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3.1. Cobertura mediante futuros: un caso práctico

Supongamos un agricultor que posee una finca de naranjos, cuya pro-
ducción vende todos los años a una empresa que se dedica a la elaboración
de zumo de naranja. Normalmente todos los años vende su producción de
unas 10 toneladas a precios entre 48 y 55 u.m./kilo, lo que le produce un be-
neficio considerable, ya que su coste de producción es de 30 u.m./kilo. Sin
embargo este año piensa que, debido a la escasez de lluvia en la zona y las
malas previsiones para el tiempo, sus naranjas van a ser de una calidad muy
inferior, y no cree que en ese caso pueda venderlas por encima de 42
u.m./kilo. Afortunadamente para él, esa es sólo su impresión personal, y to-
davía quedan cuatro meses para la recogida.

Como es un agricultor precavido, decide «cubrir» su producción de na-
ranjas, es decir, asegurar el precio al que venderá su producción. Para ello,
contacta con su intermediario de futuros sobre naranjas (cada futuro equi-
vale a una tonelada), y decide vender 10 futuros sobre naranjas con venci-
miento dentro de cuatro meses. Dicho intermediario le informa que, como
otros productores también creen que el precio de la naranja dentro de cua-
tro meses va a caer, el precio de los futuros sobre naranjas ha bajado en el
último mes hasta niveles de 42. El agricultor ve el precio de 42 u.m./kilo
como razonable, con lo cual cierra la operación.

¿Qué es lo que ha conseguido el agricultor? Muy sencillo, ha eliminado
la incertidumbre que tenía sobre el precio al que vendería su producción y
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Gráfico 1. Compra y venta de un futuro.
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se ha asegurado que dentro de cuatro meses, venderá su producción de 10
toneladas de naranjas a un precio de 42 u.m. por kilo. Es cierto que otros
años ha conseguido vender su producción por encima de ese precio, pero
como cree que este año la cosecha será de mala calidad y resultará imposi-
ble vender las naranjas por encima de 35 u.m./kilo, ha «cubierto» el riesgo
de precio y se ha asegurado un beneficio de 12 u.m. por kilo de naranjas (di-
ferencia entre el precio de venta de 42 y el coste de producción de 30).

Ahora situémonos dentro de cuatro meses. Hay dos escenarios posibles:
que el precio de las naranjas esté por debajo o por encima de 42, precio al que
vendió sus futuros.

Si está por debajo de 42, por ejemplo a 35, habrá tenido un beneficio de
7.000 u.m. por cada futuro (cada futuro representa una tonelada), ya que ha
vendido a 42 a su contrapartida y sin embargo las naranjas están vendién-
dose en el mercado a 35.

Si está por encima, por ejemplo a 45, habrá tenido una pérdida de 3.000
u.m. por cada futuro, ya que él ha vendido a 42 algo que en realidad se está
vendiendo a 45.

La posición resultante del agricultor del ejemplo se observa en el gráfico
2, en donde se observa su posición inicial en naranjas (la cual se beneficia de
subidas en el precio de las mismas), su posición vendida de futuros (la cual
se beneficia de bajadas en el precio de las naranjas), y su posición resultante,
equivalente a la suma de las dos posiciones anteriores. Como se aprecia en
el gráfico, una vez que el agricultor ha cubierto su producción con futuros,
le es indiferente el precio que tomen las naranjas, puesto que su beneficio se-
guirá siendo el mismo.
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