
S i tuviéramos que señalar una ciudad
como la “capital de la agricultura” és-
ta sería sin lugar a dudas Chicago, que

con su dos mercados comercializa toda la
producción americana de cereales y “mar-
ca la pauta” de precios de los mismos a ni-
vel mundial y lo hacen a través de los mer-
cados de futuros, donde productores, com-
pradores y especuladores acuden con objeto
de poder cubrir sus necesidades o bien ob-
tener algún beneficio con el movimiento de
los precios.
Estos mercados se utilizan para “cubrir el
riesgo” inherente a cualquier operación eco-
nómica, pero muy especialmente para la
agricultura, que hace frente a unos proble-
mas muy distintos a la industria a la hora de
asegurar sus cosechas. Si bien no se puede
negar que tanto en un campo como en otro
el riesgo existe, es aún más fuerte en el cam-
po agrícola donde sólo se puede producir

una vez al año y hay que guardar la mer-
cancía para el resto del año. Enfrente se tie-
ne un teórico “no riesgo” de la industria que
en cualquier momento puede ajustar su pro-
ducción a la demanda o bien, estudiada és-
ta, poder fabricar de acuerdo a la misma. Es-
to origina que los mercados industriales ten-
gan prácticamente el mismo precio durante
todo el año y sin embargo los agrícolas se
vean sometidos a la influencia de los cos-
tes de mantenimiento, caducidad y espacio.
Esto origina unos cambios de precios de una
cosecha a la siguiente frente a la cual la úni-
ca defensa es estar atento a los movimien-
tos que se originen en la demanda, pero la
decisión de producir más o menos hay que
tomarla por adelantado y una vez tomada
hay que afrontar los riesgos que ello pueda
conllevar. No se puede modificar con la fa-
cilidad que lo hace la industria. En este sen-
tido, la agricultura es víctima de sí misma.

Tanto los costes de mantenimiento como los
de la caducidad y espacio hacen que los
precios agrícolas estén en constante movi-
miento debido a la incertidumbre de ambos
entornos. Esto provoca que podamos co-
nocer con suficiente antelación los costes
a los cuales vamos a poder comercializar los
productos agrícolas en el futuro, de tal for-
ma que en el momento actual, y de acuer-
do a los costes actuales, se pueda comer-
cializar una mercancía para el futuro.
Para poder cubrir esos riesgos están los mer-
cados de futuros: mercados de contratación
presente pero de ejecución futura. Se dife-
rencian de los demás mercados que poda-
mos conocer en que las operaciones se re-
alizan en un mercado organizado, realiza-
do a través de agentes, sin presencia de
mercancía y un contrato estándar al que de-
ben someterse todos y aceptarlo.
Los mercados de futuros están organizados
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y se realizan a través de agentes (brokers),
y tienen como cualquier banco la Cámara
de Compensación, donde todos los días se
ajustan compras y ventas y se identifican las
partes. Su liquidez hace que de hecho esta
Cámara se convierta en compradora de to-
dos los vendedores y vendedora de todos los
compradores, con lo cual la garantía de eje-
cución es completa y es lo que justifica su
utilización a nivel mundial.
Lo que hace que se pueda transferir el ries-
go, de forma que un agricultor podrá estar
vendiendo su cosecha aun antes de sem-
brarla para asegurar un precio y la indus-
tria agroalimentaria podrá hacer sus com-
pras con la suficiente antelación como pa-
ra conocer los precios y poder preparar sus
campañas de ventas.

Análisis histórico

Los mercados de futuros surgen como una
respuesta espontánea a los problemas de su-
ministro que se originan en el comercio en-
tre personas y entre países. Las comunica-
ciones establecidas por los romanos y los
griegos facilitaron el intercambio y con el
tiempo fueron surgiendo las ferias y merca-
dos en distintas ciudades. La irregularidad
en el aprovisionamiento de mercancías se
produce tanto por la estacionalidad de es-
tas ferias y mercados como por la produc-
ción agrícola.
El desarrollo de las ferias durante la Edad
Media en toda Europa es el comienzo de es-
tos mercados, donde se empieza a trabajar
“por encargo” de una feria a otra, y que co-
mo garantía del mismo empiezan a regis-
trarse estas operaciones en contratos senci-
llos que acreditaban el trato hecho entre
mercaderes, comerciantes y consumidores.
Es, pues, en sus comienzos un “mercado de
papel” que llega a tener su principal reflejo
en las “letras de cambio”, que han llegado
hasta nuestros días y que en España tienen
su máxima expresión en las ferias de Medi-
na del Campo, ciudad que tiene el honor de
haber desarrollado la primera letra de cam-
bio.
Los principales centros comerciales medie-
vales sirvieron para desarrollar estos mer-
cados: Flandes, Italia, Francia, donde el Go-
bierno establece las “lettres de faire”, en
Inglaterra donde se establece el “mercado
real”. Son mercados donde se comercia con
productos no perecederos entre los que se
incluían las especias, lanas, seda, aceites,
perfumes, metales preciosos, etc.
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Estados Unidos � Chicago Board Of Trade
� Chicago Mercantile Exchange
� New York Board Of Trade
� New York Mercantile Exchange
� Kansas City Board Of Trade
� Minneapolis Grain Exchange

Canadá � Winnipeg Commodity Exchange
Europa � Euronext Amsterdam

� Budapest Commodity Exchange
� Euronext Brussels
� International Petroleum Exchange (Londres)
� London International Financial Futures Exchange (Liffe)
� London Metal Exchange
� Mercado de Futuros de Aceite de Oliva (Jaén-España)
� Futures & Options On Rts (Federación Rusa)
� Warenterminerbörse Hannover (Alemania)

Sudamérica � Bolsa y mercadorias de Futuros (Brasil)
� Mercado a Término de Buenos Aires

Africa � South African Futures Exchange
� Kenya Agricultural Commodity Exchange

Japón � Tokio Grain Exchange
� Tokio Commodity Exchange
� Central Japan Commodity Exchange
� Fukuoka Futures Exchange
� Osaka Mercantile Exchange

