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el mercado de futuros del aceite de 
oliva (mfao): un mercado mundial 
con sede en JaÉn

PreÁmBulo

Querido director de la real sociedad económica de amigos del País, 
de Jaén (rseaP), profesor ramón carrasco, amigo del alma Juan manuel 
de faramiñán Gilbert, catedrático de derecho internacional Público de la 
universidad de Jaén, queridos compañeros y amigos de la «económica», 
del instituto de estudios Giennenses, de la universidad de Jaén, del de-
partamento de economía, amigas y amigos, señoras y señores, ante todo 
agradecerle a la rseaP que me haya invitado, una vez más, a participar 
como conferenciante dentro de su amplia, variada e importante actividad 
cultural –por lo que la felicito en la persona de su director– y a todos 
ustedes la amabilidad de su asistencia.

capítulo aparte merece el agradecimiento que debo expresar al pro-
fesor faramiñán, a mi amigo Juan manuel. Gracias por esa brillante pieza 
literaria que nos acabas de brindar. sabíamos de tu habilidad para juntar 
palabras e hilvanar y expresar ideas, pero es que hoy lo has hecho con 
una belleza muy particular, la belleza que dicta el «alma» inspirada en la 
amistad. no cabe duda de que tu cariño hacia mí te ha llevado a exagerar 
mis méritos y trayectoria personal, así como a enfatizar los aspectos más 
amables de mi personalidad, todo ello «secuestrado» por los sentimien-
tos de tu amistad. Por todo lo cual te agradezco tu presentación, pero 
sobre todo me siento orgulloso de tu amistad.

AntonIo MArtín MesA

real sociedad económica de amigos del País

Jaén, 18 de septiembre de 2008
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Hoy he sido invitado para hablarles del mercado de futuros del acei-
te de oliva, que con sede en Jaén aspira a convertirse –y ya ha empezado 
la andadura- en un mercado mundial del aceite. la juventud de este mer-
cado, que me honro en presidir, hace que todavía no sea suficientemente 
conocido, por lo que la conferencia que les ofreceré se plantea como ob-
jetivo el que ustedes salgan de aquí conociendo los orígenes, la gestación, 
la estructura, el funcionamiento y la trayectoria del mercado de futuros 
en estos poco más de cuatro años que tiene de existencia.

mfao

el mercado de futuros del aceite de oliva (mfao) es un mercado 
oficial y organizado, supervisado por la comisión nacional del mercado 
de valores (cnmv) y autorizado por orden ministerial de economía y 
Hacienda de 1 de diciembre de 2003. tras la ampliación de capital lle-
vada a cabo en 2006, la sociedad rectora del mercado cuenta con un 
capital social de 7.451.639,13 euros, repartidos entre 62 accionistas, de 
los cuales 20 son entidades financieras –bancos, cajas de ahorros y cajas 
rurales– (con un 62,53% del capital social), 41 son empresas del sector 
oleícola (con un 5,34% del capital) y la Junta de andalucía (32,13%).

Regulación Marco

- ley 24/1988 de 28 de julio, del mercado de valores.

- real decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, por el que se regulan 
los mercados oficiales de futuros y opciones.

- orden del ministerio de economía 3235/2002, de 5 de diciembre.

- orden eco/3519/2003, de 1 de diciembre, modificada por la 
orden eHa/2573/2006 de 12 de julio de 2006 

- orden eco/3520/2003, de 1 de diciembre

Normativa interna

- reglamento, circulares y condiciones Generales del contrato

- disponibles en la página web: www.mfao.es
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los mercados de futuros en esPaÑa Y en el mundo

en españa existen en la actualidad dos mercados oficiales de deri-
vados: el mercado español de Productos financieros derivados (meff), 
integrado dentro del Holding Bolsas y mercados españoles (Bme), y el 
mercado de futuros del aceite de oliva (mfao). no obstante, existen 
algunos antecedentes –hoy ya desaparecidos– de mercados de futuros 
sobre materias primas en nuestro país, tales como el de «futuros sobre 
algodón» de Barcelona (años veinte del pasado siglo) y el «mercado de 
futuros y opciones sobre cítricos», que funcionó a partir de 1995 en 
valencia durante tan solo unos pocos años.

los mercados de futuros han experimentado en el mundo una fuer-
te expansión desde que en 1848 se creara en estados unidos el primer 
mercado de futuros sobre productos agrícolas, el Chicago Board of Trade 
(CBOT). al día de hoy existen contratos de futuros sobre más de 100 
mercaderías distintas en todo el mundo (trigo, maíz, centeno, arroz, soja 

Accionistas Institucionales

√  comunidad autónoma andaluza

Accionistas Oleícolas

√  Grupo SOS

√  Fundación del Olivar

√  Fundación Patrimonio Comunal                         
Olivarero

√  Sovena Ibérica de Aceites, S.A.

√  Fedeoliva-Jaén

√  Aceites García de la Cruz, S.L.

