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INTRODUCCiÓN 

La determinación de los precios de los productos agropecuarios. y en general de todos los 

productos comercializados en el país. no depende solamente de factores internos~ sino que 

intervienen también factores externos. 

Hace años los productores agrícolas mexicanos sabían cual sería el precio de su producto en el 

momento de la cosecha. sin que los mercados externos intervinieran en su determinación, hoy en 

día está certidumbre ya no existe, ahora el precio está determinado por el juego de la oferta y 

demanda: mundiales. Así. los productores se enfrentan a la imperiosa necesidad de conocer los 

factores que influyen en el comportamiento de las cotizaciones en los mercados internacionales. 

Hoy en día la información juega un papel importante en la toma de decisiones, y consciente de que 

no se puede vivir aislado de lo que acontece en otras latitudes, ya que ello pondría en riesgo el 

patrimonio del productor, comercializador, inversionista, etc .. es por ello que es de fundamental 

importancia conocer las variables que están afectando el rumbo de las cotizaciones de los 

productos agropecuarios en los mercados internacionales, variables que tarde que temprano 

alterarán el rumbo de los precios del mercado local. 

Así. esta inquietud de conocer el comportamiento del mercado fue lo que motivó el desarrollo de la 

presente investigación, sobre todo para que los participantes en el sector agropecuario puedan 

contar con los elementos que les permita tener mayor certeza en el momento de tomar una 

decisión y con ello poder evitar una merma en sus ingresos. 

En esta investigación se incorporan muchas inquietudes y conocimientos que se han adquirido a lo 

largo de varios años de experiencia laboral dentro del sector agropecuario. Quienes en algún 

momento nos iniciamos en el medio nos enfrentamos a grandes problemas para pOder entender 

cuál será la tendencia de los precios en el mercado de futuros. 

) 

Los esfuerzos realizados para desarrollar técnicas de análisis fundamental que permitan entender 

el rumbo del mercado agropecuario apenas se están desarrollando en nuestro país. ya que si bien 

es cierto que existe una amplia literatura al respecto, ésta ha sido realizada en otros idiomas, 

principalmente el inglés, lo cual se convierte, en algunas ocasiones, en un gran obstáculo para 

muchos interesados en el tema. 



Introducción 

Este trabajo de investigación tiene como objetivo principal determinar cuáles son las variables 

fundamentales a considerar, y la influencia que éstas tienen sobre el comportamiento de las 

cotízaciones de los contratos de futuros agropecuarios. 

Como participante en el sector agropecuario es de fundamental importancia conocer ¿cuáles son 

las variables fundamentales a considerar y cómo influyen éstas sobre el comportamiento de 

las cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios? Este sería el problema principal 

de investigación. 

Para pod~r determinar c~~le~ ~on ~as v~riab!es que se deben considerar en el estudio del mercado 

de futuros agropecuarios, se eligió, a manera de ejemplo! un producto agrícola, el café~ el "cu-al es 

de gran importancia para la economía nacional. Se tomaron indicadores de oferta y demanda del 

producto. así como el comportamiento de los precios, todo ello delimitado en el lapso de 1990 a 

----~---1~~1~~------------------.-___ . ______________________ __ 

La presente investigación está compuesta por seis capítulos. En el primero de ellos se hace una 

síntesis retrospectiva del sector agropecuario nacional, describiendo el comportamiento de los 

principales indicadores de éste, a la vez que se dan a conocer los objetivos para los cuales fue 

creada Apoyos y Servicios a la Comercialización Agropecuaria (Aserca), organismo que dentro de 

sus funciones tiene promover la administración del riesgo, a través del uso de los instrumentos 

que se negocian en el mercado dé futuros. 

El capítulo segundo brinda un recorrido general sobre el mercado de futuros agropecuarios, en el 

cual se resalta el origen de éstos, su función, los participantes e instrumentos cotizados y la 

manera de operar la cobertura de riesgos a través de un ejemplo sencillo. 

El capítulo tercero tiene como objetivo presentar las técnicas de análisis para la toma de decisiones 

en un mercado de futuros agropecuarios, describiendo las dos grandes corrientes de análisis que 

se utilizan en éste: el análisis fundamental y el técnico. Este capítulo representa el marco teórico de 

la investigación. 

Dado que no es objetivo de la investigación hacer una comparación de ambos para conocer cual 

es mejor, ni tampoco profundizar en el.análisis técnico, la mayor parte del capítulo se centra en el 

fundamental l lo que servirá como marco teórico para hacer el estudio del comportamiento de los 

precios en el capítulo quinto. Se consideró adecuado incluir los aspectos más relevantes der 

análisis técnico con el fin de re~altar su importancia, el lector que requiera mayor información 

puede recurrir. a la bibliografía. a la que se hace referencia. 



introducción 

Un elemento importante en toda investigación es la metodología utilizada para el desarrollo de la 

misma, sin ella, el trabajo realizado pOdría no alcanzar sus objetivos planteados. Es por ello que el 

capítulo cuarto está destinado a la presentación de la metodología utilizada en esta investigación, 

resaltando el por qué de la investigación. el planteamiento del problema e hipótesis, el 

procedimiento seguido para realizar el trabajo, resaltando aspectos como la delimitación en el 

tiempo de éste, la selección de las muestras, la recopilación de tos datos y el análisis de los 

mismos. 

Una vez estudiado los élementos teóricos del análisis fundamental y la metodología a seguir, en el 

capítulo quinto se utilizan las herramientas y conceptos desarrollados en el capítulo tercero para 

explicar el comportamiento de los precios del café que se han observado en el mercado 

internacional durante los últimos años. 

Se consideró conveniente brindar información sobre algunos aspectos del café antes de analizar el 

comportamiento de los precios de este producto, como es el origen del mismo, los principales 

productores, consumidores, el comercio mundial, entre otros aspectos, lo que sin duda brinda 

elementos que resaltan su impor;;tancia en el mundo. Posteriormente se estudia el comportamiento 

de los precios de este producto, tomando al análisis fundamental como guía para explicar el 

comportamiento del mercado. En pocas palabras, aquí se presentan los resultados de la 

investigación, con la comprobación de la hipótesis de investigación. 

El capítulo sexto está destinado a dar a conocer los esfuerzos que se están realizando en México 

para difundir, entre los participantes en sector agropecuario nacional, la importancia de la 

administración de riesgos con el uso de los mercados de futuros. 

Finalmente se presentan las conclusiones del trabajo, en las cuales se hace énfasis en la 

veracidad de las preguntas y respuestas de la investigación y si se alcanzaron tos objetivos de la 

misma. Asimismo, se resaltan los logros y aportes del trabajo y se realizan algunas 

recomendaciones para futuras investigaciones. 

Además de contribuir con la difusión de trabajos en español sobre el mercado de futuros 

agropecuarios, especializados en análisis fundamental, es importante señalar que como parte de 

los aportes de esta investigacióh, está la recopilación, en un glosario en español, de los términos 

comúnmente utilizados en este tipo de mercados. Asimismo, al final del trabajo se presenta un 

siglario e información de los principales contratos de futuros agropecuarios que cotizan en algunas 

d~ las principales bolsas de Estados Unidos. 

ii 



Introducción 

Los trabajos de mercados de futuros agropecuarios que se han realizado en México están ganando 

importancia. La presente investigación pretende brindar más elementos sobre un tema poco 

desarrollado en nuestro país (el análisis del comportamiento de los precios mediante las técnicas 

de análisis fundamental), ya que otros trabajos realizados se han enfocado en analizar la viabilidad 

de una bolsa agropecuaria en nuestro país, el manejo de coberturas para determinados productos, 

o es literatura realizada en otros países, etc. Espero despertar una mayor inquietud dentro de los 

lectores para que se involucren en este interesante tema. 

Asimismo, creo que ha llegado el momento en el que los analistas financieros centremos un mayor 

_ interés e~ el sector agropecua~io, poniendo en práctica nuestros conocimientos para que los 

participantes en éste puedan verse beneficiados de I~s bo-nd-a-des -de algunos Ynstrumentos que se 

negocian en el mercado financiero, especialmente el mercado de futuros. 

Ersector-agropecuario-es-fundam..ental-para-eLdesarrollo_de_un_paí~" Ror_u_o~do no olvidemos que 

es el abastecedor de nuestros alimentos, y al sector industria le suministra materias primas para 

sus procesos productivos, de allí que no debemos dejarlo de lado y cargar la balanza con estudios 

dedicados al mercado accionario, las divisas, los índices, etc., ya que si bien es un sector 

importante de la economía, el campo tiene gran relevancia para ésta. 

Finalmente deseo agradecer a todos aquellos que de una u otra forma participaron en la 

elaboración de esta investigación, sin su apoyo no hubiese sido posible lo que a continuación se 

presenta. Asimismo, quiero dejar bien en claro que los aciertos que este trabajo tiene fueron 

gracias a las observaciones y sugerencias que realizaron un gran número de personas, 

especialmente los asesores de investigación y metodología, así como los sinodales que formaron 

parte del jurado; sin embargo, es importante señalar que los errores o incongruencias que pudieran 

presentarse a lo largo de la investigación son responsabilidad del autor. 
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CAPITULO I PANORAMA DEL SECTOR AGROPECUARIO MEXICANO 
EN LA DÉCADA DE LOS NOVENTA: una síntesis 
retrospectiva 

El sector agropecuario mexicano ha pasado de una etapa de crecimiento sostenido en la 
primera mitad del siglo XY y parte de la segunda mitad, a otra con fuertes desequilibrios 
en su estructura, mismos que se hicieron presentes a partir de la década de los setenta. 
Los desequilibrios generados en el sector. aunado al nuevo enlOrno internacional, fueron 
considerados por las última¡ dos administraciones del siglo .\..l.~ Jas cuales centraron su 
interés, entre otros aspectos, en la comercialización de productos agropecuarios. Este 
capitulo brinda un panorama general del sector agropecuario ¡nexicóno, destacando el 
comportamiento de las principales variables. 

A. Panorama del sector agrícola en México 

Durante el siglo XX se pueden observar dos etapas claras en el comportamiento del sector 

agropecuario de nuestro país: a) como promotor del desarrollo industrial y b) como un sector con 

serias dificultades para cubrir las necesidades de alimento de la población. 

Una vez consumada la Revolución Mexicana, los sectores productivos habían quedado 

gravemente afectados, situación que reclamaba la puesta en marcha de una política que 

permitiera la recuperación de éstos. 

A partir de la década de los veinte la economía mexicana entraría en una etapa de recuperación, 

con una tasa de crecimiento del PISI entre 1921 y 19301 de 18.7%. Durante este periodo se 
• 

consoHdó un Estado fuerte que vendría a reemplazar a una incipiente burguesía nacional. 

convirtiéndose éste en el motor de la economía en los años posteriores. 

El país basó su crecimiento a partir del sector primario exportador. El incremento en la inversión 

pública que se dio después de los años veinte dentro del sector agropecuario, aunado a la puesta 

en marcha de la reforma agrícola en los años treinta, ayudaron a la expansión del sector 

agropecuario del país, el cual se convertiría, en los años posteriores, en la base del crecimiento 

industrial. 1 

Estas acciones permitieron que entre la década de los años treinta y cuarenta, la tasa media de 

crecimiento del sector agropecuario se ubicara en 4.1%2, alcanzando su máximo crecimiento entre 

I Un intert!sante t!studio sobre las políticas económicas puestas en práctica por las distintas administraciones mexicanas, d~sde la primera 
mitad del siglo XX II la fed1a. y sus resultados sobre el ~ctor agropecuario nacional, se observa en: Lacayo Ojeda., Ma. Hortensia, Las 
polÍlicas económicas generales)' su repercusión en la agriclI/iura mexiccma, pp's-16 

1 BOLTVINIK. Julio y Enrique Hem!Í.ndez Laos. Ongen de la Crisis Induslrial: el agotamiemo del modelo de sustitución de 
impo1'taciones. Un análisis preliminar, p.460 
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1940 Y 1950 cuando éste llegó a 5.8%, a partir de entonces el ritmo disminuyó, siendo de 3.7% 

entre 1960 y 1970 Y de 2.3% entre 1970 y 1980. Sin duda que esta tendencia del PIB agropecuario 

se reflejaría en su participación dentro del PIB total. En 1930 la participación del sector en el 

producto global era de 19.1%3, para 1960 se ubicó en 15.9%. 

Sin embargo, el proceso de industrialización que inicia la economía mexicana entre la década de 

los años cuarenta y hasta inicios de los setenta, alentó el desarrollo de la industria manufacturera 

nacional, en detrimento del sect~r agrícola, con lo cual el país sustentaría ahora su desarrollo en el 

sector industrial. Los importantes excedentes de divisas que la agricultura generó por la 

exportaci~n de p~oductos, el abasto de materias primas, y la contribución de mano de obra, fueron 
. '" - , .. ~ ~ -- - -

los recursos que el agro mexicano brindó al desarrollo de la industria nacional. 

La descapitalización a la cual se sometió el sector agrícola mexicano durante ra etapa de 

-----industrialización¡-oríginaría-importantes-desequilibrios __ estru~tu(al~~,_mismos gue mermarían la 

producción. convirtiendo al país, a partir de la década de los setenta, de un exportador en 

importador de productos agrícolas hacia las últimas tres décadas del siglo XX. 

El incremento que se dio en las cotizaciones del petróleo en los mercados internacionales durante 

la segunda mitad de los años setenta, brindó fa oportunidad al país de resolver los deseq~ilibrios 

estructurales de la economia en general, y del sector agrícola en particular, mismos que se habían 

gestado en décadas pasadas. 

La importante entrada de recursos financieros hizo pensar que se incrementarían las inversiones . 
en este sector para revertir su tendencia de deterioro. Sin embargo, la falta de un programa de 

desarrollo industrial hacia el campo mexicano y la crisis financiera que se registró a ínicios de los 

ochenta, como resultado de la caída de los precios del petróleo y la deuda externa, derrumbó toda 

posibilidad de resolver los problemas, pese a los programas instrumentados en el sexenio de 

L6pez Portillo y Miguel De La Madrid. 

Asimismo. durante la década de los ochenta se presentó un nuevo reto al agro mexicano. La etapa 

de proteccionismo. que durante varias décadas atrás se había mantenido sobre la economía 

mexicana. empezó a disminuir. 

Los aires de liberalismo económico que se estaban impulsando en todo el mundo, no tardaron en 

llegar a México. La crisis de la deuda externa nacional y la necesidad de mayores recursos para 

cubrir los intereses y vencimientos de ésta, fueron uno de los elementos que utilizaron los 

.1 Ibid. p.464 

2 
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organismos financieros internacionales, concretamente el Fondo Monetario Internacional, para que 

se abriera la economía al exterior, convirtiendo al país, hacia la segunda mitad de la década de los 

noventa, en una de las diez economías más abiertas del mundo.4 

Este neoliberalismo que tanto ha sido alabado en las economías industrializadas, se ha 

caracterizado por una reducción exagerada de la participación del sector público como promotor 

del desarrollo, la liberación de 105 precios de bienes y tarifas del sector público, la eliminación del 

proteccionismo comercial, entre otras acciones. 

Las medidas fueron aplicadas con mayor dureza en los países emergentes como el nuestro, ya 

que las economías industrializadas, donde inició esta corriente, se han mantenido renuentes a 

abrir sus economías en la mayoría de los sectores, salvo en aquellos momentos en los cuales 

necesitan abastecer su mercado con productos externos. Cabe recordar el problema del arroz en 

Japón, páíS que a partir de 1995'J)ermitió la entrada de arroz extranjero a su mercado, después de 

permanecer cerrado por considerarse como un producto de seguridad nacional. Sin embargo, los 

problemas climáticos que se presentaron ese año disminuyeron la producción del cereal, la cual no 

aseguraba cubrir la demanda interna de éste. 

La falta de recursos financieros públicos que permitieran incrementar la inversión en el sector 

agrícola nacional, aunado a un sector privado falto de interés por invertir en el campo por no 

considerarlo rentable5
, salvo ciertos sectores (como la agroindustria) y regiones del país. el 

abandono del sector por el campesino mexicano en búsqueda de un mejor nivel de vida y las 

fluctuaciones en el clima, han provocado desequilibrios en la producción agrícola nacíonal.B 

Los desequilibrios generados en el sector han repercutido en los menores niveles de productividad 

del mismo, así lo demuestra el comportamiento que tuvo el sector entre 1991 y 1998 (ver cuadro 

1), donde la tasa media de crecimiento fue de alrededor de 1.19% I Y la participación del PI B 

agropecuario dentro del total se ubicó para 1998, en 5.33%(ver cuadro 2)? 

4 El Financíero, 22 de abril de 1998, p.6 
~ UIl análisis interesante sobre la importancia que tiene la inversión en el sector agropecuario se encuentra en Abreu Beristain. Martin, 

Valuación de rendimientos esperados en opcíones bursátiles de compra, en un mercado (Igropecllario en Mixíco, tesis de grado, pp. 
168-174. 

6 Entre 1990 y 1997 el crédito otorgado al sector agropecuario. tanto por la ba.nca comercial como la de desarrollo, ha descendido de 
manero nOloria. ya que 'Neutras que el crédito dt ambas ban..:as superó. ~n 1987 los 48.7 millones de p~os, diez años después se siluó 
alrededor de los 32.2 millones. Para más infonnadÓIl sobre inversión en el sector agropecuario ver los anexos estadísticos del Quinto 

Infonne de Gobierno del Dr. Ernesto Zedilla (1999), ht1p:l/lV~Yw.presidencia.gob.mx/informepresidencial, y Calva, José 
Luis, "Probables efectos de un tratado de libre comercio en ~I campo mexicano". pp. 11-50. 

7 Cálculos propios en base tn: INEGL Sistema de Cuentas Nacionales de México, 16 de noviembre de 1999, <http://inegi.gob.''ll'>, (17 
d~ diciembre de 1999) 
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Capitulo I 

Del cuadro 1 se desprende que durante la década de los noventa el sector con mayor dinamismo 

fue el industrial, con una tasa media de crecimiento, entre 1991 y 1998, de 4.2%. seguido por el 

sector servicios con 2.8% y finalmente se ubicó el sector agropecuario. 

Como puede verse en el cuadro 2. la mayor participación dentro del Producto Interno Bruto lo 

aportó el sector servicios con más del 60% del total. seguido por el industrial con alrededor del 

25%. mientras que el sector agropecuario contribuyó con poco más del 5% en la década de los 

noventa. 

Sin du(.ta que _ el sector servicios genera un nú~ero importante d~ empleos para la economía, los 

cuales se convierten en demanda de productos; sin embargo, para que una economía pueda 

responder al incremento de la demanda de productos. es fundamental que el sector primario 

(agropecuario) y secundario (industrial) tengan un mayor crecimiento para que sean capaces de 

-----abastecer-de-materias-primas-y-alimentos-aJos_demandante.s,J_edupi~ndo así ta dependencia con 

el exterior. 

Este panorama permite entender el desarrollo heterogéneo del sector agropecuario y los 

problemas que actualmente enfrenta como se verá brevemente. 

Cuadro 1 
PRODUCTO INTERNO BRUTO 

(millones de pesos a precios de 1993) 

CONCEPTO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199T" 1998 

Agropec., SlIv. y Pesca 71,222 70,533 72.703 72,834 74,168 74,959 n,744 17,146 . 
Industrial 296,065 309.013 309,898 324,811 299,634 330,751 360,561 384,038 

Minerla 15,765 15,963 16,258 16,670 16.223 17,575 18,287 18,944 
Industria Manufac. 212.578 221.427 219,934 228,892 217,839 241,487 264,955 284,838 
Construcción 50,385 53,754 55,379 60,048 45,958 51,197 55,576 57,670 
Electricidad 17.337 17,669 18,327 19,201 19,614 20.492 21,743 22,586 

Servicios 726,070 753,486 772.532 808,491 758,154 783,826 835,078 810.310 

Comercio, Rest, y Hot, 23B,7r:JJ 251.402 251,629 268,696 226,896 236,187 261,434 274,181 
Traosp., Almac. y Comunico 98.125 103,317 107,400 116,842 111,081 120,768 131,359 145,299 
Servicios Financieros 166,125 173.740 183,208 193,146 192,526 195.310 204,484 208,429 
Ser. Comun, Pen>o y Soc. 251,629 255,443 263,922 201,243 261,001 263,675 272,905 279,569 
Ser. Bancartos Imputados (28,559) (30,416) (33,707) (37,436) (33,416) (32,114) (35,104) (37,168) 

Ill1luestos a los productos 
netos de subsidio 95.659 99.130 101.064 105,526 99,036 104,080 111,418 116.451 

TOTAL 1.189.016 1.232.162 1,256,191 1,311,662 1.230.992 1,.293,616 1,384,801 1,.447,945 
Ip A partir de esta fecha son datos prellmmares -rMC Tasa Media de Crecimiento 
FUENTE: INEGI. Sistema de CUentas Nacionales de México, 16 de oOJiembre de 1999, <http://www.inegi,gob.mxleconomla>, 
(17 de diciembre de 1999). La TMC es cálculo propio. 

'llar (0A. TMC" 
98/91 91·98 

8.32 119 

2971 4.24 

20.16 2.88 
33.99 4.86 
14.46 2.07 
3028 4.33 

19.87 2.84 

14.84 2.12 
48.08 6.87 
25.47 3.64 
11.10 1.59 
30.14 4.31 

21.74 3.11 

21.78 311 

Uno de los diversos elementos que influyeron directamente en el comportamiento del sector 

agropecuario fue, sin duda, la disparidad de los sistemas de producción. Si se clasifican éstos en 

dos grandes categorías, se puede observar un sector agropecuarió mecanizado y otro de 
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autoconsumo, dualidad que se empezó a generar desde la década de los cuarenta y en los años 

posteriores se profundizó por las políticas puestas en marcha por las diferentes administraciones. 

El sector mecanizado se caracteriza por el alto empleo de maquinaria, por el uso de fertilizantes, 

semillas mejoradas. sistemas eficientes de riego. etc.. lo que permite incrementar los 

rendimientos. Este tipo de agricultura produce para 'a comercialización interna y externa. 8 

Por lo que respecta a la segunda forma de agricultura, dentro de la cual se encuentra la mayor 

parte de los productores der país, es básicamente de temporal, es decir, obtener un buen nivel de 

producto depende de la presencia de lluvias en los momentos que el cultivo lo requiere, y 

prácticamente no se realizan inversiones en la compra de maquinaria, fertilizantes, semillas 

mejoradas, etc., por la falta de recursos financieros por parte de los productores. los cuales no 

son sujetos de crédito, por no "ser" rentable el sector, para los organismos financieros públiCOS y 

privados. Este tipo de agricultura es de autoconsumo, aunque se pueden obtener excedentes que 

son vendidos para obtener otrps productos necesarios para la subsistencia de los productores y 

sus familias. 

Cuadro 2 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
(estructura porcentual) 

CONCEPTO 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Agropec •• Silv. y Pesca 5.99 5.72 5.79 5.55 6.03 5.79 5.61 5.33 

Industrial 24.90 25.08 24.67 24.76 24.34 25.57 26.04 26.52 

Minerla 1.33 1.30 1.29 1.27 1.32 1.36 1.32 1.31 
Industria Manufac. 17.88 17.97 17.51 17.45 17.70 18.67 19.13 19.67 
Construcción 4.24 4.36 4.41 4.58 3.73 3.96 4.01 3.98 
Electricidad 1.46 1.45 1.46 1.46 1.59 1.58 1.57 1.56 

Servicios 61.06 61.15 61.50 61.64 61.59 60.59 60.30 60.11 

Comercio. Rest. y Hot. 20.08 20.40 20.03 20.49 18.43 18.26 18.88 18.94 
Transp., Almac. y Comunic. 8.25 8.39 8.56 8.91 9.02 9.34 9.49 10.03 
Servicios Financieros 13.97 14.10 14.58 14.73 15.64 15.10 14.77 14.39 
Ser. Comun, Pers. y Soco 21.16 20.73 21.01 20.37 21.21 20.38 19.71 19.31 
Ser. Bancarios Imputados (2.40) (2.47) (2.68) (2.85) (2.71) (2.48) (2.53) -2.57 

Impuestos a los productos 
netos de subsidio 8.05 • 8.05 8.05 8.05 8.05 8.05 8.05 8.04 

TOTAL. 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
FUENTE. Cálculos propios con base en. INEGI. Sistema de Cuentas NaCionales de MéXICO, 16 de nOViembre de 1999, 
<http://www.inegi.gob.mx/economla>, (17 de diciembre de 1999) . 

8 De acuerdo a los Cc:nsos Agrícola y Ganadero, solaml.'lntl.'l 3.5% de las unidades de producdóll con más de 50 hectáreas producen 30% del 
valor de la producción agrícola y ocupan 24% de la superficie cultivada. Los sectores tradicionales y de subsistencia. cuya extensión de 
ticlTlI. es men~r a 50 hel.'1árcas. r~?resentan 96.5%.del totnl y gener.an 70% dt."ll valor de la producción. Asioúsmo. se desprende! tlUe sólo 
7% ~e las. urudade.s ~c pro~~cclO~l se pu¡:den calificar como tec~di~adas, 41 %. d~ corte tradicional y 52~o Son unidades agrícolas de 
sllhstst:~~la. P~a m1onnaCI~1l mas detallada sobre estos ~ O~05 Illdh:adores wr:, "El campo mexicano preparado para votar, no para 
prodUCIr • m: Certeza Economlca, pp. 43-56 Y Calva. Jose LUls.op. cil. pp. 11.50 
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La diversidad de climas y la riqueza de sus suelos9 con que cuenta nuestro país, permite obtener 

una gran variedad de productos del campo. De esta forma, y de acuerdo al anuario de la 

Secretaría de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural (Sagar) de 199810
, en nuestro país se 

cultivaron aproximadamente 136 productos de cultivos cíclicos, es decir, aquellos cuya etapa de 

cultivo se realiza en el ciclo primavera-verano y otoño-invierno, mientras que aquellos 

considerados como cultivos perennes, se cultivaron 110. Todos estos productos se obtuvieron en 

una superficie cercana a los 18 millones de hectáreas, de las cuales se cosecharon alrededor de 

14.2 millones, siendo la diferencia la superficie siniestrada (ver cuadro 3). 

Cuadro 3 

SUPERFICIE SEMBRADA DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MEXICO 1990 - 1998 
(miles de hectáreas) 

GRANOS Y 
OLEAGINOSAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

ARROZ 119.61 95.77 96.94 63.29 96.66 90.17 91.36 118.04 106.67 
FRIJOL ~71-:-62-2~198:86-1~860.88-2;151~02-2;385.56-2;353~75· -2;195.84-2;319.56-2¡373.-18 
MAlz 7,917.52 7,730.e4 8,002.68 8,247.61 9,196.48 9,079.64 8,639.05 9,133.07 8,511.50 
TRIGO 958.93 1,006.91 954.26 899.31 1,018.79 968.58 853.10 836.07 789.20 
AJONJoLi 131.48 90.16 54.98 36.56 25.23 42.56 82.22 55.10 60.56 
ALGODÓN HUESO 223.84 271.26 49.71 42.54 175.38 294.51 314.78 214.38 239.18 
CÁRTAMO 202.63 98.35 102.64 79.08 86.87 107.43 144.02 117.63 128.94 
SOYA 296.75 348.26 326.90 241.39 299.23 150.80 55.51 165.18 100.41 
CEBADA 267.76 295.84 308.24 283.52 136.92 255.65 314.36 265.54 329.69 
SORGO 1,915.72 1,509.35 1,457.81 974.28 1,434.67 1,584.39 2,344.77 2,123.19 2,197.67 

SUBTOTAL 14,305.85 13,644.79 13,215.02 13,018.61 14,855.79 14,927.47 15,034.99 15,347.76 14,837.00 

OTROS CULTIVOS 

CHILE VERDE 106.07 115.26 169.20 159.09 120.59 125.54 116.64 153.43 133.16 
FRESA 5.96 8.67 5.86 6.85 5.56 8.35 7.20 6.36 6.53 
TOMATE ROJO 85.51 82.42 90.09 80.57 68.05 78.78 71.88 236.25 82.52 

SUBTOTAL 197.53 206.34 265.15 246.52 194.20 212.67 195.72 396.04 222.21 

PERENNES 

AGUACATE 83.17 91.27 93.97 92.20 92.42 92.58 91.82 93.44 94.83 
ALFALFA VERDE 289.07 290.60 286.96 287.75 287.98 285.70 285.67 297.45 299.91 
CACAO 78.56 78.78 81.66 SO.98 90.98 91.55 91.23 89.62 85.68 
CAFE. CEREZA 700.44 785.90 n6.93 757.42 759.90 764.89 767.51 750.97 761.33 
CAÑA DE AZÚCAR 678.12 641.97 640.24 620.30 628.31 630.16 675.85 670.08 708.31 
COPRA 171.55 173.72 178.71 171.32 173.13 167.38 169.15 167.44 171.58 
LIMÓN 80.33 82.22 89.70 91.51 91.66 97.23 105.44 108.39 112.59 
MANGO 117.99 133·f5 142.87 138.26 143.59 149.08 153.65 157.86 165.70 
MANZANA 67.11 66.03 66.74 71.94 69.28 72.12 71.40 67.51 66.80 
NARANJA 239.93 265.84 272.33 286.45 302.42 327.60 343.22 322.28 328.24 PLÁTANO 82.31 81.29 80.09 83.44 79.78 78.20 70.81 69.59 70.61 

SUBTOTAL 2,588.58 2,690.87 2,710.20 2,681.56 2,719.45 2,756.49 2,825.73 2,804.63 2,865.58 

TOTAL 17.091.96 16,542.00 16,190.37 15,946.68 17,769.43 17,896.62 18,056.44 18,548.43 17,924.79 , . FUENTE. Secretaria de Agncuttura, Ganadena y Desarrollo Rural. Datos Baslcos del Sistema NaCIonal de 
Información Agropecuaria 1998. Cuadro 1.1.2, p.7 

9 Para profundizar mlis sobre el tipo de climas. suelos y otros aSpt!dos con los cuales cuenta nuestro pais ver: Abreu Beristam, Martín. op. cit. 
pp. 141-162 

10 Sagar, Anuario estadístico de la producción agricola de los Estados Unidos Mexicanos (1998) pp. 10-25 
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Es importante señalar que en estos conceptos se incluyen granos y oleaginosas, fibras, frutas y 

hortalizas y flores. Asimismo, existen productos para los cuales hay varias presentaciones, por 

ejemplo, en el caso del trigo se clasifica éste en grano, forrajero, etc., mismos que no fueron 

contabilizados aquí para no inflar el número de productos, pero que en la superficie cultivada y la 

producción si tienen un peso importante. 

Sin embargo, dentro de esta amplía variedad de productos se pueden distinguir unos cuantos que 

son los preponderantes. 

Dentro de los principales cultivos que identifica Sagar, de la superficie total cultivada de granos y 

oleaginosas, entre 1990 y 1998, el área promedio destinada al cultivo de maíz representa 59.42% . 
del promedio total del periodo en cuestión, para el frijol 15.6% y el sorgo 12.1 %, es decir, 

solamente estos tres productos ocuparon 87.1 % de la superficie total cultivada con granos y 

oleaginosas (ver cuadro 3). 

Si se toma el año de 1998 y la totalidad de la superficie cultivada en México, se puede apreciar 

que el maíz representó 47.5% del total, es decir, un solo producto ocupó prácticamente 50% de la 

superficie cultivable en nuestro país, mientras que el frijol ocupó 13.2%, lo cual no es de 

extrañarse ya que éstos dos productos son los básicos en la dieta de los mexicanos. 11 

Esta concentración de la tierra de cultivo en unos productos arroja por lógica una concentración de 

la producción. En el periodo 1990 • 1998. la producción promedio de maíz representó 59.3% de la 

producción promedio total de los principales granos y oleaginosas producidos en el país. seguida 

por el sorgo con 17.3% y el trigo con 12.7% (ver cuadro 4). 

Pese a que el maíz y el frijol son los granos básicos en la dieta de la mayoría de los mexicanos, su 

producción no ha registrado el orecimiento necesario para satisfacer las necesidades de consumo 

interno de una población en aumento. situación que se debe a la falta de políticas encaminadas a 

modernizar su producción y obtener mayores rendimientos en el sector, así como por la estabilidad 

en el área destinada a su cultivo. 

Así. hacia inicios de la década de los años setenta, cuando el sector agríCOla mostraba ya 

síntomas de agotamiento, la superficie cosechada de maíz se ubicó en 7,69 millones de hectáreas; 

mientras que el área cosechada de frijol era de 1.93 millones12
• Dos décadas después, la situación 

11 Ibid. pp. 18 Y 20 
t2 MONTES DE OCA. Luján. Rosa Elena. "La cuestión agraria yel movimiento campesino: 1970-1976'" in Cordera, Rolando (comp.) 
Desarrollo y crisis de la econamía me.xicana. p.S92 
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no había cambiado mucho, la superficie cosechada de maíz se ubicó en 7.91 millones de 

hectáreas y la de frijol en 2.27 millones. 13 

Es importante destacar este hecho, ya que mientras que la producción de granos básicos no 

registró un incremento significativo, la población mexicana ha ido aumentando constantemente. 

presentándose problemas para abastecer el mercado nacional con la producción interna. Este 

hecho sin duda que se vio reflejado en un incremento en las importaciones de granos y con ello en 

una presión sobre la balanza comercial agropecuaria (ver gráfica uno). 