Asiáticos � Dalian Commodity Exchange (China)
� Zhengzhou Commodity Exhange (China)
� Shangai Futures Exchange
� Jakarta Futures Exchange
� Taiwan Futures Exchange
� Malaysia Derivatives Exchange
� Dubai Gold & Commodity Exchange
� Agricultural Futures Exchange (Tailandia)
� Singapore Commodity Exhange
� National Commodity Exchange (India)
� Multicommodity Exchange (India)
� Korea Exchange Futures
� National Commodity Exchange Limited (Pakistán)

CUADRO 1. PRINCIPALES MERCADOS MUNDIALES DE FUTUROS
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En Japón, y en lo que actualmente conoce-
mos como su capital, Tokio (Edo), se desa-
rrolla un mercado diferido muy importante
en arroz. Dojima en 1730, fue el principal
mercado que centralizó todas estas opera-
ciones avaladas y confirmadas por el go-
bierno. Surge un “mercado de arroz en li-
bro”, que precede nuestros mercados de
Deuda Pública con sus “anotaciones en
cuenta”. El sistema era muy perfeccionado
y sofisticado y con reglas que aún perdu-
ran y otras, aunque sin uso, que podrían te-
ner validez actualmente.
El mercado japonés decae y es ahora a fi-
nales del siglo pasado y en el presente cuan-
do está empezando a “renacer” con fuerza
como centro de contratación y como com-
plemento a los mercados occidentales de-
bido a su horario.
En Estados Unidos, el contrato “to arrive”
sirve de puente a los actuales mercados. La
climatología americana hace que los in-
viernos sean muy crudos, sobre todo en la
zona de los Grandes Lagos, con lo que las
comunicaciones durante el invierno se cor-
tan o se reducen al mínimo. Tenemos que
pensar que el río San Lorenzo se cierra a
mediados de noviembre y no se abre has-
ta el mes de abril, aun en la época actual.
Chicago inicia su andadura como tal en
1848.
Este contrato “to arrive” es el que en nues-
tro lenguaje nos dicen los tenderos cuando
no tienen algo y que queda resumido en la
frase “está al llegar”. Pues eso mismo ocu-
rría en el invierno. Toda la industria espe-
raba que pasara la época de deshielo para
continuar con los mercados y, mientras tan-
to, la mercancía estaba “por llegar” (to arri-
ve). Eso originó un mercado de papel, que
se tradujo en los actuales mercados.

Estructura de mercado.
Organización

Los mercados de futuros son organizacio-
nes no lucrativas y que pretenden a través
de sus miembros facilitar las instalaciones
y los medios necesarios para que se puedan
realizar operaciones comerciales en aque-
llos productos que están estandarizados y
aprobados, mediante unas normas y unos
contratos estándar iguales para todos. Lo
único que se discute en este mercado es el
precio y la cantidad, todo lo demás está pre-
establecido.
Está compuesto por comités del que cabe
destacar el Comité de Socios, que está con-

siderado no como un derecho sino como un
privilegio y del que sólo pueden formar par-
te individuos y nunca entidades jurídicas. La
razón está en que permitir la entrada de es-
tas últimas podría ocasionar el que una de
ella pudiera hacerse con parte del merca-
do o influir en él. Estos individuos podrán
ofrecer sus servicios a empresas, a particu-
lares o incluso trabajar para ellos mismos.
Sí es más importante todo lo referente a la
estructura externa, donde tenemos que con-
siderar la Casa de Comisiones, el Broker y
la Cámara de Compensación.
Las Casas de Comisiones también llama-
das Commission House, Brokerage House o
sencillamente Broker. Bajo este nombre se
recogen todas las casas de agentes que es-
tán autorizadas por el Gobierno para po-
der operar en Bolsa y son las que se encar-
gan de aceptar o no clientes que puedan co-
merciar en estos mercados bajo una serie de
condiciones, entre ellas, y las más impor-
tantes, que cumplan con los requisitos que
cada Bolsa exija. Están organizadas como
cualquier otra empresa, aunque hay que
destacar dos actividades específicas que las
distinguen del resto.
1. MÁRGENES DEL MERCADO. Al co-
mienzo las operaciones eran consideradas
como “acuerdos de caballeros”, y bastaba
la palabra de las personas para que se die-
ra por cerrada una operación. La picaresca
trastocó todo de forma que ahora se pide un
pequeño depósito “de buena fe” (bona fide

hedging) para cumplir con los requisitos del
mercado.
Este depósito de buena fe lo establece la Cá-
mara de Compensación, y es un importe fi-
jo a depositar antes de iniciar una operación
ya sea de compra o de venta. Tal depósito
se devuelve una vez finalizada y realizada
la operación. Nadie puede operar sin haber
depositado los márgenes. Dependiendo de
los mercados y de los productos está alre-
dedor de un 10-20% del valor real del con-
trato.
Esto origina en el mercado de futuros lo que
se llama el “Leverage/apalancamiento”, que
es la facilidad que da el mercado para po-
der comprar o vender varios contratos a la
vez con poco dinero. Así, como en las Bol-
sas de Valores son mercados de contado y
hay que depositar en el mismo día y al ins-
tante el valor total de las acciones que se
compran, aquí en los mercados de futuros,
como son de ejecución diferida, lo único
que se pide es este pequeño depósito. Si
un producto o un valor de Bolsa cuesta cien
euros y compramos diez, en la Bolsa de Va-
lores hay que pagar 1.000 euros en el mo-
mento, mientras que el “pago” por esos mis-
mos diez valores que realizaríamos en un
mercado de futuros estaría entre 100-200
euros. Así los volúmenes de contratación, li-
quidez y actividad son muy altos.
2. Por otro lado están los DEPÓSITOS DIA-
RIOS. Consisten en acreditar o debitar los
beneficios y las pérdidas que se originan ca-
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da día por los cambios de precio. Al ser un
mercado de futuro, y no haberse ejecutado
al contado la mercancía todos los días, hay
que ver qué se gana o pierde respecto a las
posiciones tomadas. Se hace aunque el
cliente no haya operado el día anterior, pues
su portfolio se verá afectado por los cambios
de precios.
El broker (corredor-agente) es la persona que
está en el parquet y se dedica a comprar y
a vender en nombre de sus clientes. Son
agentes que no pueden tener posiciones ni
trabajar para sus propias cuentas, por tanto
sólo operan a comisión, y de ahí el nombre
de Casas de Comisiones. Son los opuestos a
los dealers, que éstos sí pueden actuar co-
mo agentes y también entrar en el mercado
con sus propias posiciones
La Cámara de Compensación tiene el mis-
mo sentido que la bancaria, de forma que
todas las operaciones que se han hecho en
un día deben compensarse y comprobarse
para ver que sean ciertas. No puede abrir un
mercado una nueva sesión sin que estén to-
talmente compensadas todas las órdenes.