√  Oleoestepa, S.A.C. 2º

√  Grupo Hojiblanca

√  Olibaza, S.L.

√  Latinoliva Internacional, S.L.

√  S.C.A. Unión de Úbeda

√  Aceites Maeva, S.L.

√  Aceites Toledo, S.A.

√  Jaencoop, S.C.A. 2º

√  Oleocampo, S.C.A. 2º

√  Oleocenter España, S.L.

√  Oleum Hispania, S.L.

√  Ricardo Ortega Comercial 
 Aceitera, S.L.

Accionistas de MFAO

√  aceites la laguna, s.a.

√  a.P.a. san sebastián, s.c.a.

√  olior Porcuna, s.a.

√  Jesús cuervas, s.l.

√  aceites del sur-coosur, s.a.

√  Grupo empresarial muela

√  s.c.a.a. san francisco

√  unión de Pequeños agricultores 
y Ganaderos

√  aceites vírgenes, s.l.

√  emilio vallejo, s.a.

√  aceites Borges Pont, s.a.

√  antonio cano e Hijos, s.a.

√  Green oil Grupo 3, s.l.

√  oleo-españa, s.c.a.

√  oleoliva, s.a.

√  olivar de segura, s.c.a. 2º

√  aceites urzante, s.a.

√  solhichar, s.l.

√  aceites «la casería» santa Julia, 
s.l.

√  aceites la masía, s.a.

√  aceites Ybarra, s.a.

√  miguel Gallego, s.a.

√  crismoliva, s.a. 

Accionistas Financieros

√  unicaja

√  cajasol

√  cajamar

√  c. Provincial. a. de Jaén

√  caja rural de Jaén

√  caja Granada

√  cajasur

√  caja rural de Granada

√  la caixa

√  m.P. y caja de ahorros de 
Badajoz

√  Banco Bilbao vizcaya argentaria

√  caja rural del sur

√  c.a. de castilla la mancha

√  santander central Hispano

√  Banesto

√  c.a. y m.P. de extremadura

√  caja de ahorros de murcia

√  c.a. de salamanca y soria

√  Banco de andalucía

√  caja rural de córdoba 
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en grano, aceite de soja, azúcar, cacao, café, algodón, lana, caucho, seda, 
zumo de naranja concentrado congelado, patatas, leche, mantequilla, 
etc.).

los mercados de futuros han experimentado una fuerte expansión desde que en 
1848 se creara en Estados Unidos el primer mercado de futuros sobre productos 
agrícolas, el Chicago Board of Trade (cBot).

actualmente existen contratos de 
futuros sobre más de 100 merca-
derías distintas en todo el mundo, 
que se protegen así de las oscila-
ciones de los precios.

FIGURA 1

¿QuÉ son los mercados de futuros?

los mercados de futuros son mercados organizados que comple-
mentan a los tradicionales, dando cobertura a las variaciones de precio y 
dotándoles de mecanismos de garantía, transparencia y liquidez. en un 
mercado de futuros se compran y venden contratos financieros (contra-
tos de futuros), que pueden liquidarse por diferencias de precio entre la 
compra y la venta de un determinado contrato antes del vencimiento del 
mismo o dan derecho a la adquisición/venta del subyacente. la partici-
pación en este tipo de mercados constituye una ayuda al agricultor para 
planificar el precio que cabe esperar de su cosecha, con la garantía de que 
las operaciones negociadas llegarán a buen fin. los futuros no pretenden 
sustituir al mercado físico, sino que actúan como mercado complementa-
rio, con una clara función de cobertura de precios, generando un sistema 
de formación de precios indicativos a diversos plazos que sirven de refe-
rencia al mercado de contado.
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¿Qué justificaciones económicas existen para la implantación de un 
mercado de futuros sobre el aceite de oliva?
-  dotar de transparencia al mercado
-  transferir el riesgo de la volatilidad de los precios
-  incrementar la eficiencia
-  incrementar los beneficios potenciales

_____________________

Funciones de un mercado de futuros
-  función de coBertura
-  función de inversores
-  función de arBitraJe

_____________________

Los mercados de futuros gestionan el aspecto más importante de 
cualquier negocio:

LOS CAMBIOS DE PRECIO

«la inseguridad sobre la evolución futura de los precios es el factor 
determinante de una empresa»

los oríGenes de la sociedad rectora de mfao

el 8 de noviembre de 1995 la consejería de economía y Hacienda de 
la Junta de andalucía, la fundación para la Promoción del olivar y del 
aceite de oliva y la universidad de Jaén suscribieron un convenio para 
la realización de un estudio de viabilidad en relación con la creación de 
un mercado de futuros del aceite de oliva. Posteriormente, el 15 de enero 
de 1999 se firma un protocolo para la constitución de la denominada 
sociedad Promotora del mercado de futuros del aceite de oliva, cuya 
transformación en sociedad rectora del mercado se produjo el 17 de 
diciembre de 2003. tras este amplio período de gestación, el día 6 de 
febrero de 2004 el mercado empezó a operar.