Cuadro 4 

GRANOS Y 
OLEAGINOSAS 1990 

PRODUCCiÓN DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MÉXICO 1990 • 1998 
(miles de toneladas) 

1991 • 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

ARROZ 394.39 347.25 394.02 287.18 373.62 367.03 394.08 469.46 483.23 
------IFRIJOl::-------1-1,287-.3S __ 1.378,52_-:-=--7:-:-_1'-=-,8.-:--57-:--~1.=28:::-7.::-,-:.5,,"=7_ 1,364.24 1,270.92 1,349.20 965.06 1,225.38 

MAiz 14,635.44 14,251.50 16,929.34 18,125.26 18:i35~B3--1e:352:86 '-18:025.95-;7;656.26-18;411:321----
TRIGO 3,930.93 4,060.74 3,620.50 3,582.45 4.150.92 3,468.22 3.375.01 3,656.59 3,241.44 
AJONJOLÍ 59.86 37.00 22.78 22.64 8.86 21.08 47.40 21.47 32.77 
ALGODÓN HUESO 533.34 55867 91.61 76.04 340.10 625.23 765.26 632.16 659.33 
CÁRTAMO 159.38 88.17 41.03 63.89 63.92 113.27 18159 163.39 171.18 
SOYA 575.37 724.97 593.54 497.57 522.58 189.77 56.07 184.53 152.68 
CEBADA 491.94 580.20 549.97 540.53 307.27 486.64 585.75 470.67 496.80 
SORGO 5,978.16 4,307.79 5,353.22 2,581.07 3,701.12 4,169.90 6,609.49 5,711.56 6,386.40 

SUBTOTAL 26,046.18 26,334.80 28,314.59 27.064.20 29,068,46 29,064.90 31,589.80 29,931.14 31,260.53 

OTROS CULTIVOS 

CHILE VERDE 
FRESA 
TOMATE ROJO 

SUBTOTAL 

PERENNES 

AGUACATE 
ALFALFA VERDE 
CACAO 
CAFÉ CEREZA 
CAÑA DE AZÚCAR 
COPRA 
LIMÓN 
MANGO 
MANZANA 
NARANJA 
PLÁTANO 

850.94 
106.91 

1,885.28 

2,843.13 

686.30 
18,647.92 

44.05 
1,640.85 

39,907.87 
202.28 
685.35 

1,074.43 
456.54 

2,220.34 
1,986.39 

921.07 
88.16 

1,860.35 

2.869.58 

780.'10 
18,958.42 

44.11 
1,817.01 

38,387.19 
17485 
71653 

1,117.90 
527.17 

2,369.49 
1,889.30 

1.275.71 
76.59 

1,413.30 

2,765.60 

724.52 
18,03315 

43.67 
1,913.11 

41.652.37 
199.65 
777,47 

1,075.92 
598.23 

2,541.49 
2,095.36 

1,219.29 
94.66 

1,692.65 

3,006.59 

709.30 
18,775.13 

53.99 
1,785.25 

42,879.67 
215.61 
725.15 

1,151.19 
537.77 

2,913.69 
2,206.89 

987.48 
95.01 

1,368.29 

2,450.77 

799.93 
21,122.08 

43.28 
1.726.40 

40,538.64 
215.48 
813.33 

1,117.85 
487.70 

3,191.15 
2,295.45 

1,187.43 
131.64 

1,935.47 

3,254.74 

790.10 
19,868.42 

49.43 
1,725.96 

44,323.96 
216.53 
947.48 

1,342.10 
413.22 

3,571.54 
2,032.65 

1.206.08 
119.15 

1,993.73 

3,318.95 

837.79 
20,145.60 

39.35 
1,975,87 

44,294.99 
204.04 

1,089.24 
1,189.99 

426.71 
3,984.61 
2,209.55 

1,832.07 
98.40 

1,919.28 

3,849.76 

762.34 
21,470.51 

45.92 
1,851.67 

44,465.24 
216.56 

1,095.57 
1,501.43 

629.28 
3,943.86 
1,714.46 

1,61556 
121.72 

2,28331 

4,020.58 

897.83 
21,568.21 

44.76 
1,802.92 

47,353.04 
232.49 

1,279.08 
1,623.90 

393.34 
3,830.47 
1,727.44 

SUBTOTAL 67,552.32 66,782.56 69,654.95 71,953.64 72,351.28 75,281.39 76,397.73 77.696.82 80,753.48 

TOTAL 98,441.63 95,986.94 100,735.13 102,024.44 103,870,61 107,601.03 111,306.48 111,477.72 116,034.69 
FUENTE: SecretarIa de Agncultura, Ganaderla y Desarrollo Rural. Datos BáSICOS del Sistema NaCIOnal de 
Información Agropecuaria 1998, Cuadro 1.1.1, p.6 

Así, las dificultades de la producción agrícola nacional para satisfacer la creciente demanda 

interna, ha traído como consecuencia fuertes presiones sobre las cuentas externas del país. 

Il Sagar, Centro de Estadística Agropecuaria.. Dalos básicos. p.IO 
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reflejándose en saldos negativos en la balanza comercial agropecuaria cada vez más marcados a 

partir de 1974, cuando se registraron los primeros déficits.
14 

Si bien es cierto que en algunos años se han registrado incrementos en la producción agrícola en 

México, parte de este incremento se ha vinculado con factores climáticos favorables en las zonas 

productoras, más que por un incremento en la productividad del campo mexicano, ya que los 

rendimientos no han sufrido alzas relevantes como se podrá observar en el cuadro S, donde por 

ejemplo, en el caso del maíz los rendimientos crecieron en 8.4% entre 1990 y 1998,mientras que 

para el frijol se observa un descenso del 16%, en el mismo lapso . . 
Cuadro 5 

RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MÉXICO 1990 - 1998 
(KG./HA) 

GRANOS Y 
OLEAGINOSAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

ARROZ 3,742 4,095 4,358 4,872 4,256 4,679 4,541 4,136 
FRIJOL 615 693 555 687 654 623 659 598 
MArZ 1,994 2,052 2,345 2,440 2,226 2,288 2,239 2.384 
TRIGO 4,214 4,127 3,953 4,082 4,303 3,732 4,171 4,735 
AJONJoLl 542 513 530 638 469 575 590 499 
ALGODÓN HUESO 2,427 2,247 1,983 1,912 2,014 2,277 2,493 3,053 
CÁRTAMO 1,014 941 506 870 1,108 1,170 1,506 1,699 
SOYA 2,014 2,122 1,839 2,093 1,811 1,412 1,143 1,506 
CEBADA 1,872 2,042 1,897 2,308 2,653 1,975 2,068 1,933 
SORGO 3,289 3,120 3,891 2,941 2,957 3,039 3,117 3,042 

OTROS CULTIVOS 

CHILE VERDE 8,751 9,517 8,051 8,174 8,598 10,493 10,739 12,454 
FRESA 20,788 .11,475 13,458 16,431 19,089 18,442 161564 16,062 
TOMATE ROJO 23,119 23.635 18,227 22,502 20,990 25,663 28,282 26,777 

PERENNES 

AGUACATE 8,871 9,411 8,280 8,587 8,913 8,808 9,316 9,370 
ALFALFA VERDE 66,278 67,776 64,327 67,910 74,354 70,599 71,185 73,085 
CACAO 588 635 565 703 545 540 432 512 
CAFÉ CEREZA 2,794 2,825 2.788 2,558 2,329 2,381 2,651 2.683 
CAÑA DE AZÚCAR 69,871 70,280 74,724 76,455 69,084 77,654 71,238 72,330 
COPRA 1,205 1,032 1,152 1.282 1,257 1,317 1,226 1,305 
LIMÓN 9,490 9,748 9,851 8,931 9,966 10,851 11,432 11,338 
MANGO 9,907 9,717 8,916 9,572 8,734 9,949 8,577 10,037 
MANZANA 7.905 9,089 9,909 8,097 7,934 6,736 7,092 10,067 
NARANJA 12,615 12,965 11,681 12,106 12,401 13,074 15,594 12,833 
PLÁTANO 26,607 25,668 28,410 28,057 30,531 27,626 32,298 25,287 . , FUENTE. Secretaria de Agncultura, Ganaderfa y Desarrollo Rural. Datos Baslcos del SIstema 
Nacional de Información Agropecuan"a 1998. Cuadro 1.1.4, p.11 

1998 

4,530 
516 

2,163 
4,107 

541 
2,757 
1,328 
1,521 
1,507 
2,906 

12,132 
18,639 
27,670 

9,468 
71,915 

522 
2,368 

66,854 
1,355 

11,361 
9,800 
5,888 

11,670 
24,465 

14 RlIIZ. Pablo ... Desequilibrio ~)¡.1emo y política económica en los setenta", in Cordera. Rolando (comp.) Desun'ollo y crisis de la 
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Las acciones emprendidas en el pasado no han sido suficientes para facilitar el desarrono del 

campo mexicano, ya que las actividades agropecuarias presentan bajos niveles de productividad, 

rentabilidad y capitalización. que se traducen en bajos ingresos para los productores. 15 

Todos estos desequilibrios del sector fueron reconocidos por las administraciones de los 

presidentes Carlos Salinas y Ernesto Zedilla, las cuales señalaron que el campo mexicano 

enfrentaba serios rezagos, por lo cual orientaron su política a combatir los desequilibrios, sin 

lograrlo completamente. 

Gráfica 1 

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA MEXICANA* 
(millones de dólares) 

92 93 94 95 96 97 
11 Da/os preliminar.::s 

• Incluye: caza y pesca. A partir de: 1991 l.:ls cili'as incluyen operaciones de la industria maquiladora. 

981/ 

FUF;NTE: Elaboración propia con base en: Banco de Mé.xico, Presidencia de la República, Quinto lnfonne de Gobierno, 1° de 
septiembre de 1999, <http://www.presidencil.1.goo.mx>. (31 de encro del 2000), p.142 

Dentro del marco del Programa Nacional de Modernización del Campo 1990 - 1994, puesto en 

marcha por el entonces presidénte de México Carlos Salinas de Gortari '6, se establecían dos 

grandes lineamientos de política económica para consolidar los esquemas en materia de 

soberanía alimentaria: a) el incremento en la producción vía mayores niveles de productividad del 

economía mexicano, p. 544 
u Plan Nacional & Desarrollo 1995·2000. p. 170 
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P,mol'ama del sector agropecuario ... 

campo mexicano y b) apoyos a la comercialización agropecuaria. con lo cual se' alcanzaría un 

requisito indispensable y prioritario de su administración: elevar el nivel de vida de la familia 

campesina.17 

El nuevo entorno mundial nevó a diseñar estrategias que dieran solución a otros problemas 

presentes en el sector. especialmente la fase de la comercialización de los productos 

agropecuarios, la cual se llevaría ahora en una etapa de apertura comercial misma que busca una 

operación eficiente, directa entre productores y consumidores. Para ello se estableció un sistema 

de información y promoción integral de los mercados agropecuarios, permitiendo a los productores 

tomar sus propias decisiones de forma optima, así como propiciar una mayor participación de 

empresas comercializadoras y esquemas de distribución. que incrementarán la eficiencia de estas 

actividades. 

. 
B. Los apoyos a la comercialización de productos agropecuarios 

En este sentido. el16 de abril de 1991 fue creado, por decreto presidencial. Apoyos y Servicios a 

la Comeroialización Agropecuaria 18 (Aserca), como un órgano administrativo desconcentrado de la 

entonces Secretaría de Agricultura y Recursos Hidráulicos (SARH), ahora Secretaría de 

Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural (Sagar). 

Esta institución tiene como tarea apoyar la comercialización de productos agropecuarios. por lo 

que sus objetivos primordiales son: 19 

1. Fomentar la organización de productores para la comercialización y su capacitación. 

2. Fomentar la construcción de infraestructura básica para realizar eficientemente los 

procesos de comercialización. 

3. Elaborar, promover y desarrollar sistemas dinámicos de comercialización de productos 

agropecuarios, previo diagnóstico de los problemas que se presentan en cada una de sus 

etapas. 

Es importante señHlar que ~n la administra.::Íón del Dr. Ernesto Zedillo, la mayoría de los programas iniciados en el sexenio Ilnierior al suyo 
se mantuvieron. modificando solamente los montos de recursos fmancieros destinados a éstos según las prioridades y la situación 
económica dd país. 

17 A partir de la adhesión de l\'léxico al GAD en 1986, el comercio mexicano de productos agropecuarios empezó a registrar un 
incremento importante, y con la finna de acuerdos de libre comercio con otros paises el intercambio comercial fhe aÚn mayor. Por un 
lado las exp.orto.ciones de productos agropecuarios y agroindustriales han mostrado un importante dinamismo, sobre todo los 
relacionados con el sector de frutas y hortalizas, a la vez que las import.o.ciones c:k: alimc!lltos básicos como son los granos también 
registraron un crecimiento rele\'ante, síntoma de las diJicultades que el sector prts.!nta para cubrir la dcmaanda interna. de éstos. Así. si 
bien es Clerto que la derrama económica por exportación de estos productos ha registrado un incremento, también lo ha hecho la 
transferencla de recursos al exterior por la compra de productos que tiempo atrás s~ obtelÚAll en el sector nAcional. Para una mayor 
análisis sobre este t~a ver el artículo de Andrés C3Sj;O "Cadenas agroalimentarias y pollticas de fomento a la competitividad", in: 
re\'ism El Mercado de Va/orel\ N° 3, marzo de 1999, pp. )-13. 

111 Diario Oficial de la Fedenu:i6n .. 16 de abril de 1991, pp. 24 
I~ Ibídem. 
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4. Fomentar el desarrollo de sistemas de información de mercados nacionales e 

internacionales de carácter público y privado. y proveer información en las negociaciones 

comerciales de los prodjJctos con los compradores. 

5. Promover líneas de crédito en el sistema financiero para apoyar la comercialización. 

6. Operar y supervisar programas temporales de apoyo a productores agropecuarios para 

hacer fluida la comercialización de sus productos, dentro de lineamientos presupuestales 

que definan las autoridades competentes de conformidad con las disposiciones legales 

aplicables. 

7. Impulsar la creación de una Bolsa Agropecuaria a la que se oriente la comercialización 

privada de los productos agropecuarios. 

Como se pude ver, se incorpora un nuevo elemento que se buscará utilizar como estímulo para el 

sector agropecuario. la creación de la bolsa agropecuaria. 

--"._--- ------

Dado que no es el objetivo de este trabajo analizar la política de apoyo a la comercialización 

agropecuaria, sólo se hace mención de los objetivos de la institución. de los cuales se retomará en 

el capítulo sexto la administración del riesgo a través del mercado de futuros, por lo que los 

interesados en profundizar en las funciones de Aserca se pueden remitir a la bibliografía. 

Pero antes de señalar los esfuerzos que se han hecho en nuestro país en materia de mercados de 

futuros agropecuarios, es conveniente conocer los aspectos básicos de éstos, por lo que el 

capítulo segundo será dedicado a este fin, en él se verá para que sirven los mercados de futuros, 

qué es un contrato de futuros, así como terminología comúnmente utilizada en éstos. 

12 



CAPITULO 11 LA FUNCiÓN DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 
AGROPECUARIOS 

El mercado de futuros agropecuarios es un tema que en los últimos años ha tenido gran 
relevancia en Aléxico. aún cuando éste no es nuevo en el mundo. ya que sus primeras 
operaciones tlatan de mediados del siglo XL"', pero es durante el siglo ",YA' cuando éste 
registró un gran auge en el mundo, a la vez que sirvió de ejemplo para el desarrollo del 
mercado de futuros de otros productos 110 agropecuarios. En el presente capítulo se 
presenta una breve historia de los mercados de futuros agropec..uarios. analizando cómo 
fue que surgieron. qué son y ·para qué fueron creados, quiénes participan en ellos, asi 
como cuáles son los instrumentos que en éstos se negocian. 

Dado que el objetivo de esta investigación no es desarrollar estrategias para invertir en 
estos mercados, los ejemplo,s aqui presentados son sencillos, de carácter iluslralivo, el 
lector interesado en profundizar en el tema podrá encontrar bibliografla al final del 
trabajo. 

A. ¿Cómo surgen los mercados de futuros agropecuarios? 

Para poder entender cómo surge el mercado de futuros agropecuarios. es necesario hacer un 

breve comentario sobre el nacimiento del comercio, tanto en mercado de físico (entrega 

inmediata) y posteriormente el de futuros. 

El desarrollo del comercio en el mundo se pueden localizar en la antigua Grecia y en Roma, 

donde las prácticas comerciales ya se realizaban, estableciéndose lugares y tiempos 

específicos para éstas, tales como el mercado de Agora y el Foro 1, respectivamente. Durante 

esta época. las operaciones comerciales se desarrollaban, en un primer momento, a través del 

trueque. La producción que se obtenía prácticamente era de autoconsumo, es decir, no se 

producía para el comercio. Sin embargo, la división del trabajo llevó a que los productores se 

especializarán en la elaboración de ciertos prOductos para poder satisfacer sus necesidades de 
• 

alimento y vestido, por lo que tuvieron que destinar una parte de éstos para conseguir otros 

bienes. 

Sin embargo, el comercio a través del trueque presentó grandes limitaciones. En primer lugar, 

el productor de trigo que deseara unos zapatos. por ejemplo, tenía que encontrar a un 

productor de zapatos que en ese momento deseara trigo y así poder realizar el intercambio, lo 

cual no sucedía con facilidad. Otro de los problemas era el cambio justo, ya que el productor 

de trigo para obtener un par de zapatos tenía que ofrecer, por ejemplo, 20 kilos de trigo. 

cantidad excesiva para el productor de zapatos. Asimismo, el traslado de los productos 

I Chicago Board ofTrude, Commodi/y Trading Mamw/. p. I 
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resulta . costoso y difícil, ya que en ocasiones las distancias por recorrer eran largas y se 

efectuaba por caminos muy accidentados, lo que significaba mermas del producto, tanto por 

robo como por la pérdida de calidad de éstos. 

Parte del problema se resolvió con el empleo de algunos medios de pago. Para facilitar el 

comercio se eligieron productos que, por Su escasez y alta demanda, sirvieran como medio de 

intercambio, apareciendo así el dinero, donde metales como el oro, la plata, entre otros, y en 

algunas regiones productos como el café. el cacao, las especies, etc., facilitaron el intercambio 

comercial. 

Dado que el comercio en esa época se realizaba en lugares y fechas espé¿íflcas, esto dio 

origen a un sistema de intercambio novedoso, la venta a futuro. Las operaciones comerciales 

eran transacciones en un mercado de físico, es decir, el vendedor le daba al comprador el 

producto-y-se-liquidaba-en-ese-momento.-Sin_embargo,Jas_or:teracion~s comerciales conforme 

se iban incrementando provocaron entre algunos compradores y vendedores una mayor 

relación comercial, por lo que el comprador encargaba al vendedor determinado producto y 

éste se comprometía a comprarlo, en un precio predeterminado, en la siguiente fecha que se . 
instalara la feria. apareciendo así las primeras operaciones a futuro, aunque con muchas 

limitantes, ya que era común que no se cumpliera el acuerdo previamente establecido. 

Durante la Edad Media el comercio continuó incrementándose dando origen a los mercados 

locales, que en cierta medida era una expansión de las ferias. En sus inicios las operaciones 

comerciales eran muy escasas dado que en el feudo se obtenían prácticamente la totalidad de 

sus productos para sobrevivir, es decir, éstos no producían para el mercado, sino que todo era 

de autoconsumo, de hecho era símbolo de poderío el obtener todos sus productos dentro del 

feudo. 

Sin embargo, el incremento de la producción y de las necesidades de la población, fueron 

algunos de los factores que estimularon el crecimiento de las ferias hasta llegar el momento en 

que éstas se convirtieron en regionales, en las cuales era posible la reunión de artesanos, 

comerciantes y promotores, y posteriormente, recibieron el estímulo de algunos gobiernos, a 

través de brindar seguridad para su establecimiento. De esta forma, los promotores viajaban 

de pueblo en pueblo para proflllover la feria, lo que brindaba la oportunidad para que los 

productores intercambiaran sus productos por aquellos que no podían obtener en su región, así 

como para los señores feudales las ferias representaron la oportunidad de conseguir artículos 

suntuarios procedentes de regiones remotas. 
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Lafimción de los mercados defmuros agropecuarios 

Ya durante el siglo XIII en Europa, concretamente en países como Francia, España e Italia. las 

operaciones comerciales en mercados de físicos (es decir, operaciones de entrega inmediata) 

eran comunes, sin embargo, las de entrega a futuro empezaban a registrarse con mayor 

frecuencia. 

Durante las ferias los participantes empezaron a establecer ciertos términos para las 

operaciones a futuro, fijando de antemano factores como la catidad y fecha de entrega del 

producto. Sin embargo, pese a estos acuerdos, era muy común que no se respetaran y 

surgieran grandes disputas por eno. Ante esta situación y con el- objeto de -controlar las 

operaciones que se llevaban a cabo en estos eventos, empezaron a aparecer los primeros 

reglamentos para controlarlos en el siglo XIV. 

Para el siglo XVII se empezaron a conjuntar una serie de elementos que provocaron que las 

ferias empezaran a perder importancia. El desarrollo del transporte y las vías de comunicación, 

el crecimiento de las ciudades, fueron algunos de los factores que estimularon el desarrollo de 

mercados fijos, los cuales con el paso del tiempo fueron creciendo en importancia hasta 

provocar la desaparición de las ferias, dado que en estos mercados era posible encontrar una 

amplia gama de productos de manera permanente y no esporádica como se había dado en las 

ferias. 

Asimismo, en el mismo siglo X\!lllla expansión der comercio ya no sólo se limitaba a Europa, 

si no que empezaron a surgir otros mercados y a registrar un importante crecimiento, tal fue el 

caso del mercado japonés y del estadounidense. 

El mercado de Dojima, Japón2
, hacia 1700 realizaba operaciones de contado, o de entrega 

inmediata, de arroz y para 1730 ya se realizaban ventas a futuro, en las cuales se establecía la 

fecha de entrega del producto, cantidad, calidad y precio. En este mercado los contratos no 

eran estandarizados, sino que cada uno de los conceptos eran negociados entre comprador y 

vendedor. 

A pesar de las dificultades que existían por la falta de estandarización de los mismos y al 

incumplimiento de los contratos por parte de algunos participantes, el mercado de ventas a 

futuro tuvo buena aceptación, por lo que pronto se desarrolló este mecanismo para otros 

productos tales como: algodón, aceites vegetales, metales preciosos, entre otros; sin embargo, 

el volumen de operaciones de cada uno de ellos no superó al que se realizaba en el de arroz. 

21dem 
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Por su parte, en los Estados Unidos las operaciones comerciales hacia inicios de la segunda 

mitad del siglo XVIII eran de contado, es decir, se comercializaban productos como metales, 

agropecuarios, madera. entre otros, para entrega inmediata. 

La Revolución Industrial que se desarrolló en este país trajo grandes transformaciones en sus 

sectores productivos. especialmente en el agropecuario. Los Estados Unidos cuentan con 

grandes extensiones de tierra fértil, tal es el caso del Medio Oeste, además los Grandes Lagos 

ofrecían un sistema eficiente para transportar productos a través de barcazas. 

El uso de las nuevas tecnologías en el cultivo. las cuates eran el resultado de la Revolución 

Industrial, así como la fertilidad de las tierras en Chicago, principalmente, provocaron uñ . 
incremento en la producción de granos sin precedentes. Sin embargo, estas innovaciones 

originaron problemas casi nunca antes vistos: fluctuaciones de oferta y demanda, almacenaje 

Durante la época de cosecha era común que los productores se enfrentaran a descensos en 

los precios dado el incremento en la oferta del producto, situación que era aprovechada por los 

molineros y demás procesadores de granos. ya que podían comprar su materia prima a precios 

muy atractivos. Sin embargo. los compradores de granos se enfrentaban a otros problemas 

como el almacenaje, ya que no contaban con los silos necesarios para almacenar el producto, 

por un tado, y por el otro, el transporte era un serio problema dado que se tenían que recorrer 

caminos en malas condiciones, además de los altos índices de asaltos que se registraban en 

éstos, lo que sin duda originaba pérdidas considerables, o los márgenes de ganancias 

disminuían por el incremento en los costos de transporte y vigilancia que se tenía que pagar. 

Por otro lado. cuando la época de cosecha del grano ya había pasado, era común que los 

precios se incrementaran. síntfima de la reducción en la oferta del producto. En esos 

momentos, los productores que lograban almacenar parte de su cosecha obtenían grandes 

beneficios; mientras que los compradores tenían que desembolsar una mayor cantidad de 

dinero para comprar el grano y no parar actividades. 
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B. ¿Cuál es la función de un mercado de futuros? 

Un papel importante del mercado de futuros es la administración de riesgo. es decir, 

protegerse de las variaciones de Jos precios que se registran en el mercado. Asimismo, se 

señalará la importancia que tienen los especuladores dentro de este mercado, ya que asumen 

el riesgo que otros no desean asumir, y a su vez dan liquidez al mercado. 

Junto con la administración de riesgo y la liquidez. el mercado de futuros cumple otras 

funciones importantes para los participantes en éste y los no participantes. 

Una función de gran importancia es el descubrimiento de precios. El precio que pactan en la 

bolsa tanto el comprador como el vendedor facilita la fijación de otros precios. Actualmente la 

tecnología hace posible que las cotizaciones que se registran en una bolsa de futuros puedan 

llegar a casi cualquier parte del mundo en cuestión de segundos, dando a conocer el precio 

que se está pagando por un producto o instrumento en un lugar especifico. 

Con ello, una empresa que está buscando la compra de un producto específico, por ejemplo 

trigo, puede tomar como referencia el precio de la bolsa para poder realizar el pago al 

productor del cereal. Es importante señalar que este precio es sólo de referencia, ya que 

corresponde a un producto con determinadas características como calidad, variedad, punto de 

entrega, etc., las cuales el comprador fuera de la bolsa debe considerar. Sin embargo, el 

precio le marca la pauta para Q8garle al productor por el grano que te venderá. De igual forma, 

el productor que desea vender su cosecha puede revisar las cotizaciones de la bolsa y 90n 

base a ella.s establecer su precio de venta, con los respectivos premios o castigos por 

variaciones en la calidad del cereal, el punto de entrega, el volumen a entregar, etc. 

La lectura de las cotizaciones no es difícil de entender. Algunos periódicos o sistemas de 

información están dando a conocer los precios y productos que se cotizan en el mercado de 

futuros. Si se toma el periódico The Wall Street Journaf del día 18 de noviembre de 1998, se 

encuentra. en la página de futuros, la amplia variedad de contratos de futuros que se negocian 

en Estados Unidos. La información que se muestra corresponde al día hábil anterior a la fecha 

de publicación, en este caso del día 17 de noviembre. Se tomará la parte de granos y 

oleaginosas y el caso del maíz (com) , el cual cotiza en la Bolsa de Chicago (Chicago Board of 

Trade, CBOT. por sus siglas en inglés)4, Un contrato de maíz es equivalente a 5,000 bushe/s 

j Vero.nexo . 
.. Se recomienda ver al final dC!1 trabajo la lisia de otros productos y sus especificaciones. 
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(127.03 toneladas) y las cotizaciones se presentan en centavos de dólar por bushel (cents per 

bu.) 

Cuadro 1 

CORN (CBT) 5,000 bu.; cents pe .. bu. Uretinle Opeo 

Open High Low Setth." Chauge lligh Low Interest 

Dcc 219 114 2203/4 218 1/2 219 . 1/4 299 1/2 196 13l,545 

Mr99 230 231 3/4 230 230 114 . ~ .... 305 2091/2 112,597 

May 237114 2393/4 2371/4 2373/4 .,. 1/4 299 217 36,600 

.July 242 1/2 2441/2 2421/2 243 1/4 + l/2 312 223 1I2 44,688 

Sept 2481/2 2493/4 24& 1/2 ,249,1/2 11/2 -280 ' - 232_ - 7.011 

Dec 255 255 1/2 2541/2 255 + 1/2 291 1/2 23H 20.238 

1\1 rOo 26l 1/2 263 262 1/2 263 + 112 270 253 1/2 513 

July 2701/2 270 1I2 270 1/2 270 1/2 + 1/2 27& 1/2 257 389 

D.,c 268 1/2 269 268 1/2 269 + 1/2 279 1/2 254 955 

Est vol-4s-;ooo;-vol'Mn-39;2i6;-openin1-35.J;536,-+-I,069--------------__________ _ 

The Wall Street Jottrnnl. jueveg 17 de noviembre de 1978 

La primera columna presenta los meses para los cuales existen contratos (diciembre de 1998, 

marzo de 1999, mayo, julio, septiembre, diciembre. marzo del 2000, julio y diciembre), y como 

ya se señaló éstos representan la; fases de inicio del cultivo, desarrollo y cosecha del grano. 

Las columnas dos, tres, cuatro y cinco, presentan las cotizaciones del día. La segunda 

columna (open) son los precios a los cuales abrieron la sección del día 16 de noviembre el 

contrato de maíz. Así, el contrato del mes,de diciembre abrió en 2191
/
4 centavos de dólar por 

bushel (86.13 dólares por tonelada)5. Las columnas tres y cuatro registran el precio máximo 

(high) y mínimo (Jow) de ese día de operaciones. En el caso del contrato de maíz de diciembre, 

su máximo precio al cual se cotizó fue de 220314 centavos de dólar por bushel (86.90 dólares 

por tonelada) y un mínimo de 2181
/2 centavos de dólar por busheJ (86.01 d6lare~ por tonelada). 

Finalmente la quinta columna registra el precio de cierre (seftle) del contrato, es decir, el precio 

observado al cerrar operaciones la bolsa, que en este caso fue de 219 centavos de dólar por 

bushe', (86.21 dólares por tonelada). 

La sexta columna (change) muestra la variación (en centavos de dólar por bushel) que el 

contrato registró con relación al día hábil anterior. Las columnas siete y ocho, registran los 

niveles máximos y mínimos que ~I contrato ha registrado desde que apareció en el mercado 

" Cada producto tiene un fll.l.1or dítbrente paro. convertir lus unidades de centavos de dólar por bushel n dólares por tonelada, ya que el bushel 
eS una U~lÍdad de volumen, Para el caso del maíz y sorgo el factor es 0,393683, para trigo y frijol soya 0.367437. para cehada 0.45929625. 
para cate y algodón c:s 22.04622. 
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(Jifetime, high, low). Finalmente, la columna número nueve (open interesO, presenta el número 

de contratos en circulación pendientes de liquidar. 

Además de' la información qué aparece en las columnas, al final de éstas se dan a conocer 

otros indicadores que también son de gran interés para los participantes en el mercado. El 

primero de ellos es el volumen estimado (Est. voL). el cual indica el número total de contratos 

de maíz que 'se negociaron el día 16 de noviembre (45,000) y el volumen negociado el día 

previo (39,286). El número total de todos los contratos de maíz negociados en el mercado 

(open inl.) el día 16 de noviembre fue de 354,536, que fueron mayores en 1,069 con relación al 

día previo de operaciones. Estos indicadores nos dicen que tan activo ha estado el mercado, 

así como si los precios presentarán una tendencia al alza o a la baja en el futuro inmediato. 

Una vez que se ha visto como se leen las cotizaciones en el periódico, se pasará a analizar 

otra de las funciones principales de un mercado de futuros, que es la de proveer de 

información del sector a los participantes en éste. Sin duda .que esta labor que desempeña es 

de gran importancia, ya que los movimientos en la oferta y demanda de los productos, las 

condiciones climáticas, los avances de siembra y cosecha, la situación económica y financiera 

de un pais o conjunto de paises, la calidad del producto. el volumen de exportaciones e 

importaciones. etc., son variab~s que determinan la tendencia de los precios en el mercado. 

Si el mundo se moviera bajo una certidumbre total no habría necesidad de realizar coberturas 

de precios, ni los especuladores tendrían la oportunidad de beneficiarse de los movimientos de 

éstos, ya que los mismos no tendrían tales cambios. Sin embargo, estamos dentro de un 

mundo ampliamente volátil, sobre todo en los últimos años, donde cambios en la producción 

de un país lejano al nuestro, tarde que temprano nos afecta en nuestras decisiones. 

El papel de la bolsa es transmitir al mercado los movimientos que se están suscitando en el 

mundo, no sólo del sector agropecuario. sino de la economia en general. As •• a través de la 

difusión de boletines de gobiernos, empresas de corretaje. especialistas del mercado, entre 

otros, es como los inversionistas pueden tomar decisiones con un nivel de incertidumbre 

menor. Es menor por que el riesgo como tal nunca podrá eliminarse por muy confiable Que sea 

la información Que se difunde, ya que dentro del mercado los factores sicológicos juegan un 

papel importante para determinar la tendencia de los precios y este elemento difícilmente se 

podrá eliminar. 

Finalmente, el mercado de futuros es un medio de gran importancia para los productores en el 

sentido que les permite asegurar un preCio de venta en el futuro, vendiendo algo que aún no 
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tienen, con lo cual ellos tendrán 1a certeza que su producción no se quedará en sus almacenes 

o silos, sino que una vez que se coseche el producto éste encontrará un comprador. Así, los 

productores podrán iniciar el cultivo, observar su desarrollo y cosechar con la seguridad de que 

el producto ya fue vendido y que recibirá su pago en el momento de entregarlo. Si el productor 

no entra al mercado de futuros y se espera a realizarlo en un mercado de físicos, tal vez 

encuentre un comprador. pero puede ser que el precio de venta no sea el más apropiado y por 

lo tanto tendrá que incurrir en pérdidas en ese momento. 

C. Desarrollo de los mercados de futuros 

Para solucionar estos desequilibrios entre oferta y demanda y con ello las fluctuaciones de 

precios, compradores y vendedores de grano acordaron realizar contratos para entrega a 

futuro (el primer contrato que se acordó fue el de maíz.) En este contrato, el comprador se 

comprontetía-a-comprar-una-determinada-cantidad-del-producto-a-un-precio-determinado,_con __ _ 

la condición de que el productor lo almacenara en sus silos. El grano era adquirido entre el 

otoño y el invierno, época de cosecha. pero se almacenaba y se entregaba hasta la primavera, 

una vez que éste había perdido su humedad (característica del producto tierno) y cuando el 

agua de los ríos se había descongelado y permitían su transporte. Con ello, al llegar la 

primavera, los compradores se hacían del grano y pagaban al productor la suma acordada. 

Este sistema encontró varios adeptos y pronto se empezaron a desarrollar diversos contratos 

con otros productos. El segundo en entrar en un contrato fue el trigo. 

El incremento en las operaciones comerciales de granos llevó a que un grupo de comerciantes 

de Chicago se reunieran y acordaran determinar un lugar específico donde realizar sus 

transacciones. Así, en 1848 nace el Chicago Board o, Trade (CBOT), el cual fue fundado por 

82 comerciantes. 

El objetivo del CBOT era brindar un lugar donde compradores y vendedores se reunieran para 

intercambiar productos, siendo los contratos adelantados (forward contracts) los que se 

negociaban en esta plaza. 

Pese al auge de las operaciones comerciales en el CBOT existían algunas limitaciones dentro 

de ella. En primer lugar, los contratos no estaban estandarizados, es decir, no se establecía la 

cantidad del producto, la calidad, el lugar de entrega, los meses, etc. Además, otro de los 

factores que impedían su pertecto funcionamiento era el incumplimiento de 10s contratos por 

ambas partes. 
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Sí al llegar la fecha de entrega del producto el precio de éste en el mercado resultaba estar por 

arriba de lo acordado. el productor simplemente no lo entregaba y lo vendía por otro lado. Por 

su parte, sí al negar la entrega el precio era inferior, el comprador conseguía el producto con 

algún otro productor. provocando importantes pérdidas al productor con quien había hecho el 

acuerdo inicial. Asimismo, era común que en el momento de la entrega del producto éste no 

cumplía con determinadas normas de calidad establecidas previamente, lo que repercutía en 

pérdidas para el comprador. Al no existir una autoridad que calificara la calidad del producto, 

era común también que el comprador buscara obtener un menor precio alegando que el 

producto presentaba mermas en su calidad. 

En 1865 se dio un gran paso en el mercado de futuros de chicago.6 Con el fin de terminar con 

los conflictos arriba señalados, los miembros del CBOT decidieron estandarizar los contratos 

de futuros en cuanto a calidad, cantidad, tiempo, lugar de entrega, fluctuaciones en precio. 

etc.7 

A la par de la estandarización de los contratos se puso en práctica el sistema de márgenes. 

representando éstos depósitos de buena fe, a través de los cuales se garantiza el 

cumplimiento de las obligaciones por quien toma una postura. Asimismo. se crea la Cámara 

de Compensación, órgano que garantiza el fiel cumplimiento de las operaciones, ya que una 

de sus funciones es tomar la postura contraria a la tomada por un participante en el mercado, . 
es decir, es un comprador para cada vendedor y un vendedor para cada comprador. De 

acuerdo a la información proporcionada por el CBOT8
, a la fecha no se ha presentado el 

incumplimiento de un contrato. ya que la Cámara ha liquidado cada posición, incluso ha salido 

adelante en épocas difíciles como fue la Gran Depresión de finales de los años veinte. 

Esta estructura de mercado vino a revolucionar a la industria agropecuaria y pocos años 

después se fueron incorporando nuevos productos para cotizar en la Bolsa, a la vez que 

surgen nuevas tiolsas de fut"iiros en Estados Unidos9 y posteriormente, fueron fundadas bolsas 

de futuros en otros países tomando como modelo la Bolsa de Chicago. 

