cargos:



* Si e nivel de defectos no supera el 15%.
» Sl nivel de defectos se encuentraentre el 15%y el 20%.

La repercusion de ambas medidas de liberalizacion en las entregas agiliza €
procedimiento de entrega, pero, desde nuestro punto de vista también lo hace mas
accesible, 1o que puede dar pie a algunos agentes a plantearse el mercado de futuros
como una bolsa de contratacion de mercancia, distorsionando el fin para e que los
mercados de futuros fueron creados.

En esta nueva campaiia que ya cuenta con la nueva estructura de contratos el volumen
de negociacion ha sido muy bajo, quedando de manifiesto que en esta tercera campana
los creadores de mercado no se han involucrado en la negociacion de forma activa.
Como gemplo e contrato de Navel-Navelina, vencimiento noviembre 97 negocio un
total de 27 contratos en el mes de noviembre, y e deVaencia-Late, abril 98 supuso para
dicho mes la negociacion de tan solo 55 contratos

También se ha producido para esta campaia la suspension cautelar del contrato sobre
Clementinas para todos sus vencimientos. Esto ha sido debido a las importantes
distorsiones que se produjeron en la camparia anterior, que pusieron de manifiesto la
incorrecta especificacion del subyacente, dado que no existia una homogeneizacién en la
entrega, induciendo a la sociedad gestora del mercado a replantearse con tranquilidad
como introducir este producto en la negociacion.

Creemos necesario hacer constar que la potenciacion del mercado ante estos cambios en
las condiciones de los contratos debe venir de la mano de los potenciales operadores,
tomando € relevo alos Creadores del Mercado, que han abandonado su funcion en el
mercado.

Conclusiones

La creacion y puesta en funcionamiento de un mercado de futuros necesita de un
periodo de introduccion y asentamiento tanto dentro del marco financiero como del
sector del subyacente cuya duracion se estima entre dos y tres afios.

Por otra parte, la existencia diaria de un precio oficia y publico de transaccion y
negociacion de productos citricolas ha ofrecido la posibilidad de una mayor
transparencia a sector, de forma que si este mercado definitivamente se consolida, esta
serie diaria de precios ofrecida por e FC&M puede llegar a ser una base de referencia
para sus transacciones tanto nacionales como extranjeras.

Sin embargo los buenos resultados de las dos primeras campafias no han supuesto una
consolidacién progresiva del mercado de futuros ya que no ha supuesto una mayor
utilizacion del mercado por parte de los operadores del sector de contado. De hecho el
sector se ha mostrado cauteloso en la operatoria y se ha vinculado al mercado con



posiciones de escaso volumen de negociacion, utilizando para ello los contratos de
vencimiento mas proximo. Segun la CNMV (1.996) “La actividad del mercado se ha
concentrado en los cuatro miembros creadores de mercado, por lo que la participacion
de terceros representa una parte marginal de lamisma’.

Esta situacion es facilmente comprensible en esta etapa experimental, dado la novedad
del mercado, el elevado coste de operatoriaﬂ/ el tecnicismo del mismo. De hecho, la
existencia de un mercado de futuros tiende a modificar la organizacion del mercado de
contado. Sin embargo querer cambiar rgpidamente estas costumbres puede suponer €
fracaso de este mercado de futuros.

En cuanto a la evolucion comparativa de los precios remarcar la disparidad mostrada
entre los precios diarios del FC&M vy los reportados por el R.D. 1035/72. Ello supone o
que los operadores del mercado de futuros no toman como precio tedrico representativo
de contado esta serie de precios, o0 bien que los gaps o diferencias de niveles entre uno y
otro se podrian traducir en beneficios potenciales para los arbitrgjistas entre ambos
mercados. Sin embargo la consolidacion total del mercado solo se producira cuando la
mayoria del sector citricola se sienta vinculada con este mercado, no solo tomando
posiciones directas en él, sino también sirviéndose de sus precios como referencia.

Por todos ello, segiin informa la Bolsa de Vaencia (1.997) el mercado FC&M se halla
inmerso en la actualidad en un proceso de reestructuracion y reflexion, tanto sobre las
condiciones de negociacion como sobre las especificaciones de los contratos con € fin
de mejorar el producto que se ofrece a sector citricolay adecuarlo a sus necesidades.

En nuestra opinion, para que un mercado de futuros deje de ser considerado como
emergente y entre en su fase de consolidacion necesita ser flexible en la mejora de su
regulacion, ser dinamico en la adecuacion de los procesos de entrega, ser sensible a los
posibles cambios del ciclo de vida del producto y por supuesto no limitar el acceso al
mercado.

Esperemos que e FC&M acabe de ponerse en marcha involucrando al sector productor,
de forma que pueda ofrecerles las ventgjas inherentes a este tipo de instrumento de
negoci acion.
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