¿Por QuÉ un mercado de futuros soBre el aceite de oliva?

el aceite de oliva reúne a priori las características necesarias para ne-
gociarse con éxito como «activo subyacente» en un mercado de futuros. 
Éstas son:
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•	 Estandarización,	 que	 viene	 dada	 a	 través	 de	 normativa	 comu-
nitaria para el caso del aceite de oliva, y homogeneidad (geográfica y en 
calidades), particularmente en el segmento lampante.

•	 Carácter	no	perecedero	de	la	mercancía.	

•	 Volatilidad	elevada	en	los	precios:	en	los	distintos	mercados	in-
ternacionales superior al 20% en lampante y fino. volatilidad anualizada 
sobre serie precios maPa en el entorno del 19%. 

•	 Tamaño	del	mercado	 subyacente	 y	 «Valor	 en	Riesgo»	 -medida	
del dinero que está «en juego» por fluctuaciones de precios- suficiente-
mente amplios.

cuadro 1

ProducciÓn Y consumo mundial de aceite de oliva

(miles de tm.)

campaña Producción consumo

1985/86 1.668,5 1.734,0
1986/87 1.535,7 1.788,4
1987/88 2.016,2 1.828,7
1988/89 1.442,1 1.766,5
1989/90 1.792,6 1.711,7
1990/91 1.453,0 1.666,5
1991/92 2.206,0 1.857,0
1992/93 1.811,5 1.904,0
1993/94 1.825,0 1.985,0
1994/95 1.845,5 1.994,5
1995/96 1.735,5 1.888,5
1996/97 2.595,0 2.241,5
1997/98 2.465,5 2.381,5
1998/99 2.402,5 2.413,0
1999/00 2.374,5 2.442,5
2000/01 2.565,5 2.590,5
2001/02 2.825,5 2.606,5
2002/03 2.495,5 2.677,5
2003/04 3.174,0 2.882,5
2004/05 3.013,0 2.923,5
2005/06 2.572,5 2.690,5
2006/07 2.767,0 2.798,5

2007/08(prov.) 2.633,0 2.778,0

fuente: consejo oleícola internacional (2008). elaboración propia.
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nota: a partir de la campaña 2003/2004 se recogen los datos de la ue a 25
fuente: consejo oleícola internacional (2008). elaboración propia.

cuadro 2

ProducciÓn Y consumo de aceite de oliva en la uniÓn
euroPea

(miles de tm.)

campaña Producción consumo

1985/86

1986/87

1987/88

1988/89

1989/90

1990/91

1991/92

1992/93

1993/94

1994/95

1995/96

1996/97

1997/98

1998/99

1999/00

2000/01

2001/02

2002/03

2003/04

2004/05 

2005/06 

2006/07

2007/08 (prov.)

1.347,3

1.106,7

1.729,2

1.080,1

1.464,6

994,0

1.719,0

1.391,5

1.359,5

1.371,0

1.403,5

1.754,5

2.116,5

1.707,0

1.878,5

1.940,5

2.463,5

1.942,5

2.448,0

2.357,0

1.928,6

2.030,8

2.042,4

1.289,0

1.323,9

1.380,7

1.306,5

1.305,7

1.214,5

1.357,0

1.383,5

1.453,5

1.451,0

1.387,0

1.566,5

1.705,5

1.709,0

1.728,0

1.835,0

1.894,5

1.918,5

1.997,5

2.079,0

1.917,9

1.904,6

1.889,6
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cuadro 3

ProducciÓn de aceite de oliva Por los Países de la
uniÓn euroPea

(miles de tm.)

campaña Grecia españa francia italia Portugal

1985/86

1986/87

1987/88

1988/89

1989/90

1990/91

1991/92

1992/93

1993/94

1994/95

1995/96

1996/97

1997/98

1998/99

1999/00

2000/01

2001/02

2002/03

2003/04

2004/05

2005/06

2006/07

2007/08(prov.)

309,6

220,0

287,0

295,6

292,9

170,0

385,0

310,0

254,0

350,0

400,0

390,0

375,0

473,0

420,0

430,0

358,3

414,0

308,0

435,0

424,0

370,0

307,0

397,2

489,8

733,7

399,4

550,8

639,4

593,0

623,1

550,9

538,8

337,6

947,3

1.077,0

791,9

669,1

973,7

1.411,4

861,1

1.412,0

989,8

826,9

1.111,4

1.221,8

1,6

1,5

3,5

1,2

1,9

1,0

4,3

1,6

2,3

2,0

2,3

2,5

2,7

3,4

4,1

3,2

3,6

4,7

4,6

4,7

4,4

3,3

4,7

607,4

354,6

670,0

361,1

578,0

163,3

674,5

435,0

520,0

448,0

620,0

370,0

620,0

403,5

735,0

509,0

656,7

634,0

685,0

879,0

636,5

490,0

470,0

31,5

40,8

35,0

22,8

41,0

20,0

62,0

22,0

32,1

32,2

43,7

44,8

42,0

35,1

50,2

24,6

33,7

28,9

31,2

41,2

29,1

47,5

34,9

fuente: consejo oleícola internacional (2008). elaboración propia.
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cuadro 4