Pero el éxito de los contratos de futuros no se limita a los productos agropecuarios, que si bien 

fueron los primeros en aparecer y en ser el modelo para otros derivados, a partir de inicios de 

la década de los años setenta del siglo XX aparecen los contratos de futuros financieros. Hoy 

6 Chicago Board ofTrnde, The Chicago Board ofTrade: An Overview. p.! 
7 En el anexo dos se presentan II.IS especi!lcaciones de algunos dI! los contratos más negociados en las bolsas de futuro de Estados Unidos. 
B Chicago Board ofTrade, op. cit. p.2 
!I Ver anexo. 
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en día es muy variada la cantidad de productos que operan a través de contratos de futuros, 

destacando las divisas, metales, índices bursátiles. fibras, combustibles, etc.10 

D. ¿Qué instrumentos se negocian en el mercado de futuros 

agropecuarios? 

Son dos los instrumentos que se utilizan dentro del mercado de futuros agropecuarios: los 

contratos de futuro y las opciones sobre futuros. 

Antes de pasar a definir y ver el origen de estos instrumentos, es importante definir un término 

ampliamente utilizado dentro del mercado de futuros: producto subyacente. Los precios de 

-los contratos y opciones sobre futuro hacen referencia a un producto en especial. al producto 

subyacente. Así, en el caso de los contratos de futuro de trigo. el bien o producto subyacente 

es el grano del trigo, para los contratos de mai~trijol soya~jugo-de-naranja;-etc~el-subyacente~--

es el grano del maíz. la semilla de oleaginosa de frijol soya o el jugo de naranja. En el caso de 

las opciones sobre futuro, el subyacente sobre el cual se mueve el precio de la opción son los 

precios de los contratos de futuros. De esta forma, al hablar de opciones de futuro de trigo, 

maíz, soya, se está haciendo referencia a los contratos de futuro de trigo. maíz. soya, etc. 

La historia del origen de los contratos de futuros fue prácticamente expuesta en el punto 

anterior, por lo que sólo falta definir lo que es un contrato de futuro. 

Es una obligación o compromiso legal asumido en un mercado de futuros, 

para comprar o vender algo en el futuro [sic]. Ese "algo", dentro del 

contexto de los mercados agrícolas es, por lo general, un producto básico 

tal como el maíz, trigo, soya, avena, etc. 11 Todas las espeCificaciones del 

contrato son fijas, lo único que no es fijo es el precio de éste, el cual se 

establece día con día en el piso de remates de la bolsa de futuros. 

Como ya se observó, los contratos de futuros no son nuevos, tampoco son de mediados del 

siglo pasado. Los contratos de futuro ya se negociaban desde hace cientos de años. Lo que 

introdujo la Bolsa de Chicago fue la estandarización del contrato y la regulación de las 

operaciones. 

10 En 1990 la Bolsa de Chicago (la más grande e imponanlc d¡:1 mundo) negoció 154 millones el.! contratos de futuros, para 1994 ésta 
alcanzaba un r¿cord de contratos operados y en 1996 slIpt!ró los 220 millones. Hoy en día la mayor parte de los contratos negociados en las 
holsas de fuluros del mundo corresponden a productos financieros. Se estima <¡Uo! en Chicago del total de contratos operados, 75% 

I fOIT:sponden a productos financieros y menos del 10% a productos agropecuarios. 
Chicago Board ofTrade, Ftlhlros agrícolas para el principiante. p. 4 . 
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Un punto que es muy importante tomar en cuenta es el precio del futuro. Supóngase que el día 

de hoy se compra un contrato de futuros de maíz por el cual pagamos 110 dólares por 

tonelada. contrato que vence dentro de seis meses. El hecho de haber fijado el precio en los 

110 dólares ello no significa que éste se mantendrá estable hasta el momento del vencimiento. 

no. eso no sucede. 

Si bien se estableció un precio de compra, para quien lo estableció se le respetará, pero en la 

bolsa este precio continúa fluctuando en los minutos siguientes hasta el vencimiento del 

contrato, fluctuaciones que estarán determinadas por las fuerzas de la oferta y la demanda. La 

fijación de un precio tiene que ver con el proceso de cobertura en un mercado de futuros, es 

decir. se cubre una posición qüe se tiene en el mercado de físicos utilizando el mercado de 

futuros. 

Muchos creen que el fijar un precio en determinado nivel ello permitirá una nula fluctuación del 

mismo, lo cual no es correcto, el precio del producto continuará moviéndose diariamente, al 

alza o a la baja, para el resto del mercado, pero para quien tomó una posiCión (de compra o 

venta) el precio se mantendrá y cuando llegue el momento del vencimiento tendrá que cumplir 

el contrato al precio fijado previamente, al menos que se deshaga del contrato con la 

operación contraria a la tomada. 

Los aspectos que se estandarizan en los contratos de futuros son: 

Activo subyacente.- Un gran avance que se logró con la estandarización de los contratos fue 

determinar las características del producto en cuanto a la calidad, presentación y variedad del 

mismo.12 Es común que en los productos agropecuarios la calidad de éstos varíe mucho de 

acuerdo al clima registrado en .el desarrollo del cultivo. la cosecha e incluso en el almacenaje 

del mismo. Estas variaciones tienen que reflejarse en el precio pagado por el producto. 

El tamaño del contrato. Contrario a las prácticas realizadas antes de la estandarización de 

los contratos. los cuales podían ajustarse en tamaño, es decir, si un oferente o demandante 

necesitaba determinada cantidad del producto, 10, 20, 50, etc., toneladas, se podría concretar 

la operación. La innovación de la Bolsa fue fijar un tamaño determinado para el contrato, así 

por ejemplo, el contrato de maíz, frijol soya, trigo, entre otros, equivalen a 5,000 bushels, el 

contrato de algodón equivale a 50 mil libras, etc. Sin duda que esta medida hizo más fácil la 

operación del mercado, ya que todos conocían la cantidad a comprar o vender. 

11 Vt:r an~xo. 
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Lugar de entrega. Previo a la operación de la bolsa, el lugar de entrega del producto era 

acordado entre comprador y vendedor, por lo que se tenía un gran abanico de lugares donde 

se podía entregar el producto, con la consecuente variación de los precios de transporte. La 

bolsa de futuros prefijó determinados lugares de entrega del producto, procurando cubrir los 

cuatro puntos cardinales del país. Cuando se solicita un lugar específico, el costo de transporte 

adicional corre a cargo del solicitante. 

Meses de entrega. Los meses de entrega que contiene cada contrato no son elegidos de 

forma arbítraria. sino que tienen una relación directa con el producto subyacente. Así, por 

ejemplo, los meses de entrega de los contratos _de futur~ de granos y oleaginosas están 

determinados por la fase de siembra, desarrollo, cosecha del producto. Por ejemplo, en el caso 

del contrato de maíz, los meses élegidos son: marzo. preparación de la tierra para el cultivo, 

mayo, cultivo del grano, julio y septiembre, crecimiento del grano, y diciembre, cosecha del 

Cotizaciones del contrato. Este elemento es variable para cada producto y es el mercado 

quien lo determina. Así, podemos encontrar contratos que se fijan en dólares por tonelada, 

centavos de dólar por libra, por bushe/, etc. 

Límites de movimiento diario de precios. Con el fin de evitar fluctuaciones drásticas en el 

mercado provocado por movimientos especulativos, el CBOr estableció ciertos movimientos 

máximos y mínimos en las cotizaciones, los cuales varían de acuerdo al producto. Sin duda 

que esta medida busca que el mercado presente un comportamiento con mayor certidumbre 

para los participantes. 

Posición límite.- Con esta especificación se busca que no ocurra una fuerte concentración de 

las operaciones con contratos de futuro en unas cuantas manos, si no que el número de 

participantes sea mayor, ya que de fa contrario algunos especuladores podrían determinar ta 

tendencia del mercado. 

El fiel cumplimiento de las operaciones en el mercado de futuros está seriamente regulado. En 

primer lugar se encuentra la Cámara de Compensación. organismo que opera como la 

posición inversa a la tomada en el mercado. es decir, representa un comprador para cada 

vendedor y un vendedor para cada comprador. De esta forma. quien compra un contrato de 

futuro no conoce quien lo vendió. sino que la Cámara será quien responda por la entrega del 

producto. 
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Sin la existencia de la Cámara de Compensación los participantes corren el riesgo de que 

alguno de ellos no cumpla sus compromisos. Asimismo, es la responsable de establecer las 

condiciones de intercambio. estandarizar contratos, fijar los márgenes, regular la entrega,del 

producto. brindar información de las operaciones realizadas, etc. 

Además de la Cámara existe otro mecanismo que permite el cumplimiento de las operaciones, 

los márgenes. los cuales son depósitos de buena fe que se les pide a quienes toman una 

posición en el mercado de futuros. Esta cuenta de margen tiene como fin garantizar que se 

cumplirá con el compromiso de compra o venta. La cuenta que se exige depende del cliente, 

la bolsa, la volatilidad del mercatio, entre otros factores. Asimismo. la cuenta de margen se 

ajusta día tras día. y cuando el margen de mantenimiento disminuye de su nivel mínimo 

exigido, la bolsa realiza una llamada de margen para ubicarlo en su nivel nuevamente. Si el 

ajuste no es realizado por el inversionista, automáticamente es cancelada la operación 

tomada. Si el margen supera al de mantenimiento, el excedente se envía a una cuenta y se le 

paga un interés por el depósito realizado. 

Además de estas medidas, existen diversos organismos, tanto públicos como privados, que 

están regulando el mercado de futuros. En Estados Unidos. el principal organismo que regula 

el mercado es el Commodity Futures Trading Commjssíon (CFTC), y es el organismo que 

autoriza mercados de futuros. aprueba nuevos contratos, cambios a los ya existentes, 

asimismo, es quien asegura los intereses públicos, autoriza a todos tos participantes que 

ofrecen sus servicios al público en el mercado, entre otras funciones. Junto con la CFTC está 

la National Futures Assocíation (NFA), quien tomó algunas responsabilidades de la CFTC, y la 

Securities and Exchange Commission (SEC), a la vez que algunos organismos como la 

Federal Reserve Board y el Depa¡tamento del Tesoro de Estados Unidos han participado en la 

regulación del mercado. 13 

Un concepto que se utiliza mucho en el mercado de futuros es el de base (basis en inglés), el 

cual juega un papel importante a la hora de tomar una posición en este mercado. y es por ello 

que los participantes centran su int~rés en él. 

La base se define como la diferencia que existe entre el precio de físico menos el precio del 

futuro, es decir. 

BASE = FíSICO - FUTURO 

13 Hull, Jolu\ e .. Futuros y Opciones. p. 40 
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Por físico se entiende una operación realizada en el mercado de entrega inmediata de 

productos (maíz, trigo, arroz, etc.); mientras que el mercado de futuros es un lugar físico (un 

mercado organizado) donde se intercambian títulos estandarizados, donde lo único que se 

negocia es el precio. 

La diferencia entre el precio de físico en cierta localidad y el de futuro está determinada por un 

conjunto de variables que intervienen en el. costo del producto, tal es el caso de 14; 

• Costos de almacenamiento 

• Seguro de almacenamiento 

• Costo financiero 

• Costos de transporte entre los puntos de entrega 

• Variaciones de oferta y demanda mundial 

Veamos un eje-mpIO-para-entender·el-co~cepto:-Supongamos-que .. un_agroindustrial_(p9.d_rí_a_s_e_r ___ _ 

un fabricante de alimentos balaF\ceados) desea comprar maíz para disponer de él en el mes de 

noviembre y estamos en el mes de marzo. 

En marzo el precio de físico de maíz en el mercado de Chicago se ubica en 125.0 dólares por 

tonelada y el precio del contrato de futuros para el mes de noviembre era de 110.23 dólares 

por tonelada, con lo cual la base es de 14.77 por tonelada métrica. 

Precio físico de maíz 

Futuro de maíz 

Base 

110.23 dls/ton 

125.00 dls/ton 

(14.77) dls/ton 

Como puede observarse el resultado de la base es negativo (-14.77 dls/ton), lo cual representa 

una situación normal en el mercado (se dice que el mercado está normal) I porque dentro del 

futuro se incluye a la base, lo cual lo hace que se ubique por arriba del precio de' grano en el 

mercado de entrega inmediata. 

Se puede dar el caso que la base sea positiva, no es muy común pero puede suceder. Con una 

base positiva, el preCio de fisico es mayor al de 'futuro (por ejemplo precio de físico 110.00 

dls/ton y futuro en 100.00 dls/ton, con lo cual la base es de 10.00 dls/ton). En este se dice que 

el mercado está invertido. Como entender esta situación: la demanda del producto es muy 

,alta, la oferta no es capaz de abastecer a los demandantes provocando un alza de precio por 

14 
CBOT, Agricultural Fu tll I'eii for Ihe Begínel'. p. 6 

26 



La función de los mercados de frituras agropecuarios 

arriba del futuro; sin embargo, se espera que en el 'corto plazo la oferta se recupere y por 10 

tanto el precio del producto baje (que sería to que está representando un menor precio de 

futuro). 

Si se analiza gráficamente el concepto de base, tendremos: 

p 

r 
e 
e 
i 
o 

,-
Físico 

Tiempo 

Co n \'e r1!encia 

Algo importante que resalta de la gráfica es la convergencia entre el precio de futuro y el de 

físico conforme va pasando el tiempo. 

Como ya se mencionó, la base está integrada por otras variables que incrementan el costo del 

producto como es el almacenamiento, el costo del seguro de almacenaje. etc. Está claro que 

entre mayor sea el lapso de entrega del producto el costo de la base será mayor, dado que los 

costos por mantener el producto hasta la entrega serán mayores. 

Cuando el futuro se va acercando a su vencimiento. el valor de la base va disminuyendo hasta 

volverse cero (en el caso del "lercado de Chicago -CBOT-, se entrega el producto físico en un 

almacén establecido por la bolsa, si se quiere otra localidad al precio de físico hay que 

agregarle los costos de transporte para moverlo de una bodega a otra), esto se da cuando el 

contrato de futuro venció y como se dice comúnmente el futuro se volvió físico, es decir, en 

ese momento el precio de mercado de futuro es igual al precio del producto en el mercado de 

físico. es decir, ya no hay costos de almacenaje, seguro. etc., porque se tiene el producto listo 

para utilizarse. 

Otro de los instrumentos que se negocian en una Bolsa de Futuros son las opciones sobre 

futuros. Al igual que los contratos sobre futuros, las opciones no son instrumentos nuevos. 
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Algunos creen que las opciones son instrumentos que iniciaron sus operaciones en la década 

de los setenta del siglo XX, sin embargo, su aparición data de muchos años atrás, si bien no tal 

y como se conocen hoy en día, si se pueden encontrar reportes de su utilización en diferentes 

países en siglos pasados. 

. 
De acuerdo a algunos autores,15 las primeras noticias que se tienen de las opciones datan 

desde la época de los fenicios, griegos y romanos, donde algunas de sus operaciones 

comerciales que realizaban se efectuaban con base a cláusulas de opción, es decir, existía la 

opción de adquirir determinada mercancía en un futuro establecido y en un precio prefijado. 

El primer mercado organizado donde se operaron opciones fue en Hol~nda16 du-rante el siglo

XVII, en el cual los comerciantes de bulbos de tulipán los comercializaban a través de 

opciones de compra y de venta. Hacia finales del siglO XVIII, en Europa, se empezaron a 

nego'ciar-opciones-sobre-acciones-de-empresas-comerciales,_sin_embargo,_las_o.scilaciones en 

los precios de éstas provocaron grandes desequilibrios en el mercado lo que originó una caída 

drástica en los precios de las opciones, generando importantes pérdidas en algunos 

inversionistas. Esta situación provocó descontento en la compra de estos instrumentos y 

fueron prohibidos, ya que se les consideró como uno de los factores que provocaron .105 

desequilibrios en el mercado. 

Hacia el año de 1875 en el -mercado financiero de Nueva York se empezaron a operar 

opciones sobre ~cciones en un mercado conocido como "Over the Counter', es decir, se 

negociaban estos instrumentos no en una bolsa especifica, sino que eran transacciones entre 

una institución financiera y un cliente especial. Este tipo de mercado se caracteriza por operar 

instrumentos no estandarizados, sino instrumentos a la medida del comprador. Además, el 

índice de incumplimiento era muy alto, por lo que en ocasiones las pérdidas resultan ser 

cuantiosas. 

Sin embargo, en 1973 se dio un gran paso para terminar con la irregularidad en la operación 

de las opciones en los mercados financieros al crearse la Chícago Board Optiqn Exchange • 

CBOE- (Bolsa de Opciones de Chicago), como el primer mercado organizado de opciones en 

el mundo. Las primeras opciones negociadas fueron sobre acciones de empresas que 

cotizaban en el mercado estadounidense. En 1984 la CBOT pone en el mercado las opciones 

sobre contratos de futuros de productos agrícolas. A partir de esa fecha las bolsas en el mundo 

que introdujeron las operaciones con opciones sobre futuros han crecido de manera 

considerable, así como los prOductos para los cuales existen opciones . . 
u Larnothe. Prosper, Opciones Financieras. p. I 
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Ya que se conoce el origen de las opciones y que ahora se sabe Que éstas no son un producto 

nuevo en los mercados, llega el momento de definir una opción: 

Es un derecho, pero no una obligación, de comprar o vender algo a un 

precio predeterminado en algún momento dentro de un plazo establecido. 

Ese tlalgo" en un mercado de futuros es un contrato de futuros. 17 

Dentro del mercado de opciones' sobre futuros se pueden distinguir dos tipos de opciones: 

Opciones de compra (cal!), las cuales dan el derecho. más no la obligación. a su poseedor 

de comprar un producto en un 1Jempo futuro determinado a un precio preestablecido. 

Opciones de venta (put). las cuales dan ej derecho. pero no la obligación, de vender un 

producto en una fecha futura en un precio preestablecido. 

Al igual Que en los contratos de futuro. las opciones sobre futuro se encuentran 

estandarizados, es decir, los compradores y vendedores conocen el monto y condiciones de la 

compra o venta. El precio es el único factor que no está fijado, sino que éste se establece día 

con día en la bolsa. 

Algunos de los términos que es necesario conocer en un mercado de opciones sobre futuro 

son:18 

Activo Subyace~te (underlying).- Activo sobre el que se instrumenta la opción (en un 

mercado de futuros, el activo subyacente es un contrato de futuros de un producto 

determinado, por ejemplo, opciones sobre contratos de futuro de trigo, maíz, fríjor soya, etc.) 

Precio de Ejercicio (Strike Price).- Precio de compra o venta de una opción. 

Opciones Americanas y Europeas. Las primeras son aquellas que se liquidan en cualquier 

fecha antes de su vencimiento, mientras que las opciones europeas sólo se liquidan en la 

fecha de su vencimiento. Ambos tipos de opciones se encuentran tanto en mercados 

estadounidenses como europeos. 

16 Ibíd. p.2 
17 Chicago Board ofTrade. Opciones agrícolas para prmcipiantes. p.3 
18 Para mayor Íflfonnación ver glosario al flllal dc!1 trabajo. 
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Prima (Prime).- Precio de los contratos de opción que el comprador paga al vendedor por el 

riesgo que éste asume. 

E. Los participantes en un mercado de futuros 

Actualmente los mercados de futuros reúnen un amplio número de participantes, los cuales 

concurren a él para satisfacer diferentes necesidades. 

Si se quisiera clasificar los motivos que impul?a .a !os di~tintos participantes en el me~cad~ ~e 

futuros, podríamos definir cuatro clasificaciones principales y en ellas encontrar diferentes 

grupos. Éstas son: 19 

a) ~mih~trad6n-del-rie~o~~~~~~~~~~~~~~~~~--~~~~~~. 

b) Especulación 

c) Arbitraje 

d) Regulación 

La administración del riesgo 

Hoy en día no es fácil prever como se comportarán los precios de los productos en el mercado 

mundial. Un amplio número de variables está determinando la tendencia de éstos. Factores 

como oferta, demanda, especulación, problemas económicos-financieros en las economías. 

precios de bienes sustitutos. etc., están influyendo sobre sus cotizaciones. 

Este fenómeno, el cual forma parte de la globalización en la que viven las economías 

actualmente, tiene que ser estudiado detalladamente por productores. comercializadores, 

especuladores, y por todo consumidor por muy grande o pequeño que éste sea. 

Los administradores de riesgo pretenden evitar movimientos adversos de los precios de un 

subyacente. Por ejemplo, un productor de trigo que está a punto de iniciar la etapa de siembra 

del grano, por ejemplo en el mes de abril, y que desea asegurar un nivel de precio 

determinado cuando éste realice la cosecha. entre noviembre y diciembre. con el fin de 

recuperar los costos invertidos y obtener una ganancia adicional, por ello recurre al mercado 

de futuros. El productor tomaría utla posición en la cual no vendiera su producto por abajo del 

precio estimado por él, ya que de hacerlo incurriría en pérdidas. Por el contrario, un 

19 Hull, Jobn e .. op. cito p. 7-14. La .:uarta cat~goría es propia. 
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agroindustrial, un molinero, un productor de alimentos balanceados. un ganadero. etc., tratarán 

de cubrirse ante incrementos en los precios, ya que de no hacerlo incurriría en menores 

ganancias o pérdidas incalculables. Veamos con un ejemplo como funciona el mecanismo 

para ambos. 

Partimos que no ~xisten comisiones o gastos por la contratación de los futuros para simplificar 

el ejerCicio.20 

Cobertura de riesgo para un prodvctor 

El ejemplo aquí presentado es con fines ilustrativos por lo que se realizará bajo supuestos que 

en la vida diaria no se dan, tales como que no se cobran comisiones por la entrada y salida del 

mercado, sin embargo. como no se pretende realizar mecanismos complejos de cobertura, ya 

que no es el fin de la investigación. este ejemplo se presenta para ilustrar el funcionamiento 

del mercado de futuros. Asimismo, para fines de manejo se dejarán las cotizaciones originales 

que se reportan en la Bolsa de Chicago. 

El productor Pedro García desea cubrir su producción de maíz con el fin de que a la hora de la 

cosecha pueda obtener un mejor ingreso por la venta de ésta. Supongamos que al productor le 

cuestan 2 dólares producir un bushel de maíz, por lo que buscará vender su producto por 

arriba de 2 dólares, ya que de lo contrario incurrirá en pérdidas. De esta forma. nuestro 

p~oductor estará pendiente para que cuando observe un precio por arriba de los 2 dólares tome 

la posición en el mercado para vender parte de Su cosecha (recuerde que un contrato es 

equivalente a 5 mil bushe/s, por lo que no podrá cubrir menos que eso, ni tampoco un vo!umen 

que no sea múltiplo de 5 mil). ~ara ello tendrá que vender contratos de futuro, supongamos 

que por 5 mil bushels, es decir, vende un contrato de futuros de maíz de diciembre. que es el 

mes cuando ya dispone del grano. 

Para el día 2 de abril los contratos de maíz de diciembre se ubicaron en 271 centavos de dólar 

por bushel (2.71 dólares por bushel). Este precio le es atractivo al productor, por lo Que para 

asegurarlo vende un contrato de maíz. en la Bolsa de Chicago, para entrega en diciembre. 

A lo largo del año las condiciones en el cultivo de maíz fueron excelentes por lo que la 

cosecha se presenta abundante y con buena calidad en el país, situación que presionó los 

precios a la baja. Al llegar la fecha de la cosecha, el preCio de maíz se ubicó en 1.95 dólares 

10 Dado que no es el objetivo dI:! la presente investigación dar modelos de cobertura como los que funcionan en los m~rcados. los ejemplos son 
simples y tienen un carácter ilustrativo solamente. El lel.1or interesado en ejemplos más completos puede recurrir a la bibliografia para 
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por bushe/. En este caso, el productor compensa la posición tomada en abril, es decir, compra 

un contrato de futuros de ma¡z en la bolsa en 1.95 dólares por bushel. Es importante señalar 

que de acuerdo a información de especialistas del mercado de futuros, solamente un 3% de 

las operaciones realizadas llegan a la entrega del prOducto y el resto se compensa con una 

posición contraria, esto es, para quien compra un contrato lo vende y quien vendió un contrato 

lo compra. 

Su actividad de cobertura quedaría así: 

Mercado de físico Mercado de futuros 

Abril 

Piensa vender 5,000 bushels de maíz en Vende un contrato de futuros de maíz 

---

eilrfercado-de-contado -en-2:-7-1-dólares--de-díciembre_en_2.7J_dÓlare~Ror bushel ------------------
por bushel. 

Noviembre 

Vende 5,000 bushe/s de maíz en el 

mercado de contado en 1.95 dólares 

por bushel 

Precio de venta de maíz en el 

mercado de contado 

Más ganancia en el mercado de futuros 

Precio de venta neto 

Compra un contrato de futuros de maíz 

de diciembre en 1.95 dólares por bushel 

1.95 dólares por bushel 

0.76 dólares por bushe/ 

2.71 dólares por bushel 

Al utilizar el mercado de futuros nuestro productor incrementó el precio de venta de su 

producto de 1.95 dólares por bushel a 2.71 dólares. incluso fue ligeramente superior al precio 

estimado en abril (2.70 dólares por bushef), lo que le permitió obtener una ganancia de 0.71 

centavos de dólar por bushel (2.71 que es el precio de venta, menos 2.00 dólares por bushel 

que son los costos de producción). 

Como ya se señaló, éste fue un ejemplo hipotético y simplificado. En la realidad el proceso de 

cobertura de riesgos es más complejo. ya que existen factores que no se han tomado aquí tal 

profundizar en este tema, principalmente ~n I!llíbro de Murphy, Jolm,. Techmcal analysís oflhefuture.s markees. A comprehesive guide (o 
tradlng méthods cmd applicotions. 
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como que el mercado no se comporta como uno lo anticipa, por lo que no siempre se podrá 

beneficiar de los cambios en tos precios. Las fluctuaciones en los precios de físico y futuro no 

siempre son equivalentes, las comisiones que cobran las casas de bolsa por realizar las 

operaciones pueden resultar altas ·para un productor pequeño, entre otros factores. 

Cobertura de riesgo para un agroíndustrial 

Ahora nos ubicaremos en la situación de un procesador de productos agrícolas (un 

agroindustrial) y veamos su panorama. Supongamos que se encuentra un molinero de trigo, 

quien requiere cubrirse de las variaciones en los precios del cereal, ya que un incremento en 

éstos puede disminuir su gananCia o provocarle pérdidas, y una reducción en los precios 

provocaría el efecto contrario. 

Supongamos que es el mes de abril y que las cotizaciones del contrato de trigo de diciembre 

se ubican en 3.45 dólares por bushel. El molinero estima Que la producción no será la 

adecuada en cantidad y calidad, por lo que estima que al llegar el mes de diciembre el precio 

del cereal se incrementará. Nuestro molinero necesitará comprar 5 mil bushels de trigo en 

diciembre, por lo que decide comprar un contrato de trigo del mes de diciembre en 3.45 

dólares por busheJ. 

Lo que tanto temía el molinero se cumple y al mes de noviembre las cotizaciones se elevaron 

a 3.55 dólares por busheJ. El molinero compensa su posición vendiendo un contrato de futuros 

en 3.55 dólares por busheJ. Su operación se resume en: 

Mercado de contado 

Abril 

Piensa comprar 5 mil bushels de 

trigo en el mercado de contado 

en 3.45 dólares por bushel. 

Noviembre 

Compra 5 mil bushels de trigo 

en el mercado de contado a 

Mercado de Futuros 

Compra un contrato de futuros 

de trigo, en CBOT, para el 

mes de diciembre en 3.45 

dólares por busheJ 

Vende un contrato de futuros 

de trigo. en CBOT I de diciembre 
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un precio de 3.55 dólares por 

bushel 

Precio de compra del trigo en el 

mercado de contado 

Menos ganancia de futuros 

Precio de compra neto' 

en 3.55 dólares por bushel. 

3.55 dólares por bushel 

0.10 dólares por bushel 

3.45 dólares por bushel 

Con el uso del mercado de futuros, el molinero compró el trigo que necesitaba en 3.4'5 dólares 

por bushel y no en 3.55 que era el precio que en ese momento se pagaba en el mercado de 

contado. 

Especulación 

Los especuladores. contrario a los administradores de riesgo. apuestan al aumento o 

disminución de los precios del subyacente en el mercado. Los especuladores no tienen interés 

en el producto en sí. para ellos no existe un interés de sí compran contratos de futuro de trigo, 

maíz, soya, etc., sino que comprarán aquellos que les arroje la mayor utilidad en la transacción 

de compra-venta. 

Al escuchar la palabra especulación o especulador ~e inmediato nos viene a la mente una 

actividad ilegitima o a una personp perversa para el sistema financiero, el causante de grandes 

problemas para la economía de un país. Sin embargo, si se recurre al diccionario 

encontraremos que la especulación como tal no es una actividad ilegal, de acuerdo al 

diccionario Larousse. especulación es ..... hacer operaciones financieras o comerciales de las 

cuales se espera sacar un provecho gracias a las variaciones de los precios ... ti 

Sin embargo, visto detalladamente el papel del especulador dentro del mercado, podremos 

decir que su participación resulta vital para el buen desempeño de éste. El especulador asume 

riesgos que el productor o agroindustrial no está dispuesto a asumir. Con ello, el especular 

brinda liquidez al mercado. facilitando la compra-venta de contratos. Es importante señalar 

que al especulador no le interesa la entrega de un producto en especial, sino que lo que él 

busca es obtener una utilidad, independientemente de qué contrato compre o venda. lo que no 

sucede con el administrador de riesgo. 

--

34 



La/unción de los mercados defutllros agropecllal'¡os 

Así como resulta benéfica su participación también puede originar grandes daños si no se 

regula su actividad. La especulaciónl entendida ésta como la acción de aprovechar los 

movimientos en los precios para obtener un beneficio sin alterar de manera grave la tendencia 

de éstos, no es mala para el mercado. Pero cuando la especulación provoca movimientos 

ilógicos en las cotizaciones, es decir, movimiento que no está respaldado por factores 

fundamentales de pesol Y que por lo tanto esta acción genera fuertes pérdidas al resto de los 

inversionistas, entonces la actividad sí se convertirá en algo nocivo para el mercado y la 

economía del país en general. Es aquí donde intervienen las autoridades financieras de un 

país para regular las actividades de los especuladores. 

Arbitraje 

La actividad de arbitraje es aquella en la cual los inversionistas obtienen beneficios de la 
• 

compra de un contrato de determinado producto, en un determinado mercado y su venta 

posterior de ese mismo contrato en un mercado diferente. El diferencial en el precio entre la 

compra y la venta (menos los gastos que la operación requiere) es la utilidad de quien utiliza el 

arbitraje. 

Por ejemplol supongamos que un inversionista compra un contrato de futuros de trigo en la 

Bolsa de Chicago para entrega en el mes de diciembre en un precio de 145 dólares la 

tonelada, y posteriormente el mismo inversionista liquida su posición vendiendo un contrato de 

trigo en la Bolsa de Kansas Cíty en 147 dólares por tonelada. Su utilidad sería igual ar 

diferencial de precios multiplicado por las toneladas adquiridas. menos comisiones pagadas. 

Si bien es una práctica que se presenta en los mercados, es importante señalar que cada vez 

es más difícil obtener ganancias en este tipo de operaciones, ya que con el proceso de 

globalización de las economías. los mercados tienden a mantener un equilibrio en las 

cotizaciones. Las fuerzas de la oferta y la demanda de productos, provocan la convergencia de 

los precios en un nivel adecuado, de allí que cada vez resulte más difícil obtener ganancias en 

el arbitraje. 

Regulación 

En el inicio de las operaciones de contratos de futuros era muy común que algunos de los 

participantes no cumplieran con lo acordado, lo que sin duda repercutía en importantes 

pérdidas para la contraparte. Sí un productor aseguraba vender su cosecha a un molinero bajo 

determinadas condiciones, al llegar la cosecha el productor almacenaba el grano en su silo y el 
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comprador iba por él, sin embargo, si el comprador se arrepentía y compraba el producto en 

algún otro lugar, ya sea porque obtenía un menor precio, porque estaba más cerca de su 

empresa, etc., el productor que. inicialmente había realizado el trato, encontraba muchas 

dificultades para vender el grano en una época en la cual el mercado se caracterizaba por un 

exceso de oferta, por lo que las pérdidas en cuanto a recibir un menor precio o disminuir la 

calidad del producto eran muy comunes. 

Como ya se señaló en párrafos anteriores, el papel de la autoridad es fundamental para el 

buen desempeño del mercado de futuros. Las autoridades tienen la obligación de vigilar que 

las operaciones que se realizan se cumplan, y cuidar, por lo tanto, los intereses de los 

participantes. 

La autoridad, además de garantizar el cumplimiento de las operaciones, también influye para 

determinar la-estandarización-de-Ios-contratos,-autorizar_nueyos contratos, nuevos -------
participantes, nuevos mecanismos de operación, etc., buscando siempre la justa realización de 

las operaciones. 

El actual entorno mundial exige un mayor cuidado en las decisiones que tomarán los agentes 

económicos, ya sea en una invérsión a realizar en algún instrumento financiero específico, 

canalizar recursos para iniciar o desarrollar un negocio, tomar la decisión sobre cultivar un 

producto, etc. El nivel de incertidumbre en el cual se vive actualmente cada vez es mayor, por 

lo que los agentes deben desarrollar y aprovechar los instrumentos existentes para protegerse 

de factores adversos que puedan afectar su patrimonio seriamente. 

En el sector agropecuario esta función la brinda el mercado de futuros, el cual a lo largo de su 
¡ 

existencia, en los países en los cuales opera, ha demostrado ser un instrumento eficaz para 

administrar el riesgo de quienes participan en él, ya sea por etapas de incrementos en los 

precios o descensos de éstos. Si bien este mercado no es la panacea para el sector, ignorarlo 

significaría dejar de lado instrumentos valiosos para hacer frente a un mercado cada vez más 

incierto. 

Una vez que ya se conocen algunas de las terminologías utilizadas, el siguiente paso a 

desarrollar es la importancia que tienen las técnicas de análisis en los mercados de futuros, 

que es el tema a desarrollar en el capítulo tercero, en el cual se verá lo que se entiende por . 
análisis fundamental y técnico, así como los elementos que considera cada uno de ellos. 
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CAPíTULO 111 MARCO TEÓRICO 
LA IMPORTANCIA DE LAS TÉCNICAS DE ANÁLISIS EN 
LA TOMA DE DECISIONES EN UN. MERCADO DE 
FUTUROS AGROPECUARIOS 

Las técnicas de análisi.'\ utilizadas en los mercados financieros han cobrado gran 
importancia durante las últimas décadas, ya que gracias a ellas los participantes pueden 
tomar decisiones más sólidas. sin que ello signifique que se elimine el riesgo por 
participar en éstos. Dentro de los mercados agropecuarios. algunos inversionistas 
centrdñ un mayor interés al estudio de variables como producción. consumo, inventarios. 
etc., y se hacen llamar fundamentalistas. por ser partidarios del análisisfundamenta/; por 
su parte, olros le dan mayor atención a Jos indicadores estadísticos y su presentación en 
gráficas que utilizan para mostrar la tendencia de los precios. éstos se dicen llamar 
técnicos, por practicar el análisis técnico, finalmente, existe un tercer grupo que combina 
ambos análisis para lograr unp mejor comprensión del mercado. El presente capitulo está 
destinado a resaltar las bases de los análisis fundamental y técnico. 

A. El papel del análisis fundamental 

Algunos analistas financieros le han atribuido al análisis fundamental una gran importancia en el 

estudio del mercado de futuros agropecuarios, considerando a éste como el factor clave para 

explicar el comportamiento de los precios, así como el más adecuado para pronosticar, a largo 

plazo, la tendencia de éstos. 