Funcionamiento. El pit
(parquet)

Toda la atención y actividad se centran en
el pit (parquet). Es donde físicamente se
realizan las transacciones. Tiene forma oc-
togonal y está escalonado, de forma que to-

dos se ven y es donde todos deben “gritar”
públicamente sus ofertas y demandas de for-
ma que el precio se resuelve mediante “su-
basta abierta”. El mejor postor será el que se
lleve la operación.
Cada producto tiene su propio pit y se inte-
rrelacionan a través de los paneles de pre-
cios que existen en la bolsa. Se puede com-
prar y vender cuantas veces se quiera y se
puede hacer la operación contraria de for-
ma inmediata. Todos los precios se van re-
flejando en los paneles y es tal el volumen
de operaciones que normalmente sólo re-
flejan la cantidad de veces que un produc-
to cambia de precio. Los corros son de con-
tratación continua desde la apertura del
mercado hasta su cierre. La forma escalo-
nada también permite “adjudicar” determi-
nados niveles a meses específicos de con-
tratación.
La apertura del mercado se basa en el pre-
cio del día anterior y se recogen todas las
noticias y acontecimientos que hayan afec-
tado a los precios desde el cierre del día an-

terior. Si hay algo en lo cual todos están de
acuerdo es que los precios deben tener unos
límites que se pueden modificar de acuerdo
a las necesidades, pero que esta es la única
forma de evitar situaciones como el famo-
so derrumbe de los mercados de 1929, o si-
tuaciones monopolísticas que pudieran oca-
sionar una situación predominante y abu-
siva en el mercado.
Durante la sesión, el mercado podrá oscilar
en sus precios entre el máximo y el míni-
mo que se establezcan respecto al cierre an-
terior (settlement price). Se establece un má-
ximo y un mínimo para la sesión y termina
con otro nuevo cierre que es determinado
por la Cámara de Compensación.
Aparte de los movimientos de precios exis-
ten dos características que definen los mer-
cados de futuros respecto a otros y sobre to-
do respecto a las Bolsas de Valores. Son el
volumen y el interés abierto.
El “volumen” recoge el total de transaccio-
nes que se han hecho durante la sesión. Se
publica en la sesión del día siguiente y es un
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CUADRO 2. NÚMERO DE CONTRATOS REALIZADOS EN 2007

AMÉRICA:
� Bm&F
� Chicago Board Of Trade
� Chicago Mercantile Exchange
� Ice Futures
� Mercado a Término de Buenos Aires
� Nymex
� Rofex
ASIA-PACÍFICO:

� Australian Se
� Bursa Malaysia Derivatives
� Central Japan Commodity Exchange
� Dalian Commodity Exchange
� Korea Exchange
� Shanghai Futures Exchange
� Singapore Exchange
� Taifex
� Tokio Grain Exchange
� Zhengzhou Commodity Exchange
EUROPA-ÁFRICA-ORIENTE:
� Budapest Se
� Liffe
� Ice Futures Europe
� JSE
� London Metal Exchange
� Turkish Derivatives Exchange
Total 1.303.206.600

Fuente: World Federation of Exchanges.

1.839.085
144.237.144

18.636434
37.020.383
15.399.018

269.485.430
201.476

327.387
2.793.560
6.549.417

371.227.674
399

85.563.863
7

48.925
19.671.698
93.052.714

12.718
11.496.659

138.169.795
1.736.284

85.736.480
110
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dato muy válido para el análisis técnico y
fundamental del mercado. Aunque hay es-
tudios y estadísticas de los mismos, sin em-
bargo el mercado sólo da el volumen del
día, pero no acumula el de días anteriores.
Por el contrario, el “interés abierto”, reco-
ge todas aquellas operaciones, ya sean de
compra o de venta, y que están pendientes
de su correspondiente contrapartida en el
mercado, bien por hacer la operación con-
traria o por tomar o entregar físicamente la
mercancía. Son las posiciones abiertas del
mercado.
En la Cámara de Compensación es donde se
lleva a cabo esta operación, comprobando
quién ha hecho una transacción que liqui-
da otra o quién ha tomado sólo una posición
de compra o venta y está “aún pendiente”
en el mercado. Utilizando el símil del ten-
dero, el volumen sería el total de ventas que
ha hecho durante el día, mientras que el
interés abierto serían los “encargos” que le
han hecho sus clientes y no están cerrados,
y para los cuales le han dejado “una señal”
en prueba de confianza y buenas intencio-
nes.
De forma resumida, las condiciones que de-
ben tener estos mercados son:
1. Oferta y demanda abundantes.
2. Sin intervenciones rígidas de los Go-

biernos.
3. Libertad de precios.
4. Mercancías estandarizadas.
5. Alta participación en el mercado por par-

te de los interesados.
Entre las ventajas que tienen podemos des-
tacar:
1. Cubren un vacío en la comercialización

de los productos agrícolas.
2. Acuden especuladores, que son un po-

co el “aceite” del mercado.
3. Se facilita la entrada en el mercado de

todo el mundo.
4. No hace falta tener ni hacer grandes in-

versiones en departamentos de venta o
compra.