ProducciÓn Y consumo de aceite de oliva en esPaÑa
(miles de tm.)

campaña Producción consumo

1985/86
1986/87
1987/88
1988/89
1989/90
1990/91
1991/92
1992/93
1993/94
1994/95
1995/96
1996/97
1997/98
1998/99
1999/00
2000/01
2001/02
2002/03
2003/04
2004/05
2005/06

2006/07(prov.)
2007/08(prev.)

397,2
489,8
733,7
399,4
550,8
639,4
593,0
623,1
550,9
538,8
337,6
947,3

1.077,0
791,9
669,1
973,7

1.411,4
861,1

1.412,0
989,8
826,9

1.108,7
1.228,1

370,0
377,8
420,4
395,9
388,1
394,1
418,7
421,4
421,0
420,0
352,1
470,2
550,4
528,5
502,6
580,8
631,2
591,3
613,9
615,7
477,8
570,0
625,0

fuente: consejo oleícola internacional (2008). elaboración propia.

cuadro 5

ProducciÓn de aceite de oliva

1997/98
1998/99
1999/00
2000/01
2001/02
2002/03
2003/04
2004/05
2005/06
2006/07

2007/08(*)

431.886
372.368
221.551
465.274
613.425
375.053
611.000
424.198
266.399
504.846
494.933

       880.602
       673.522
       479.687
       854.976
    1.170.136
       710.793
    1.171.713
       836.216
       638.403
       941.140
       987.629

       1.100.967
         795.093
         670.148
         974.628
       1.413.936
          861.383
       1.416.859
         990.627
         825.505
       1.111.508
       1.232.537

campaña
Producción tm.

Jaén andalucía españa

(*): datos a 31 de julio de 2008
fuente: agencia para el aceite de oliva. elaboración propia.
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GrÁfico 1

ProducciÓn media de las camPaÑas 1997/98 a 2007/08

fuente: agencia para el aceite de oliva. elaboración propia.

Jaén aporta casi el 20 por 100 de la producción mundial de aceite de 
oliva, el 42 por 100 de la española y más del 51 por 100 de la producción 
andaluza, lo que convierte a la provincia en el «centro mundial» del acei-
te de oliva, referencia de precios, calidad, producción e investigación de 
sus efectos beneficiosos para la salud. Geolit y mfao, entre otros, son 
y serán verdaderos referentes del sector a nivel mundial.

el contrato de futuros del aceite de oliva 

el contrato es un acuerdo para entregar o recibir una determinada 
mercancía (aceite de oliva), en una determinada fecha futura, por un pre-
cio pactado. el contrato tiene estandarizados la cantidad de la mercancía, 
la calidad, la fecha de entrega, los almacenes en los que se intercambiará 
–en su caso– la mercancía y el lugar de las operaciones. el precio es el 
único elemento objeto de negociación y, consiguientemente, susceptible 
de variación. el comprador tiene la obligación de adquirir el activo sub-
yacente, a cambio del precio pactado, a la fecha de vencimiento (adopta 
una posición larga). el vendedor, por su parte, tiene la obligación de 
entregar el activo subyacente, a cambio del cobro del precio pactado, a la 
fecha de vencimiento (adopta una posición corta).

mfao ejerce en este contrato como «cámara de compensación», que 
permite que las partes negociadoras del contrato no se obliguen entre sí, sino 
que lo hagan con respecto a la «cámara». con ello se elimina el riesgo de 
contrapartida y permite el anonimato de las partes en el proceso de negocia-
ción. la sociedad rectora de mfao realiza, en este sentido, las siguientes 
funciones: a) actuar como contrapartida de las partes contratantes, siendo 

Jaén = 494.933 Tm
Andalucía = 987.629 Tm
España = 1.232.537 Tm
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comprador para la parte vendedora y vendedor para la parte compradora; 
b) determinación diaria de los depósitos de garantía por posiciones abiertas 
(mfao exige un depósito del 6 por 100 del valor de la operación, que se 
incrementa hasta el 20 por 100 al vencimiento); c) liquidación diaria de 
pérdidas y ganancias y d) liquidación al vencimiento de los contratos, con 
entrega del subyacente (los contratos pueden liquidarse por diferencias de 
precio entre la compra y la venta antes del vencimiento).

características del contrato neGociado en mfao

la calidad mínima aceptable para entrega en el contrato de futuros es 
aceite de oliva virgen (zumo de aceituna extraído por procedimientos físi-
cos), de calidad lampante, con unos requisitos adicionales respecto a acidez, 
nivel de ceras, alcoholes alifáticos y nivel de eritrodiol+uvaol. resulta evi-
dente que, siendo la calidad mínima la del aceite de oliva lampante reseñado, 
se permite la entrega de aceite de otras calidades superiores (botella o virgen 
extra), los cuales recibirán una prima o sobreprecio (reversión positiva).