El análisis fundamental contempla el estudio de un conjunto de variables que conforman la oferta 

y demanda de productos de este sector, así como aquellos elementos que de una u otra forma 

influyen sobre éstas, tales como las condiciones climáticas, decisiones políticas (medidas de 

producción, comercio. etc.), el entorno económico nacional y mundial, aspectos sicológicos, etc. El 

análisis de estas variables permite definir la tendencia de 105 precios en el mercado, y por lo tanto 

tomar la estrategia adecuada para no verse afectado por el movimiento adverso de los mismos. 1 

1 La influencia 'de la oferta sobre los preciOS 

La oferta de un producto se define como la cantidad de éste que los productores están dispuestos 

a vender al nivel actual de precios.2 Por la teoría se sabe que la pendiente de la curva de oferta es 

positiva, lo que significa que a un mayor precio mayor será la oferta del producto. 

I Es importante señalar que en esta part~ d~ la investigación se presenta el análisis teórico, y en el capítulo quinto se tomarán ejemplos que 
pennitan vincular la teoría d comportamiento los precios de algunos productos agrícolas. 

1 Para un mayor análisis de la oferta y sus componentes véase Dombush. Rudiger, MacroeconomiQ. capítulos 6 y 13 
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Supongamos que la oferta y demanda se encuentran en equilibrio
3 

en el punto Eo. donde se ofrece 

la cantidad qo al precio Po- Si en un momento "x" se produce una alteración en la oferta (por 

causas que más adelante se anali¡an). y que el nuevo punto de equilibrio es E1• donde se ofrece la 

cantidad Q1 al precio P,. ubicándose en un nuevo punto de equilibrio donde el precio se incrementa 

(P1 > Po) con relación al precio Po, dado que ta cantidad ofrecida es menor (q1 < qo ) 

Por el contrario, si el movimiento en la oferta es a la inversa, es decir, se ubica en el punto q2 con 

un precio P2. el nuevo punto de equilibrio es E2• donde la oferta es mayor (q2 > qo) y el precio 

registra un descenso (P2 < Po). reflejando el exceso de oferta en el mercado. 

P PI 

0 1 e 
e Po 

i 
o 

P: 

Cantidad 

De esta forma, la tendencia de los precias en los mercados nacionales e internacionales es un 

factor clave para que los produ.c)Ores agrícolas decidan qué cultivar y qué no cultivar. Cuando se 

presentan situaciones de. sobreoferta de un producto, el agricultor destina su superticie a la 

producción de un cultivo diferente, aquel que en ese momento, y según las perspectivas. le 

j Se parte del SUpUl!sto d~ qUe! no se presentan movimientos en la demanda del producto, supuesto que más adelant.e se levantará. Los únicos 
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permita obtener un ingreso mayor sobre sus costos de producción. Por el contrario, cuando se 

registra una oferta restringida, el productor se ve estimulado a cultivar el producto. ya Que ésta 

situación permite obtener un mayor ingreso por 105 precios más altos. 

Así, las fluctuaciones de la oferta de productos provocan los movimientos en los precios de éstos, 

pero. ¿qué factores provocan las variaciones en la oferta? 

Como se podrá ver más adelante, la oferta es un concepto que engloba otros indicadores como: 

producción, 'importaciones e inventarios. Por 16 tanto, se analizan a continuación los factores Que 

influyen sobre éstos. 

La producción agrícola está determinada por una amplia gama de variables. Los costos de 

producción, los precios de los productos sustitutos, la tecnología requerida para el cultivo y los 

factores climatológicos, son sin duda elementos que influirán sobre el comportamiento de ésta. 

Los costos de producción son un elemento clave para el productor en el momento de decidir Que 

producir. Existen cultivos que requieren de mayores desembolsos de recursos, y dependiendo de 

lo accesible del crédito es como el productor tomará la decisión de qué producir (siempre y cuando 

las condiciones del suelo y clima lo permitan). 

Cuando el crédito no es accesible (por ejemplo por una alta la tasa de interés) y el mercado no 

presenta rigideces en la oferta, el productor deberá tomar la decisión de cultivar otro producto 

(aquel en el cual los costos séan menores), ya que ello le exigirá un menor financiamiento. 

Además podrá elegir aquel producto que en esos momentos presente problemas de oferta, lo que 

sin duda le podría garantizar la recuperación de su inversión y un excedente atractivo, el cual 

puede utilizar en el siguiente ciclo agrícola. 

Estos costos financieros sirven para cubrir desembolsos que tendrá que realizar para cultivar su 

tierra: la compra de semillas, fertilizantes. mano de obra, renta de tierra (sí existe), sistemas de 

irrigación. el uso de tecnología, etc. Todas estas variables influyen en el comportamiento de la 

producción y por lo tanto en la oferta de un producto. 

Otra variable que es importante at:lalizar son los productos sustitutos. los cuales influyen en el 

momento de decidir qué producir. Si por ejemplo existe sobreoferta de un grano forrajero (por 

ejemplo, el sorgo) y un productor de maíz forrajero tiene contemplado cultivar este grano, lo más 

seguro es que los preCios de su producto registren una tendencia a la baja, ya que ambos 

movimientos se registran en los componenl~ de la oferla del producto. 
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productos son utilizados en la elaboración de alimentos balanceados, por lo que sí el productor de 

maíz quiere fijar un precio por arriba del que el mercado establece, el demandante del grano 

decidirá comprar otro grano a un menor precio, en este caso el sorgo. 

Sí la oferta de maíz forrajero sufre un incremento (si el productor decidió cultivarlo) o un 

decremento (si decidió no cultivarlo), esto influye directamente en el precio del grano. El efecto se 

presenta de la siguiente forma: al presentarse la sobreoferta (si la oferta de maíz se incrementa) el 

precio (tanto del maíz como el sorgo y demás granos forrajeros) disminuye, ya que el comprador 

tendrá más elementos para negociar un precio de compra menor; mientras que el precio podría 

incrementarse siempre y cuando el pro~uctor d~ maíz ~eci~a _~ultiva~ ~n g~~no no_ forrajero, lo que 

en el mediano plazo provocaría el descenso de la oferta de este tipo de granos, permitiendo- al 
t 

productor negociar un precio mayor en el momento de la venta, lo que llevaría a una elevación de 

los precios de éstos en un primer momento y después a un incremento en la producción y con ello 

al-descenso-de-Ios-precios.;-----------_______________ _ 

En el siguiente ciclo agrícola, los mayores precios pagados por el grano estimularán a los 

productores a cultivar este producto, por lo que en el momento de la cosecha (suponiendo que no 

sucede nada anormal a lo largo del ciclo del cultivo) la oferta se incrementará, provocando una 

presión a la baja sobre los precios, hasta que se alcance un equilibrio entre oferta y demanda. 

Otro elemento que influye sobre la producción agrícola está determinada también por el empleo de 

tecnología, tanto en la etapa de cultivo y cosecha. Las regiones en las cuales se utilizan sistemas 

tecnológicos avanzados se caracterizan por obtener rendimientos elevados, llegando a ser éstos 

dos, tres, cuatro y más veces superiores que en los lugares en los cuales se trabaja con sistemas 

rudimentarios. 

Sin embargo, si bien el uso de tecnología influyer:' en el incremento en la productividad del cultivo, 

su empleo tam~ién incrementa los costos de producción (en un primer momento), por lo que 

algunos productores se ven limitados a hacer uso de éstas, ya que su ingreso no les permite 

adquirir la maquinaria que les permita obtener mayores rendimientos, lo que aunado a sistemas de 

financiamientos poco accesibles, como el existente en nuestro país, esto vuelve más difícil el 

poder emplear tecnología en el campo. 

Cuando se tiene que cultivar en zonas en las cuales se depende 100% del" comportamiento del 

clima para obtener buenos resultados, la producción de los productos tiende a presentar grandes 

fluctuaciones (tal es el caso de la agricultura mexicana). De esta forma, el comportamiento del 

clima es un elemento de gran importancia sobre la producción, que sin bien tiende a generar 

40 



La importancia de las técnicas de antilisis ... 
• 

mayores desequilibrios en zonas consideradas de temporal. en las zonas de riego también influye, 

ya que la falta de lluvias, por ejemplo, obliga al productor a hacer un mayor uso de los sistemas de 

riego, influyendo sobre los costos de producción, dado que el mayor uso de agua. energía 

eléctrica. mayor depreciación de la maquinaria, etc., se convierten en mayores costos, los cuales 

se trasladarán al precio del producto. 

2 La influencia de la demanda sobre los precios 

La demanda de un producto se define como la cantidad del bien que los consumidores están 

dispuestos a comprar a los diferentes niveles de precios que se registran en el mercado en un 

periodo de tiempo determinad04
• Contrario a lo que sucede con la pendiente de la oferta, la 

pendiente de la demanda es negativa, lo que significa que existe una relación inversa entre el 

precio y la cantidad demandada. es decir, 105 consumidores comprarán una mayor cantidad de 

productos si el precio de éstos es menor. 

P Pl . 

r 
e 
e 
i PI 

o O2 

Cantidad 

Supongamos Que la oferta y la demanda se encuentran en equilibrio en el punto Ea donde se 

ofrece la cantidad qo al precio Po· Si en un momento determinado se produce una alteración en la 

demanda (las causas de esta variación se analizan más adelante), y por lo tanto el nuevo punto 

de equilibrio es E1. donde la cantidad ofrecida es Q1, al precio P1. En este nuevo punto de 

4 Para un mayor estudio de la demanda d~ productos véase Rudiger Dombusch. op. cit. 
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equilibrio, el precio disminuyó (P1 < Po) con relación al precio Po dado que la cantidad demandada 

es menor (q1 < qo). 

Por el contrario, si el movimientt¡ en la demanda es a la inversa, es decir, se pasa al punto q2 con 

un precio P2, el nuevo punto de equilibrio es E2, donde la demanda es mayor (q2 > qo) y el precio 

registra un incremento (P2 > Po), reflejando el exceso de demanda sobre la oferta. 

De esta forma, las variaciones de la demanda, manteniendo constante la oferta, influirán en la 

tendencia de los precios. Pera, ¿qué elementos provocan variaciones en la demanda de los 

productos? 

El principal elemento que incide sobre el comportamiento de la demanda es el ingreso del 

consumidor (lo que algunos llamarían su renta), dado que es a través de éste como puede adquirir 

los pr6ductos-:-En-épocas-de-estabilidad_económica los consumidores cuentan con un mayor nivel 

de ingreso que les permite comprar una mayor cantidad de productos. contrario a lo que sucede en 

situaciones de desequilibrios económicos (por ejemplo, un proceso inflacionario), cuando por lo 

general el ingreso de la mayoría de los consumidores tiende a contraerse y con ello su demanda. 

Otro elemento que influye en la demanda de los productos es el precio de los bier)es sustitutos. 

Cuando el precio del producÍa demandado sufre un alza, los consumidores que no están 

dispuestos a pagar ese precio, preferirán sustituirlo por otro que les satisfaga sus necesidades (el 

sorgo por el maíz como se ilustró en el ejemplo anterior); por el contrario, cuando el precio de éste 

disminuye, el consumidor incrementará su demanda del mismo, ya sea para consumir una mayor 

cantidad o para fortalecer sus inventarios. 

De esta forma, el comportamiento del precio de productos sustitutos influye directamente sobre la 

demanda de un bien en particular, de allí que tanto oferentes como demandantes estén 

interesados en la tendencia de la oferta de los productos sustitutos y por consiguiente en sus 

precios. 

Existe un elemento que también determinan la tendencia de la demanda de los productos 

agropecuarios y son las preferencias del consumidor. Cuando un producto reúne mayores 

condiciones que le brinden más satisfacción al consumidor, sin duda que la demanda sobre éste 

producto crecerá, lo que no acontece con aquellos cuyas propiedades no le permitan alcanzar lo 

que está buscando. Por ejemplo, puede ser que para la fabricación de alimentos balanceados, 

algunos granos como el trigo reúnan mejores propiedades nutritivas que las que podría darle el 

42 



La importancia de las técnicas de análisis ... 

maíz. de allí que los demandantes de este tipo de granos, prefieran satisfacer sus necesidades 

comprando más trigo forrajero que maíz. 

Los cambios que se originen en la demanda de' los productos a consecuencia de las variaciones 

en los precios serán diversos, todo depende del tipo de producto. La relación entre los cambios en 

la demanda y los movimientos en los precios se conoce como elasticidad precio de la demanda.5 

En resumen, el equilibrio entre la oferta y la demanda se alcanzará en el punto en que los 

demandantes estén dispuestos a pagar el precio que los oferentes están dispuestos aceptar por la 

venta de su producto. 

3 Los factores climáticps y sus efectos en los precios 

Aunque ya en párrafos anteriores se señaló la importancia que los factores climáticos tienen sobre 

la producción agropecuaria, es conveniente agregar un comentario más. 

En una primera instancia se podría uno preguntar que relación existe entre la naturaleza y el 

comportamiento del mercado de futuros agropecuarios. La respuesta es: ¡mucha!. 

El éxito o fracaso de obtener una buena cosecha agrícola está estrechamente ligada con el 

comportamiento del clima. Aún cuando un productor utUice las mejores semillas para el cultivo, los 

mejores fertilizantes, las técnicas de cultivo que brinden los mayores rendimientos, etc., si el 

comportamiento del clima es adverso, lo más seguro es que la producción presentará importantes 

mermas. 

Ya sea que se presente un exceso de lluvias, que el clima tenga un comportamiento cálido y seco. 

que se registren problemas de plagas, etc., todos estos factores determinarán el volumen de la 

prodUCCión agrícola y pecuaria. 

Dado que los precios de estos productos están determinados en parte por la situación de su oferta. 

y la oferta depende en gran medida de un buen comportamiento del clima y dado que éste influye 

a lo largo de su ciclo vegetativo. entonces, es de vital importancia mantener un seguimiento, tanto 

como inversionistas o como productor, del comportamiento del clima en el corto plazo. 

5 Si por ejemplo el precio del1rigo baja uno por ci~nto, se dice que la demanda del trigo es elástica, de dasticidad-precio unitaria, o inelástica., 
según la cantidad demandada de trigo aumente en más de uno por ciento, exactamente uno por ciento, o menos de uno porciento. Ver: 
Ferguson C. E. ':1 J.P. Gould UTeoria Microeconómicu". 
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Sin embargo, el comportamiento del clima no sólo está vinculado con la producción, sino que 

también está estrechamente relacionado con la tendencia de la demanda de los productos. En los 

últimos años, se han registrado importantes cambios en los patrones de consumo de algunos 

productos agropecuarios. resultado de las alteraciones que el clima ha tenido en todo el mundo. 

Por ejemplo, el consumo tradicional de algunos productos como el café, cacao. tés. entre otros, ha 

mostrado una reducción, dado que en las regiones que se ca~acterizan por ser fuertes 

consumidoras (las cuales presentan descensos importantes en la temperatura durante ciertas 

épocas del año. factor que estimula el consumo de éstos). han registrado un descenso en la 

demanda de éste. Sin embargo, eJ cambio hacia una temperatura más cálida ha impulsado nuevos 

esquemas de consumo, transformando el producto -para consumirl6 €ñ-- ófrá-presentación -(por 

ejemplo, el café helado). 

De-esta-forma;-el-análisis-del-comportamiento del clima es un elemento clave para determinar el 

impacto que éste tendrá sobre la producción y demanda en los meses futuros (uno o dos años). 

4 La situación macroecon6mica y la tendencia de los precios 

La situación económica de los consumidores repercute directamente sobre la tendencia de los 

precios. dado que las fluctuaciones en su ingreso se traducen en variaciones en la oferta y 

demanda de los productos. 

Cuando las familias gozan de ingresos reales altos su nivel de consumo tiene a incrementarse, 

demandando productos de mejor calidad y en mayores cantidades. La mayor demanda del 

producto provoca que el nivel de precios se incremente si es que se presenta una oferta rígida. 

Ante esta situación el productor ve la posibilidad de obtener un mayor ingreso por la venta de sus 

productos, lo que resulta en un estimulante para destinar una mayor superficie al cultivo del 

producto en cuestión. 

En el corto plazo, y suponiendo que las condiciones climáticas son adecuadas, la oferta del 

producto aumenta y si el aumento está por aniba de la demanda, los precios tienden a disminuir, 

lo que originará un incremento en la demanda por parte del consumidor. 

Pero ¿qué factores repercuten en el incremento del ingreso de las familias? La respuesta es el 

comportamiento de la economía nacional y una adecuada distribución del ingreso. 
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En épocas en la que la economía de un país se encuentra en crecimiento, los niveles de empleo 

aumentan y con ello la demanda de productos, ya que hay una mayor cantidad de demandantes 

en el mercado .. 

El analista del mercado de futuros agropecuarios debe tener la habilidad de conocer el rumbo de 

la economía del país, ya que ésta influye directamente en el comportamiento de la oferta y 

demanda de los productos y por lo tanto de sus precios. 

Para ello se deberá analizar la política monetaria y fiscal del país, ya que 'son variables claves 

para determinar si la economía se encamina hacia una etapa de expansión o de decrecimiento. 

Estas políticas inciden sobre otros indicadores que también determinan el comportamiento de los 

precios, tal es el caso de la inflación, el tipo de cambio y las tasas de interés. 

Si la economía se encamina hacia un proceso de alta inflación, los precios de los productos y 

servicios tienden a subir de manera desmedida conforme se agrava el problema, por el contrario, 

en etapa de baja inflación, será más fácil predecir el comportamiento de las cotizaciones en el 

corto plazo. 

El proceso de globalización que se vive a nivel mundial permite que todas las economías estén 

interrelacionadas entre sí, y una forma de hacerlo es a través del tipo de cambio de sus divisas. 

Cuando un país presenta periodos de alta inflación y su principal socio comercial mantiene 

estabilidad en los precios, con el fin de no disminuir su competitividad, las autoridades del país con 

inflación recurre a la devaluación de su moneda, abaratando sus productos buscando con ello 

exportar una mayor cantidad de éstos, y así generar una mayor entrada de divisas que le permita 

cubrir sus necesidades de financiamiento. 

Esta acción además de impulsar las exportaciones también provoca un encarecimiento de las 

importaciones, costo que se transfiere hacia los prOductos nacionales que requieren de insumos o 

maquinaria importada. 

De esta forma, las devaluaciones tienden a encarecer los costos de producción de los productos 

que requieren componentes importados como podrían ser semiUas para cultivo, fertilizantes, 

maquinaria, etc., y por ende sus precios de venta final. 

Un factor que es de suma importancia en el proceso de prOducción son las tasas de interés. En 

paises como México son pocos los productores que recurren a instituciones financieras para 
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conseguir créditos y trabajar sus tierras. Por el contrario, son más los productores que requieren de 

ayuda financiera y son más las instituciones que difícilmente lo otorgan. 

Las fuertes variaciones en las tasas de interés se han convertido en elementos que desalientan la 
" 

producción y en ocasiones provocan hasta la pérdida del patrimonio del productor. Asimismo, en 

estas fases de la economía, las altas tasas de interés influyen sobre el precio de venta del 

producto, puesto que ellas son parte del costo de producción cuando se solicita un crédito para 

poder producir. En muchas ocasiones se da el caso que las altas tasas de interés se convierten en 

un freno para que el productor trabaje su tierra, dado que no desea arriesgarse y vivir endeudado 

por un largo periodo de tiempo. Esta situación sin duda que repercute en una reducción en la 

oferta de granos. ya que se dejará de cultivar parte de la- supeiiicie-déstinada a tal fin. 

El análisis de las variables económicas no debe limitarse sólo a las del país en cuestión, dado que 

hoy-en-día-Ias-economías-se_encuent(an estrechamente relacionadas gracias a los efectos de la 

globalización. 

La evolución de la economía mundial incide sobre el comportamiento de los precios de los 

productos no s610 internacionales, sino también nacionales. Si alguna región se encuentra en una 
. . 

plena etapa de crecimiento económico, esto se traduce una mayor demanda de productos y con 

ello en mayores precios en el corto plazo; mientras que en etapas de recesión la demanda 

disminuye y con ello 'os precios. dado que los oferentes tratan de vender sus productos, 

principalmente aquellos que son perecederos por 'as pérdidas en que puedan incurrir. pero 

también para evitar los gastos de almacenamiento de aquellos productos que puedan permanecer 

parados un mayor tiempo. 

Finalmente, un elemento que hay que contemplar son las políticas y acuerdos comerciales de los 

gobiernos. Este tipo de medidas por lo general tiende a provocar importantes variaciones en las 

cotizaciones. ya que una política de subsidios a los productores produce una reducción artificial de 

los precios de los productos que este país ofrece, así como una política que limite las 

importaciones, encarecerá los productos del país de origen. Sín duda que dentro del análisis 

fundamental, será de gran interés estudiar y comprender las medidas que en otras naciones se 

llevan a cabo para proteger y estimular a su sector agropecuario. 

Así, el análisis fundamental debe contemplar un estudio cuidadoso del entorno mundial y no sólo 

nacional, porque lo que ocurre en otras latitudes tarde que temprano impacta a la economía de un 
. . . 

pals, aun cuando se encuentre distante de la zona que está en problemas o en prosperidad. 
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5 Los componentes de la oferta y demanda 

Visto a simple vista el concepto de oferta es sencillo de entender, dado que este nos dice el 

volumen de producto que está a disposición para los consumidores en el mercado. 

Sin embargo, detrás de este concepto se encuentra un conjunto variables que vuelven más 

complejo el término de oferta. En esta sección se analizan las variables que conforman directa o 

indirectamente la oferta de un producto en el mercado agropecuario. 

La variable principal que da inicio a la oferta es la producción. Sin producción no existe oferta. ya 

que de ella se desprenden el resto de los indicadores. Así. 

Q=P ... ( 1 ) 

donde O representa la oferta y P representa fa producción. 

Además de la producción, la oferta de un producto está conformada por los inventarios existentes 

en el momento de iniciar un ciclo (en el sector agropecuario se utiliza el termino de inventarios o 

existencias iniciales. los cuales representan el volumen de producto que quedó disponible un ciclo 

previo, es decir, el volumen que no fue consumido en el país) Así, la oferta presenta un nuevo 

componente: 

O=P+ li ... (2) 

donde li representa el inventario inicial. 

El volumen de producto existenté en un país además de conformarse por lo que éste es capaz de 

producir, una parte también la conforma por lo que adquiere del exterior, es decir. por sus 

importaciones, por lo tanto la función de oferta quedaría de la siguiente forma: 

0= P + li + M ... (3) 

donde M representa a las importaciones. 
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Así como un país requiere importar determinada cantidad de un producto para satisfacer sus 

necesidades internas, también se puede dar el caso que exporte éste mismo p~oducto, lodo 

depende de la disponibifidad y necesidades propias. Por lo tanto, esta parte no puede cuantificarse 

dentro de su oferta interna, ya que no estará en condiciones de consumirse en su mercado. Con lo 

anteriorl la función de la oferta final quedaría de la siguiente forma: 

Or = <Ji + P + M) - X ... (4) 

Resumiendo, la oferta real (Or) de un producto agropecuario en un ciclo específico es la suma de 

las existencias internas al inicio del ciclo ( li), la producción que se obtenga en el mismo (P). más 

las importaciones ( M ) que se realicen I menos las veritas eXte-rnas-que' efectúe' ( X ):--

.... 

Dentro del concepto de producción, se pueden analizar otros términos que se derivan de éste, tal 

es-el-caso·de-la-producción_disponibl.e_y~Rroducción exportable. 

----~----------------~ 
El producto que se obtiene en una cosecha tiene tos siguientes usos: una parte se consume 

internamente, otra se exporta y otra se almacena. 

Llamaremos producción disponible (Pd) a la que resulta de la diferencia entre la producción 

obtenida (Po) menos las exportaciones (X): 

Pd = Po - X ... (5 ) 

Esta producción se sumará a las existencias iniciales y las importaciones, conformando así la 

oferta real del producto. 

La producción exportable (Pe) indica el volumen de producto que un país está en condiciones de 

exportar y esta conformado por la producción obtenida ( Po) menos el consumo ( C ). 

Pe = Po - e '" (6) 

Esta retación arroja un indicador importante para el comercio internacional y es la disponibilidad 

para exportación (de), es decir, el volumen total que el país tiene para poder vender en él exterior 

si así lo desea. Éste está conformado por las existencias iniciales ( li ) más fa producción 

exportable (Pe). 

de = li + Pe ... (7 ) 
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Por lo que se refiere a la demanda del producto ésta está determinada básicamente por el 

consumo del mismo, es decir, por lo .que el consumidor requiere para satisfacer sus necesidades. 

De esta forma la demanda quedaría: 

D=C ... (8) 

En este caso el consumo se puede dividir en dos categorías: el consumo interno (Ci), el cual 

realizan los consumidores de un país y el consumo externo (Ce), que es aquel que realizan 

consumidores de otros países' y el cual-está representado por las exportaciones: 

C = Ci + Ce ... (9) 

donde, Ce = X 

Si bien para cuestiones de análisis es posible hacer esta separación de componentes, en la 

realidad el comportamiento de los precios está determinado por la interacción de todos ellos. por lo 

que difícilmente se podrá tener una visión con un alto grado de certidumbre si sólo se analizan 

algunos de éstos elementos, ya Slue lo único que esto producirá son análisis parciales, los cuales 

pueden concluir en una errónea toma de decisiones con las consecuentes pérdidas que ello podría 

provocar. 

B. El papel del análisis técnico 

La segunda herramienta utilizada para explicar el comportamiento de las cotizaciones en el 

mercado de futuros es el análisis técnico. Como ya se observó anteriormente, el análisis 

fundamental estudia las causas que originaron los movimientos en el mercado; mientras que el 

análisis técnico estudia los efectos de esos movimientos sobre los precios. 

Los orígenes del análisis técnico se encuentran en los escritos dejados por Charles Dow a inicios 

del siglo XX. Sin embargo, sus aportaciones estuvieron basadas en el mercado accionario, 

concretamente en el sector ferrocarrilero e industrial. Su teoría ha servido de base para el 

desarrollo de toda una corriente de análisis que se ha gestado en todo el mundo, principalmente 

en los países industrializados, evolucionando desde la técnica más simple que fue el uso de 

gráficas (la cual aún se emplea) hasta la más compleja que es el desarrollo de complejos modelos 

estadístico-matemáticos, los cuales son de fácil ejecución gracias al uso de la computadora. 
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Dentro del me'rcado de futuros (ya sea financiero, de metales, materias primas, etc.) la mayor 

aportación que se ha dado en lo referente al análisis técnico, se encuentra en los trabajos 

realizados por John J. Murphy6. Los estudios desarrollados por Murphy se han convertido en un 

texto fundamental para todos aquellos que tienen una mayor inclinación por el análisis técnico, 

convirtiéndose su libro en una lectura obligada de los analistas técnicos.7 

Dado lo anterior en el presente apartado se hará un recorrido general sobre la evolución del 

análisis técnico y su aplicación en el mercado de futuros. Para ello se describen las formas más 

simples como son los postulados de la Teorfa de Dow, hasta algunos de tos desarrollos más 

complejos que se tienen. Es importante señalar que esta investigación no pretende ir a 

profundidad en el estudio del análisis técnico, ya que ese no es su objetivo. Se presenta porque es, 

necesario conocer ambas técnicas de análisis utilizadas en el mercado de futuros. El lector 

interesado en el tema podrá remitirse a la bibliografía, que se irá señalando a lo largo del 

apa-rtado-;-para-profundizar-en-el-téma. __________ _ 
---------------------.---~ 

Antes de conocer lo que contempla et análisis técnico para. la explicación del comportamiento del 

mercado, es importante definir que es lo que se entiende por análisis técnico y a partir de allí 

proceder a su estudio. 

¿Qué es el análisis técnico? 

El análisis técnico estudia el comportamiento del mercado, principalmente a 

través de gráficos, con el propósito de pronosticar la tendencia futura de los 

precios.s 

La mayoría de quienes han escrito sobre análisis técnico concuerdan con esta definición; sin 

embargo. los estudios de Eduardo Villegas y Rosa María Ortega y los de Díaz Mata9, hacen 

referencia al análisis técnico como el análisis gráfico del comportamiento de los precios, volumen 

e interés abierto de los contratos de futuros, elementos claves para tos analistas técnicos. ya que 

estas variables serán las que les ayudarán a realizar sus formaciones en las gráficas. 

6 Ver: Murphy, John J. Technical Analysis olthe jilf/lreS markets. A comprehesive gllíde to trading methods and applicactions. 
'1 En su libro Murphy describe las premisas y razón del análisis técnico, Se demuestra como seguir el comportamiento y como analizar el 

me~cado de finuros, resaltando claro están las dit~rendas que se puedan presentar en los distintos productos que en éste se negocian. es 
decU", que elementos considerar en futuros financieros, divisas, materias primas, etc. Alicer el libro se puede tener una idea amplia de las 
teorías que se han desarrollado dentro del análisis técnico, desde las más simples, pero no menos impoltantes. como fueron los escritos de 
Dow desarrollados hace ¡!asj un siglo, hasta los modelos más complejos cuya ejecución requiere de sistemas d¡¡; i,,[onnación sofisticados y el 
uso de computadoras potentes, 

8 ~1urphy, JOIUl J. op, cit. p. I , 

9 Villegas H, Eduardo. y Rosa María Ortega O" Adminís!,'ación de Inversiones. pp./06-107 y Dínz Mara, Alfredo. Panorama aClllal del 
análisis bursátil, p. 1-1 
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El análisis técnico parte de tres principios básicos: 

1. El mercado descuenta todo suceso 

2. Los precios se mueven por tendencias 

3. La historia de los precios se repite 

En lo referente a que el mercado descuenta todo suceso, se puede decir que ésta es la piedra 

angular del análisis técnico. Los analistas técnicos consideran que todas aquellas variables que 

pudieran afectar el comportamiento de los precios de los productos subyacentes, a los cuales 

hacen referencia los contratos de futuros (factores de oferta y demanda, económicos, políticos. 

sociales, sicológicos, etc.), se refleja en el precio del contrato en el momento en que se da a' 

conocer éste. Las gráficas reflejan una situación específica del mercado de un producto, por lo que 

ellas no son las causantes del incremento o decremento de los precios, de igual forma que las 

gráficas por sí solas no dicen por. qué subió o bajó un precio. 

Para los analistas técnicos el estudio de la tendencia de los precios en el mercado es fundamental. 

Lo que buscan es identificar la tendencia del precio dentro de un escenario determinado, ya que 

ésta podrá decir si el precio continuará subiendo o bajando, o si ha llegado el momento de revertir 

su comportamiento. 

Finalmente, gran parte del análisis técnico se basa en factores sicológicos de quienes participan 

en el estudio del mercado. El seguimiento de los precios a través de las gráficas ha arrojado 

patrones de comportamiento de éstos, mismos que permiten predecir su tendencia en el corto 

plazo, por lo que algunos analistas consideran que el futuro es una repetición del pasado. 

1 La Teoría Dow 

Hacia finales del siglo XIX Charles H. Dow, editor del The Wall Street Jouma/, ocupaba su editorial 

para escribir notas sobre el comportamiento del mercado accionario, pero no fue sino hasta 

después de la muerte de Dow, cuando su sucesor en el periódico Wil/iam P. HamHton , hacia 

principiOS del siglo XX, recopiló y publicó los escritos de Dow, dando con ello forma a lo que hoy 

se conoce como la teoría de Dow en el libro The ABe o( Stock Speculatíon10
• 

Dow afirmaba que la mayor parte de las acciones que se cotizaban en el mercado seguían 

prácticamente el mismo comportamiento que éste, por lo cual era necesario revisar su 

10 Díaz h.'lata, Alfredo. op. cit., p. 15 
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comportamiento. Para conocer el comportamiento del mercado, Dow dio a conocer, en 1884,11 el 

primer indicador promedio del mercado accionario, el cual contenía 11 acciones (9 de ellas eran 

de empresas de ferrocarriles). Para 1897, Dow dividió el indicador en dos: el primero de ellos 

agrupaba 12 empresas industriales, al cual llamó Promedio Industrial, y el segundo agrupaba 20 

empresas de ferrocarriles, al cual llamó Promedio de Ferrocarriles, indicadores que serían los 

predecesores del Índice Industrial Dow-Jones. 

Como ya se señaló, la teoría de bow vendría a desencadenar el desarrollo del análisis técnico, al 

grado que hoy en día cualquier teoría de análisis de los mercados accionarios o de futuros se 

basan en los principios de Dow. 

Algunos de los principios básicos de la "Teoría Dow" son 12 

a) El mercado-descuenta-todo-suceso.-Se_establece_que todo fenómeno que afecta el 

comportamiento de la oferta y demanda de un producto, el mercado lo anticipa en su 

cotización. 

b) El mercado presenta tres tendencias. Dow detectó la presencia de tendencias en el mercado 

(la cual se forma con un movimiento mayor o menor que el anterior), y las clasificó como: 

• Primaria (tendencia mayor). Presenta una duración de un año o más, donde las 

correcciones secundarias no rebasan 20%. 

• Secundaria. Representan correcciones en la tendencia primaria y tiene una duración de 

entre 3 semanas y 3.meses. Las correcciones se presentan en dirección contraria a la 

tendencia primaria y no representan más de un tercio de ésta. 

• Terciaria (tendencia menor). Este tipo de tendencia por lo general no va más allá de 

tres semanas, y representa pequeñas variaciones de la tendencia intermedia. 

e) Las tendencias principales tienen tres fases: 

• Fase de acumulación. Incremento de compras por inversionistas astutos 

• Fase de incrementos rápidos en precios. Los precios empiezan a crecer de manera 

rápida y los inversionistas ven en éste la oportunidad de obtener buenas ganancias. 

II Ihídem p.24 

12 Para mayores detalles se puede consultar el capítulo primero del libro de Murphy. Technical Analysü o[ the futures markets. A 
comprehesiv~ gllide to trading melhods and applicac/ions. y el capítulo cuarto dellíbro de Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega, 
Admmlstracíon de Inversiones. 
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• Fase de incremento de participantes. El mercado empieza a registrar un mayor número 

de participantes, las noticias hablan sobre et auge del mercado y crece el nivel de 

especulación. 

d) El volumen debe corresponder con la tendencia. Considera al volumen de operaciones como 

secundario en el comportamiento de los precios, pero determinante para la tendencia del 

mercado, por lo Que el volumen debe ir en la misma dirección que la tendencia de los precios. 

e) Se asume que una tendencia se mantiene hasta que no presente señares de revertir la misma. 
I 

Aquí resulta útil el uso de técnicas de análisis como el soporte, resistencia, promedios móviles, 

entre otros. porque son ellos los que ayudarán a determinar el cambio de la tendencia. 

Es importante hacer notar que los postulados de la teoría de Dow no intentan anticipar las 

tendencias. sino que son un medio para descubrir si el mercado continuará su tendencia alcista o 

bajista. sin que ello signifique que se tengan que cumplir las predicciones. 

2 El uso de las gráficas en el análisis técnico 

Como ya se señaló, el análisis técnico está basado en el empleo de gráficas para seguir el 

comportamiento del mercado. Se pueden encontrar un gran número de gráficas que se emplean 

dentro de este análisis, algunas de ellas, las más comunes, serán las Que se presenten a 

continuación. 13 

Es importante hacer notar que los analistas técnicos desarrollan las gráficas con base a ideas que .. 
ellos mismos tratan de probar, y así como pueden grafiear diversas variables. también han 

desarrollado un gran número de formaciones o figuras que intentan explicar la tendencia de los 

precios. No hay que olvidar que el análisis t~cnico tiene un componente sicológico muy alto, de allí 

que algunas formaciones o figuras que se señalan tal vez no sean visibles a la vista de cualquier 

usuario de éste. Asimismo, las figuras existentes no son las únicas. con el paso del tiempo van 

apareciendo más. de allí que no hay que tomarlas como la fórmula exacta para predecir el 

comportamiento del mercado. 