5. Finalmente hace posible encontrar en
cualquier momento “la otra parte” del
mercado. La finalidad de estos mercados
es facilitar las operaciones de cobertura
o hedging.

Funcionamiento de los
precios. La cobertura

El riesgo inherente a cualquier operación
empresarial ya sea agrícola o industrial con-
siste en no poder realizar, en unos térmi-

nos satisfactorios, la operación contraria
en el mercado. Para cualquier empresa se-
ría no poder vender, y este sería el caso del
agricultor, mientras que la empresa agroali-
mentaria se enfrenta al riesgo no solamen-
te de vender unos productos, sino de poder
aprovisionarse de ellos en tiempo y precio
precisos.
A un agricultor le encantaría poder vender
su cosecha en el momento de la recolec-
ción, pero ocurre que coincide con todos
los demás a un mismo tiempo y por tanto
tiene unos precios más baratos. Pero aun-
que quisiera, se encontraría con la dificul-
tad de que no encontraría empresas que es-
tuviesen dispuestas a comprar todo lo que
necesitan para ese año, ya que ello les su-
pondría un fuerte desembolso, costes de
mantenimiento altos debido a que son pro-
ductos perecederos y una inversión en ins-
talaciones que no están dispuestos a afron-
tar y prefieren que sean otros los que lo ha-
gan.
Ante esta situación el agricultor acudirá a
vender su cosecha a un precio razonable y
en el tiempo que considere más oportuno
sin verse forzado de tener que hacerlo en
la recolección. Por otra parte, la empresa
agroalimentaria, pensemos por ejemplo en
Nestle, tendrá que planificar su aprovisio-
namiento para poder salir al mercado a ven-
der sus productos con suficiente antelación.
No podría ofertar precios a grandes super-
ficies de distribución que mantienen unos

precios iguales durante toda la campaña sin
tener cubiertas las materias primas para los
mismos. El agricultor entraría vendiendo en
este mercado mientras que Nestlé sería un
comprador neto de mercancía. Dadas que
sus necesidades se complementan en el
tiempo y en el futuro, el mercado se esta-
blece ajustándose todos los participantes.
Este entramado origina dos tipos de merca-
dos perfectamente diferenciados, por un la-
do el mercado normal o de carrying charge
y por otro el mercado invertido.
Se entiende por “mercado normal o de carr-
ying charge” todo aquel mercado en que los
precios para entrega diferida son sucesiva-
mente más caros que los inmediatos debido
a que hay que almacenarlos y mantener-
los. Almacén y financiación constituyen los
costes más importantes que hay que pagar
para obtener una mercancía en futuros. Es
lo que en nuestra terminología conocemos
como costes de mantenimiento.
El “mercado invertido” se refiere a todo
aquel que tiene unos precios sucesivamen-
te más baratos en el tiempo. Exceptuando
algunas ocasiones y productos muy con-
cretos, en general no se da este tipo de mer-
cados, ya que inmediatamente entra la in-
dustria a comprar aprovechando que le “re-
galan” el coste de almacenaje. En base a
estas premisas se pueden establecer las re-
glas en las cuales se basa la cobertura o hed-
ge.
� Los precios de los futuros evolucionan en

la misma dirección que los físicos.
� En el momento de la entrega, tanto físi-

cos como futuros tienden a igualarse.
Nos estamos refiriendo al mes inmediato de
los futuros que tendrán que ser iguales a
los físicos o de contado que se estén coti-
zando en ese momento. Caso de no ser au-
tomáticamente se estaría comprando la po-
sición más barata y vendiendo la más cara
hasta llegar a su completa igualación.
El acudir a estos mercados supone una co-
bertura en tanto en cuanto encuentro en el
mercado físico alguien que me compre mi
mercancía. Supongamos Nestlé, frente a un
gran pedido que le haga Carrefour para to-
da la cadena y para varios meses.
Nestlé conoce cuáles son los precios del
mercado a los que puede comprar miran-
do los mercados. Bastaría que añadiera a ese
precio su coste (margen/base) para poder
ofertar a Carrefour. Si cierra la operación
con Carrefour, en ese mismo instante esta-
rá comprando y asegurando su mercancía
en el mercado de futuros, para vender mer-
cancía física al mencionado Carrefour.
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Una vez que ha realizado esta operación en
unos pocos minutos, luego pasará tranqui-
lamente a buscar las contrapartidas en físi-
cos y se deshará de las posiciones de futu-
ros en el momento que mejor le convenga
y de común acuerdo con otro que tenga su
contrapartida también en estos mercados,
de forma que ambos se ahorrarán el tener
que esperar el momento de la entrega físi-
ca en el mes determinado por el mercado.
Los dos tipos de cobertura con que nos en-
contramos en el mercado son la de compra
y la de venta, que vemos a continuación.

Cobertura de venta

Esta estrategia está diseñada específica-
mente para todo aquel que de alguna forma
tiene mercancía. El caso más claro es la del
agricultor que produce mercancía. También
para los almacenistas o todos los que se ven
obligados a mantener mercancía en los al-
macenes y corren el riesgo de que el pre-
cio en el mercado baje. Si los precios en el
mercado estuvieran siempre subiendo, el
negocio sería claro y no existirían los mer-
cados de futuros para asegurar la mercan-
cía.
Son muchas las formas y maneras en que
se puede eludir el riesgo. El primero sería
vender la mercancía tan pronto como la
tengo y al precio que esté vigente en el
mercado. También puedo esperar y “espe-
cular” con precios mejores, o puedo adop-
tar posturas intermedias como hacer con-
tratos de venta con la industria en unas
condiciones que no siempre son las mejo-
res para el productor de la mercancía. El
principal riesgo con que se enfrenta el agri-
cultor es el desfase entre producción y con-
sumo, que le obliga a guardar la mercan-
cía sin saber si podrá recuperar el coste. En
un mercado de contado o físico el contra-
to que realice con el vendedor supondrá
siempre una pérdida de maniobra en el
mercado, pues cualquier otro cambio que
quiera realizar tendrá que contar con la
aquiescencia del comprador.
En esta situación se colocan los mercados
de futuro, y concretamente la cobertura de
venta donde el agricultor puede elegir un
“buen precio” para su mercancía en un
tiempo diferido, pero al mismo tiempo po-
drá “cambiar de parecer” y salirse de ese
contrato para hacer otro mejor.
Cuando se hace la cobertura de venta, es-
tamos tomando en el mercado de futuros
la posición contraria de la que tenemos en