Que el contrato base se realice sobre un aceite de calidad lampante, 
no significa que sólo los productores y compradores de aceite para refinar 
sean los interesados en utilizar mfao. en efecto, los vendedores de aceite 
de cualquier calidad dispondrán de una herramienta financiera que les 
compensará económicamente cuando el precio del aceite «de referencia» 
(contrato de futuros sobre lampante) caiga, y los compradores dispon-
drán de una herramienta financiera que les compensará económicamente 
cuando el precio del aceite «de referencia» suba. la cobertura será tanto 
más perfecta cuanto más al unísono se muevan los precios del aceite que 
cada participante trabaje con los precios del «futuro sobre lampante».

EL CONTRATO DE FUTUROS SOBRE MERCADERÍAS 

Acuerdo para entregar o recibir 
- Una determinada mercancía 
- En una determinada fecha futura 
- Por un precio acordado 

Tiene estandarizados 

- Cantidad de la mercancía 
- Calidad 
- Fecha de entrega 
- Almacenes de entrega 
- Lugar de negociación 

Varía - El precio de la mercancía 
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cantidad: 1 tonelada

calidad:    -Grado de acidez = Base 1º. máximo 5º.
(reversión* 30 €/tm por cada grado)

  -nivel de ceras = Base 120 p.p.m. (partes por millón). máximo 
300 p.p.m.
(reversión* 60 €/tm por cada 100 p.p.m.)

  -nivel de alcoholes alifáticos = máximo 350 p.p.m.

  -nivel de eritrodiol + uvaol = Base 2,5 %. máximo 4,5%.
  (reversión* 40 €/tm por cada 1%)

vencimientos: 3er lunes de cada mes impar del año: enero, marzo, mayo, 
julio, septiembre y noviembre (están permanentemente abiertos 
siete vencimientos).

lugar de entrega: almacenes autorizados por mfao (Patrimonio comunal 
olivarero y todos aquellos que lo soliciten y cumplan las norma-
tivas establecidas por mfao)

funcionamiento de mfao: asPectos oPerativos, 
Garantías, comisiones Y liQuidaciÓn diaria de PÉrdidas 
Y Ganancias

fiGura 2

*  la revisión se aplicará tanto para disminuir el precio (en el caso de entregas de calidad inferior a la 
base del contrato), como para incrementar el precio (en el caso de entregas de calidad superior).
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el sistema de garantías es clave en todos los mercados de futuros 
como primer mecanismo de salvaguarda financiera de la «cámara de 
compensación». las garantías son una cantidad de dinero que se exige 
a cada una de las dos partes del contrato de futuros en el momento de 
abrirse una posición a través del sistema de negociación. las garantías se 
devuelven una vez extinguidas las obligaciones, es decir, en el vencimien-
to del contrato –tras la entrega física–, o bien en el momento de cerrar la 
posición con una operación de signo contrario.

en mfao las garantías diarias se establecen en un 6 por 100 del 
nominal del contrato. a todos los participantes con posiciones abiertas 
a vencimiento y que, por lo tanto, entren en el proceso de entrega físi-
ca, la «cámara» les requerirá garantías adicionales, llamadas garantías a 
vencimiento, con el objetivo de cubrir el riesgo de incumplimiento o de 
entrega (a todos los participantes se les pedirá una garantía adicional del 
14 por 100, lo que las eleva a un total del 20 por 100).

las comisiones percibidas por mfao son de 5 euros por contrato 
(una tonelada) en las operaciones de mercado y de 10 euros en las en-
tregas realizadas a través del mismo, contemplándose reducciones para 
el caso de las «operaciones por aplicación» y para las «entregas al mar-
gen».

Por lo que se refiere a la liquidación diaria de pérdidas y ganancias, 
se ha de poner de manifiesto que la evolución de precios entre la fecha 
del contrato y la de vencimiento se va cargando o abonando («liquidan-
do») diariamente en las cuentas de las partes contratantes. de esta forma, 
llegada la fecha de vencimiento, si los participantes no han «cerrado sus 
posiciones», la transacción física se hace al precio de cierre del contrato 
de futuros, porque la diferencia entre éste y aquél al que se acordó la 
operación ya ha sido cargada o abonada, día tras día, en las cuentas de 
los participantes.

la aparente complejidad del sistema queda compensada por el papel 
que en este mercado juegan los miembros –entidades bancarias–, que 
cuentan con personal experto para asesorar a los participantes en el mis-
mo (toda la operatoria se ha de canalizar a través de un miembro del 
mercado).
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- Para abrir una cuenta de futuros hay que firmar un contrato con un 
Miembro.

- condiciones de los miembros:

•	 Garantías: mfao exige un depósito del 6% del valor de la operación. 
el depósito a vencimiento se incrementa hasta el 20%.