Entre las gráficas más utilizadas está la de barras verticales, la cual se forma con las cotizaciones 

diarias de los contratos de futuros. 

II Para mayor in!0rmación sobre la. fonnáción de gráficos y su interpretación ver los capítulos 4 ·7 del libro de Murphy, op.cil. y capítulo 4 
de Eduardo Vtllegas y Rosa Mana Ortega, op.cíl. . 
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Figura 1 Gráfica de barras 

Gráticas de Da ... ·as 

Pret:Ío de Ci~lTtl Precio de C¡~rre 
Precio MJi.ximo ---JI' .. Precio MIi.:cimo ---' ..... 

Precio de Apenura 

L 

Precio de Mínimo ---....... Precio de Ñlínimo ---' ..... 

En la figura 1 se muestra como se elabora una gráfica de barras con las cotizaciones diarias de los 

precios-de-Ios-contratos.-P-ara-su-elaboración_se considera el precio mínimo que se registró en el 

día (punto menor de la barra), el máximo (punto mayor de la barra) yel precio de cierre (graficado 

a la derecha de la barra). AlguMs analistas además de estos tres precios incluyen el precio de 

apertura. el cual se grafica a la izquierda del precio de cierre. 

La figura 2 presenta una gráfica de barras de las cotizaciones registradas en el mercado de Nueva 

York para el contrato inmediato de café. Se puede observa que al unir las cotizaciones de todo el 

año todo parece indicar que se trata de una gráfica de línea, lo cual no es cierto, ya que las 

gráficas de líneas se elaboran tomando s610 una variable como se ilustra en la figura 3. 

Figura 2 Gráfica de barras 
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Comportamiento Histórico de las Cotizaciones de Futuro de Café 
en la Bolsa de Nueva York (Cierre, Máximo y Mínimo) 1997 
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Fuente: Elaboración propia con infonllución dI.! Rellwrs 
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Figura 3 Gráfica de líneas 

Comportamiento Histórico de las Cotizaciones de Futuro de Café al 
Cierre de Operaciones en la Bolsa de Nueva York 
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Fuente: Elaboración propia con Ílúonnación de Reutel's 

Una representación gráfica muy socorrida entre los analistas es la conocida como punto figura y 

registra el alza o baja de los precios. Para su elaboración se hace uso de "X" para representar el 

alza en el precio y "O" para representar un descenso del mismo. Este tipo de gráficas facilitan 

conocer la situación del mercado, es decir, si se está en un mercado "sobrevendido" o 

"sobrecomprado". Para su elaboración se pueden utilizar los precios de cierre del contrato, 

grafieando el precio en el eje de las "y" y en el de las "x" el día. También se puede hacer la gráfiea 

con las cotizaciones de un dia, donde en el eje de las "x" se grafica el tiempo medido en horas, 

desde la apertura del mercado hasta el cierre. El intervalo para graficar dependerá del analista. es 

decir, si decide graficar cada horal cada media hora, etc. 

Figura 4 

Gráfica Punto-figura 
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Además de graficar tas cotizaciones de tos contratos de futuros los analistas técnicos han 

incorporado a las gráficas otros indicadores claves del mercado, los cuales ayudan a entender la 

tendencia de los precios. Estos indicadores son el volumen negociado de contratos y el interés 

abierto (open ínterest).14 

En este tipo de gráfica en la parte superior se presenta el comportamiento de las cotizaciones 

como se mencionó anteriormente, en la parte inferior se grafica el volumen de c~ntratos 

negociados utilizando barras verticales y para el interés abierto se utiliza una linea continúa. Así, 

el analista podrá deducir si el incremento o decremento de los precios está vinculado con los 

niveles de: comercialización de contratos en el mercado, los cuales podrían ser los causantes de 
I I ~.-

las variaciones en los precios. 

Figura 5 Gráfica de Cierre, interés abierto y volumen 

Pr 
uSe 
Lb. 

K.cza. CIO\IIetLast Qudll) 
1~DII98 1HI,85 

Fuente: Rautars 

CONTRATO DE CAFE DE DICIE'M8RE COTIZADO EN NUEVA YORK 

También se pude graficar sólo el volú'me'n y el interés abierto y mediante este tipo de gráfica se " 

puede observar la tendencia del mercado. Sin embargo, hay que tener presente lo siguiente: se 

debe tomar el contrato inmediato para graficar el volumen y el interés abierto, dado que e~' el 

inicio de vida del contrato, los volúmenes operados son muy reducidos y no pOdrían ser 

.<1 Ver glosario al fmal del trabajo para entender-el significado de estos ténnínos. 
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representativos para cuestiones de análisis, a menos que se esté registrando un suceso especial y 

que esté afectando al contrato en cuestión. 

3 Formaciones de precios 

Una vez-que se ha descrito cómo se elaboran las gráficas más utilizadas en el análisis técnico, se 

puede pasar a describir otra forma de análisis que utilizan los técnicos y es la formación de figuras 

con el comportamiento de los precios. formaciones que indican una situación especifica en el 

mercado y la cu?1 podría reverjir una tendencia, iniciar una escalada de precios, una fuerte caída 

en los mismos. etc. 15 
. . 

En general las formaciones de prec.ios en las gráficas están basadas en la tendencia que sigue el 

precio a través del tiempo. 

El mercado se mueve con altibajos registrando incrementos y decrementos a lo largo del tiempo, 

mismos que en un día o dos no pueden ayudar a formar una tendencia clara. Graficar de manera 

consecutiva 105 precios nos permite ir detectando las formaciones y con ello tomar una decisión. 

Algunas de las formaciones más comunes son: 

Figura 6 

Formaciones de Precios a través de Gráficas de Barras 

Di. Adentro.- Se origina 
cuando c:I mínimo y el 
rn.áx.imo quedan dentro del 
rango de precios del día 
anterior. 

Día A fuera. - Se onguu 
cuando el mínimo y el 
máximo exceden el rango 
de precios del día anterior. 

Reverso':D el Cierre.- Los 
precios mantienen la 
tendencia del día anterior, 
sin embargo, éstos se 
revierten par.! cerrar por 
abajo del nivel rcgi.itrado 
el día previo. Esto podría 
verse como el fin de la 
lendencia que venía 
mostrando el mercado. 

R.e~eTso Clave.- Se 
presenta cuando los precios 
de apertura y cierre 
exceden el rango de los 
precios del día anterior. 
Esto también puede ser 
síntoma del termino de una 
tendencia, por lo que es 
momcntn de modificar las 
po!Iiciones que se tienen en 
el mercado. 

13 Es importanl~ resa.ltar ~ue las gráfi~ por sí solai'no tienen valor. en cambio, éstas en manos de expertos pueden evitar grandes pérdidas a 
empresas o al patrunoruo de las personas que buscan en estos mercados un medio paro invertir sus ahorros. 
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Con base a estas formaciones se conforman las tendencias de los precios. En términos generales 

se pueden detectar tres tipos de tendencias en el mercado: a) tendencia alcista, b) tendencia 

bajista y c) sin tendencia . 

. Figura 7 

TENDENCIA 

Las tendencias pueden señalar algunas formaciones o indicadores de precios en el mercado de 

futuros. siendo algunas de ellas las siguientes: 

Figura 8 Soporte 

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de N ueva York (eneroajulio 1998) 
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FUENTE: Elaboración propia con información de Reuters 

SOPORTE,- Es el punto en una gráfica donde las fuerzas del mercado impiden que el precio del controlo de 
futuros disminuya de cierto nivel en un momento detenninado. 
Los lactores que pueden incidir para que no disminuyan son diversos, puede ser que se incremente el número 
de compradores, que los vendedores !lO deseen vender a ese precio y por lo tanto se reliran por un momento. 
se pueden dar n conocer noticias desfuvorables sohre In producción del subyacente en cuestión, etc. 

58 



La importancia de las técnicas de anillisis ... 

Figura 9 Resistencia 

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York (enero-julio 1998) 
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FUENTE: Elaboración propia con información de Rcwers 

RESISTENCIA.- Es el punto en una gráfica donde las cotizaciones del contrato de futuros no pueden 
superar detenninado nivel. 
Las causas que pueden impedir que se supere ese precio son diversas, puede ser que los oferentes 
incrementen las ventas y así impedir que el precio continúe al alza, también puede ser que los 
demandantes no estén en condiciones de pagar mayores precios, por lo cual se retiran del mercado, o 
que el panorama sobre la producción del bien subyacente mejore, brindando al mercado elementos más 
positivos sobre la oferta en el corto y mediano plazo. 

Figura 10 Tendencia 

Cothadones del Controlo de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York (enero-Julio 1998) 
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FUENTE: Elaboración propia con información de RltuterJf 

TENDENCIA A LA ALZA.· En esta formación de precios, los maxlmo y mínimo del día 
anle.-ior son superados por los máximos y mínimos de los días subsecuentes. 
Las raZones de este com portam ¡enlo Son diversas. por lo genera) se presentan ante panoramas 
desfavorables de la producción del bien subyacente. Los compradores estiman que en el corto y 
m edíano plazo se presentará una oferta estrecha del producto, por lo que desean cubrirse en esos 
momentos. . . . 

TENDENCIA A LA BAJA.- Esta se presenta cuando los precios máximo y mmlmo del dla 
anterior son inferior~s a los máximos y mínimos de los días posteriores. Esta tendencia termina.', 
cuando se presenta una alzf en los días siguientes. 
Los motivos que pueden originar este com ponam iento son diversos y van desde un 
m ejoram iento en las condiciones clím áticas en las zonas productoras, la com pra de productos 
substitutos. incremento's 'en los renuimientos esperados, la cercllnía de una cosecha, etc. 
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Figura 11 Formación Cabeza - Hombros 

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de 
Nueva York (enero-marLo1998) 
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FUENTE: Elaboración propia con informaci6ndeRellter~' 

FORMACIÓN CABEZA-HOMBROS 

PATRON CABEZA-HOMBROS,- Ocurre cuando el mercado presenta un comportamiento a la 
alza. Se puede observar entre el 20 de enero y el 9 de febrero la fonnación cabeza-hombros. La 
baja del mercado se observa cuando el precio rompe la línea delgada del canal. 

Figura 12 Formación Cabeza - Hombros Invertido 
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FUENTE: Elaboración propia con intb'rlnación de Reuters 

FORMACIÓN CABEZA-HOMBROS 

PATRON CABEZA-HOMBROS INVERTIDO.- Esta formación se presenta en un mercado 
a la baja. Entre fmalcs de noviembre y mediados de enero se observa está figura. El alza se 
registra cuando el precio' supera la-línea delgada que forma el canal. 
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Figura 13 Doble Cima Doble Fondo 
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Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva 
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FUENTE: Elaboración propia con informaci6n de Reuters 

DOBLE CIMA Y DOBLE FONDO 

Este tipo de comportamiento de los precios es Wla señal de Wl importante movimiento de las 
cotizaciones a la baja. Cuando el precio traspasa el piso, indica que su descenso está cerca. 
Un comportamiento como el que se ilustra en la gráfica inferior, es señal de una alza en las 
cotizaciones, dado que el nivel de precios superó la resistencia. 

La formación de precio en la doble cima o doble fondo se terminan cuando el precio supera el 
primer nivel siguiente a la primera cima o al primer fondo. 

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva 

dlslton York Üulio-scptiembre ·97) 
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Figura 14 Brecha 

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York 1997 
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FUENTE: Elaboración propia con información deRe.ders 

BRECHA La brecha se presenta cuando existe un rango de precios en el cual no se 
registraron operaciones en dos días consecutivos. 

Figura 15 Canales 

Cotizaciones del Contrato d~ Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York (enero-juJio 1998) 
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FUENTE: Elaboraci6n propia con informaci6n de Reulers 

CANALES. - Se forman hacicndo uso de dos IÚlcas las cuales Wlen los puntos máximos y los 
mínimos de los precios. El espacio enlTe ambas líneas está indicando una tendencia de las· 
cotizaciones y si el precio llegará a romper la tendencia (que salga de los canales), esto puede 
indicar un im portante moviemiento en el precio del contrato en la misma dirección hacia dond~~ ; 
se provocó la ruptura de la línea. 
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Éstas no son las únicas formaciones que se pueden detectar en el comportamiento de los precios, 

por el contrario, existe una amplia gama de éstas, mismas que son desarrolladas por cada 

analista, e incluso éstos pueden crear algunas otra~ que no se han conocido hasta el momento. 

4 El uso de las matemáticas y la estadística en el análisis técnico 16 

A partir de la segunda mitad del siglo XX el uso de la estadística. probabilidad y mat~máticas 

empezaron a tener una mayor aparición en el análisis de los mercados financieros, lo que llevó a 

considerar al análisis técnico como'un sinónimo de análisis estadístico. 

Existe un' gran núm~ro de técnicas estadísticas y matemáticas que se utilizan actualmente, el 

empleo de una u otra dependerá mucho de lo que se quiere analizar, ya que se tiene desde 

simples fórmulas para obtener tasas de crecimiento hasta estimaciones de una variable con base 

al comportamiento de un conjunto de indicadores que afectan a la misma, tal es el caso de los 

análisis de regresión 17, las series de tiempo. el método de Black and Scholls para la valoración de 

opciones, etc. 

Si bien es cierto que estas técnicas pueden ser utilizadas en cualquier sector (financiero, agrícola, 

minero, etc., lo único que se debe contemplar es el sustento teórico de cada uno de ellos en la 

formulación del modelo, ya que los sectores responden en muchas ocasiones de manera 

diferentes a determinados acontecimientos económicos, políticos y sociales), para el sector 

agropecuario, uno de los primeros trabajos que se realizaron con un mayor grado de profundidad 

fue el de Mare Nerlov en 198818
, en su trabajo titulado Análisis de Series Temporales. en el cual 

hace uso de series de tiempo para analizar el comportamiento de los precios de productos 

agricolas de Estados Unidos. 

El uso de las técnicas de series de tiempo, de modelos autorregresivos y de promedios mÓviles, 

así como las técnicas de regresión que se manejan en su investigación. sin duda que vinieron a 

dar una mayor profundidad al estudio del análisis técnico en los diversos mercados. 

Este tipo de análisis requiere de mayores conocimientos en matemáticas y estadística. ya que no 

cualquier persona que desee conocer el comportamiento del mercado puede emplear las diversas . 

16 Para el lector interesado en estudios profundos s~bre valuación de instrumentos que cotizan en un mercado de futuros, se recomienda 
consultar el trabajo del Dr. Abreu Berestain, Martín., Valuación de rendimiento esperados en opciones bursátiles de compra, en un 
mercado agropecuario en México, capítulos segundo y tercero, los cuales presentnn la teona al respecto, así como los capítulos octavo y 
noveno, mismos que desarroUan la metodología a seguir para la valuación utilizando como ejemplos algunos productos negociados en 'la 
Bolsa de Chicago. 

17 Para un estudio detallado de las técnicas de regresi6n. ver el libro de Gujarati. EconometrJ(J básica, capítulos I al 7. el cual presenta 
numerosos ejemplos sobre el uso del análisis de regresión y senes de tiempo de manera accesible. 

111 Nerlov, Marc. en su libro Análisis de Série3 Temporales Económicas, es uno de los primeros autores que enfocó sus estudios al sector 
agropecuario, analizando el comportamiento de los pr~cios de productos agrícolas en Estados Unidos. 

63 



Capítulo IIf 

técnicas utilizadas tales como análisis de sensibilidad, promedios móviles, análisis de tendencias, 

etcétera.19 

El uso de las computadoras hoy en día facilita enormemente el cálculo de algunos indicadores 

estadísticos y matemáticos usados en el mercado de futuros agropecuario. En años. pasados 

realizar un estudio de promedios móviles, por ejemplo, requería grandes esfuerzos mentales para 

realizar los cálculos requeridos. En la actualidad existen softwares que facilitan estas operaciones 

tal es el caso del Time Seríes Procesor (TSP), Econometrics View, Excel, entre otros. 

Asimismo.~ en México, existen algunas corredurías especializadas en realizar estudios técnicos del 

mercado y ofrecen sus trabajos a los interesados, a-cambio derpago de un 'honorario; 

Dentro de los servicios informativos que ofrece la agencia Reufers está el servicio de Reuters 

Gi"aphlcs;-mediante-el-cual-el-usuarioJiene acceso a gráficas del mercado de futuros agropecuario 

de las principales bolsas del mundo en tiempo real20
, así como todo un conjunto de herramientas, 

las cuales despliegan. en la pantalla, gráficas con indicadores específicos, tates como series de 

tiempo, promedios móviles, análisis de regresión, tendencia, métodos estocásticos. entre otros. 

Con este tipo de herramientas, el.analista no tiene más que indicarle a la máquina lo que desea y 

ésta en cuestión de segundos lo hace visible, de allí que el problema ya no radica en realizar el 

cálculo, sino en saber interpretar to que la gráfica muestra. 

Cada día que pasa los mercados financieros se vuelven más complejos, reflejándose este hecho 

en el número de instrumentos que se negocian en éstos, los cuales se incrementan 

constantemente, tanto en número como en volumen, crecimiento que está estrechamente 

relacionado con las mayores necesidades que se tienen que satisfacerl a la vez que la experiencia 

de los participantes cada día es mayor. La combinación de estos factores permite desarrollar 

técnicas de análisis de los diversos mercados, encaminadas a disminuir en gran medida ta 

incertidumbre que se presenta en éstos (más nunca eliminar1a). De esta forma, tanto el análisis 

fundamental como el técnico brindan herramientas para conocer el rumbo del, mercado, a la vez 

que se enriquecen día con día con nuevas aportaciones. Por 'o anterior, cualquier participante 

debe conocer, si bien no a profundidad, ambas técnicas de estudio, ya que ello le permitirá tomar 

decisiones sobre bases más sólidas. 

Visto como un todo. el mercado de futuros agropecuario requiere de la aplicación de ambas 

técnicas de análisis, por lo que sería un grave error elegir una y dejar de lado 'a otra. Si bien el 

l~ El libro de Murp.hy es un buen trabajo PMa introducirse al empleo de este tipo de técnicas de análisis. 
20 No sólo se presenta informaci6n del meréado de materias primas, sino que también del resto de los sectores y bolsas del mundo mercados 

de fisico, elc. • 
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análisis fundamental permite conocer variables reales (tomando en cuenta que el sector 

agropecuario es productor de bienes) que mueven los precios en el mercado, el análisis técnico 

ayuda a determinar en qué momento se presentará la variación del precio. 

En el capítulo quinto se utilizarán las técnicas del análisis fundamental estudiadas ant~riormentet 

para entender el comportamiento de los precios en el mercado de futuros agropecuarios. utilizando 

para ello las cotizaciones del café, un producto Que en nuestro país representa una ir:nportante 

fuente de ingresos para muchos productores. 

Sin emb~ugo, antes de pasar a la comprobación de las hipótesis, es conveniente señalar la 

metodología que fue utilizada para el desarrollo de esta investigación, paso que se describe en el 

siguiente capítulo. 
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CAPíTULO IV METODOLOGíA 

Toda investigación que prelenda alcanzar su objetivo principal debe guiarse por una 
,- metodologia, la cual permitirá al investigador no perderse en el camino, además de darle 

seriedad y validez a su trabajo. Hoy en día, cuando existe un mundo de información, 
resulta fácil terminar en un punlo donde no se tenía contemplado llegar. para evitar esto la 
melodologia es una herramienta fundamental, ya que irá guiando a lo largo de la 
investigación. Este capítulo está deslinado a presentar la forma como fue realizado este 
trabajo. en él se describe que tipo de investigación es, se da a conocer el problema de 
investigación y su hipótesis o respuesla al mismo, se señalan las variables que contiene el 
trabajo, se hace mención del método utilizado, así como el procedimiento que se utilizó 
para obtener los valores de 'as variables y el tipo de fuentes consultadas. 

A. Sobre la investigación 

La investigación está catalogada como observacional, ya que no se podrán manipular las 

variables dado que éstas ya ocurrieron, por lo que s610 se procederá a medir, describir y hacer 

relaciones del fenómeno en estudio. Se analizará cómo las fluctuaciones en las variables de la 

oferta y demanda de productos agropecuarios, en este caso el café, influyen sobre el 

comportamiento en sus cotizaciones. 

En algunos casos este tipo de investigación es considerada como no experimental, es decir, se 

trata de una investigación en la cual no se manipulan las v~riables deliberadamente, sino que se 

observa el fenómeno de estudio tal y como se presentó y se procede a su análisis. 

Por lo que se refiere a la evolución del fenómeno de estudio, la investigación será longitudinal, . 
ya Que podrán tomarse muestras de las variables independientes, la oferta y demanda, a través del 

tiempo, para señalar el impacto que éstas tuvieron sobre la variable dependiente, el precio. 

Asimismo, la investigación también será comparativa. dado que se compararán fas poblaciones 

de cotizaciones obtenidas con las variables de oferta y demanda de dos o más ciclos o años, con 

el fin de ver coincidencias entre años. Este tipo de ejercicio permite descubrir similitudes en el 

comportamiento de los precios, para que a partir de éstas se puedan deducir comentarios 

generales. 

El método a seguir será el analítico-sintético, ya que de un conjunto de información estadística de 

variables como producción, consumo, existencia, disponibilidad, entre otras, se analizará: y 

sintetizará la influencia que éstas tienen sobre la tendencia de las cotizaciones del producto en 

cuestión. 
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B. Planteamiento del problema, objetivos e hipótesis 

Como participante en el sector agropecuario es fundamental conocer: ¿cuáles son las variables 

fundamentales a considerar y cómo influyen éstas sobre el comportamiento de las 

cotizaciones de los contratos de futuros agropecuatios? Esa sería la interrogante principal a 

resolver en esta investigación. pero a la vez es necesario conocer la respuesta a otras preguntas: 

¿cómo utilizar las variables de oferta y demanda de productos agropecuarios en el análisis del 

comportamiento de las cotizaciones de los contratos de futuro?, ¿cómo influye la falta de 

infraestructura destinada a generar y difundir información del sector agropecuario sobre un 

mercf¡ldo ~e futuros? 

Objetivo principal: 

Determinar-cuáles-son-las-variables-fundamentales_a_c.Qnsiº~rarLY la influencia que éstas 

tienen sobre el comportamiento de las cotizaciones de los contratos de futuros 

agropecuarios. 

Objetivos secundarios 

• Demostrar que los movimientos de los precios en el mercado de futuros es resultado. entre 

muchos factores, de la falta de información confiable y oportuna sobre el comportamiento de la 

oferta mundial de productos agropecuarios. 

• Señalar si la actual infraestructura con la cual se cuenta en México para generar y difundir 

indicadores del sector agropecuario, cumple con las exigencias de un mercado de futuros 

moderno y como inf~uye la información generada sobre éste. 

• Resaltar la importancia que tiene un mercado de futuros agrícolas para el desarrollo del sector 

agropecuario de un país. 

• Elaborar índices sobre indicadores de oferta y demanda de productos agropecuarios que 

permitan interpretar con mayor certeza el comportamiento de las cotizaciones. 

La hipótesis principal es: 

Los cambios en variables como producción, consumo, existencias. y en 

general en los componentes de la oferta y demanda mundial de productos 

agropecuarios, detenninarán los movimientos de las cotizaciones de los 

contratos de futuros agropecuarios. 
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y como hipótesis secundarias: 

- 1) Es a través de la interrelación de variables como producción, disponibilidad. 

consumo y comercio, que se puede pronosticar el comportamiento de ·Ias 

cotizaciones de futuros agropecuarios en el corto plazo. 

2) La falta de infraestructura confiable, que genere y difunda información estadística 

sobre el sector agropecuario de un país, provoca que las cotizaciones de los 

productos registren variaciones por factores especulativos. 

C. Procedimiento 

1 Delimitación en el tiempo 

En este estudio se tomaron estadísticas para el periodo de 1990 a 1999. Se analizó el 

comportamiento de las cotizaciones con base en la información del año comercial del producto, por 

ejemplo. si analizamos los precios del café durante 1996 y 1997, se tomaron los indicadores de 

oferta y demanda de este producto para esos años. La elección de este periodo obedece a que 

durante estos años los precios del café registraron importantes variaciones, mismas que 

provocaron fuertes fluctuaciones en los ingresos a los participantes en el sector. Es importante 

señalar que no se tomó el año agrícola de cada país porque no es el mismo para todos, de alli que 

se haya tomado el año comercial, el cual inicia en enero y termina en diciembre. 

2 Selección de variables 

• Las variables que fueron utilizadas en la investigación fueron, por un lado, los componentes de la 

oferta y la demanda mundiales (producción, consumo, comercio e inventarios) del prOducto 

elegido, el café; y por otro, las cotizaciones de éste en el mercado de futuros de Nueva York, 

durante el periodo antes señalado. 

3 Recopilación de datos 

La información fue obtenida de fuentes directas. En el caso de los indicadores de oferta y demanda 

mundiales de café, las fuentes consultadas fueron el Departamento de Agricultura de Estados 

Unidos, la Organización Internacional del Café y analistas internacionales del mercado. En los dos 

primeros casos se utilizó su .página electrónica de Internet y para los otros se utilizaron los reportes 

que difunden sus empresas. 
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En el caso de las cotizaciones, éstas fueron obtenidas del sistema de información Reuters 2000, el 

cual capta día con día, en tiempo real, las cotizaciones de los contratos de café que se negocian en 

la Bolsa de Nueva York. Se utilizó la hoja de cálculo de Excel para realizar algunas conversiones 

de unidades para el mejor manejo de la información y para la elaboración de cuadros 'y gráficos. 

Los datos se obtuvieron día por día, ya que Reuters presenta esa facilidad, dado que cuenta con 

una amplia base histórica. 

4 Análisis de datos 

Para poder comprobar las hipótesis planteadas, se hizo un análisis a fondo de la información 

recopilada. 

-----IL:a-manera-más-sencilla-para-analizar-las-estadístjcas_es_a_través .. de_la_elaboración_de_c_uadro~y_~ 

gráficas. Sin embargo, un cuadro o una gráfica por si solos no dicen nada, por lo que se hicieron 

gráficas combinando variables de precios, oferta y demanda, ya que ello permitió observar 

relaciones o reacciones entre éstas. 

Asimismo, estas gráficas y cuadros se ananzaron utilizando reportes que analizan otros indicadores 

que influyen sobre Jos precios, tal es el caso del clima, condiciones económicas en países 

productores o demandantes, etc. 

A través del método analítjco~sintético, los grandes agregados de oferta y demanda fueron 

desagrupados en cada una de las partes que los conforman, y a partir de allí se estudió el impacto 

que cada uno de ellos tiene sobre el comportamiento de los precios. 

Una vez analizado su influencia por separado, se fueron reagrupando, analizando el impacto que 

dos o más variables tienen sobre el comportamiento de las cotizaciones, por ejemplo, se estudió la 

influencia de la producción sobre los precios, posteriormente se estudió el impacto de la oferta del 

producto (producción más inventarios), después la disponibilidad (producción más inventarios 

menos consumo), etc .• hasta llegar a tener a los dos grandes agregados de los cuales se partió. 

En el siguiente capítulo, está destinado a la demostración de las hipótesis planteadas 

anteriormente, para lo cual se hará uso de un ejemplo concreto, el café. En primer lugar, se brinda 

información general del producto, para después pasar al análisis del comportamiento de los 

precios. 
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CAPíTULO V EL ANÁLISIS FUNDAMENTAL Y EL COMPORTAMIENTO 
DE LOS PRECIOS EN UN MERCADO DE FUTUROS 
AGROPECUARIOS: RESULTADOS 

El presente capítulo ha sido estructurado de tal forma que sea la vinculación entre teoria 
y práctica. La teoria porque será el Jugar idóneo para utilizar los términos y variables 
que se desarrollaron en el capitulo tercero. y la práctica porque se estudiará un caso 
especifico, al cual se enfrentan miles de inversionistas en el mundo. el comportamiento de 
los precios de los contratos de futuro de café que se cotizan en la Bolsa de Café, Azúcar y 
Cacao (CSCE/ de Nueva York. 

El análisis que aqui se hará puede aplicarse a casi cualquier producto con sus 
correspondientes adecuaciones. Se eligió el caft por la importancia que este grano • representa para cien/os de productores mexicanos, por la importancia que reviste a la 
economía del país vía ingreso de divisas por exportaciones y el conocimiento profesional 
que se tiene del sector. 

Un punto importante del capitulo es la comprobación de la hipótesis principal de la 
investigación. es decir, se verá que los precios de Jos contratos de futuros agropecuarios 
están determinados por las fluctuaciones que se registran en la oferta y demanda de los 
productos. De igual forma se verá que con la combinación de los componentes de la 
oferta y la demanda se pueden obtener indicadores que permitirán determinar el rumbo 
de los precios. Sin embargo, para poder obtener estos indicadores se requiere de una 
infraestructura adecuada para la generación y difusión de información. plasmada en 
estadisticas, reportes. etc., que permita a los participantes analizarla y lomar decisiones 
acertadas. Estos dos úllimos puntos se vinculan con las hipótesis secundarias formuladas 
en el capítulo anterior. 

A. Presentación del producto en estudio 

El café es un cultivo originario de Africa Oriental (se cree que es de Etiopía2
) cuya explotación 

comercial se inicia en el siglo IX, siendo durante el siglo XVI cuando llega al primer país europeo, 

Holanda, extendiéndose al rest!> de los países en los siguientes años. Se estima que los 

colonizadores europeos trajeron el grano al continente americano hacia el siglo XVII, por las islas 

de Puerto Rico y Santo Domingo. y posteriormente se difundió al resto del continente donde se 

podía cultivar. 

El café ha sido considerado como un producto cultivado para el comercio exterior, dado que los 

grandes países productores del aromático no son los principales consumidores. 

En el ámbito mundial, se pueden distinguir dos variedades principales de café: la Arábica, cuyo 

sabor es suave, lo que le hace tener una mayor preferencia entre los consumidores, y la RObu¿iá, 

1 Por su siglas en in~és (Colfee. Sugar & é~oa Excha-;ge) 
1 ASERCA, "El Cale en México: doscientos años de su producción". Revista Claridades Agropecuarias, N° 52, p.3 
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cuyo sabor es más áspero, con mayor porcentaje de cafeína, es una variedad de mayor resistencia 

a las plagas y es utilizada por la industria para la elaboración de mezclas. 

Más -de la mitad de la producción mundial de café verde (53.9%) se produce en cinco países: 

Brasil, cuya producción del grano ha representado, en la década de los noventa, 28.33°{o del total 

mundial, seguido por Colombia con una contribución del 10.43%, Indonesia con 6.34%. México 

con 5.04% y Costa de Marfil con 3.77%. Como podrá apreciarse nuestro país juega un papel 

importante como productor del grano, de allí la importancia de contar con los conocimientos 

necesarios sobre ~I comportamiento mundial del sector. para que los productores y 

agroir:adus!riales pued,an prevenir las variaciones de la oferta en el resto de los países productores, 

y la demanda en los principales consumidores, eambios qife de una u otra- forma afectan la 

tendencia de los precios en el mercado. 

Cuadro-1----------~ __ -------------------
BALANCE OFERTA Y DISTRIBUCiÓN DE CAFÉ EN PAiSES PRODUCTORES 

(millones de sacos) 
INVENTARIOS PRODUCC!ON IMPORTACIONES OFERTA EXPORTACIONES USO 

AOO INICIALES TOTAL TOTALES TOTAL TOTAlES GRANO TOSTAOO SOLUBRE DOMESTICO 

1980181 25,523 86,174 675 112.372 60,955 57,860 179 2,916 20,438 

1981/82 30,979 98,023 755 129,757 65,359 61,056 235 4,068 20,556 

1982183 43,8.42 81,904 733 126,479 66,059 63,344 220 2,495 20,221 

1983/84 40,199 88,801 606 129,606 68,191 65,069 351 2,771 20,577 

1984/85 40,838 90,362 456 131.656 72,322 68,675 306 3,3.41 21,968 

1985186 37,366 95,750 397 133,513 70,478 67,724 248 2,506 21,220 

1986/87 41,815 79,394 262 121,471 66,982 64,351 298 2,333 21,202 

1987/88 33,287 103,170 296 136,753 67,504 64,838 337 2,329 21,075 

1985189 48,174 94,165 415 142,754 71,371 68,108 162 3,101 21,190 

1989190 50,193 96,958 258 147,409 83,402 80,03.4 129 3,239 20,995 

1990191 43,102 100,181 331 143,614 76,163 73,278 83 2,802 22,265 
1991/92 45,096 103,963 291 149,350 80,887 77,844 53 2,990 22,268 
1992193 46,195 92,894 713 139,802 77,780 73,792 117 3,871 21,577 
1993194 .040,445 93,233 585 134,263 76,939 72.434 108 4,397 22,932 
1994J95 34.392 98,126 1,070 133,588 69,319 65,112 228 3,979 22,721 
1995196 41,571 89,743 1,081 132,395 75,003 70,122 229 4,712 24,313 
199&97 33,019 103,894 1,094 138.007 84,713 80,351 192 4,170 24,471 
1997/96 28,823 94,321 1,318 124,462 75,833 71,544 200 4,089 25,324 
1998199 23,305 107,492 1,161 131,958 81,074 76,775 195 4,104 26,414 

FUENTE. Departamento de Agricultura de Estados Unidos, World Coffse Production and Trade, JUniO de 1999, 
<http:lANww.fas.usda.gov>, (17 de diciembre de 1999) . 
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Por el lado del consumo, la principal región demandante de café es la Unión Europea, cuya 

participación en el consumo totar mundial es de 46%, seguido por América con 28.3% y Asia con 

23.3%, el resto se distribuye entre Africa y Oceanía. 

A nivel país los principales consumidores son los Estados Unidos cuyo consumo representa 26% 

del total mundial, seguido por Alemania con 15%, en tercer lugar se ubica Japón con gOk" y 

finalmente Francia e Italia con 8 y 7%. respectivamente. 
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Como podrá apreciarse de los cinco pa.íses consumidores ninguno de ellos figura como un 

productor importante. lo anterior debido principalmente a que en esos países las condiciones 

climáticas no son las adecuadas para el desarrollo del grano. 

Pese a lo anterior, hay que tener presente que si bien estos países no son importantes pro~uctores 

del grano, si lo son en cuanto a café procesado, mismo que posteriormente exportan hacia el resto 

del mundo, incluso hacia aquellos países productores de café cereza,3 los cuales no cuen~an con 

la infraestructura necesaria para procesar el producto en su territorio. 

Los export~dores de C~fé por tradi~ión han sido Brasil, Colombia e Indonesia con 19.65%, 11.85% 

Y 6.53% de las exportaciones totales mundiales en la década de los noventa, respectivamente. 

México ocupa el cuarto lugar como exportador de café, vendiendo al exterior en promedio 75% de 

su producción interna, y es, dentro del sector agropecuario nacional. la segunda fuente más 

importante como generador de divisas, después de las exportaciones de legumbres y hortalizas 

frescas, pero es el principal generador de divisas visto como producto individual. 

Por otro lado, los principales países importadores del grano sin duda son los consumidores, de 

esta forma, las compras promedio de Estados Unidos representan 26.6% del total mundial, las de 

Alemania 19%, Francia 9.0%, Japón 8.2% e Italia 7.5%, todo ello en los años noventa. Esto es, los 

cinco países concentran al rededor del 70% de las importaciones mundiales. 