el físico, de tal forma que el agricultor ven-
derá su mercancía en el mercado. A partir
de ese momento podrá esperar a “realizar la
entrega” de la mercancía en el mes elegido
o bien “deshacer esa posición” porque ha
encontrado una mejor en otro mercado.
Supongamos que en el momento de la re-
colección, el agricultor se enfrenta a unos
precios que no le compensan la venta del
total de la cosecha o bien no encuentra
comprador para la misma. Si su precio de
coste lo estimamos en 120 euros la tonela-
da, podrá acudir al mercado y vender en un
mes diferido a 125 euros. De esta forma ya
tiene asegurado un precio.
Si el mercado baja, tendrá una pérdida en
el mercado de físicos y en su stock de al-
macén. Ante esta situación puede esperar el
momento de la entrega y hacerla al precio
convenido de 125 euros.
Pero podrá optar por otra solución si en ese
momento de descenso de las cotizaciones
encuentra un comprador de su mercancía,
y es que como los futuros han bajado tam-
bién en la misma proporción podrá “re-
comprar” lo que vendió previamente y re-
cuperar así las pérdidas que se han origina-
do al vender su mercancía en el mercado
físico.
Si se revalúa su mercancía porque suben los
precios, tendrá un beneficio en su stock y
una pérdida en futuros. Pero en ambos ca-
sos el mercado de futuros le habrá “cubier-
to y asegurado” su posición.

Prácticamente:
MERCADO FÍSICO. MERCADO FUTUROS

Produzco. Compro. Almaceno. Vendo.

1 TM. PRECIO $ 98 1 TM. A $ 104 MAYO

Puedo esperar al mes de mayo y entregar la
mercancía, pero también puede ocurrir que
los precios suban o bajen en ese tiempo.

A. BAJAN LOS PRECIOS.

MERCADO FÍSICO. MERCADO FUTUROS
VENDO COMPRO

1 TM a $ 93. 1 TM A $ 99

PÉRDIDA DE $ 5. BENEFICIO DE $ 5

B. SUBEN LOS PRECIOS.

MERCADO FÍSICO MERCADO FUTUROS

1 TM a $ 102. 1 TM a $ 100

BENEFICIO $ 4. PÉRDIDA $ 4.

La pregunta que se plantea es si al vender el
precio de los futuros es inferior a mi coste
en tal caso también resultaría rentable ha-
cer la cobertura porque de esa forma “con-
gelaría pérdidas”.

Cobertura de compra

Las empresas agroalimentarias se enfrentan
a un doble problema en la comercialización
de sus productos. Por un lado, se ven obli-
gadas, vender en el mercado físico a un pre-
cio fijo y para unas entregas diferidas en el
tiempo tal y como se lo exigen las grandes
cadenas de alimentación y, por otro, se ven
en el riesgo de tener que trabajar con unos
suministros que sólo se producen una vez al
año y hay que almacenarlos.
Para poder “asegurar” de una forma razo-
nable estos riesgos acuden a los mercados
de futuros que le ofrecen la posibilidad de
compaginar ambos. Así podrán disponer de
la mercancía en el tiempo que la necesiten
a un precio determinado y en base a este
precio elaborar sus listas de precios para po-
der vender a las grandes superficies y al co-
merciante en general.
Un sistema “tradicional” que parece razo-
nable sería disponer de suficiente mercan-
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cía en stock para poder abastecer cualquier
pedido. En el mercado agrícola esto sería
una especulación, ya que sólo se podría
vender por encima de “su precio de com-
pra” y el mercado tiene oscilaciones. Si se
confunde a la hora de comprar, lo único que
puede tener son pérdidas en su operativa.
Por muy bajos que sean los precios, éstos
pueden bajar aún más y las perspectivas de
negocio se esfuman.
Pensemos en Nestlé. Tiene que estar ven-
diendo en el “mercado físico” y por ade-
lantado café, chocolate, azúcar, etc. ¿Cómo
consigue sus precios? Tomará posiciones en
el mercado de futuros como “cobertura o se-
guro” para poder hacer sus ofertas. Si no se
realizan, se saldrá de sus posiciones y si
efectivamente se llevan a cabo, tendrá ya la
mercancía.

Gráficamente:
MERCADO FÍSICO. MERCADO FUTUROS.

Vende para una entrega a tres meses:
Café a $ 2.000 la TM.
Compra para esa misma entrega:
Café a $ 1.800 la TM.

Puede esperar a la entrega de su café en el
mercado y entregar la mercancía. Pero fren-
te al riesgo de que el mercado suba o baje
él siempre estará “asegurado”

A. SUBEN LOS PRECIOS.
Compra a $ 2.300. Vende a $ 2.100.

Pérdida de $ 300. Beneficio de $ 300.

B. BAJAN LOS PRECIOS.

Compra a $ 1.800. Vende a $ 1.600.

Beneficio de $ 200. Pérdida de $ 200.

