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Una nueva era…



COTIZACIONES NYSE LIFFE – TRIGO

Hemos entrado en una nueva era….

Después del 11 de septiembre, 
el 11 de abril…

Desde Abril 2007, 



COTIZACIONES NYSE LIFFE – TRIGO

Una nueva era : volatilidad

Cosecha
2008

+30-100

Cosecha
2007

+100
-50

Cosecha
2009

+20-25



LOS CULPABLES ?

� Cambios de regulación :
Desaparición de las protecciones de precios
Los mercados son mundiales

��� � Globalización :
Agrocarburante : nuevas correlaciones

��� � Financiarización :
« Commodity as an asset class »
Especulación

��� � Profesionalización de la gestión del riesgo :
Gestión dinámica del riesgo

HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA
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HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA

Cambios de regulación

��

���

���

���

���

� ��	
�� � ��	
�� � ��	 
�� � ��	
�� � ��	
�
 � ��	
�� � ��	
�� � � �	 
�� � ��	
�� � ��	
�
 � ��	
��

����������	
����
	���	�����

������ ��	��
������ �
����� ������ ����	 �������
��������

������ �	��
������ ����� ���������� ���

���

�������!��"��
�
����#	



7
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Nuevas correlaciones

CORN
CBOT

CRUDE OIL
NYMEX

HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA
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HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA

LOS CULPABLES ?

� Cambios de regulación :
Desaparición de las protecciones de precios
Los mercados son mundiales

��� � Globalización :
Agrocarburante : nuevas correlaciones

��� � Financiarización :
« Commodity as an asset class » : nueva clase de inversión
Especulación

��� � Profesionalización de la gestión del riesgo :
Gestión dinámica del riesgo



Nuevas correlaciones

Trigo 
CBOT

Trigo 
Euronext

HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA



HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA

LOS CULPABLES ?

� Cambios de regulación :
Desaparición de las protecciones de precios
Los mercados son mundiales

��� � Globalización :
Agrocarburante : nuevas correlaciones

��� � Financiarización :
« Commodity as an asset class » : nueva clase de inversión
Especulación

��� � Profesionalización de la gestión del riesgo :
Gestión dinámica del riesgo



El choque de las galaxias
Galaxia mercados financieros

Galaxia de las materias primas

Galaxias 
de granos

Galaxia de los cereales

Mar Negro

Estados 
Unidos

América 
del Sur

UE

Hemisferio
Sur

HEMOS ENTRADO EN UNA NUEVA ERA



Un reto….
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��� � Repensar las relaciones comerciales :
Asegurar los márgenes
Disociar flujos físicos y fijación de precio

��� � Aprender una nueva lectura de los mercados :
Factores fundamentales
Factores técnicos

��� � Profesionalizar la gestión de riesgo de precio :
Medir sus riesgos
Establecer un marco de gestión y respetarlo !
Utilizar nuevas herramientas : mercado a plazo

Un reto para todos los actores del sector

COMO ENFRENTAR LA VOLATILIDAD ?
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Transferencia de liquidez fisico vs Euronext

NYSE Liffe PARIS - Total Milling Wheat Volume & Ope n Interest by Contract Expriy
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Milling Wheat Total Volumes

Milling Wheat Total OI

Corporate Statistics - Paris



Los Mercados 
de Futuros….

(MdF)



¿Qué NO son los MdF ?

Los MdF no son un CASINO para un profesional
del sector agrícola al que le chiflen las sensaciones
fuertes…!!!

Los MdF no están reservados a una élite : 
no hace falta salir de Harvard del IESE o ESADE 
para utilizarlo

Los MdF no están reservados a los jóvenes !!!

Los MdF no son tampoco una solución milagro !!!