•	 Comisiones: la comisión de mfao es de 5€ por tonelada. la comisión 
del miembro es variable y se suma a la de mfao.

•	 Otras condiciones específicas de los miembros.

MIEMBROS LIQUIDADORES 
CUSTODIOS

√  unicaja

√  caja Granada

√  caja duero

√  Banco Popular

√  Banco cooperativo español

MIEMBROS NEGOCIADORES

√  caja de extremadura

√  finanduero

√  caja castilla la mancha

MIEMBROS LIQUIDADORES

√  Banco de andalucía

√  caja rural de Jaén

√  caja rural de Granada

√  la caixa

√  cajasol

√  cajasur

MIEMBROS INDUSTRIALES

√  sobena ibérica de aceites

√  miguel Gallego, s.a.

√  a.P.a. san sebastián

MIEMBROS CREADORES DE 
MERCADO

√  sos cuétara, s.a.

√  Hojiblanca, s.c.a.

¿cÓmo Y dÓnde se venden los contratos de futuros?

fiGura 3
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fiGura 4

Pantalla de neGociaciÓn

la coBertura de variaciÓn de Precios

cubrirse significa disponer de un instrumento que compense las 
pérdidas (o menores beneficios) ocasionadas por variaciones en el precio 
de un bien. la cobertura de riesgos es la esencia de los mercados de fu-
turos y opciones. en suma, la cobertura es la protección contra un stock 
existente o que se va a adquirir tomando posiciones en un mercado de 
futuros.

es esencial desterrar las habituales concepciones erróneas sobre la 
competencia que estos mercados pueden plantear al de entregas físicas o 
su mera reducción a un elemento de especulación ajeno a cualquier sec-
tor de la economía real. Por el contrario, se trata de un instrumento, de 
un entorno, al que acuden los que tienen riesgos y se quieren desprender 
de ellos, traspasándolos a otros participantes que tienen el riesgo contra-
rio, o a un inversor que esté dispuesto a asumirlo pensando que se va a 
beneficiar de ello.

el comprador de aceite de oliva a granel (virgen extra, botella o lam-
pante) tiene el riesgo de que suban los precios. si compra contratos de 
futuros y se concreta el riesgo, el beneficio que obtiene vendiendo los 
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futuros (a un precio más elevado) le permitirá compensar el mayor pre-
cio que ha de pagar por el aceite en el mercado de físico. Por su parte, 
el vendedor de aceite a granel tiene el riesgo de que bajen los precios. si 
vende contratos de futuros y se concreta el riesgo, el beneficio que obtie-
ne comprando los futuros (a un precio más bajo) le permitirá compensar 
el menor precio que recibirá al vender el aceite en el mercado de físico.

la coBertura es la protección contra un stock existente o que se va 
adquirir tomando posiciones en un mercado de futuros.

√  analizaré cual es mi riesgo en el tiempo (que suban o que bajen los precios) e 
intentaré beneficiarme de esos movimientos en el mercado de futuros.

√  riesGo: Que suBan los Precios (comprador de aceite a granel). me bene-
ficiaré de una subida comprando contratos de futuro. mis beneficios en el mercado 
de futuros compensarán el encarecimiento del aceite.

√  riesGo: Que BaJen los Precios (vendedor de aceite a granel). me benefi-
ciaré de una bajada de precios vendiendo contratos de futuros. mis beneficios en 
el mercado de futuros compensarán el menor precio de mi aceite.

GrÁfico 2

fuente: Poolred. elaboración propia.
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fuente: Poolred. elaboración propia.

fuente: mfao. Poolred. elaboración propia.

GrÁfico 4

GrÁfico 3



antonio martín mesa310

GrÁfico 5

fuente: mfao. Poolred. elaboración propia.
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el Proceso de entreGa física

los contratos de futuros que no hayan sido «cerrados» con una opera-
ción de signo contrario, desembocarán en el proceso de entrega inmediata-
mente después de la fecha de vencimiento (tercer lunes de los meses impa-
res del año). el proceso sigue una serie de pasos documentales encaminados 
a garantizar la máxima seguridad. la filosofía general del proceso de entrega 
de mfao es respetar, en la medida de lo posible, los usos y costumbres del 
sector, a la vez que mantener en todo momento el papel de la «cámara de 
compensación» como garante del buen fin de las operaciones.

el proceso de entrega, consecuentemente, mantiene la vigilancia do-
cumental de la «cámara» y, a la vez, minimiza los trasiegos de aceite, 
autorizando un número amplio de almacenes, de tal forma que los ven-
dedores que lo deseen puedan autorizar su propio almacén. el proceso 
también contempla la no necesidad de un segundo análisis si el com-
prador no lo estima oportuno tras conocer la identidad del vendedor 
y examinar el primer análisis. se trata, por tanto, de un proceso ágil y 
adaptado a los usos de comercio que, si bien no es el enfoque primordial 
de un mercado de futuros (un buen número de participantes cierra posi-
ción antes de llegar a la entrega), no debe disuadir a aquellos que deseen 
utilizar esta posibilidad. 