Así como las importaciones de café se concentran en unos cuantos países, las compras del 

producto son realizadas por un pequeño grupo de empresas, mismas que tienen una gran 

influencia sobre el comportamiento de los precios. siendo algunas de ellas, en Europa, General 

Foods (Philip Morris) quien concentra 33% de ese mercado, Folger's (Procter & Gamble) con 32% 

y Nestlé con 17%; mientras que tm Japón cinco empresas controlan 80% del mercado del café 

destacando Nestlé con 35%.4 

Este breve panorama da una idea de como se encuentra el mercado mundial del café. Señala 

quienes pueden arterar el comportamiento de los precios por el lado de la oferta y quienes por el 

lado de la demanda. A continuación, se desarrolla cómo utilizar los elementos de análisis 

fundamental vistos en el capítulo tercero, lo cual permitirá entender el comportamiento del 

mercado de futuros agropecuarios, y con ello se irán probando las hipótesis planteadas al inicio de 

la investigación. 

j El café cereza es aquel que ~ encuentra ~ árbol aún. ';;. decir. es la semilla cubierta con la pulpa . 
.. ASERCA, "El Café en Méxíco: doscientos años de su producción", Revista Claridades Agropecuarias, N'" 52, pp. 32-33 
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B. ¿Cómo entender el comportamiento de los precios de los futuros a través del 

análisis de la oferta y demanda? 

1 El comportamiento de los precios internacionales del café 

El mercado internacional de café ha sido uno de los más volátiles en los últimos años, por lo que 

los participantes en éste pueden obtener grandes ganancias así como importantes pérdidas de no 

cubrirse adecuadamente, ya que si consideramos que un contrato de café equivale a 37,500 libras 

y si en un día el contrato sufre una variación de dos centavos de dólar por libra, la variación por 

contrato s~rá de 750 dólares ~n un sólo dí~, de allí la importancia de mantener toda la atención en 

los factores que podrían alterar la tendencia de los precios. Esto es lo que se büscaráen este 

capítulo, es decir, tener presente fas factores que han afectado a las cotizaciones de café en el 
• mercado de Nueva York, donde se negocian los mayores volúmenes del aromático en el mundo. 

En primer lugar se analiza cuál fue la tendencia de las cotizaciones de los contratos de futuros de 

café que se negociaron en la Bolsa de Futuros de Nueva York durante la década de los noventa, 

para que a partir de su comportamiento poder señalar las causas que lo motivaron. Se eligió este 

periodo porque fue en él cuando se presentaron las fluctuaciones más importantes de los últimos 

años, tanto en la oferta como en los precios del producto. 

Como se puede observar en el cuadro 2, durante 1995 las cotizaciones de los contratos de café 

negociados en el mercado de Nueva York registraron un comportamiento relativamente estable, 

observándose un precio mínimo de 2,070.14 dólares por tonelada, un máximo de 3,871.32 y el 

promedio de 3,207.44 dólares. 

Sin embargo, para 1996 las cotizaciones del aromático registraron un descenso importante, siendo 

éste del 20.6%, entre el precio promedio de 1996 y el de 1995. En este año el mayor precio que se 

pago por el café fue de 3.008.~1 dólares por tonelada, 22.3% inferior al de 1995; y el precio 

mínimo no logró romper el piso de Jos 2,000 dólares, ubicándose en 2,011.72 dólares por tonelada. 

Los cambios más drásticos en los precios se registraron en 1997. año en el cual la oferta del grano 

sufrió un descenso importante como se verá más adelante (aquí se observa una clara prueba de ' 

la influencia que tiene la oferta del producto sobre los precios, hecho que quedó plasmada. 

en la hipótesis principal). Las cotizaciones se ubicaron más de 1.3 veces por arriba del 
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registrado un año antes, alcanzando hacia mediados del año el val.or de 6,940.15 dólares por 

tonelada, un precio histórico para este grano.5 

Cuadro 2 

COMPORTAMIENTOS DE LAS EN LA BOLSA DE NUEVA YORK 

Fuente: Cálculos propios con información de Reufers 

Gracias a la recuperación Que se observó en la producción de café en los principales países 

productores y los signos de una reducción en la demanda de los principales países consumidores, 

los precio del aromático, durante 1998, registraron un descenso con relación al nivel alcanzado un 

año antes. Hacia finales del año, el precio promedio que se pagó en ra Bolsa de Nueva York se 

ubicó en 2,873.46 dólares por tonelada, el cual es 27.57% inferior al precio promedio de 1997, de 

igual forma los precios máximo y mínimo presentaron descensos, siendo del 42.2% para el 

primero y de 10.61% para el segundo. 

El juego de la oferta y demanda visto anteriormente (pronósticos de mayor producción en los 

países productores, y un descenso en la demanda de los consumidores por los altos precios) 

fueron las causas que movieron los precios, lo que sin duda demuestra la validez de la 

hipótesis principal de la investigación. 

Es importante señalar que' un elemento que influye de manera importante en el comportamiento 

de los precios son los deseos de los productores por obtener un mayor ingreso por la venta de su 

producto. Aún cuando en 1998 la tendencia del precio era a la baja, los productores se negaban a 

"malbaratar" el producto, por lo que iniciaron la retención de éste, de manera voluntaria, y con ello 

provocar el alza de los precios, esto impidió que el piSO de los 2,000 dólares por tonelada no se 

rompiera. 

s Cabe señalar que en 1996 las cotizaciones de los productos aglÍcolas que se negocian en los mercados internacionales se ubicaron I!n niveles 
históricos, algunos de estos precios no se habia registrado en varias décadas. La razón de este comportamiento fueron los problemas 
originados por la falta de lluvias que ocasionó el r~traso en el cultivo. el descenso en los rendimientos y calidad de los productos, y por lo 
tanto la contracción en la oferta de los mismos, Un comportamiento casi similar se observaría hacia inicios de 1998. pero al revertiffie la 
tendencia del cfima adverso. y los buenos niveles de"producción alcanzados en 1997, pennitirían el descenso en las cotizaciones en 1998, 
ubicándolas.. para algunos productos. en sus niveles más bajos de los últimos años. 
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Esta acción está orientada a mover los precios del producto a través de alterar el comportamiento 

de la oferta. ya que al disminuir ésta, y sí la demanda se mantiene constante, el resultado será un 

incremento en el precio del producto en cuestión. Nuevamente se observa la validez de la 

hipótesis principal. 

Éste ha sido el comportamiento de las cotizaciones del café en los últimos años. pero ¿qué 

factores están detrás de este comportamiento? I ¿cuáles son las variables que el participante en el 

mercado de futuros agropecuarios debe considerar y cómo interpretarlas? La respuesta a estas 

preguntas se desarrolla a continuación. 

2 El papel de la oferta 

Se iniciará el estudio partiendo del análisis de la oferta. Como ya se explicó, ésta es un término 

amplio que engloba-varios-indicadores.los-cuales_en_conjunto conforman la oferta real del producto 

en cuestión. 

Por la expresión (4) desarrollada en el capítulo tercero. se sabe que la oferta real de un producto 

en un país. durante un año agrícola específico, está dada por: 

• Or = (I i + p + M) - X ... (4) 

donde .. I¡ "son los inventarios iniciales, I.l P n es la producción, ji M n son las importaciones y .. X n 

son las exportaciones. 

Dado que la producción es el punto de arranque para poder contabilizar el resto de los indicadores 

(inventarios, importaciones. exportaciones, etc.), se iniciará el análisis por ésta. 

Para que un bien pueda tener un precio éste debe ser producido, pero además deberá satisfacer 

una necesidad, lo que permitirá ser demandado por los consumidores. 

El café. como ya se vio. es un producto ampliamente demandado en el mercado internacional y' 

por ello se produce en varios países., En los último~ años la producción mundial de café ha 

presentado importantes variaciones (ver gráfica 1), motivadas en gran medida por factores 

climáticos más que por variaciones en la superficie destinada al cultivo del grano . 

• 
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Gráfica 1 

PRODUCCIÓN MUNDIAL DE CAFÉ 
(m iliones de socos) 
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junio de 1999. < IIlJp:I/.,. 'IiII IV .fQI.ulda.go v'>. (11 de didenl bU! de 1999). 

Como se puede observar en la gráfica 1, la tendencia de la producción, en la década de los 

noventa, fue de marcados altibajos, lo que motivó que los precios del aromático sufrieran 

importantes variaciones. reflejando el desequilibrio entre la oferta y la demanda del grano. 

En la gráfica 2 se ilustra la refación existente entre el comportamiento de los precios del café y la 

producción mundial (las barras ·representan la producción y la línea continua el precio). En los 

años en que la producción disminuyó drásticamente el precio del grano creció aceleradamente, tal 

fue el caso de los ciclos 93/94 y 94/95. 

Gráfica 2 

PRODUCCIÓN M UNDIAL DE CAFÉ vs PRECIO 
(m iliones de sacos) 
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junio de 1999, <hup:/lwww.jcu.ulda.gDI!>. (17 de dicienlbre de 1999). 
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La gráfica combinada no deja dudas sobre la relación entre el comportamiento de la producción y 

los precios del café, aquí el mercado está dando la señal de que la disponibilidad del grano es 

escasa,'por lo que aquellos que deseen mantener su nivel de consumo lo tendrán que hacer a un 

precio mayor. Se vuelve a demostrar la validez de la hipótesis principal d~ esta 

investigación. 

Para cuestiones de análisis es importante tener presente lo siguiente. Los pronósticos de 

producción de los meses futuros tienen sus repercusiones en los precios presentes, ya que el 

mercado es~ diciendo que en el corto plazo, un a~o, la oferta del producto disminuirá y por lo 

tanto los demandantes tendrán que cubrir sus necesidades desde este momeñto. porque de lo . 

contrario cuando llegue la cosecha correrán el riesgo de no encontrar el grano al precio que ellos 

desean. Cuando se recoge la cosecha las variaciones del precio son más notorias, ya que en esos 

momentos la-oferta-podría-no-satisfacer-Ia-demanda._'o cual p-odría ser grave para aquellos 

agroindustriales, por ejemplo. que ya tienen programada. para un futuro. ta entrega de ciertos 

volúmenes de producto procesado. 

Regresando a ras gráficas anteriores, para el año agrícola 1992/93 los rumores de que la 

producción mundial de café sería inferior a la del año anterior y que el consumo no se ajustaría en 

el corto plazo. provocaron el alza de los precios, pero al tener ya la cosecha en los almacenes el 
• 

alza fue mayor, ya que por un lado se confirmó el menor volumen de producción y por otro, los 

demandantes (en este caso los industriales) no disminuyeron las compras porque el consumidor 

aún estaba en posibilidad de adquirir el producto en ese precio, lo que aunado a que la calidad de 

la oferta no cumplía las exigencias de los demandantes, los precios continuaron con su tendencia 

alcista. 

En el año 1992/93, las condiciones climáticas en las zonas productoras de América sufrieron 

cambios drásticos, tal fue el caso de Brasil y Colombia (ver gráfica 3), donde los daños no se 

hicieron visibles en ese año sino en los posteriores, dado que los árboles quedaron dañados y 

tuvieron que pasar más de dos años para recuperarse, es por ello que se observa un repunte en la 

producción ciclos después. 

Es importante señalar que en los últimos años las condiciones climáticas en todo el mundo han 

registrado cambios importantes (ya sea que las sequías son más severas o las heladas más 

intensas), mismos que han sido los responsables de las alteraciones de los ciclos agrícolas en ' 

todos los países. repercutiendo este en el comportamiento de los precios. Estas variaciones en el 

clima (las cuales están vinculadas a los.·fenómenos climáticos conocidos como "El Niño" o " La 
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Niña"). provocan cambios en las cotizaciones porque afectan el comportamiento de la oferta del 

grano. más adelante se verá como el clima también puede alterar a la demanda del producto. 

Gráfica 3 

PRODUCCIÓN DE CAFÉ EN BRASIL Y COLOMBIA 
(millones de sacos) 
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El cultivo del café requiere de temperaturas promedio de entre 18 y 22 grados centígrados y una 

precipitación pluvial promedio de entre 1 AOO y 2,300 mm a lo largo de todo el año. En las 

principales regiones productoras de Sudamérica estas condiciones han registrado alteraciones 

importantes en los puntos antes señalados. sobre todo en la temperatura. Brasil. el principal 

productor, ha sufrido fuertes heladas (en las zonas del sur) en los últimos años provocando la 

destrucción de una amplia zona destinada al cultivo del café, las cuales necesitan para su 

reparación un periodo mínimo de dos años. Los productores brasileños del sur han iniciado su 

traslado hacía el norte. huyendo de las heladas, sin embargo. su nueva residencia se caracteriza 

por un clima seco. que si bien el problema ya no son las heladas, ahora son las sequías. 

Por otro lada, en los principales país~s productores ~e Africa se han registrado severas sequías 

que han ocasionado fuertes mermas en su producción, lo que aunado a los conflictos armados que' 

se han vivido en la mayoría de los países, esto ha originado un alto indice de siniestros en las 

plantaciones de café. Finalmente. el incremento en las lluvias en algunos países de Asia, a 

consecuencia. de los ciclones. Y,r1jonzon~_s que se presentan en esa región, también han originando 

fluctuaciones en su producción de café. 
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Durante 1997 Y 1998 los efectos del fenómeno climático conocido como "El Niño" ha puesto en 

tela de juicio todos los pronósticos realizados sobre la producción no sólo de café, sino de 

cualquier producto agropecuario, 'ya que según los expertos, este fenómeno no sólo provocará 

alteraciones en la producción en el corto plazo, sino también en un periodo de uno o. dos años 

después del suceso. 

Hasta aquí se analizó el comportamiento de la producción y su relación con el precio del producto, 

ahora se pasará al estudio de otra variable que también tiene una gran importancia dentro del . , 

comportar;niento de los precios, las existencias del producto, mismas que también pasan a formar 

parte de la oferta del mismo. 

Por 10 que se refiere al papel que juegan los inventarios iniciales de un producto (ver gráfica 4), es 

ímportante-señalar-que-éstos-son-de-fundamental imRortancia al inicio de un año, ya que ellos 

serán los que respaldarán la demanda antes de que llegue la nueva cosecha. 

Cuando la producción de un año especifico registra una caída con relación al año previo, los 

inventarios iniciales del siguiente ciclo serán inferiores y si la demanda por el producto no registra 

un ajuste a la baja, esto afectará de manera directa sobre la cotización, a menos que se observe • 
una reducción en el consumo de este producto. 

Gráfica 4 

INVENTARIOS INICIALES M UNDIALES DE CAFÉ vs PRECIO 
(m ilIones de sncos) 
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Por ejemplo. en el año 1997/98 la producción mundial de café, según las estimaciones del 

Departamento de Agricultura de Estados Unidos, registró un decremento del 9.2%. respecto al año 

previo. En ese mismo año los inventarios iniciales se ubicaron 12.7% por abajo del nivel de 

1996/97. Los menores niveles de producción y la demanda prácticamente estable afect~rían aún . 
más a los inventarios, los cuales iniciarían el ciclo 1998/99 con una caída de19.1 %, con relación a 

1997/98. 

Los pronósticos de un descenso en las existenCias de café en el mundo. que empezó a registrarse 

hacia final~s del ciclo 1995/96, presionaron los preCios a la alza, lo que se vio reforzado por las 

fluctuaciones en la producción. Nuevamente se obseNa la relación inversa que existe entre oferta 

y precios de un producto. es decir, ante un descenso en la oferta y la estabilidad de la demanda, 

los precios del producto registraran un incremento. Lo anterior vuelve a confirmar la validez de 

la hipótesis inicial del trabajo. 

El nivel de inventarios iniciales que se registró en 1996/97, y los años posteriores, no cubrian las 

necesidades de consumo en el corto plazo, lo que aunado a las retenciones que los productores de 

café realizaron, buscando mejores precios, y las fluctuaciones en la producción. ocasionaron el 

disparó de las cotizaciones hacia niveles récord. 

Si se analizan las tasas de crecimiento de los inventarios y los precios, se obseNa que entre los 

ciclos 1995/96 y 1997/98, año de mayores variaciones. las existencias disminuyeron 30.7%; 

mientras que los precios crecieron en 30.0%, llegando ambos a ubicarse en niveles nunca antes 

vistos en más de quince años. 

Resumiendo, cuando la oferta del café registró disminuciones, tanto por una reducción en la 

producción, ya sea por fenómenos climáticos o por retenciones del producto por parte de los 

productores. la oferta total del mismo se contrajo, ya que las existencias también disminuyen, 

provocando que los precios se incrementen, por lo que podremos decir que el problema de precios 

altos es de oferta, o en otras palabras es un problema de disponibilidad. Queda demostrado 

plenamente parte de la hipótesis principal, donde se establece que el alza de los precios es 

resultado de un problema de oferta. 

Por lo que respecta a los dos últimos términos de la ecuación. el comercio mundial, se analiza el 

lado de las exportaciones (X), ya que las importaciones serán abordadas cuando se vea "la 

demanda del producto. 
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Al registrarse una contracción en la producción mundial del grano otros indicadores como la 

disponibilidad para exportación también disminuye, provocando con ello alzas en los precios, dado 

que existe una menor oferta del producto. 

Sin embargo, esta situación puede no cumplirse si las necesidades de los países demandantes no 

crecen o sí éstas disminuyen, ya sea porque no están en condiciones de pagar un precio elevado y 

deciden mejor consumir otros productos, o porque el país o los países atraviesan por situaciones 

económicas difíciles, lo que resta recursos para comprar el producto en el exterior, tal fue el caso 

de las naciones asiáticas en 1997 y 1998. 

Las exportaciones de un producto pueden descender no sólo por Ulla mala -prodücción, sino ha 

sucedido que en etapas dé fuertes descensos en las cotizaciones, los productores del grano 

retienen parte de su producción para estimular el precio y así poder obtener un ingreso mayor. En 

muctias ocasiones-los-product~es-prefieren-incurriLen_cJt~tos adicionales por almacenamiento 

que vender el producto a un bajo precio, e incluso se ha dado el caso, cuando los precios 

internacionales son demasiado bajos, que los productores destruyen el grano antes de venderlo al 

precio existente, enviando así señales al mercado de que los demandantes tendrán problemas 

para conseguir café en el corto plazo, situación que sin duda impulsa el precio a la alza. 

3 El papel de la demanda 

Al hablar de la demanda de un producto se centrará el estudio en el consumo ~el mismo, aunque 

ésta también puede ser parte de un proceso de fortalecimiento de inventarios, es decir, un país 

puede demandar café en el mercado externo o interno por dos motivos: en primer lugar para 

satisfacer el consumo de su población y en segundo lugar para fortalecer sus existencias, mismas 

que serán empleadas para satisfacer el consumo en el corto plazo. 

Una primera relación que debe ser analizada es la existente entre la producción y el consumo de 

café (ver gráfica 5), ya que ésta" indicará en qué situación se encuentra el mercado, es decir, dirá 

si la producción será capaz de satisfacer la demanda, o si se puede presentar un déficit del 

producto. Es importante señalar que aquí se le da validez a una de las hipótesis 

secundarias, la cual establece que la relación entre las variables de oferta y demanda 

ayudan a determinar el comportamiento de los precios. 

En una primera instancia, si el consumo es superior a la producción lo normal es que los preCios" 

se incrementen y si éste es inferior, lo normal es que el precio disminuya. 
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Sin embargo, en muchas ocasiones esta relación no es tan lineal. Se puede dar el caso de que en 

un año el consumo exceda a la producción, pero si los inventarios iniciales son elevados esto 

pod~ía frenar el alza de los precios en el corto plazo, pero para el siguiente año la menor 

producción y el descenso en los inventarios provocarán el alza en las cotizaciones hasta que la 

producción se recupere y satisfaga el consumo sin provocar una contracción drást~ca de las 

existencias. De lo anterior se desprende que además de analizar las variables producción y 

consumo, también se debe tenet presente a las existencias del producto. mismas que pueden 

influir de manera importante en los precios en el corto plazo. 

Gráfica 5 

RELACiÓN CONSUMO-PRODUCCIÓN MUNDIAL DE CAFÉ 
(millones de sacos) 

110 

105 PRODUCCIÓN 

100 

95 

90 

85 

80 
90/91 91192 92/93 93/94 94/95 95/96 96/97 97/98 98/99* 

• pn\yecci6n 
Fuente: Organización Internacional del C8fé 

Un ejemplo clásico de esta situación se da en el mercado energético. Cuando los precios 

internacionales del petróleo empiezan a incrementarse, en cierta medida los beneficiados son los 

países productores quienes obtienen mayores ingresos por la venta de su producto, mientras q~e 

los afectados son los consumidores· que tienen que ·pagar más por la compra del combustible.

Cuando se ha dado esta situación, los Estados Unidos, grandes consumidores e importadores de 

petróleo, anuncian que pondrán en libertad parte de sus grandes existencias del combustibl{'lo . , 
que de inmediato provoca un freno en el alza de los precios de éste. Aquí se puede ver la 
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importancia que tiene hacer un análisis tomando en cuenta otras variables como son los 

inventarios, de allí del establecimiento de la hipótesis secundaria número uno. 

Com"o puede observarse en la gráfica 5, la producción mundial de café durante la presente década 

ha registrado serios problemas para satisfacer el consumo mundial del mismo, lo que ha 

provocado, por un lado, una fuerte contracción en las existencias mundiales del grano y por otro, 

una volatilidad en los precios. 

Además de la crisis económica en Asia, la cual expandió sus efectos a otros países del resto del 

mundo, la demanda qe café ell algunos países europeos ha registrado una contracción por er 

incremento en la temperatura durante la época invernal. El café es- muy demandádo en países que 

registran descensos en la temperatura en el invierno, pero el calentamiento de la tierra y los 

inviernos menos severos han provocado la reducción en el consumo de café caliente. 

Los países productores y las grandes empresas que industrializan el buscando nuevos 

mecanismos para estimular el consumo del aromático, por lo cual han desarrollado la industria del 

café gourmet, donde algunas de las innovaciones es el consumo de café helada, con lo cual se 

espera una recuperación en la demanda de éste, buscando con ello ganarle terreno a otras 

bebidas como los refrescos enlatados. Sin duda que esta estrategia tendrá su impacto sobre el 

consumo y los precios en un futuro no muy lejano. 

Si se analiza la gráfica con la que presenta la tendencia de los precios en el mismo lapso, se 

puede apreciar que el incremento de éstos coincide con los años donde el consumo se ubicó por 

arriba de la producción. salvo para el período 1997-1998, donde los problemas económicos en 

Asia deprimieron la demanda del aromático, frenando así el crecimiento de las cotizaciones. Al 
• observar ambas gráficas se puede ver la relación entre precios y demanda y si se junta con la 

gráfica de la producción se podrá comprender que ante una menor producción y un mayor o igual 

consumo, los precios se mueven al alza. Con esta afinnación queda demostrada plenamente 

la hipótesis principal que relaciona los movimientos de los precios con las variaciones en 

la oferta y demanda de los productos. 

4 La Interrelación oferta..cJemanda 

Se ha analizado la manera de cómo los componentes de la oferta y la demanda influyen sobre el 

comportamiento de los precios. Asimismo ya se dieron algunos avances de lo fundamental qué" es " 

relacionar las variables de la oferta y demanda del producto, sin embargo, es importante hacer el 

siguiente comentario para profundizar un poco más sobre el tema y dar validez a la primera 
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hipótesis secu!"daria que se presentó al inicio del trabajo, a la vez que en el siguiente punto se 

ilustran con algunos ejemplos. 

Para' fines de exposición del trabajo se han desagrupado estas dos variables pero en la realidad, si 

se quiere tener una visión completa del mercado, es imposible verlos aisladamente, es decir, el 

comportamiento de todos ellos en Su conjunto influye sobre el precio. 

Por lo anterior sería erróneo que el analista del mercado de futuros agropecuarios decidiera 

analizar sólo uno de los indicadores, restándole importancia a los demás, ya que ello arrojaría 
I 

resuJtado~ parciales, los cuares podrían originar pérdidas importantes a los inversionistas. 

De esta forma el analista debe contemplar los componentes de la oferta y demanda como un 

sistema complejo, el cual está compuesto de distintas partes, donde cada una de ellas juega un 

papel importante en el mercado y se relacionan entre sí. 

5 Otras relaciones entre las variables 

Los indicadores antes estudiados permiten obtener relaciones interesantes que ayudan a entender 

el comportamiento del mercado" de futuros, A continuación se verán algunas de ellas, precisando 

que cada analista crea sus propias relaciones de acuerdo a lo que éste cree que podría ayudar a 

analizar eJ mercado, por lo que las aquí presentadas son sólo algunas de las más comunes. 

La primera de ellas es la relación produCCión exportable contra consumo. Anteriormente se señaló 

la importancia que tiene el análisis de la tendencia del consumo y la producción, pero este último 

término aún es muy general, por lo que es necesario hacerlo más específico, 

Cuadro 3 

EST ADISTICAS MUNDIALES DE CAFE 
CICLOS 1990/91 A 1998/99 

(ml1lonesde sacos) 
CONCEPTO 1990191 1991/92 1992/93 1993194 199419~ 1S9~6 1996/91 1991/98 1998199 

1 EXJSTENCIAS BRUTAS INICIALES 58.873 56,461 55,669 44.489 39,099 39,517 36.726 39.480 35.842 
2 PRODUCCiÓN TOTAL ¡P,P.) 94,991 99.234 87.872 91.350 89,075 92,137 98.699 89,605 102.117 
l CONSUMO DOMESTICO (P.P) 19,835 20,189 21,227 21,976 22.045 22,985 24.675 22,401 25.529 
4 PRODUCCiÓN EXPORTABLE (2) • (3) 75,156 76,445 66,845 69.374 67,030 69.152 74.024 67,204 16,586 
5 DISPONIBILIDADES BRUTAS PARA EXP. (1)" (4) 132,029 134,906 122,314 113.863 106.129 108,869 110,750 106,863 112,430 
• EXPORTACiÓN TOTAl 74.314 71,800 77,530 12.048 65.043 73.611 78,959 71.684 61,694 
1 IMPORTACiÓN ¡P,M.) 59.748 62.859 62.036 56.898 53,471 57,519 61.194 55,555 63,313 

• IMPORTACiÓN (P.N.M.) 12.700 13.800 15.000 15.400 '5,900 16,000 17,166 16.129 '8,~8' 
11 IMPORTACiÓN NETA TOTAL (7) .. (8) 72,448 76,659 77,036 72,298 69,371 73.519 78,959 71,684 . 81,694 
,a CONSUMO MUNDIAL (P,N.P) 75,OCO 74,000 76,300 16,900 74,200 75.285 74.024 73.476 76,586 
11 CONSUMO MUNDIAl TOTAL 13) ~ (10) • 94,835 94.789 97.5'I1 98,816 96.245 98,210 98,699 95.an 11'12,117 
12 EXISTENCIAS BRUTAS fiNAlES (P.P.) 56,461 55,669 44,489 39.099 39,517 38.726 39,480 35,&42 38,805 
t3 INVENTARIOS FIN DE AAO (P.N,P) 19.703 16.187 17,732 17,128 15,391 10,079 10.857 9,857 11,233 
14 EXISTENCIAS MUNDIALES (12). (13) 76.154 11.858 62.221 58.221 54.908 46,805 50,337 45,699 50,038 

P.M. '" PAI"SES MIEMBROS DE LA OIC, P.N,M. ~ PAIses NO MIEMBROS DE LA Ole P.P. lO PAISES PRODOCTORES, P.N.P." pAIsES NO PRODUCTORES 
FUENTE: Cálculos prepO$ coo base en: Departamento de Agicultura de E5Iat:lci$ Utlidos, WOIii C~ Ptoducthn 1100 Trllde • junio de 1999 </Ntp:lINww."!l. u.sda.goll>, 
(17 de diclemtJ(. de 1999) y Organización Inlemaeional del C.,., Sr.tislic" diciembre de 1999. chllp:/ANww.ico.Of:g>. (17 de diciembre dI 1999) 

84 



Capítulo V 

Los productores de café. y de cualquier otro producto, destinan su grano haci~ dos mercados: el 

nacional y el internacional. En cuanto al mercado nacional el producto cumple dos fines: satisfacer 

el consumo de la población y fortalecer los inventarios. 

Si a la producción total que se obtiene en un año se le resta el consumo internQ queda la 

producción exportable. es decir, el producto de la cosecha que se puede destinar al mercado 

internacional. Si el consumo interno crece y la producción se mantiene estable o decrece, la 

producción exportable disminuye, afectando así la oferta en el mercado externo. Por el contrario, 

si el consumo interno disminuye y la producción se mantiene. o crece, la oferta aumenta. Y 

finalmente, si el consumo aumenta y la producción crece a una tasa mayor que el consumo, la 
. " 

oferta exportable crece aún más. 

Ya se vio que la producción mundial de café ha ido detrás del consumo, como Simple muestra 

Dastasei\alar'que-entre-1991-y-1-998.Ja,producció-'1.P]'omedio y el consumo promedio registran una 

relación de 1: 1, es decir, que lo que se produce se consume. si el índice es inferior a uno existe un 

déficit en la producción y si es mayor se registra un superávit. 

Al hacer este mismo análisis, pero ahora tomando la producción exportable, se comprueba la 

pérdida de terreno que la producción ha sufrido con relación con el consumo. En Jos últimos años 

la relación prOducción exportable y consumo de café en los países no productores se ubicó en 

0.952, es decir, que la producción exportable de café de los países productores cubría 95.2% de 

las necesidades del consumo de los países no productores, lo que sin duda no es un indicador 

alentador para el mercado, ya que ello habla de un faltante de café. 

Si se analiza año por año, se podrá observar que en los ciclos 1992/93. 1993/94. 1994/95 y 

1997/98, fueron cuando la relación se ubicó alrededor del 90%, lo que concuerda con los años en 

los cuales se registraron incrementos en los preciOS del aromático. 

Otro de los indicadores clave es la oferta disponible para exportación, la cual se obtiene sumando 

las existencias iniciales a la producción exportable. Éste incrementa el volumen del producto en el 

mercado, dado que se está haciendo uso de las reservas del producto. Así, la oferta para 

exportación mejora considerablemente con relación al consumo de los países no productores, 

pasando de 0.952 a 1.45 veces en promedio durante la década de los noventa. 

Así las relaciones entre las variables de la oferta y la demanda nos brindan un panorama más 

amplio sobre fa evolución que tomarán los precios en el corto plazo. por lo que no se deben dejar 

de lado al momento de hacer, un análisis. 
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6 Otros factores que afectan la oferta y demanda 

La producción mundial de productos agropecuarios está estrechamente ligada con el 

comportamiento del clima. Si bien es cierto que actualmente con los avances en la tecnología se 

ha logrado atenuar ciertos fenómenos naturales, éstos aún resultan costosos para muchos 

productores, por lo que tienen que estar dependiendo de los éambios en el clima para alcanzar 

una buena cosecha. 

En el caso de 'la producción mundial de café. las fluctuaciones que se han observado en ésta se 

vinculan prácticamente con un malo un buen comportamiento del clima en las zonas productoras 

del aromático en el mundo. 

El café de mejor calidad es aquel que se obtiene en las zonas de mayor altura, pero son en éstas 

donde desciende más la temperatura, por lo que el cultivo está expuesto a las heladas. 

Los cambios que se han registrado en el clima en todo el mundo en los últimos años han afectado 

las condiciones para que muchos cultivos se puedan desarrollar de manera adecuada. Las sequías 

que se registran a inicios de la primavera, etapa en la cual inicia el cultivo de muchos granos, o las 

fuertes lluvias que se observan en el verano, cuando el cultivo está en etapa de desarrollo y 

cuando su calidad puede aumentar o disminuir en cuestión de días. todos estos elementos 

provocan variaciones tanto en la producción como en la calidad de los granos y por ende en los 

precios. 

El analista del mercado de futuros agropecuarios debe contemplar estos elementos y ponderar el 

peso que pueden tener sobre las cotizaciones de los productos. Pero ¿por qué ponderar su 

importancia si se acaba de decir que el clima es un elemento clave en el desarrollo de los 

cultivos? 

Si bien es cierto que el clima juega un papel fundamental en la agricultura, para conocer que tan 

importante es en un momento detenninado, se deben hacer las siguientes preguntas: ¿cuál es el 

clima actual y cómo afecta al cultivo?, ¿en qué etapa del ciclo se encuentra el cultivo, es el inicio, 
• 

el desarrollo, la cosecha o reposo de la tierra? Si por ejemplo en las principales zonas productoras 

de café de Brasil se está presentando una escasez de lluvias, pero si en estos momentos la 

cosecha ya terminó y la etapa de floración aún no inicia, tal vez la falta de lluvias no afecte al 

producto. a menos que se extienda la sequía por un mayor periodo de tiempo. Por el contrario·, si 

las temperaturas bajan de manera considerable en las zonas productoras de café y en esos 

momentos el grano está en etapa de maduración, la menor temperatura pOdría originar heladas y 
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éstas podrían quemar el grano e impedir su desarrollo, provocando importantes mermas en cuanto 

a la producción yen la calidad del grano que logre mantenerse en el árbol. 

Así, -el clima sí juega un papel importante en el futuro de la producción de un producto agrícola, 

pero éste tiene un mayor peso en ciertas fases del cultivo. 

Actualmente con la información que envían los satélites se puede conocer el comportamiento del 

clima en prácticamente todo el mundo. Los especialistas de los mercados de futuros dedican una 

parte de su tiempo en revisar los reportes que se dan a conocer vía Internet, o a través de otro 

sistema de información, para tener idea de como se comporta el clima en zonas claves para 

algunos productos y con base a este seguimiento se podrá considerar si éste afeCtará la evolución 

del cultivo y con ello los precios. 

Sfsec)os-erva-Ia-gráfica-de-producción-en--Colombia_y_arasí! (gráfica 3) y la tendencia de los 

precios, se aprecia que entre los años de 1994 y 1995 se registró una contracción de la producción 

en estos países y con ello un alza en los precios. La caída de la producción fue resultado en gran 

parte por problemas climáticos en estos países, concretamente la presencia de heladas un año 

antes, aunque también se empezó a dar el envejecimiento de algunos árboles que no había sido 

renovados, pero esto fue en menor medida. 

En el caso de productos como el café donde el árbol se puede mantener vivo por varios años, las . 
heladas provocan daños en el mediano plazo, es decir, la helada reduce los rendimientos del 

grano en el año en el cual se registra ésta, así como en dos o tres años posteriores, lapso en el 

cual se recupera la planta. En este periodo de recuperación tanto el volumen como la calidad del 

grano no son los adecuados, por 10 que la producción ofrecida será inferior y de baja calidad. 

Ahora bien si el cultivo viene saliendo de una etapa difícil en un año y al siguiente ciclo el clima se 

presenta igual de drástico o aún más¡ las plantaciones podrían desaparecer por completo. Estos 

elementos sin duda que son señales para el mercado y que no deben tomarse a la ligera. 

Otros elementos que también afectan por completo un cultivo de un prOducto son los prOblemas 

bélicos en un país. Durante los últimos años las guerras civiles que se han registrado en algunos 

países africanos productores de. café, han acabo con grandes extensiones cafetaleras, 

disminuyendo por consiguiente la producción del grano en estos países y 'a oferta mundial. 

Este problema ha significado que el abasto que los países europeos recibían de algunos africanos, 

especialmente de las ex-colonias, disminuya afectando a la industria, ya que tienen que conseguir 
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el grano a un precio más alto en alguna otra región como podría ser Asia o América, repercutiendo 

ésto en el margen de utilidad de las empresas y en el bolsillo del consumidor final. 

En este caso la recuperación de la planta es más lenta por varias razones. En primer lugar la 

'recuperación dependerá del tiempo que dure el conflicto armado, ya que mientras se,mantenga 

vivo se corre el riesgo de que las nuevas plantaciones corran la misma suerte, e incluso las que se 

salvaron hoy, mañana podrían ya no existir. 