Maïs 28,0
Soja graine 20,0
Soja Tourteau 8,0
Soja Huile 8,0
Blé 10,0
Avoine 0,3
Riz 0,2

CHICAGO BOT

Pétrole brut 60,0
Gaz naturel 20,0
Fuel domestique 13,0
Essence 13,0
Platine 0,4
Palladium 0,3
Electricité 0,7
Energie combinée 112,0

NYMEX

Blé 3,7
KANSAS CITY BT

Blé 1,5
MINNEAPOLIS GE

Canola 1,8
Orge 0,1

WINNIPEG CE

Colza 0,2
Blé 0,2
Maïs 0,1

EURONEXT-MATIF

Aluminium 30,0
Cuivre 19,0
Zinc 11,0
Nickel 3,5
Plomb 4,0
Etain 1,0
Alu Allied 0,5

LONDON ME

Pétrole brut 30,0
Gazoil 10,0

IPE

Blé 33,0
Coton 22,7
Gluten 2,0

ZENGZHOU CE

Huile de palme 1,2
MALAYSIA DE

Café 0,5
Or 0,2
Bétail vivant 0,3

BRESIL BM&F

Soja 0,1
Blé 0,1

BUENOS AIRES MT

Maïs 0,8
Soja OGM free 0,1

FUKUOKA FE

Soja OGM free 11,0
Maïs 5,2
Café arabica 5,6
Soja US 2,0
Haricot rouge 0,7
Café robusta 0,7
Sucre brut 0,5

TOKYO GE

Or 18,0
Essence 17,5
Platine 8,6
Kérosène 7,2
Caoutchouc 7,2
Argent 0,8
Palladium 0,3

TOKYO CE

Essence 11,9
Kérosène 10,0

Central JAPAN CE

Cacao 2,7
Café 3,2
Sucre 1,5

EURONEXT-LIFFE

million de contrats 7,2

Huile de Palme

Energie

Métaux

Tropicaux

Agricole

LEGENDES

Or 16,0
Argent 6,0
Cuivre 4,0

COMEX

Bétail vivant 6,0
Porc vivant 4,0
Bois 1,0
Lait 0,2
Porc congelé 0,2

CHICAGO ME

Caoutchouc 2,4
SINGAPORE CE

Pétrole brent 26,0
SINGAPORE Exch.

Sucre 13.0
Café 4.0
Cacao 4.0
Coton 4.0
Jus d'orange 3.0
Porc congelé 1.0

NYBOT

¿Qué son los MdF ?



MdF : Principios de funcionamiento 

• Contratos estandarizados : se intercambian 
facilmente (fungibilidad => liquidez )

• Precios transparentes : Conocimiento instantáneo 
de las cotizaciones oficiales 

• Transacciones :
- confidenciales : no se conoce a la contrapartida*
- aseguradas : no hay riesgo de contrapartida

(reglas de la cámara de compensación)



MdF : Principios de cobertura

El mercado español se acerca al MATIF
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Correlación 
Trigo Tarragona / Trigo MATIF: 98% !



MdF : Principios de cobertura

Ejemplo :  VENDEDOR ANS Coop – Trigo Pienso

19/05
AN S Coop quiere vender 1000 Toneladas de Trigo 
pienso físico – entrega Noviembre 2010

No encuentra ningún comprador

El mercado salida - Pamplona está @ 130 €/T 

19/05 Vende 1000 Toneladas en el mercado MATIF 
@ 150 €/T – vencimiento NOV 2010

Riesgo : Baja de precio



MdF : Principios de cobertura

Caso 1 : BAJA del MERCADO de UNOS 20 €/T ! 

19/10 Asegurar 130 €/T

FISICO MATIF

Venta Futuros@ 150€/T

01/11 Venta 110 €/T Compra Futuros@ 130 €/T

- 20 €/T + 20 €/T



MdF : Principios de cobertura

Caso 2 : ALZA del MERCADO de UNOS 20 €/T ! 

19/10 Asegurar   130 €/T

FISICO MATIF

Venta @ 150 €/T

01/11 Venta 150 €/T Compra @ 170 €/T

- 20 €/T+ 20 €/T



MdF : Principios de cobertura

Ejemplo 2 :  VENDEDOR ANS Coop – Trigo Pienso

19/05
ANS Coop quiere vender 1000 Toneladas de Trigo 
pienso fisico – entrega Noviembre 2010

No encuentra ningún comprador

El mercado salida  - Pamplona esta @ 130 €/T 

19/05 Vende 1000 Toneladas en el mercado MATIF 
@ 150 €/T – vencimiento NOV 2010

Compra un seguro para aprovechar el alza @ 5 €/T
(Derecho de comprar Nov 2010 @ 150 €/T)

Riesgo : Baja de precio



MdF : Principios de cobertura

Caso 2b BAJA del MERCADO de UNOS 20 €/T ! 