otra opción que deben contemplar los participantes que lleguen a 
vencimiento es la de la «entrega al margen». un comprador y un ven-



antonio martín mesa312

dedor pueden evitar la entrega bajo las condiciones que impone la «cá-
mara» siempre que lleguen a un acuerdo y liberen a mfao de sus obli-
gaciones como garante de la operación. dicho acuerdo puede referirse a 
una calidad (virgen extra o botella) distinta a la especificada por mfao, 
a un lugar de entrega distinto o, incluso, a un precio distinto, dando así 
una mayor flexibilidad a las coberturas sin que se reduzca en absoluto la 
seguridad de las transacciones.

Cuentas
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Nuevo Acumulado

GrÁfico 6
nÚmero de clientes con cuenta oPerativa en mfao

fuente: mfao. elaboración propia.

fiGura 5

evoluciÓn de mfao 2004-2008
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GrÁfico 7
distriBuciÓn de los clientes de mfao 

(cuentas oPerativas)

cuadro 6
evoluciÓn de la neGociaciÓn

MES MERCADO ENTREGA TOTAL MES ACUMULADO
    Enero  2004 - - 0 0

Febrero  2004 1.023 - 1.023 1.023
Marzo  2004 300 225 525 1.548
Abril  2004 750 - 750 2.298
Mayo  2004 2.820 1.175 3.995 6.293
Junio  2004 725 - 725 7.018
Julio  2004 275 1.925 2.200 9.218
Agosto  2004 325 - 325 9.543
Septiembre  2004 575 1.000 1.575 11.118
Octubre  2004 575 - 575 11.693
Noviembre  2004 2.025 950 2.975 14.668
Diciembre  2004 1.400 - 1.400 16.068
Enero  2005 675 2.025 2.700 18.768
Febrero  2005 1.725 - 1.725 20.493
Marzo  2005 950 1.450 2.400 22.893
Abril  2005 650 - 650 23.543
Mayo  2005 950 675 1.625 25.168
Junio  2005 1.175 - 1.175 26.343
Julio  2005 900 625 1.525 27.868
Agosto  2005 2.250 - 2.250 30.118
Septiembre  2005 2.350 600 2.950 33.068
Octubre  2005 3.480 - 3.480 36.548
Noviembre  2005 6.455 2.675 9.130 45.678
Diciembre  2005 2.410 - 2.410 48.088

fuente: mfao. elaboración propia.

Datos de MFAO por mes a 15/09/2008
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Enero  2006 7.275 1.600 8.875 56.963
Febrero  2006 4.225 - 4.225 61.188
Marzo  2006 4.480 4.275 8.755 69.943
Abril  2006 3.184 - 3.184 73.127
Mayo  2006 3.860 3.350 7.210 80.337
Junio  2006 1.860 - 1.860 82.197
Julio  2006 1.852 1.567 3.419 85.616
Agosto  2006 2.125 - 2.125 87.741
Septiembre  2006 3.050 1.025 4.075 91.816
Octubre  2006 975 - 975 92.791
Noviembre  2006 3.750 500 4.250 97.041
Diciembre  2006 1.675 - 1.675 98.716
Enero  2007 3.127 1.200 4.327 103.043
Febrero  2007 7.332 - 7.332 110.375
Marzo  2007 6.220 1.400 7.620 117.995
Abril  2007 5.118 - 5.118 123.113
Mayo  2007 5.580 3.765 9.345 132.458
Junio  2007 3.475 - 3.475 135.933
Julio  2007 1.045 3.450 4.495 140.428
Agosto  2007 2.450 - 2.450 142.878
Septiembre  2007 2.337 2.450 4.787 147.665
Octubre  2007 3.840 - 3.840 151.505
Noviembre  2007 4.204 200 4.404 155.909
Diciembre  2007 1.677 - 1.677 157.586
Enero  2008 2.663 300 2.963 160.549
Febrero  2008 7.045 - 7.045 167.594
Marzo  2008 3.878 2.250 6.128 173.722
Abril  2008 8.530 - 8.530 182.252
Mayo  2008 4.530 2.510 7.040 189.292
Junio  2008 1.550 - 1.550 190.842
Julio  2008 3.060 1.425 4.485 195.327
Agosto  2008 2.725 - 2.725 198.052
Septiembre  2008 810 2.190 3.000 201.052
TOTAL    154.270    46.782     201.052    201.052

fuente: mfao. elaboración propia.

cuadro 6 (continuación)
evoluciÓn de la neGociaciÓn

Datos de MFAO por mes a 15/09/2008

MES MERCADO ENTREGA TOTAL MES ACUMULADO
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cuadro 7
volumen medio neGociado Y tamaÑo medio de las 

oPeraciones

fuente: mfao. elaboración propia.