Una vez terminado el conflicto bélico la recuperación de la producción tardará por lo menos tres , 
años, ya que es el periodo que requiere el árbol para madurar y estar listo para producir el grano. 

Aquí el gobierno, las uniones de productores y la iniciativa privada tendrán un papel importante en 

la recuperación del sector, ya que si todos ellos trabajan bajo directrices claras y orientadas a la 

pronta recuperación del sector, se logrará incrementar la producción en menor tiempo. 

Sin duda que las acciones que los gobiernos llevan a cabo para fomentar el crecimiento de un 

sector son decisivas en el comportamiento de éste. Los programas de subsidios, fomento de 

inversiones, el uso de semillas de mejor calidad, mejores técnicas de cultivo, el uso de 

fertilizantes, etc., contribuyen a incrementar la producción. 

Sin embargo, el gobierno también puede convertirse en un obstáculo para incrementar la oferta 

interna o encarecer el producto. Cuando los gobiernos acceden a presiones de grupos industriales 

para permitir la importación de productos con un menor precio, la producción nacional no alcanza 

a realizarse en el mercado, por lo que los productores al no encontrar un lugar donde vender su 

grano optarán por no producir más en los ciclos posteriores, destinando su tierra a otro cultivo. 

En algunas ocasiones los gobiernos se ven en la necesidad de incrementar sus recursos 

financieros para hacer frente a sus compromisos, ya sea el pago de la deuda interna o externa, 

canali~ar recursos a proyectos de inversión, etc. 

Cuando la situación económica no permite obtener estos recursos de manera fácil o cuando los 

compromisos son muchos y pocos los ingresos, y no se puede imponer cargas pesadas a la 

población por miedo al desarrollo de conflictos sociales, algunos gobiernos tienden a imponer 

impuestos a las exportaciones de aquellos productos que se encuentran dentro de los m~s, 

importantes como generadores de divisas. 
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Este tipo de acciones sí bien logran el fin de aumentar el dinero en las arcas de los gobiernos, al 

mismo tiempo. se puede convertir en un elemento que desaliente la producción interna e 

incremente los precios en el mercado internacional. 

Si el mercado mundial de este producto registra un exceso de oferta, el impuesto que el gobierno 

aplica provoca que los demandantes decidan buscar otro lugar donde abastecerse del bien, ya que 

los productores y exportadores transferirán ese impuesto al precio de venta con el fin de no ver 

disminuir su rentabifidad. El demandante no estará de acuerdo en pagar un precio mayor ya que el 

producto lo podrá conseguir más barato en otro lugar. Así, el gobierno que decidió cobrar este 

impuest~ está frenando el desarrollo de su sector. 

Cuando en el mercado mundial se registra un exceso de demanda por un producto y por lo tanto la 

producción no la cubre, algunos gobiernos aprovechan la ocasión para imponer un impuesto a las 

exportaciones;-encareciendo-el-precio-del-mismo.-De_esta30rmajos_d_~_mandantes. al no poder 
-----

ajustar su consumo a la baja, nQ tienen otra opción que comprar el producto más caro, llevando el 

aumento del precio al consumidor final. De esta forma se encarece la cotización lo cual no debería 

de ser si la oferta correspondiera a la demanda. 

7 El manejo de la información estadística 

Por lo expuesto hasta aquí se puede concluir que una adecuada toma de decisiones dentro de un 

mercado de futuros agropecuario. y en general en cualquier mercado, está sustentada en la 

información de que dispone el participante en éste, ya sea un analista, productor. comercializador, 

etcétera. 

Actualmente la información es una arma valiosa para hacer frente a los actuales retos. es el 

instrumento que puede acrecentar la riqueza o sumir en la pobreza a los participantes en estos 

mercados. 

En otros tiempos la información no tenía la importancia que hoy en día tiene. Durante la época 

teudalla riqueza o pobreza de lós hombres la daba la tierra, quien poseía una mayor extensión de 

tierra tenía mayor poder y riqueza. Con la era industrial la tierra pasó a un segundo plano, en ese 

entonces la riqueza o pobreza de las personas se medía con base al capital que tenian, quien 

poseía el capital era el poderoso, el privilegiado. 

La importancia que la información ha cobrado en los últimos años ha provocado que se desaté una 

guerra por especular con ésta, buscando obtener un beneficio del proceso especulativo. 
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Lo anterior tiene gran lógica si se contempla lo siguiente. Los grandes consumidores de materias 

primas no están dispuestos a pagar mayores precios por éstas; mientras que los productores de 

las mismas no están en condiciones de regalar los productos que producen, sino que por el 

contrario tratarán de que el ingreso por la venta de éstos sea lo más alto posible. En este proceso 

de ganarse una mayor parte del pastel, cada uno de los bandos tratan de mandar señales al 

mercado, las cuales les permiten mantener el rumbo de los precios en un sentido especifico, en el 

que más les conviene a cada uno. 

En el caso del sector cafetalero la disputa por informar al mercado de lo que pasa en este sector 

se da por dos partes. En una están los países demandantes de café, los cuales cuentan con 

organismos, tanto públicos como privados, que realizan estimaciones del comportamiento de la 

oferta y demanda, mismas que por lo general difieren de las presentadas en los países 

productores. En Estados Unidos, por ejemplo, el Departamento de Agricultura de este país (USDA, 

por sus siglas en inglés), trimestralmente presenta balances de oferta y demanda mundiales de 

café los cuales, que a decir de algunos analistas de los países productores, siempre difieren de las 

cifras reales, ya que lo que se busca es que los precios desciendan. De esta forma, la producción 

brasileña, por citar un caso, la sitúan por arriba de lo que da a conocer el gobierno de este país, 

presionando al mercado para qué los precios disminuyan. 

Asimismo está la Organización Internacional del Café (OIC), organismo fundado en 1963. La OtC, 

que agrupa a consumidores y productores de café de todo el mundo, ha tratado de regular el 

mercado del grano a través de la firma de acuerdos que implica cuotas de exportación, el primer 

acuerdo se firmó en 1982 y el último en 1994. Además la OIC busca estimular el sector cafetalero 

a través de mejores técnicas de cultivo, incrementar la calidad del grano, estimular el consumo y 

brinda información estadística del sector a través de boletines impresos o medios electrónicos. 

Por su parte, los países productores con el fin de regular mejor el mercado y evitar así la 

volatilidad que éste presenta, se han agrupado en organismos que, al igual que el USDA, dan a 

conocer sus reportes de oferta y demanda mundial del grano, cuyas estimaciones sobra decir, 

siempre serán diferentes a las que da el organismo estadounidense. 

Independientemente, tanto los organismos internacionales, como los gobiernos de cada país 

productor y las organizaciones c}e productores de éstos, hacen sus estimaciones de producciÓ~t 

inventarios, consumo, precios, etc., que se obtendrán en un ciclo determinado. 

En este sentido siempre hay que tener visión para analizar la información que tenemos en 

nuestras manoS, no se debe desechar .alguna fuente y casarse con otra, por el contrario hay que 
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saber obtener conclusiones de todas. Algunos dicen que el USDA manipula sus cifras, pero esa 

decisión tendrá que ser tomada por cada analista y no porque unos lo digan hay que tomarlo como 

cierto. El USDA cuenta con informantes en todos los países, dispone de la tecnología más 

avanzada para realizar proyecciones, así que no se pOdría dejar de lado sus reportes, sin que ello 

signifique que es la más confiabl~ o que se tenga que recurrir a ena siempre. 

Lo anterior no significa que la razón la tendrá el país productor y por lo tanto hay que subestimar la 

información dada por otros organismos. Como se señaló, ambas partes buscan un fin específico: 

uno evitar que el precio se incremente y el otro evitar que disminuya. 

Finalme~te, es importante señalar que si bieñ dentro del mercaao 'de -tüturos agropecuarios 

concurren, en la determinación del precio, una gran cantidad de variables, éstas no tiene la misma 

importancia a lo largo de todos los días, sino que en determinados momentos algunas tendrán un 

Esto sin duda es algo que el analista deberá contemplar, porque puede ocurrir que al estudiar un 

mercado especifico centre su atención en factores que en ese momento no tienen la importancia 

que pOdrían tener otros, 'o que sin duda le llevará a realizar conclusiones erróneas. 

La ponderación de la importancip que cada una de las variables tiene será una de las tareas más 

relevantes del analista. tarea que no necesariamente tiene que realizar s610, ya que en el medio es 

común que él, al igual que otros, mantenga conversaciones con colegas que tiene la misma 

inquietud de conocer el rumbo del mercado. La unión de sus ideas con la de otros analistas les 

permitirá ampliar su visión sobre el mercado. No hay que olvidar que los "todo lagos'" sólo existen 

en las películas, donde éstos conocen el mercado a la perfección y se convierten en millonarios de 

la noche a la mañana. 

Asimismo, es cierto que las corazonadas del analista juegan un papel importante. los 

presentimientos que pueda tener sobre un hecho cualquiera puede llevarlo a tomar decisiones 

importantes que le harán obtener buenas utilidades, pero estos presentimientos si no están 

sustentados con información bien analizada y con el uso de la razón por delante, lo podrán llevar a 

incurrir en fuertes pérdidas financieras y en su credibilidad. 

8 la validez de la hipótesis 

A lo largo de la presente investrgación se buscó que quedara bien claro que todo movimiento en 

las cotizaciones de ros futuros agropecuarios está vinculado con las fluctuaciones en las variables 

91 



El análisisfondamentaly el comportamiento ... 

I 
I 

que conforman la oferta y demanda mun~iales del producto en cuestión, y que es el análisis 

fundamental el que permite descubrir cual será el rumbo de éstas . 

• 
Cuando se observan descensos en la producción. ya sea por problemas climáticos, una reducción 

en la superficie cultivada, etc., si todos los demás factores se mantienen estables, la respuesta 

inmediata de los precios podría ser una tendencia alcista, pero si algún indicador vinculado. como 

por ejemplo el consumo. cambia o el descenso en la producción no es tan serio o es compensado 

por un incremento de la misma en otra región. tal vez el alza en los precios no sea inmediata o 

notoria. 

Asimismo, se observó que si se produce una reducción en la demanda del producto, ya sea por 

una caída en el consumo del producto, el cual puede ser motivado por problemas económicos en 

un país o región, por una reducción en el interés del consumidor, etc., estas contracciones pueden 

provocar que los precios se depriman. 

Independientemente de las relaciones que se puedan presentar, lo que debe quedar bien claro es 

que no se pueden hacer explicaciones simplistas de causa-efecto en el momento de analizar el 

mercado, ya que ello podría llevar a interpretaciones débiles y a la toma de decisiones incorrectas. 

Lo ideal es analizar el problerAa como un todo, donde cada una de sus partes se encuentran 

relacionadas entre si. 

No es fácil poder llegar a tener análisis completos en las primeras ocasiones que se realiza un 

estudio, sin duda que esto se logrará a través del tiempo, con la práctica cotidiana y la 

acumulación de experiencia en el ramo. 

C. El uso de las técnicas del análisis fundamental para la adecuada toma de 

decisiones en el mercado de futuros agropecuarios: la síntesis de todo un 

proceso 

Para poder llegar a un objetivo específico es fundamental seguir una serie de pasos 

interrelacionados entre sí, ya que de lo contrario se corre el riesgo de perderse en el camino. 

Si bien es cierto que no existen recetas de cocina para realizar un análisis serio, tampoco se 

pueden obtener resultados confiables, si no se cuenta con una metodología para llegar a un fin . 
determinado. 

92 



Capítulo V 

Cada analista puede tener su forma de tr~bajar con base a la experiencia adquirida con el tiempoSt 

por lo que tampoco se puede intentar imponer estilos de trabajo, pero· sí sugerir, a todos aquellos 

que se inician en esta labor, un conjunto de pasos para alcanzar su objetivo especifico. Esto es 10 

que a continuación se describe. 

Es importante señalar que esto 6ería una síntesis de lo que previamente ya se presentó, por lo que 

la base de este proceso está a lo largo de los capítulost de allí que pueda resultar muy concreto lo 

que a continuación se va a describir. Se puede decir que simplemente se hace una síntesis de 

algo que ya fue desarrollado con mayor amplitud en este trabajo. 

En cualquier investigación o análisis que se realiza, como primer paso se debe partir de la 

formulación de un problema específico y su posible solución. En el caso del comportamiento 

de las cotizaciones de los futuros agropecuarios, la interrogante fue: ¿cuáles son las variables 

fundamentales a consiaerar y c6mo-infl~yen-éstas-sobre-ercomportamíento-de-las-cotizaciones-de--

los contratos de futuros agropecuarios? 

Para quienes están inmersos en el sector, la respuesta no tardará mucho en llegar, ya que es algo 

con lo que tratan día con dia, pero si es alguien que apenas se involucra en el tema, la tarea será 

más difícil y requerirá de un proceso de información amplio, lo cual se logrará a través de la 

lectura. En nuestro caso la respuesta a este pregunta fue: I'/OS cambios en variables como 

producción, consumo, existencia SI y en general los componentes de la oferla y demanda mundial .. 
de productos agropecuarios, determinarán los movimientos de las cotizaciones de los contratos de 

futuros agropecuarios". 

Una vez que se tiene la interrogante el siguiente paso es recopilar toda la información posible 

para poder dar una respuesta, si bien no exacta, si lo más cercana a la realidad. Cuando se está 

trabajando directamente en análisis de este tipo, la experiencia diaria nos brinda herramientas 

para poder definir los factores que están determinando la tendencia de los precios. Cuando es un 

trabajo especial que se tiene que realizar, los requerimientos de información son mayores y el 

tiempo para dar una respuesta al prOblema puede prolongarse. 

¿Pero qué tipo de información se debe recopilar? Como el objetivo de la presente investigación 

es: Udeterminar cuáles son las vaiiables fundamentales a considerar, y la influencia que éstas 

tienen sobre el comportamiento de las cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios", I.os 

indicadores a tomar en cuenta son los desarrollados en los capítulos anteriores, es decir, la oferta 

'Como bien señala Abrl!u. op. cit .. la I!xperiencia hace la diferencia. p. 74 
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y demanda del producto, el comportamiento del clima, la situación de la economía mundial, etc., 

en sí todos aquellos que afectan el comportamiento del mercado. 

El siguiente paso es la depuración de la información seleccionada. Esto es muy importante 

dentro del proceso de análisis. El tomar toda la información recopilada podría perder al analista en 

un mundo de papeles, originando solamente respuestas erróneas o confusas. 

Una vez seleccionada la información se procede a la elaboración de cuadros y gráficas, donde 

se confro~tan la tendencia de los precios con el comportamiento de algunos indicadores como la 

producción, el consumo. el nivel de lluvias, la evolución del cultivo en cuanto a calidad, avance de 

siembra o cosecha, etcétera. 

Un aspecto importante en este punto es la elaboración de relaciones entre variables, es decir, 

investigar que proporción guarda la producción respecto al consumo, las exportaciones con la 

demanda externa, etc. Sin duda que estas relaciones ayudarán a explicar con mayor certeza si el 

comportamiento de los precios es resultado de un exceso de oferta o demanda, por señalar una 

causa. Como ya se vio en los puntos cuatro y cinco del presente capítulo, de poco sirve conocer si 

la producción aumenta o disminuye sí, por ejemplo. no conocemos la situación de los inventarios, 

la demanda externa, la producción exportable de un país productor. etc., elementos que ayudan a 

entender más el comportamiento del mercado. 

Para quienes tengan conocimientos en el análisis técnico, con bases sólidas en estadística y 

matemáticas, le será de gran ayuda la elaboración de gráficas que presenten formaciones de 

precios. ya que éstas, junto con la información recopi lada, puede pronosticar con mayor certeza la 

tendencia que tomarán las cotizaciones. 

Dentro de la información seleccionada habrá alguna que no se pueda graficar, presentar en un 

cuadro u obtener relaciones con ella. En este caso es indispensable aplicar la experiencia 

adquirida para poder determinar la influencia que una medida puesta en práctica por un gobierno, 

grupo social u organización, pudiera tener sobre los precios. Un ejemplo de ello sería 

establecimiento de un impuesto a las importaciones o exportaciones de un producto, la reducción 

de la prima pagada por la calidad de éste, por señalar algunas. 

Cuando se está en el proceso de depuración de información, el analista empieza ya a tener un 

conocimiento, aunque sea superficial, de la situación del mercado, por lo cual ya está" en 

condiciones de dar una respuesta tentativa a su interrogante planteada. 
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Es en este momento cuando se debe uno preguntar hasta donde quiero llegar en el conocimiento 

del mercada, ¿es un análisis profundo o un análisis global y sencillo? Sí es global se reúne toda la 

información seleccionada y se procede a interpretarla, aplicando la experiencia del analista y los 

comentarios obtenidos de otros colegas. 

En esta etapa, el analista deberá tener la habilidad de conformar un análisis completo a través de 

la vinculación de variables. Es decir, en muchas ocasiones el incremento o decremento de los 

precios no es resultado de un factor específico (aunque puede existir uno que sea el de mayor 

peso), sino que puede ser más de una variable la que esté contribuyendo con esta situación. Para 

decirlo ~e alguna forma, se tendría que hacer un ~nálisis q~e p~rta ~e lo partic~lar a lo 

general, a través de ir conjuntando cada variable hasta negar a los grandes agregados de oferta y 

demanda y determinar si el problema es por un excedente de producción, de consumo, etc. 

Si se buscará-nace-r-una-analogía-de-este-proceso,considere-que-se-tiene-un-rompecabezas __ _ 

completamente desarmado. y la tarea es seleccionar y acomodar las piezas de tal forma que al 

colocar la última en su lugar específico, se pueda tener una imagen bien definida de la figura 

armada. Algo similar Uene Que realizar el analista con toda la información recopilada y depurada, 

es decir, tendrá que darte forma a ésta para poder tener una imagen ctara de la tendencia de los 

precios en el mercado. Este seria el siguiente paso en et proceso. 

Para poder ir dando forma al análisis también se tiene que recurrir a la experiencia de otros 

analistas Que se dedican o se han dedicado al estudio de estos mercados. 

En las grandes corredurías existen especialistas que realizan estudios a ros diferentes productos, 

e incluso en algunos casos hay uno para cada producto, dado que la información que se obtiene 

de éste es inmensa. Estos analistas generan reportes diarios, síntesis semanales y estudios 

profundos y más completos esporádicamente. Este material es importante porque ayuda en la 

interpretación del mercado, dado Que la diversidad de ideas puede arrojar análisis más sólidos. 

Asimismo, se han realizado trabajos que por largo tiempo se han convertido en guías que pOdría 

tomarse como punto de partida, sin que ello signifique que se tengan que copiar letra por letra. En 

muchos estudios se ha observado que los precios presentan una comportamiento estacional, es 

decir, que en determinados lapsos la tendencia de éstos es muy parecida, sin que llegue a ser 

igual, lo cual se puede explicar por el comportamiento del clima, la renovación del área de cultivo, 

etc., por lo que éstos estudios pueden ayudar a entender el mercado. 
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Cuando ha llegado el momento de escribir los resultados obtenidos, es de suma importancia que 

lo redactado no deje dudas a los lectores, las cuales pueden surgir por el uso de términos mal 

empleados o rimbombantes, así como por la utilización exagerada de términos técnicos, los cuales 

pocas personas podrían entender. 

Algo que se debe tener en mente es para quién va dirigido el análisis, si es un especialista 

conocedor del sector y familiarizado con la terminología utilizada, tal vez sea conveniente utilizar 

el mismo lenguaje, pero si es alguien cuyos conocimientos sobre el tema no son profundos, el 

lenguaje utilizado no debe ser complicado. 

Como cualquier análisis que se digne de ser serio, es importante que dentro de la metodología que 

es utilizada, se incluya la correcta descripción de las fuentes consultadas, citar a los autores 

seleccionados y no apropiarse las ideas de otros, porque en algunos casos esto podría traer serios 

problemas. Nadie tiene la verdad absoluta y tampoco sabe todo lo que acontece en los mercados, 

es por ello que recurre a trabajos ya hechos por otros analistas, a los cuales se les debe dar el 

crédito correspondiente. 

Cabe señalar que el seguir una metodología no significa obtener una receta de cocina y seguir los 

pasos tal cual los plantea ésta. Uno puede elaborar su propia metodología y seguirla, siempre y 

cuando esté sustentada en bases sólidas y razonables. En este punto del capítulo no se pretendió 

decirle al lector los pasos indispensables que debe seguir para llegar a un resultado específico, 

sino que se señalaron las acciones que se deben contemplar para tener una visión general del 

mercado de futuros agropecuarios, misma que le permitirá dar una opinión bien sustentada. El 

lector podrá mejorarla incorporándole nuevos puntos o quitando aquellos que no crea 

convenientes. 

Asimismo, es importante dejar bien claro que por más completa que sea la metodología seguida 

nunca podremos dar una proyección exacta de lo que pueda acontecer en el mercado, ya que 

como se mencionó éste está siendo afectado por el sentir de los inversionistas, por el factor 

sicológico de los participantes, para el cual no existe una ecuación mediante la cual se pueda 

medir sus efectos en los precios .• 

Para finalizar esta investigación. en el siguiente capítulo se dan a conocer los esfuerzos que en 

materia de administración de riesgos se están haciendo en México, describiendo los programas 

existentes y sus principales resultados, y asimismo, se hace énfasis en la importancia de las 

instituciones generadoras de información dentro de este proceso. 
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CAPITULO VI LA EXPERIENCIA DEL AGRO 
MERCADO DE FUTUROS: ¿UN 
MODERNIDAD? 

MEXICANO EN 
PASO HACIA 

Dentro de las medidas puesTas en marcha para fortalecer el agro mexicano está la 
estrategia de la administración del riesgo. la cual está centrada en el uso de los mercados 
de futuros para protegerse de las fluctuaciones de precios en el mercado agropecuario, 
siendo ésta más o menos novedosa en países como el nuestro. Este mecanismo de 
protección tiene como fin asegurar un ingreso justo al productor agropecuario por la 
venta de su cosecha, el cual se encuentra inmerso en un mercado que se caracteriza por 
las fuertes variaciones de las cotizaciones y una menor participáción del gobierno en /a 
determinación del precio de venta de su producto. El capitulo analiza los esfuerzos 
realjzados en México en este aspecto durante la década de los noventa del siglo.<IT. 

• 
A. El Programa de coberturas de productos agrícolas en México 

EL 
LA 

Con intentos por modernizar el campo mexicano llevaron a las administraciones de Cartos Salinas 

y Ernesto Zedillo, a poner en práctica acciones encaminadas a resolver los problemas que se 

presentan en la cadena producci6n-distribución·consumo. 

Uno de los puntos a los cuales se le ha puesto gran interés es a la comercialización de los 

productos, donde las medidas que el Ejecutivo ha desarrollado desde inicio de los noventa a la 

fecha están encaminadas a permitir la venta de los productos de manera más eficiente, buscando 

que el productor reciba un ingreso digno por la venta del producto. 

A partir de la segunda mitad de la década de los años ochenta del siglo XX la economía mexicana 

empezó a registrar importantes cambios. siendo el más notable la reducción de la participación del 

Estado en ésta, política que se acentúo en los noventa. 

En este sentido, la política de ~recios agrícolas sufrió una fuerte transformación y los precios de 

garantía que se mantuvieron por largo tiempo en el campo mexicano, empezaron a sufrir cambios 

hasta llegar a la fase donde el mercado es el fijador de éstos. 1 

En la actualidad los precios se mueven por el comportamiento de las cotizaciones internacionales. 

siendo los grandes oferentes y demandantes quienes fijan prácticamente el precio, lo que se' 

convierte en una desventaja para "EH productor nacional, ya que los costos de producción son 

diferentes a los de los grandes productores, dando como consecuencia que éste venda a un precio 

menor al costo de producci6n en la mayoría de los casos. 
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Para asegurar un ingreso digno al productor, se ha instrumentado y puesto en marcha un 

programa de cobertura de precios de productos agrícolas, del cual se resaltan los puntos más 

importantes a continuación. 

Con el fin de proteger al productor de las variaciones de los precios y permitirle obtener un ingreso 

digno. el Gobierno Federal, a través de Apoyos y Servicios a la Comercialización Agropecuaria 

(Aserca), instrumentó el programa de coberturas de precios en 1994, el cual estaba destinado a 

todos aquellos productores inscritos en Procampo, sin embargo, el producto que más se apoyó en 

ese. año. fue el algodón. cu.briéndose 40,505 hectáreas, lo que representó aproximadamente una 

tercera parte de la superficie cultivada de esta "fibra ~ nivel nacional? 

En los siguientes· años el programa tuvo mayor presencia en el país tanto por el número de 

productos-que-participaron-en-él._asLcomo_el número de productores que se inscribieron. Pero 

¿qué es y cómo funciona este programa y cuáles han sido sus resultados en sus primeros años de . . 
aplicaCIón? + 

El Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrícolas que puso en marcha Aserca está 

contemplado dentro de las acciones del programa Alianza para la Recuperaci6n Económica y la 

Alianza para el Campo, y su objetivo principal es proteger el ingreso del productor nacional ante 

las fluctuaciones adversas de los precios de los productos agrícolas, esto a través del uso de 

instrumentos del mercado de futuros, los cuales cotizan en el mercado estadounidense (Chicago y 

Nueva York) .. 

Los objetivos del Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrícolas se resumen en los 

siguientes puntos, según los lineamientos dados a conocer por Aserca:3 

• Promover la utilización de instrumentos financieros del mercado de futuros a efecto de 

dar certidumbre en el ingreso de los productores agrícolas por movimientos adversos 

en los precios de venta de sus productos; así como difundir una cultura financiera y 

bursátil en el campo, que con~tituya una herramienta que les permita. efectua~ una 

comercialización más eficiente. 

• Asimismo, fortalecer los objetivos del Programa de Agricultura por Contrato, al 

proporcionar mayor certidumbre sobre las variaciones de precios en los mercados 

~n un primer momento los precios de los granos básicos los fijaba el gobierno conociéndose éstos como precios de garantía; al suprim.i.rse 
el>1os se establecieron los precios de caneen ación, donde productores, demandantes y el gobierno concenaban el precio de venta del 

, pr~ducto. y flQalmente se dejó al mer~~o para que ,fijará el precio del mismo. 
ReVlSta Claridades Agropecuarias, número 24. agosto de 199.5. pp. 11-13 

1 Para mayores detalles sobre el programa ver: Diario Oficial de la Federaci6n del jueves 15 de abril de 1999 pp. 26-42 
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internacionales, tantp a los productores como a los compradores nacionales que 

celebren contratos a término. 

Los productos considerados dentro del programa, son maíz, trigo, sorgo, soya y algodón 

(posteriormente realizaron estudios para incorporar otros como café, jugo de naranja y ganado 

bovino y carne de cerdo, aunque con características diferentes). 

Los participantes se agrupan en ~os grandes rubros:4 

a) Son ~Iegibles para participar con apoyo presupuestal, los productores nacionales de maíz. trigo, 

sorgo, soya, cártamo y algodón, individualmente o asociados legalmente, que cumplan con los 

requisitos establecidos en las Reglas de Operación del Programa de Apoyos a la 

Comercializaci6n y de los lineamientos del programa. 

b) Son elegibles para participar sin apoyo presupuestat, aquellos productores agrícolas y 

pecuarios, comercialízadores y agroindustriales nacionales que requieran coberturas para maíz, 

trigo. sorgo, soya, cártamo, algodón, café, jugo de naranja y ganado vacuno que cumplan con 

los requisitos establecidos pbr Aserca. 

En sus primeras operaciones el programa se sustentó en el uso de opciones puf (opciones de 

venta), las cuales aseguran un precio justo de venta, protegiendo así al productor contra 

descensos en los precios.5 Aquí. el productor puede asegurar un precio de venta de su producto 

antes de que inicie el cultivo del mismo. Posteriormente se incorporó la cobertura con opciones 

call (opciones de compra).6 

Como ya se vio previamente, las opciones puf protegen a su poseedor anle descensos en el precio 

del producto, por lo que ésta es la destinada para los productores; por su parte las opciones call 

protegen a su poseedor ante alzas en los precios. 

Tal vez podría uno preguntarse el porqué de la inclusión de opciones call dentro del programa si 

éste está orientado a proteger el ingreso del productor. Sin duda que la respuesta se encuentra en 

la conciencia de fa administración del riesgo. Este tipo de opciones son utilizadas por 

demandantes de productos c~mo es el caso de los agroindustriales, por ejemplo. quienes ven 

disminuir sus márgenes de utilidad al incrementarse las cotizaciones de Su materia prima. 

41bíd. p.26 
s En 1997 se negociaron opciones eall con un tratamiento difererúe. Ver revista Claridades Agropecuarias núm. 61 
6 Cuando, se con.tt:at.a una cobertura con 9pciones ca/~ el productor deberá demostrar ante Aserca que ha suscrito un contrato de compraventa 

8 témllno. exhibIendo el contrato fumado por el productor y el comprador, el cual deberá especificar claramente el producto. volumen o 
cantidad, fecha de entrega, así como el precio pactado. 
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La inclusión de opciones call se orientan,' por lo tanto, a difundir entre un mayor número de 

usuarios las bondades del mercado de futuros, claro está con un tratamiento, en materia de 

apoyos, diferente para aquellos que no son productores. El servicio brindado por la institución es la 

asesoría para la contratación de la cobertura. 

El programa fue diseñado para operar bajo dos modalidades:
1 

• Cobertura simple 

• Cobertura con Finca (Fondo de Inversión y Contingencia) 
. I 

Bajo la modalidad de cobertura simple Aserca aporta 50% del costo de fa 'prima' de la cobertura al 

precio de ejercicio que la institución fijó, mientras que el productor aporta, en la cuenta designada 

por la institución, el 50% restante-.s 

Por lo que respecta a la modalidad a través del • Aserca absorbe 75% del costo total de la 

cobertura. El productor constituye un fideicomiso y deposita en él un monto igual al pagado por 

Aserca y en forma adicional deberá depositar en la cuenta designada por la institución el 25% 

restante. El dinero depositado en el Finca es propiedad del productor y genera intereses a su favor 

por el tiempo que esté depositado en el fideicomiso, 3 años como mínimo. Este fideicomiso, que 

debe seguir los lineamientos generales establecidos por el Fideicomiso Instituido en Relación a la 

Agricultura (FIRA), puede establecerse con cualquier institución bancaria. 10 

El Finca tiene una función importante dentro del programa de cobertura de precios, ya que a 

través de él se induce al productor el hábito del ahorro. Dado que el productor realiza un depósito 

en el Finca igual a la cantidad pagada por Aserca, estos recursos, aunados a los intereses que 

generará el depósito por los tres años y fas utilidades que se obtengan del programa (cuando 

existan), permitirán al productor contar con el financiamiento necesario para pagar el costo total de 

la cobertura cuando se retiren lo~ apoyos gubernamentales. Así, se fomenta en el productor por un 

lado la conciencia de la administración del riesgo y por otro el hábito del ahorro. 

El programa está abierto a todos los productores que cultiven los productos antes señalados. ya 

sea que su inscripción la realicen de manera individual o a través de asociaciones. Asimismo, sólo 

: Aserca, Pr~grama de Coberturas de Productos Agrícolas, Diario Oficial de la Federación, 6 de agos.to de 1996, pp. 27-37 
Para el penodo 1998-2000, Aserca aportará 500/0 del costo de la cobertura bajo la modalidad de cobertura simple; sin embargo, hay que 
señalar que la participación del organismo está sujeta a la disponibilidad de recursos en cada año. Así, en 1997 Aserea aportó 75% del 
costo de la prima y el productor el 25% restante. 

9 A partir de los lineamientos dados a conocer en 1999, está modalidad sólo se operará en Fincas constituidos hasta el 31 de diciembre de 
1998. 

10 • . • .. 
En 1997 herea apo~ó el 100% de la prima., mientras que el productor deposit6 100% en la cuenta establecida por la institución. Al igual 
que en la cobertura simple, los recursos que Aserca destina al programa está en función de la disponibílidad de recursos. 
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se podrá inscribir lotes exactos mismos que equivalen a un contrato, el cual es de 127.01 

toneladas para maiz y sorgo, 136.08 toneladas para trigo y soya. y 22.70 toneladas para algodón 

(lo que equivale a 100 pacas), y no pOdrá inscribir volúmenes superiores a su propia produccíón. 

Aserca realiza las colocaciones a través de las casas de corretaje 11 que se encuentran en las 

bolsas, además de proporcionar asistencia a los productores como es la difusión del 

comportamiento de precios de los productos inscritos en el programa, análisis de los mercados 

que indican la tendencia de fas precios. así como también toma las decisiones que más le 

favorezcan a tos productores. 12 

Los resultados 

Los resultados del programa se pueden sintetizar en el siguiente cuadro: 

Cuadro 1 

1,019 
971 
200 

1 
28 

n.n. 

VOLUMEN DE CONTRATOS NEGOCIADOS 

138,663 
22.022 
25,401 

127 
3,810 

n.n 

3,049 
1,089 
1,463 
2.895 

81 
n.n. 

414,901 
24,697 

185,811 
367,380 

11,023 
n.n. 

1,351 
3,728 
1.420 
1,823 

n.n. 
74 

183,841 
84,550 

180,348 
231,532 

n.n. 
10,070 

~tQmAtt¡;wm:!:j·!:j,j:¡:~@m!wr¡:)~;i;i(J()j~19miM:¡:i:;:j:i:~:{¡<1:$Q¡02~f:i;:;ti!/J~j?:¡:mEe~51:'=:¡~i@j;¡~¡t:}11()03~81}~;j¡j;jt:~n;i:i~:¡('t)rª~aa&.J;~;N::~i:J:H:t¡:j~$Q~~!1:t 

n.n. No se negociaron contratos del producto 

FUENTE: Aserca. Para 1996 y 1997 revista Claridades Agropecuarias. número 61, septiembre de 1998. p. 23 
Para 1998 revista CI8rid8des Agropecuarias I número 74, octubre 1999. p. 19 

En to referente a los principales estados que han hecho un mayor uso del programa de coberturas, 

se observa que durante 1997 el principal fue Sonora con 3,701 contratos operados, seguido por 

TamauJipas con 2,653, Jalisco con 880 y Guanajuato con 727. 

11 A lo largo de la vida del programa Aserca ha contado ~on los servicios de asesoría de distintas casas de corretaje, destacando a Merrill 
Lynch. Saloman Smilh Bar/ey. ED & FMAN. FikIAT. La Salle Group REf"'CO. entre otras. 

11 Cabe señalar que si bien Aserca tija I,os ~recios a los cu.aJes se re~li~rá l.~ cobertura y con base a ello el costo de la prima. el productor que 
desee asegurar su producto n un preciO daferente nI elegido por la InstJluClOn tendrá que pagar una prima diferente, la cual es calculada en el 
mismo organismo. 
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Gráfica 1 

CONTRATOS OPERADOS POR ESTADO 

B.C. B.C.S. CAM CHIH. GTO. JAL. Il.LAG. MICH. OAO. SIN. SON. TAMPS. 

FUENTE: Aserca, Revista Clan'dadas Agropecuarias: número'61, septiembre 1998, p.'23 

Por lo que se refiere a los contratos más demandados por estado los resultados que ha arrojado el 

-----programa_p,ermite concluir. que en el caso del algodón. la mayor demanda provino de la Región 

Lagunera y Chihuahua, para el maíz los estados más demandantes fueron Jalisco-y-Sonora;-en---~ 

sorgo Tamaulipas y Guanajuato, en trigo Sonora y Guanajuato, y para frijol soya Campeche y 

Tamaulipas. 