Como se puede observar, la toma de posi-
ciones en el mercado en el momento en que
se realiza la operación le evita “equivocar-
se” en sus previsiones y sólo compra cuan-
do ocurre una venta. Pero la mayor ventaja
la obtiene en el “ahorro de almacenaje”.
Con esta operación él podrá establecer el
ritmo al cual le deben entrar los stocks,
cuánto y cuándo, estableciendo él mismo
toda la logística de la empresa a coste ce-
ro. Estaríamos hablando de poder estable-
cer los suministros de acuerdo a las nuevas
técnicas del recibir la mercancía “justo a
tiempo”, o el “just in time” (JIT) por utilizar
la denominación original.

Sin embargo, y a pesar de lo expuesto, esta
es una técnica que tiene algunas limitacio-
nes que conviene destacar.
1. En los ejemplos anteriores hemos con-

siderado que los precios, tanto de futu-
ros como de físicos, se movían en la mis-
ma cantidad. A veces no ocurre así, si-
no que dependiendo del mes elegido
puede que uno de los dos se mueva más
que el otro.

2. La misma época de recolección que ha-
ce que los precios se depriman en esos
meses sin afectar a los siguientes.

3. Las diferentes calidades de los produc-
tos.

4. Otra dificultad son las cantidades que
hay que asegurar.

5. Los precios del mercado recogen los cos-
tes de producción y también los de al-
macenaje, pero no los de transporte.

6. Finalmente hay que decir que no todos
los productos tienen cotización en las
bolsas de futuros.

La formación de precios en el
mercado internacional

Hay dos tipos de usuarios en estos merca-
dos, los que van a vender mercancía y los
que van a comprarla. Unos pretenden “en-
tregar” y los últimos “recibir” mercancía.
Ambos se enfrentan al “coste de transporte”

de llevarla y traerla a los centros de venta y
consumo.
Si hay algo importante dentro de estos mer-
cados y que constituye el núcleo, su esen-
cia y su razón de ser, es el tema de las “BA-
SES”, entendidas éstas como la diferencia
existente y en un momento dado entre los
precios físicos y los precios futuros.
La pregunta sería: ¿Cómo es posible com-
paginar un mercado donde se comercia con
estos productos y por tanto sus precios es-
tán alejados de los centros de producción?
¿No beneficiarán mucho más a los que es-
tán más cerca de estos centros de contrata-
ción?
La respuesta es que, aunque efectivamente
se mantengan ciertas ventajas de mercado
para algunos, la realidad es que al final el
movimiento de mercancía se establece de
tal forma que la competitividad entre todos
está asegurada y las ventajas que unos pue-
dan tener son sólo relativas respecto al pre-
cio final.

El funcionamiento de las
bases

Si tomamos como referencia el Mercado
Central de Madrid de frutas y verduras, Mer-
camadrid, podemos establecer el precio de
venta de las mercancías que allí se comer-
cian mediante la siguiente igualdad:
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PRECIO VENTA = COSTE DE PRODUC-
CIÓN + MANIPULACIÓN.

Teniendo en cuenta que el coste de pro-
ducción ya incluye el beneficio, aparte de
todos los demás que se puedan considerar
y que denominamos “manipulación”, al res-
to de costes que hacen preciso llevar la mer-
cancía hasta el punto de consumo, ya que
prácticamente todos los productos agrícolas
que allí se comercializan no sufren ninguna
transformación industrial. Esta manipulación
en su mayor parte son los costes añadidos
para transportar la mercancía, con otros
componentes como pueden ser los seguros
de mercancía y la financiación.
Para todo aquel que vaya a Mercamadrid a
comprar mercancía se encontrará con que
el precio al cual él venderá su mercancía se-
rá:

PRECIO VENTA = PRECIO MERCAMA-
DRID + MANIPULACIÓN.

Para un productor de naranjas de Valen-
cia está claro que sólo vendrá a vender
su mercancía a Mercamadrid siempre y
cuando le paguen lo mismo que recibe en
su zona de producción más la “manipu-
lación” (transporte) que hay que hacer has-
ta Madrid. Si esto no ocurre, no vendrá a
venderlas, y si por el contrario en Merca-
madrid se paga a un precio superior la

“manipulación” que él tiene como coste,
dejará de vender naranjas en su zona y las
traerá todas a estos centros donde no sólo
obtiene un beneficio por la producción, si-
no también uno más añadido por la ma-
nipulación.
Por tanto, su precio neto de ventas será:

P.V. = PRECIO DE MERCAMADRID —
TRANSPORTE.

Esta manipulación es lo que se denomina
BASE, que está compuesta esencialmente de
transporte y de todos aquellos gastos nece-
sarios para llevar el producto desde las zo-
nas de producción hasta los mercados cen-
trales de consumo. Y es esta base la que se
compra y se vende en el mercado.
Esta base constituye un elemento práctica-
mente fijo a través de todo el año, y que en
el caso del agricultor será el transporte a los
lugares de consumo y para un industrial el
coste de fabricación. El agricultor podrá
ajustar con alguien este coste para todo el
año, lo mismo que un consumidor, mientras
que para un industrial podrá salir a vender
sin límite en el tiempo siempre que le pa-
guen “su base más el coste de las mercan-
cías”. Esto hace que en el mercado nadie
compre a precio fijo, sino que sólo contra-
tará la base dejando al comprador la posi-
bilidad de “fijar su precio” cuando mejor
le convenga. Una forma habitual de com-

prar / vender cereales está recogido en la ex-
presión:

PRECIO = 25 + JULIO.