GrÁfico 8
distriBuciÓn de los clientes de mfao 

(contratos realiZados)

fuente: mfao. elaboración propia.

Año Volumen medio  dia-
rio expresado en €

Volumen medio  
diario contratos 

negociados

Tamaño medio 
operación 
(valor en €)

Volumen medio  
operación (nº de 

contratos)

Precio medio

2004

2005

2006

2007

2008

168.091,39

424.982,79

660.100,74

571.305,64

588.102,18

   72,05

129,64

208,35

236,43

242,83

174.345,95

167.150,88

146.756,16

101.683,42

118.547,62

74,73

50,99

46,32

42,08

48,95

2.332,86

3.278,29

3.168,30

2.416,43

2.421,90
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GrÁfico 9
estadísticas de las visitas a la WeB de mfao

2005 2006 2007 2008*
Nº VISITAS 82.441 202.430 263.962 167.113

PAGINAS VISTAS 339.925 704.985 1.000.223 641.490
TOTAL HITS 2.377.004 5.337.212 6.633.256 3.930.628
Nº VISITAS 13.069 14.475 27.478 44.975

PAGINAS VISTAS 113.305 238.585 415.276 821.340
TOTAL HITS 1.476.421 3.446.286 4.156.606 3.744.124

* Incluye agosto 2008

NEGOCIACION

CORPORATIVA

ESTADÍSTICAS WEB

2005 2006 2007 2008
ESPAÑA 35.505 86.474 116.531 78.491
EE.UU 16.483 34.021 48.549 26.368
FRANCIA 7.652 19.662 20.603 11.566
TURQUÍA 4.974 4.998 6.013 1.652
ITALIA 4.079 10.893 13.768 7.437
ARGENTINA 2.377 4.010 2.685 1.421
GRECIA 1.786 5.711 5.242 2.305
TUNEZ 1.226 4.600 3.556 1.491
OTROS 8.359 32.061 47.015 36.382
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fuente: mfao. elaboración propia.

conclusiones

el mercado de futuros del aceite de oliva comenzó a funcionar en 
febrero de 2004 y ha experimentado desde entonces un crecimiento sos-
tenido basado, fundamentalmente, en los mismos agentes que intervie-
nen en el mercado físico.

la reciente incorporación de algunos clientes extranjeros y el enorme 
interés demostrado por agentes pertenecientes al sector oleícola de otras 
partes del mundo, permite vaticinar que mfao será en un breve plazo 
(si no lo es ya) la referencia mundial en los precios del aceite de oliva, lo 
mismo que puede ser el mercado de chicago en el arroz y la soja, sudá-
frica en el aceite de colza y malasia en el aceite de palma. 

la extensión por el mundo de la cultura saludable de la llamada dieta 
mediterránea, hace que se pueda esperar contar en breve con participan-
tes en este mercado cuyo origen sea tan lejano y disperso como australia, 
túnez, Portugal, estados unidos, italia, Grecia, francia, argentina, chile 
y, por supuesto, españa, quien posee más de la mitad de la producción y 
consumo del aceite de oliva mundial y es, naturalmente, la sede de este 
mercado de futuros.

la evolución de mfao, como herramienta de gestión y cobertura del 
riesgo de volatilidad de precios y como mercado para la entrega física del 
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subyacente (aceite de oliva), ha sido positiva en estos poco más de cuatro 
años que lleva funcionando, pasando de los 16.068 contratos negociados 
en 2004, a los 32.020 operados en 2005 (incremento del 99,3 por 100), a 
los 50.628 de 2006 (incremento del 58,1 por 100), a los 58.870 negocia-
dos en 2007 (incremento del 16,28 por 100) y a los 43.466 negociados 
entre enero y el 15 de septiembre de 2008. a este recorrido ha contribui-
do el creciente número de clientes (203 en la actualidad).

el volumen de operaciones intermediadas en mfao representa aún 
un porcentaje pequeño respecto a los volúmenes negociados en el merca-
do de contado, por lo que es necesario un mayor nivel de compromiso y 
de negociación por parte de los operadores que actúan simultáneamente 
en el mercado de físico, a fin de que la liquidez y negociación en mfao 
se incrementen, consolidándose el papel del mercado de futuros como 
referencia de precios, no sólo para los futuros sino también para las ope-
raciones de contado.

Hay que resaltar, para finalizar, el impulso y apoyo constante por 
parte de la Junta de andalucía y del sector financiero a este proyecto que, 
conjuntamente con la actuación de los operadores, ha contribuido a la 
favorable evolución del mismo. el sector oleícola es el principal destina-
tario de este instrumento y su principal beneficiario; por consiguiente, 
mfao será lo que el sector oleícola –cooperativas, industriales, envasa-
dores, corredores, exportadores, etc.– quieran que sea, puesto que es un 
instrumento del sector y para el sector del aceite de oliva. 

     

      muchas gracias.





ACTIVIDADES ACADÉMICAS