19/10 Asegurar   130 €/T
Compra  seguro 130 @–5€/T  

FISICO MATIF

Venta Fut. @ 150 €/T

01/11 Venta 110 €/T

Compra Fut. @ 130 €/T

- 20 €/T

+ 20 €/T

Precio MINIMO  
125 €/T



MdF : Principios de cobertura

Caso 2a : ALZA del MERCADO de UNOS 20 €/T ! 

19/10 Asegurar   130 €/T
Compra  seguro 130 @–5€/T  

FISICO MATIF

Venta Fut. @ 150 €/T

01/11 Venta 150 €/T

Compra Fut. @ 170 €/T

- 20 €/T

+ 20 €/T

Venta Fut. @ 170 €/T

Compra Fut. @ 150 €/T

+ 20 – 5 =
+ 15 €/T

Precio FINAL :  145 €/T



Las cooperativas
cerealistas 
en Francia



Piensos 60%
Semoleria Maïz 50%
Harinera 40%
Malteria 45%
Almidonera 25%
Semoleria de trigo 10%
���������	��
������
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��

Cuotas de mercado

Tras los Pirineos…..



1) Reducción de costes

• Racionalización de la logística
• Concentración y fusión 

Evolución de las cooperativas francesas

Rang Empresas Cosecha
2008

CA 2008 (M€)

1 Groupe Soufflet 3,0 MT
(2007)

3 291

2 Champagne Céréales 2,7 MT 1 828

3
AXEREAL

4,7 MT 2 740
Agralys**

Epis Centre**
5 Unéal 1,4 MT 772

6 Noriap
2,5 MT 1 0007 Capseine

8 Terrena 0,9 MT 3 900

9 Dijon Céréales 0,8 MT 404

10 Nouricia 0,7 MT 439



2) Profesionalización de la gestión del riesgo

• El consejo de la cooperativa y el servicio
comerciale :
� Se forman : curso de gestión de riesgo

� Se disciplinan : marco de gestión
� Comunican : reporting a la dirección

• El servicio comercial se reorganiza :

� Competencia : operaciones MATIF

� Herramientas : ayuda a la decisión

Sistema Informático adaptado

Evolución de las cooperativas francesas



3) Diversificación de las ofertas comerciales

• Los agricultores evolucionan :

� Se forman : curso de gestión de riesgo
� Se informan : boletin de mercado
� Se equipan : cuenta MATIF, curso tiempo real

• Sus demandas también :

� Gestión delegada : tradicional, carga la coop 
para vender su cosecha

� Gestion libre :  el agricultor quiere fijar 
personalmente sus precios

Evolución de las cooperativas francesas



3) Diversificación de las ofertas comerciales

• Los agricultores evolucionan :
� Se forman : curso de gestion de riesgo
� Se informan : boletin de mercado
� Se equipan : cuenta MATIF, curso tiempo real

• Sus demandas tambien :

� Gestion delegada : traditional, carga la 
coop para vender su cosecha

� Gestion libre :  el agricultor quiere fijar 
personalmente sus precios

Evolución de las cooperativas francesas

OFERTAS

Gestión
delegada

Gestión
semi delegada

Gestión libre

Precio pago
anticipado

Precio Minimo
Garantizado

Precio medio
periodo

Precio fijo

Prix objetivo

Precio indexado
MATIF

Precio
« Ventana »

Precio medio
campaña

+ Put

+ Call

Gestion 
con mandato



4) Formar los técnicos

Objetivo : ofrecer el contrato adaptado al perfil 
del cooperador

5) Acompañamiento de los agricultores

Club “mercado”
� Formarse : curso de gestión de riesgo

� Informarse : Punto de mercado

� Compartir : Granja virtual

� Marketing : Oferta comercial / Perfil del agricultor

Evolución de las cooperativas francesas



Conclusión

El mercado español tiene que profesionalizarse

El Grupo AN tiene la capacidad para dominar 

Este nuevo tema comercial