Donde 25 representa la base que le venden,
esto es, el “coste de producción, fabricación
o transporte, más el mes sobre el cual se ha-
ce la entrega”.
Cuando salimos al mercado internacional,
y nos referimos a Chicago, por ejemplo, na-
die tiene ventaja comparativa a la hora de
comprar allí, ya que todo es en subasta pú-
blica. ¿Qué ocurrirá entonces? Importado-
res y exportadores se ponen de acuerdo en
comprar y vender con referencia a Chicago,
pero como son precios en los cuales nadie
puede intervenir, todo el mundo tratará de
asegurarse, “su coste”, “su margen”, en una
palabra “su base”, porque al final realmen-
te esta base no es ni más ni menos que el
MARGEN DE MANIPULACIÓN O FABRI-
CACIÓN, que todo el mundo tiene de una
forma rígida en el mercado.
Nadie hace negocio con los precios que
operan en estos mercados, sino con su me-
jor o peor habilidad de “manipularlos” me-
jor. Como puede observarse, este es un pro-
ceso que se prolonga a través de los cana-
les de comercialización hasta llegar al
consumidor.
Pero todo este proceso sería imposible de
realizar prácticamente si todos tuvieran que
acudir a entregar la mercancía y todos los
compradores tuvieran que ir a comprar esa
misma mercancía a los centros de contra-
tación.
Estos mercados se convierten en el “PRECIO
DE REFERENCIA”, sobre el que todo el mun-
do calculará sus precios de venta, de forma
que, en nuestro caso de las naranjas, el co-
merciante de Santander deberá acudir a Ma-
drid a comprar su mercancía pagando el
precio de Mercamadrid más el trasporte a
Santander. Esto le saldría muy caro al co-
merciante de Santander, por lo que posi-
blemente llegue a un acuerdo con el pro-
ductor de naranjas de Valencia para que,
pagándole un poco más de lo que le pagan
en Madrid, le venda directamente al de San-
tander, y éste estará dispuesto a hacerlo
siempre que ese más sea inferior al total del
coste de venir a Madrid, con lo que al final
ambos saldrán ganando y por supuesto tam-
bién el consumidor.
Este proceso tan sencillo se puede entrete-
jer en el mercado de forma que todos salgan
beneficiados, y utilizando una misma refe-
rencia de precios se estén comprando y ven-

mercados y precios agroalimentarios • 55

�

Cuad 13 La Tierra.qxd:cuaderno 2 La Tierra 1/12/08  17:51  Página 55



diendo mercancías sin necesidad de llegar
físicamente al mercado, porque cada uno
analizará su propio margen y encontrará el
modo de vender su mercancía de la forma
más beneficiosa.
Curiosamente, se puede dar el caso de que
aquellos que estén lejos de los centros de
contratación y para los que el transporte
les suponga un coste adicional no compe-
titivo, venderán su mercancía en los pun-
tos de origen de forma más competitiva, “ju-
gando” con las diferencias en las bases.

El papel del agricultor

Como ya hemos dicho antes, si un agricul-
tor vende su mercancía tanto en Mercama-
drid como en Chicago, su precio final será
el precio cotizado en dicho mercado menos
el coste de transporte, por tanto tratará de
salir al mercado a “vender dicho coste y ase-
gurarlo”.
A partir de ese momento tanto almacenis-
tas como exportadores estarán comprando
a precio del mercado de referencia menos
ese coste. Es lo que se llaman “bases nega-
tivas”. La ventaja para el agricultor es que
se ahorrará tener transporte propio y po-
drá vender directamente desde su explota-
ción, con lo cual se asegura la venta de la
mercancía en el mercado y a la vez el cos-
te. Supone también el beneficio de dispo-
ner del dinero antes que esperar al venci-
miento.
Dado que el agricultor ha tomado una po-
sición de venta en el mercado no le impor-
tará cuando liquide la misma y así dará la
opción a su comprador de mercancía que
pueda actuar por su cuenta en el mercado
de Chicago u otro cualquiera, de forma que
el comprador irá comprando de acuerdo a
sus ventas físicas y, una vez que tenga la
mercancía comprada en Chicago, llamará
al agricultor para “hacer el cambio”.
El comprador le entrega lo que tiene com-
prado, que compensará con la venta que te-
nía hecha el agricultor para proteger su co-
secha, y el comprador, al entregar la com-
pra que tiene hecha en futuros, recibirá del
agricultor la mercancía sin necesidad de que
tenga que esperar al mes de entrega. Esto ha-
ce que el mercado de futuros funcione co-
mo una “cobertura o seguro mientras se cie-
rran las operaciones en físico y la empresa
transfiere su riesgo”.
Por su parte, toda la industria será “com-
pradora de bases” en el mercado. Estarán
comprando a los agricultores a un des-

cuento sobre Chicago y a su vez la industria
exportadora se convertirá en “vendedora de
bases”. Eso sí, ahora el precio final será:

PRECIO FINAL = PRECIO DE CHICAGO
+ BASE.

Dado que ellos nada pueden hacer para ac-
tuar sobre los precios de los mercados de fu-
turos, estarán vendiendo su base, que al fin
y al cabo es el coste fijo que tienen para
operar en los mercados. Un exportador al fi-
nal no es ni más ni menos que un “trans-
portista”, eso si muy especializado, que lle-
va la mercancía que uno compra en un mer-
cado hasta su comprador a un precio, esto
es a una “base”. Con este intercambio de ba-
ses, tanto agricultores como industriales es-
tán ligados y unidos por unos precios de
referencia que todos utilizan.
¿Por qué si al final todos se intercambian la
mercancía sin acudir al mercado, éstos no
desaparecen? La respuesta es muy sencilla,
siempre será una opción, y aunque sea la
peor, preferirán todos tener como referen-
cia un mercado donde pueden acudir a
comprar o vender su mercancía que caer en
situaciones de “monopolio” tanto por par-

te vendedora como compradora. En última
instancia, y aunque no sea lo mejor, sí al
menos permite a todos tener la libertad de
acudir a otro mercado que no esté impues-
to por las fuerzas comerciales predominan-
tes en la zona.

Comentario final sobre
volúmenes de contratación

El volumen de contratación es el factor más
importante de estos mercados, ya que tie-
nen “liquidez”, y por tanto permiten entrar
y salir tantas veces se quiera. Por dar algún
dato más a los ya reflejados en la tabla, bas-
te decir que en lo que llevamos de este año
2008, de enero a octubre, solo en granos y
semillas oleaginosas se han hecho 604.204
contratos, un 14,67% más que el año pasa-
do, y que para el mismo período sólo en el
complejo de aceites se han hecho 272.810
contratos.
Hay que considerar que en total sólo en Chi-
cago Board se hacen aproximadamente un
millón de contratos al día, lo que da una ga-
rantía de poder salir y entrar en el mercado
sin problemas. �
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CUADRO 3. FACTORES DE CONVERSIÓN

1 BUSHEL EQUIVALE:

Trigo, habas = 60 libras
Maíz, arroz = 56 libras

Cebada = 48 libras
Avena = 32 libras

1 TM. EQUIVALE:

36,7437 bu. trigo, habas
39,3679 bu. maíz, arroz

45,9296 bu cebada
68,8944 bu avena
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Características de los mercados internacionales de futuros

CONTRATO ESTÁNDAR

Con objeto de que las operaciones se puedan realizar de forma
rápida y evitar las discusiones que se originan entre las partes en
un contrato físico, los mercados funcionan con un contrato es-
tandarizado para todos y que recoge todas las características que
pueda tener el producto: sus calidades, su forma de entrega, los
precios máximos y mínimos que puede alcanzar durante su coti-
zación en el mercado, el tipo de precio que se aplica, formas y mo-
dos de entrega, etc. De tal forma que cuando se opera en el mer-
cado uno ya sabe qué tipo de contrato tiene y lo único que se
discute es el precio y la cantidad.
CANTIDAD: Los contratos se comercian con una cantidad mínima
de mercancía indivisible, de tal forma que se puede comprar/ven-
der cuanto se quiera siempre y cuando se utilicen múltiplos de
dicha cantidad y ésta nunca se podrá dividir en cantidades más
pequeñas. Las medidas que se utilizan dependen de los produc-
tos y tanto se utiliza el sistema anglosajón como el sistema mé-
trico decimal. Así se tiene que los cereales van todos en bushells,
siendo la medida más habitual la de 5.000 bushells. Otros van en
libras, en toneladas métricas o como los metales en onza troya.
(ver tabla de equivalencias).
CALIDAD. Sólo se admite una calidad en base a la cual se co-
mercializa y están hechos los precios, aunque, dadas las espe-
ciales características de la agricultura, se admiten calidades su-
periores o inferiores pagando una prima o recibiendo un descuento.
COTIZACIÓN. Dependiendo de cuál sea el valor de la mercancía
contratada los precios podrán ser en dólares, centavos o centé-
simas de centavo. También se incluye el máximo cambio de pre-
cio que una cotización puede alcanzar durante una sesión de mer-
cado y el mínimo que se cotiza y que estará, como hemos seña-
lado, en función del valor de la mercancía.
TIEMPO DE CONTRATACIÓN. De acuerdo a las características de
los productos se deciden los meses de contratación y una vez de-
cididos los meses de contratación, se pueden contratar de for-
ma indefinida en el tiempo de forma que no hay límite en los años
futuros que nosotros queramos contratar.

FORMAS DE COMPRAY VENTA

Se puede comprar y vender tantas cuantas veces se quiera sin te-
ner que buscar la otra parte de la transacción, ya que todas se ha-
cen a través del “broker” y sin tener que mantener la posición
durante un tiempo determinado. Se compra y acto seguido se pue-
de vender y deshacer la operación.
Tanto las compras como las ventas tienen una particularidad y es
que se pueden tomar como posiciones independientes la una de
la otra. Es de todos conocido que yo puedo comprar y esperar un
mejor momento de precios para vender, esta sería una posición
larga en el mercado.
Sin embargo, podemos vender sin tener el producto y vender en
anticipación a unos precios más bajos en el futuro o para asegu-
rar una producción o cosecha que aún no está recogida o que ni
siquiera está plantada. Esta es una posición corta en el argot del
mercado. Todas las operaciones, ya sean de compra o de venta
hay que volver a deshacerlas en el propio mercado, bien por la
operación contraria o aceptando o entregando la mercancía.

OPERACIONES PÚBLICASY CONOCIDAS

Todas las transacciones son conocidas inmediatamente en el mer-
cado, aunque sólo la transacción, nunca la persona, ya sea físi-
ca o jurídica, que la haya hecho. No se pueden hacer operaciones
acordadas entre dos personas sin que se entere el mercado, ni
se pueden cruzar operaciones entre brokers. Estas situaciones
llevan aparejadas una fuerte multa y retirada de la acreditación.
Todas las operaciones son de “subasta pública”, el mercado siem-
pre conocerá cuáles son las ofertas y demandas y a qué nivel, y
sólo se podrán hacer dentro de las horas de mercado, fuera del
mismo no está permitida ninguna operación.

MERCADO MUNDIAL

Estos mercados son abiertos y participa todo el que quiere. Co-
mo consecuencia los precios se ven sometidos a los vaivenes
mundiales de la oferta y la demanda, y cualquier noticia que pue-
da afectar a los mismos repercute en los precios.

PRODUCTOS COMERCIALIZADOS

Aceite de Coco
Aceite de Mostaza
Aceite de Nuez de Palma
Aceite de Palma
Aceite de Ricino
Aceite de Soja
Algodón
Almidón de Tapioca
Arroz
Arroz Basmati
Avena
Azúcar Blanca
Azúcar Morena
Becerro
Broiler
Cacahuete
Cacao
Café Arábica
Café Robusta
Canola
Cebada
Cebada Cervecera
Cerdo
Cerdo Vivo
Colza
Contrachapado
Ganado
Ganado de Engorde

Girasol
Gluten
Harina de Soja
Hilo de Algodón
Huevos
Judía Roja
Judía Verde
Lana
Leche
Leche Deshidratada
Leche Desnatada
Lechones
Madera
Maíz
Mantequilla
Panceta Congelada.
Patatas.
Queso
Seda Natural
Soja
Soja Sudamericana
Sorgo
Trigo
Trigo (Harina)
Trigo (Pienso)
Trigo Blando
Trigo Duro
Zumo Naranja Congelado

Fuente: Elaboración propia.
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