La mayor adqui~ición de contratos por estos estados sin duda se debe al peso que los mismos 

tienen dentro de la producción de cada grano en el total nacional. Así del análisis de los anuarios 

estadísticos de Sagar se desprende que de la producción nacional de trigo. Sonora y Guanajuato 

ocupan un papel importante. ya que entre ambos obtuvieron. en 1997, aproximadamente 41.7% 

de la producción nacional y Su val~r representó 41.4% del total nacional. 

En el caso del algodón, la Región Lagunera y Chihuahua produjeron. en 1997, aproximadamente 

39% de la producción nacional, la cual representó 39.5% del valor de la misma; para el caso del 

maiz, Jalisco y Sonora obtuvieron, en conjunto, 15.3% de la producción nacional y el valor de la 

misma fue de 16.4%, por lo que respecta al sorgo. Tamaulipas y Guanajuato obtuvieron casi 55% 

del producto total y el valor de ésta fue de 54.4% del nacional, finalmente Campeche y 

Tamaulipas obtuvieron 23.7% de la producción nacional de frijol soya, cuyo valor representó 

23.5% de la misma.13 

Los beneficios monetarios alcanzados en 1997 han sido relevantes. De acuerdo en la información 

de Aserca. durante este año se inscribieron al programa 16,496 productores, asimismo, se 

liquidaron 7,939 contratos (910,589 toneladas), que permitieron un ingreso suplementario para ~9S 

productores por 65.9 millones de pesos,14 

l3 Cálculos propios con base en: Sagar, Datos Básicos de'l Sistema Nacional de Información Agropecllaria, 1998, cuadro 1.1.1. p. 6 
1-4 Aserca. revista Claridades Agropecllarias, número 61, septiembre de 1998. p. 22 
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Finalmente, sí bien es cierto que con el programa se está protegiendo el ingreso de los 

productores que participan en él, asimismo, el programa ha permitido ir formando una conciencia 

de la administración de riesgos a través del uso del mercado de futuros, algo nuevo para el campo 

mexicano,15 por lo que es de esperarse que la participación de 105 productores se incr~mente en 

los próximos años, una vez que éstos vean las bondades de este tipo de mecanismos. 

B. Los esfuerzos por difundir información 

El desarr.ollo de este tipo de estrategias de coberturas de precios requiere de un gran compromiso 

por parte de las dependencias que intervienen de manera directa o indirecta en él, pero sobre todo 

de aquellas que se encargan de producir y difundir información del sector agropecuario nacional e 

internacional. 

Para poder difundir algo primero hay que generarlo, por lo que a continuación se verá, de manera 

general, cual es el proceso para obtener la información estadística y posteriormente como se 

difunde hacia los usuarios. 

En cuanto al proceso de generar información del sector agropecuario nacional, esta tarea ha 

estado encomendada a la Secretaraa de Agricultura. Ganadería y Desarrollo Rural (Sagar, ahora 

Sagarpa), y el proceso para obtenerla es el siguiente: 16 

En todo el país existen 192 Distritos de Desarrollo Rural (DDRs) los cuales se encargan de 

recopilar información directamente en las zonas productoras. a través de encuestas de campo que 

realizan. mismas que posteriormente se clasifican por cultivo. ciclo y tipo de productor. En las 

encuestas se registra la superficie que se cultivará, los avances de cultivo, situación del mismo, 

posible superficie cosechada, rendimiento y producción estimada. 

Conforme avance el cultivo se van precisando los datos recabados al inicio del ciclo, con el fin de 

ir enviando información que permita registrar el cierre del ciclo y año agrícola. 

La información recopilada por los DDRs es enviada a las oficinas de las Delegaciones de Sagar de 

cada estado (existen 33 Deiegacion!3s de Sagar en todo el país). Aquí los DDRs de un estado 

envían la información recopilada a la Delegación correspondiente, la cual procesa la misma en 

I~ La administración del riesgo a través del uso de coberturas con mercados de futuro ya tiene mayor tiempo en el sector fmanciero, sin 
embargo, en el sector agropecuario mexicano esto es relaüvamente nuevo, aunque existen casos de algunas agroindustrias que ya utilizaban 
el mercado Pat:B proteger la compra de !,U materia prima. 

16 Debido a que no es el fin de la presente investigaciÓn analizar como se genera la infonnación estadística del sector agropecuario en nuestro 
país, se hace una explicación breve de este proceso. El interesado en ampliar sus conocimientos puede recurrir a la biblioteca de Sagar. 
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formatos preestablecidos para su posterior envío al Centro de Estadística Agrícola (CEA), que se 

encuentra en el Distrito Federal. 

En esta tercera etapa, el CEA se encarga de integrar la información enviada por las delegaciones 

en formatos que permiten un fácil manejo de ésta. Asimismo. otra de las tareas del CEA, es validar 

la información que se recopiló, para evitar que se especule con ella o para no difundir estadísticas 

que no concuerdan con la realidad. En caso de tener alguna diferencia importante en algún 

concepto. se solicita a la delegación correspondiente verifique er dato antes de ser publicado. 

La última,fase que el CEA realiza es la difusión de la información que ha generado, lo cual realiza 

a través 'de una amplia gama de publicaciones como son boletines, compendios 17. sistemas 

electrónicos como discos compactos y vía Internet, 18 

Ge-n"erar-¡nformación-es-sólo-una-'etapa-deLproceso_de_mantener informados a los participantes del 

sector agropecuario. Toda información que se produce no tiene importancia si ésta no se difunde. 

Los anuarios, boletines, revistas, etc., que se quedan en los escritorios de los "altos funcionarios" 

sólo tienen la función de acumular polvo en la oficina y dar la apariencia de que es una persona 

que conoce muy bien el sector. 

El ciclo de elaborar información debe cerrarse con la difusión de la misma. Esta etapa es la más 

importante, ya que es a través de ella como los participantes en el mercado pueden conocer el 

rumbo de éste, es la forma de alimentar sus conocimientos sobre sucesos importantes que podrían 

alterar la tendencia de las variables analizadas. 

Hoy en día se cuenta con una amplia gama de medios por los cuales se puede difundir la 

información que generan las distintas instituciones. Los avances de la tecnología permiten 

disponer de datos que se están generando a miles de kilómetros de distancia. Las 

telecomunicaciones acercan distancias, los sistemas vía pantalla como Reuters, Te/erate, 

Infoaserca, entre otros, permiten,conocer lo que sucede en otras latitudes. Asimismo, ellntemet se 

ha convertido en una herramienta de gran importancia, ya que a través de él se puede tener 

acceso a un amplio número de páginas elaboradas por especialistas del sector de todo el mundo, 

las cuales ofrecen información de manera oportuna y confiable. 

11 En la bibtiografia se citan algunos de estos trabajos que realiza el CEA. 
18 E . 

'S lr:nportante señalar que existen otros organismos que también difunden informaci6n del sector agropecuario. tal es el caso del Instituto 
Naclona_1 de Geografia e Informática .(INEGI), Banco de México, por señalar algunos. La información sobre avances de cultivo y 
prodUCCión son responsabilidad de Sagar. los demás organismos presentan indicadores de niveles de ingreso, uso de mnquinaria en los 
procesos produetívos., así como el comercio exterior del sector agropecuario, entre otros. 
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Además de estos sistemas de información están los impresos, mismos que tal vez no tengan la 

difusión que pOdría tener el Internet, pero que también son importantes. Así I hoy en día se cuenta 

con revistas, boletines. y notas informativas que analizan el sector en su conjunto, una parte de 

éste o un producto solamente. 

La especialización se ha vuelto más clara en nuestros tiempos. Existen en las grandes corredurías 

u organismos públicos, personal que se dedica a darle seguimiento a un producto específico, 

especialmente en aquellos que tienen una gran relevancia en el comercio mundial de produ~tos 

agropecuarios. 

En nuestro país los esfuerzos por difundir información oportuna y confiable del sector agropecuario 

aumentaron en la década de los noventa. pero sobre todo a partir de la segunda mitad de ésta. 

En Aserca, se han diseñado áreas estratégicas cuyo objetivo principal es realizar análisis serios 

del sector agropecuario nacional e -internacional, haciendo uso de información que se consigue de 

las corredurías con las cuales se tienen convenios de colaboración, así como de organismos 

internacionales dedicados a generar y difundir estadísticas agropecuarias. tal es el caso del 

Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), la Organización de las Naciones Unidas 

para la Agricultura y la Alimentación (FAO), la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económico (OCDE), el Fondo Monetario Internacional (FMI), entre otras, además de 'as fuentes 

nacionales como son la Secretaría de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural (Sagar), Colegio 

de Posgraduados de Chapingo, Universidad Nacional Autónoma de México (UNAM), por citar 

algunos. 

Los esfuerzos de Aserca van más alfá de realizar análisis del sector agropecuario. Dentro de sus 

objetivos primordiales está el de difundir la información que se produce en la institución a todo el 

país, y a todos aquellos que de una u otra manera tienen que realizar una toma de decisiones y 

que por lo tanto requieren de bases sólidas para llevar a cabo esta acción. 

En este sentido se han creado dív~rsos sistemas informativos para difundir los análisis que aquí se 

generan. Se cuenta con boletines que presentan el comportamiento diario de las cotizaciones de 

los contratos de futuros en las principales bolsas del mundo y de los productos agropecuarios más 

importantes. Pero el trabajo no se limita a dar a conocer cuadros y gráficas, sino que se explica el 

por qué del comportamiento o qué factores están influyendo sobre el producto en un momento 

específico. 
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Existen boletines semanales que resumen el comportamiento del mercado a lo largo de la 

semana, dando una explicación de los factores más importantes que incidieron en la tendencia de 

los precios. 

La publicación de una revista del sector agropecuario. Claridades Agropecuarias, ha per~itido que 

una buena parte de los participantes en el sedar agropecuario nacional. ya sean productores, 

comercializadores, funcionarios,· estudiantes etc., la utilicen como referencia para conocer la 

situación que guarda el sector nacional, para conocer su problemática y el potencial de desarrollo 

que tiene, así como ha servido para conocer la situación agropecuaria en otros países. fomentar 

una cultufa en materia de comercialización, del mercado de futuros, entre otros temas de interés. 

Asimismo, organismos internacionales le han tomado como fuente de consulta -para la elaboración 

de sus análisis sobre el campo mexicano, como ha sido el caso de la FAO y la OeDE. 

["Qs-esfuerzos-de-Aserca-no-se-pueden_que_dar ajenos a los avances de las comunicaciones. 

Recientemente se ha impulsado y puesto en marcha un sistema de información vía Internet. En 

éste se proporciona información de diversa índole, así como los diversos estudios que se realizan 

en la institución I mismas que van dirigidos a diversos grupos con necesidades y conocimientos 

diferentes, ya que, por ejemplo, algunos boletines son de fácil manejo y algunos otros requieren de 

un sustento estadístico-matemático más profundo por parte del lector. 

C. Surgimiento de un nuevo concepto en el campo mexicano 

Los actuales cambios que se están registrando en todo el mundo no permiten que las economías 

se mantengan aisladas de su entorno. La época en la cual se podría mantener cerrada una 

economia al exterior ha quedado atrás. Hoy en día el más mínimo movimiento de una variable en 

la parte más lejana del mundo, sin duda que podría originar importantes cambios en otra parte o 

partes del planeta (recordemos el efecto mariposa de la Teoría del Caos.) 

La nueva formación que se está buscando desarrollar en el campo mexicano tiene dos vertientes: 

a) la habilidad por mantenerse informado de manera oportuna y veraz y b) la conciencia por 'a 

administración del riesgo. 

Para evitar situaciones adversas ,por los desequilibrios de los mercados internacionales o 

aprovechar una situación para obtener un beneficio, es fundamental estar informado de lo que 

acontece eh nuestro entorno. Pero para ello no es suficiente una simple lectura de periódicos o 

revistas, sino que es importante analizar la información que éstas brindan, ya que ello permitirá 

• 
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tomar una mejor decisión o asesorar de manera eficiente a quienes solicitan ayuda en una toma 

de decisiones. 

Afortunadamente en México se empieza a gestar una nueva conciencia en el campo mexicano. 

Los años en los cuales el productor y comerciaJizador conocían por anticipado el precio al cual 

venderían o comprarían los productos, ya quedó atrás, por lo que hoy en día lo único Que es 

constante es el cambio, la incertidumbre. Así, cada vez son más los organismos que realizan 

esfuerzos para publicar estudios del sector agropecuario nacional e internacional, los cuales son 

de gran ayuda para los participantes en éste. Sin embargo, esto sólo es el inicio de un gran 

proyecto que aún tiene mucho que recorrer. 

Por su parte. la cultura de los futuros agropecuarios sin duda que vendrá a modificar la visión de 

los participantes en el sector. Si bien es cierto que en estos momentos no existe una bolsa de 

futuros agropecuarios en nuestro país y que su realización no se hará de la noche a la mañana, 

también es cierto Que se están haciendo grandes esfuerzos para que los productores nacionales 
• 

conozcan el funcionamiento de los instrumentos que se negocian en estos mercados. 

En este sentido Aserca se ha dado a la tarea de generar una nueva conciencia en el productor 

agropecuario nacional. y en general en todo aquel participante en el sector, ya sea a través de las 

diversas publicaciones que elabora, así ,como con la realización seminarios, conferencias, visitas a 

lo largo de toda la República Mexicana para asesorar y estimular a los productores y demás 

interesados en participar dentro del programa de coberturas que desarrolla la institución. 

D. Algunas consideraciones finales 

Lo realizado hasta este momento sólo ha sido el primero paso de un gran proyecto que el gobierno 

tiene programada realizar. Sería un error frenar la etapa de generar una nueva conciencia en 

materia de futuros agropecuarios, ya que eno podría impedir el buen funcionamiento de cualquier 

proyecto encaminado a poner en marcha este tipo de mercados. 

Si bien es cierto que son alentadores los esfuerzos realizados, también se puede afirmar que aún 

falta mucho por hacer, tanto en el proceso de generar información como en difundirla. 

Por el lado de la generación de información los sistemas actuales no cumplen por completo las 

exigencias de información que demanda el ~ector agropecuario nacional. Es bien cierto Que contar 

con sistemas que generen información oportuna es un proyecto que reclama importantes 

inversiones de recursos financieros v.. humanos, mismos que en un país como el nuestro, con 

107 



CapituJo VI 

grandes exigencias de inversiones en todos sus sectores, éstos son canalizados a áreas 

prioritarias. 

La generación de estadísticas agropecuarias en México presenta varios problemas dentro de los 

cuales está la oportunidad, veracidad y difusión. Algunas publicaciones, nacionales e 

internacionales, no cumplen con alguno o algunos de estos requisitos, convirtiéndose en serios 

obstáculos para los tomadores de decisiones. Por ejemplo. en nuestro país los anuarios. bo!etines, 

etc. de avances de cultivo y producción que publica Sagar no cumplen con el requisito de 

oportunidad, ya que son publicados con retrasos de tiempo considerables, lo cual impide tener un 

panorama general del comportamiento del sector. 

Contar con sistemas como los que existen en países industrializados es muy difícil en un país 

como el nuestro. ya que ello representa invertir fuertes montos de recursos. los cuales no hay en . 
e·stos-momentos,además-se-requiere_capacitar Rersonal para un mejor levantamiento de las 

encuestas y dotar de tecnología moderna 'para procesar la información recopilada, acciones que 

también implican fuertes inversiones. 

Uno de los medios que se utilizan en otros países es la recopilación de fotografías de las zonas de 

cultivo vía satélite. Se podría decir que esto en México aún está lejos de que se realice, sin 

embargo, ya se han efectuados algunos esfuerzos para aplicar este mecanismo para conocer la 

superficie cultivada de granos básicos, misma que permitió desarrollar el programa de Procampo, 

por lo que no es algo extraño y difícil de realizar. 

Por lo que respecta a los esfuerzos para la difusión de información recopilada, es importante 

resaltar lo siguiente. 

En primer lugar se requiere de continuidad en los proyectos realizados hasta el momento. Es 

común que con el cambio de administraciones los esfuerzos realizados en un lapso de tiempo no 

se consideren al llegar nuevas per~nas. 

Lo anterior no significa que se deben mantener sin cambios los proyectos realizados por una 

administración. No. lo que se requiere es retomar las acciones que han arrojado buenos 

resultados, mejorar1as y ampliar su.aplicación, mientras que aquellas que no han permitido 

alcanzar los objetivos planteados, es conveniente replantearl~s para abordar el problema desde 

otra perspectiva y así volverlas eficientes. 
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, 
Pero qué se requiere para fortalecer los esfuerzos de difusión de información del mercado de 

futuros agropecuario. Las necesidades se pueden sintetizar, de manera muy general, en tos 

siguientes puntos: 

• Mayor difusión de las ventajas y desventajas de los mercados de futuros 

• Mayor capacitación para quienes laboran en organismos vinculados con el sector 

agropecuario sin distinción alguna. 

• Incrementar el tiraje de boletines y revistas, con fin de difundir información del mercado 

, de futuros y del sector agropecuario nacional 

• Promover la cooperación entre entidades públicas y privadas, para el desarrollo de 

seminarios, conferencias, etc" mismas que permitan ampliar los participantes en este 

proyecto, 

• Profundizar en la labor de generar una nueva conciencia en materia del mercado de 

futuros del sector agropecuario en nuestro país . 

• 
Para poder llevar a cabo estos proyectos se requiere de dos elementos básicos: a) disponibilidad 

de recursos financieros y b) voluntad política. 

Los recurso~ financjeros pennitirán desarrollar la infraestructura para ofrecer los servicios 

adecuados, así como capacitar personal para afrontar las exigencias de este tipo de mercados. 

Actualmente se vive una etapa de austeridad económica y la reducción de la participación del 

Estado en la economía nacional, por lo que no será suficiente con la inversión pública en este 

campo, por lo tanto se necesitará de la cooperación de la iniciativa privada y así conjuntar 

recursos y esfuerzos para alcanzar los objetivos antes señalados. 

El éxito de esta nueva cultura en el sector agropecuario nacional no se sustentará sólo en el monto' 

de los recursos financieros destinados para ello. si bien es cierto que son de suma importancia, 

también es cierto que sin voluntad política de nada servirán los,mismos. 

La falta de continuidad en los J?royectos con el cambio de administraciones ha provocado que • 
programas de gran importancia para los distintos sectores productivos se trunquen por el cambio 

de prioridades de cada administración.' .En este sentido el programa encaminado a hacer eficient,e 

la comercialización agropecuaria se ha mantenido en las últimas dos administraciones, y por lo 

que se refiere al desarrollo de la conciencia por la administración del riesgo en este sector también 

se mantiene, lo que sin duda representa un paso adelante. 
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El sector agropecuario nacional ha sido el más afectado por las crisis económicas que se han 

presentado a partir de la década de los setenta. Después de haber contribuido para que el país 

desarrollara su sector industrial, el campo quedó prácticamente en el olvido por muchos años, 

· .' \.', poníendo' en' práctica n'ledidas' Clu€: s610 'tenían' com'O fin maquillar 'los problemas y nunca 

soluciona rlos. 

Uno de los fuertes problemas a los cuales se ha enfrentado el productor ha sido el de 

comercializar de manera eficiente sus productos, y hoy en día cuando el Estado ha dejado de lado 

un sinnúmero de funciones que antes realizaba, los problemas para éstos son mayores. Sin 

embargo, ~I desarrollo de programas encaminados a proteger el ingreso de los productores 

permitirá, en el mediano y largo plazo, mayores beneficios' por la venta de sus productos en un 

mercado volátil. 

-----Sin-embargo,hay-que-consideracque estos beneficios no serán para todos tos productores, sino 

para un grupo selecto, por lo que faltaría desarrollar otros programas encaminados hacia aquellos 

sectores más necesitados, cuya producción no es destinada a la comercialización sino que es 

producción de autoconsumo. Este subsector de productores ha sido el más afectado por las crisis, 

a tal grado que hoy en día se encuentran en condiciones de pobreza y extrema pobreza. 

Finalmente, es importante señalar'que este fomento de una nueva conciencia en la administración 

del riesgo. a través del uso de los mercados de futuros agropecuarios, no resolverán los graves 

problemas que enfrenta el campo mexicano, en otras palabras, no es la panacea, pero sí se da un 

importante paso para iniciar la transformación de este sector de cara a los retos que demandará el 

nuevo milenio en materia alimentaria. 
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El auge de la teoraa neo liberal que se dio en todo el mundo en las últimas dos décadas del siglo 
• 

XX, vino a generar profundos cambios en las políticas económicas de tos gobiernos, mismas que 

desencadenaron en transformaciones de los sectores productivos. 

El sector agropecuario mexicano no estuvo ajeno a estos cambios. Acostumbrado a la certeza en 

la comercialización de sus productos (el productor conocía cual sería el precio de venta de su 

cosecha. gracias a los precios de garantía y d~nde vendería). de la noche a la mañana esta 

proteccióry quedó eliminada, y se dejo al mercado como fijador de tos precios de venta del 

producto, a la vez que se tuvo que enfrentar a una mayor competencia de productos externos. 

La apertura comercial y la reducción de la participación del gobierno dentro de la economía, se 

convirtieron en serios enemigos para la mayoría de los productores agropecuarios de nuestro país, 

quienes vieron fluctuar sus ingresos por la venta de sus cosechas. 

Al quedar sin la protección del gobierno, el sector agropecuario nacional se vio afectado por el 

comportamiento de las variables externas como producción, comercio, consumo, etc., que fijan los 

precios en el mercado internacional. 

Así a lo largo de la investigación se pudo confirmar la hipótesis de que los cambios en variables 

como producción, consumo. existencias, y en general los componentes de la oferta y 

demanda mundial de productos agropecuarios, determinan los movimientos de las 

cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios. 

Se determinó que es la producción el indicador del cual se debe partir para explicar la tendencia 

de los precios. Sin embargo, también se dejó claro que la producción en sí es un término 

complejo, el cual es afectado por todo un conjunto de elementos que interactúan sobre ésta. 

La producción agrícola está determinada por la tecnología utilizada, el empleo de fertilizantes, el 

tipo de suelo, el comportamiento del clima, la tendencia de los precios, etc., todos y cada uno de 

ellos contribuirán de alguna forma sobre el volumen obtenido de un producto determinado. A su 

vez, la oferta además de verse afectada por la producción, también es afectada por las existenci,as 

internas. por la producción exportable, etc., yen sí todas las variables analizadas. , 

Se dijo que el analista del mercado de futuros debe tener presente todos estos elementos en el 

momento de querer explicar el por qué de un comportamiento determinado de los precios. 
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Asimismo, se estableció que para llegar la una explicación sólida se requería, por un lado, aplicar 

la experiencia obtenida en este campo, y a la vez la experiencia de otros analistas. 

Sin embargo, se vio que el comportamiento de las cotizaciones no es un fenómeno atribuido 

solamente a la oferta y por ende a la producción, sino que en ocasiones también es originado por 

factores de demanda. En este sentido se deben tener presente indicadores como el nivel de 

ingreso de la población. los gustos, las modas, los factores climáticos, entre otros. 

Lo anterior es muy importante resaltar dado que es común que en algunas ocasiones se den 

explicaqiones lineales (causa-efecto) para entender un fenómeno determinado. Explicar el 

incremento de los precios por una alza o baja en la producción, en ef consumo, etc., arrojaría una 

visión miope de una situación compleja. Como se mencionó a lo largo de la investigación, en un 

sector tan complejo como el agropecuario, no existen recetas de cocina o manuales que ayuden a 
----------------explicar lo que pasa-en-éste:-. ---------__ ~_-___ ----------~ 

Asimismo se señaló que las variables por si solas ayudan a entender el comportamiento de los 

precios, pero cuando se relacionan unas con otras, lo anterior arroja conclusiones más sólidas, con 

lo cual se da respuesta a una de las dos hipótesis secundarias que afirma que: "es a través de la 

interrelación de variables como producción, disponibilidad. consumo y comercio, que se puede 

pronosticar el comportamiento de las cotizaciones de futuros agropecuarios en el corto plazo", 

El análisis fundamental brinda un conjunto de herramientas útiles para poder entender el 

comportamiento del mercado. A través de éste se pueden clasificar, jerarquizar y elaborar 

indicadores que permiten una mejor comprensión del sector. 

De igual forma, a través de esta técnica es posible conjuntar los componentes de la oferta y . 
demanda para estudiarlos como un todo organizado y no tener que tomarlos por separado (en este 

punto es de gran importancia el contar con un método que permita lograr lo anterior, tal fue el caso 

del método analítico que aquí se utilizó). ya que ello sólo conduciría a resultados parciales. 

mismos que podrían originar toma de decisiones erróneas. También se puede, como se vio en el 

trabajo. elaborar relaciones con las variables que forman la oferta y demanda, las que ayudan a 

determinar la tendencia del mercado. 

Para poder realizar un estudio sólido es necesario partir de una metodología, misma que servirá 

de guía a lo largo de la investigación. .- . 
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Si bien es cierto que no existe un libro donde se establezca que la metodología seguida por 

alguien en especifico es la más adecuada, también es cierto que existe un conjunto de pasos 

mínimos que se tienen que seguir para no perderse en ta investigación, los cuales pueden ser 

parte de la formación del investigador. o son adquiridos a través de la lectura de trabajos ya 

realizados en otros momentos. 

Un elemento que también se explicó fue que el análisis fundamental no es, por sí sólo, la panacea 

dentro del estudio del mercadó de futuros agropecuarios, es decir, que éste podrá ayudar a 

resolver todas las interrogantes planteadas sin recunir a otras técnicas o conocimientos. 

Existen otras técnicas, las cuales forman parte del análisis técnico, que contribuyen a la búsqueda 

de una respuesta bien fundamentada de la tendencia de los precios. El manejo de estas técnicas 

requiere de un conocimiento sólido en matemáticas y estadística, bases del análisis técnico, junto 

con la representación grafica del comportamiento de los precios. 

La combinación de ambos análisis brinda un 'mayor acercamiento a la realidad, pero nunca podrán 

dar respuestas exactas de lo que acontece en ésta. 

Junto con estas dos técnicas de análisis se debe incorporar otra: la experiencia y la sensibilidad 

del analista o lo que algunos llamarían "el feeling" del investigador. Los mercados tienen un alto 

componente sicológico que ninguna relación matemática podrá plasmarla en papel. 

Es aquí donde entra la experier'\fia e intuición del analista para poder tomar una decisión correcta, 

ya que ¿cuántas veces no se ha escuchado que el mercado no está reflejando la realidad?, o que 

el mercado está determinado por factores especulativos más que por fundamentales. 

Por otro lado, la síntesis retrospectiva que se hizo del sector agropecuario nacional en el capítulo 

primero, resaltó el papel que jugó éste en la industrialización del país, así como la situación en la 

cual se encuentra actualmente. 

No se puede concebir que un país como México, con una gran variedad de climas y riqueza de 

suelos, presente grandes desequilibrios en el sector agropecuario, como dificultades para 

alimentar a su población, el ¡ncreme,nto de la pobreza," la imposibilidad para que sus productores 

reciban un ingreso digno por la venta de su cosecha, etcétera . 

• 
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La instrumentación de una política agropecuaria encaminada a resolver estos problemas. no se 

abordó aquí porque no es el fin de la investigación. Sin embargo, la comercialización de los 

productos y el ofrecer un ingreso digno a los productores sí se consideraron importantes en ésta . .. 
La utilización de un mercado de futuros agropecuarios que busque estimular la comer~ialización 

de los productos y ofrecer un ingreso digno al productor, deberá ser uno de los objetivos de todo 

analista que participe en él. Para ello. se requiere de conocimientos sólidos por pa~e de los 

participantes, mismos que se adquieren con 1a experiencia diaria y la capacitación constante. 

En los p~¡ses en los cuales operan ya los mercados de futuros se ha logrado hacer más eficiente 
. -

la comercialización de los productos allí negociados, a la vei que 'han permitido- proteger el 

ingreso de los participantes ante fluctuaciones adversas de los precios. AsL con estas experiencias 

sería interesante retomarlas y adaptarlas a las características del sector agropecuario nacional. 

En México se están dando los primeros pasos ya en forma para desarrollar en el productor 

nacional, y en general en todos los participantes del sector, la conciencia de la administración del 

riesgo. más en estos tiempos donde el gobierno ya no funge como fijador de precios y el 

comprador de cosechas. dado que esas épocas quedaron atrás. 

Las políticas de libre mercado que en todo el mundo se han puesto de moda, han originado el 

cambio de estrategia de la política económica de nuestro país. En la actualidad no se puede vivir 

aislado de lo que acontece más allá de nuestras fronteras, ya que tarde o temprano los cambios 

nos afectarán. 

Es por ello que se deben buscar nuevos mecanismos para enfrentar el entorno económico mundial 

actual, sobre todo en materia de comercialización, de lo contrario los riesgos que se corren son 

enormes. 

El mercado de futuros y la cobertura de riesgo son una oportunidad para proteger el ingreso de los 

productores nacionales, pero para eno se necesita personal capacitado, el cual pueda asesorar a 

los productores y demás participantes en el mercado en la toma de decisiones adecuadas. El 

estudio del análisis fundamental brinda la oportunidad de entender, con mayores herramientas. a 

un mercado sumamente cambiante. 

En este sentido, no sólo se requiere que los analistas cuenten con los conocimientos sobre ,el 

mercado de futuros, sino que también es fundamental desarrollar la infraestructura necesaria que 

permita ofrecer información. del me(cado para dar mayor certeza. Si no se cuenta con esta 
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infraestructura sería algo similar al intentar caminar dentro de un túnel oscuro donde lo más 

seguro es que no se l/egue al punto fijado de antemano. 

De esta forma se pudo comprobar la otra hipótesis secundaria donde se establece que "la falta de 

infra~structura para generar y difundir información estadística sobre el sector agropecuario de un 

país, provoca que las cotizaciones de los productos presenten variaciones especulativas". 

Carecer de la infraestructura necesaria que genere información de nuestro sector agropecuario y 

difunda las estadísticas de otros países, nos llevaría a depender de otras fuentes y medios para 

obtener d~tos, lo cual estaría generando una dependencia hacia esas fuentes. 

La administración del riesgo no es la solución a los problemas del campo mexicano, pero sí es un 

medio para evitar que sigan incrementándose los problemas en éste, los cuales en un futuro 

pueden desembocar en graves' conflictos. 

No podemos mantenernos al margen de lo que acontece en otras latitudes; pero tampoco 

debemos tomar linealmente lo que se hace en otros sitios, se debe tener un criterio analítico y a la 

vez crítico de lo que se está haciendo. Sólo así se podrán obtener los beneficios que se están 

buscando para un sector que presenta fuertes problemas en todos los ámbitos: económico, político 

y social. 

La intención de este trabajo fue dar a conocer estás técnicas de análisis que bien se podrían 

utilizar para ayudar a brindar mayor certeza al campo mexicano, no sólo para aquellos 

agroindustriales que tienen fuertes inversiones en esta actividad, sino también para los 

productores medianos y pequeños, los cuales son los que más necesitan ayuda en estos 

momentos por su difícil situación que enfrentan . .. 

Los aportes realizados en esta investigación se centran en el incremento de la literatura de análisis 

fundamental en el mercado de futuros agropecuarios, las bondades que este tipo de mercados 

tienen para los participantes en él, así como el desarrollar un glosario de términos comúnmente 

utilizados por los analistas de futuros. Espero que parte de los aportes del trabajo esté el de 

estimular un mayor interés en el estudio de estos mercados, así como sentar las bases para 

profundizar en temas más específicQ~ de este campo. 
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GLOSARIO DE TÉRMINOS 

- A - • 

ALALZA 

Situación donde los precios subirán. 

A LA BAJA 

Situación donde los precios bajarán. 

ACTUAL (physical) 

Bienes físicos disponibles, listos para el 
embarque, almacenamiento o negociación, 
éstos son los productos subyacentes de los 
contratos de futuros. Se les conoce 
comúnmente como físico. 

Al CONTADO (spof) 

La característica de estar disponible un bien 
o título para entrega inmediata o muy 
próxima. 

AL DINERO (at-the-money) 

Cuando el precio de ejercicio de la opción 
es igualo aproximadamente igual al precio 
de mercado del instrumento subyacente. 

ALZA 

Un incremento de los precios después de un 
período de estabilidad. 

ALZA TÉCNICA 

Un movimiento del precio resultante de 
condiciones propias del mercado de futuros 
y sin relación con los factores externos de la 
oferta y demanda. Entre otras condiciones 
están: cambio de interés abierto, el volumen 
diario de operaciones y cambio de precios. 

ANÁLISIS FUNDAMENTAL 

El pronóstico del movimiento de los precios 
por medio de factores tradicionales, tales 
como la demanda y la oferta, programas de 
gobierno, rendimientos y otras variables que 
puedan determinar el precio en el mercado 
de futuros. Junto con el análisis técnico, el 
análisis fundamental permite un adecuado 

estudio del mercado de futuros y por lo tanto 
una adecuada toma de decisiones en éste. 

ANÁLISIS TÉCNICO 

El pronóstico del movimiento de los precios, 
basándose en el análisis del movimiento del 
precio en sí mismo. El análisis técnico utiliza 
gráficas para examinar cambios en los 
patrones de precios, volumen de 
negociación, interés abierto, entre otros. 
para predecir y obtener utilidades de las 
tendencias. 

ARBITRAJE 

La simultánea compra y venta de un 
instrumento financiero en diferentes 
mercados para beneficiarse de un cambio 
en sus respectivos precios relativos. Cuando 
el arbitraje opera con futuros e instrumentos 
al contado implica una cobertura (hedgíng); 
si sólo opera con instrumentos de futuros 
implica un diferencial (spreading). 

ASK (offer) 

El precio al que una de las partes está 
deseando vender. También llamado de 
oferta. 

- B-

BAJISTA Y ALCISTA 

Cuando las condiciones sugieren preCios 
más bajos se dice que existe una situación 
bajista. Si los preciOS más altos parecen 
más probables. la situación es alcista. 

BALANZA COMERCIAL 

La parte de la balanza de pagos de un país 
que contabiliza las exportaciones e 
importaciones de mercancías. Cuando a 
ésta se le inCluyen las exportaciones e 
importaciones de servicios se le denomina 
balanza de cuenta corriente. 

BALANZA DE PAGOS 

Es et registro sistemático de todas las 
transacciones de un país con el resto del 
mundo en un periodo dado. Incluye las 



compras y ventas de bienes y servicios, 
donaciones y movimientos de capital. 

BARRERAS AL COMERCIO 

Cualquier conjunto de medidas mediante las 
cuales los gobiernos desalientan las 
importaciones de productos para proteger 
sus sectores productivos. 

BASE (basís) 

Es la diferencia entre el precio de físico y el 
precio de futuros para una mercancía. 
FíSICO -: FUTURO = BASE. l-a base 
también se utiliza para referirse a la 
diferencia entre precios en distintos 
mercados o diferentes grados de 
mercancías. 

Situación que pronostica un comportamiento 
a la baja en los precios. 

BESTORDEN 

Orden de compra o venta al mejor precio 
disponible en el mercado. 

BETA 

Medida que correlaciona el movimiento de 
precios de acciones con el movimiento de 
un índice. Beta se utiliza para determinar el 
número de contratos requerido para cubrir 
con futuros del índice accionario o con 
opciones de futuros. 

BETA COEFICIENTE 

Medida de variabilidad de la tasa de 
rentabilidad de una acción o cartera, con 
relación a la tasa de rentabilidad de todo el 
mercado. 

BID 

Indicación del deseo de comprar a un precio 
determinado. Lo opuesto es la oferta de 
vender (offet). 

BIEN AL CONTADO (cash commodity) 

El bien físico actual sobre .. el que .. está 
basado un contrato de futuros. El bien 

puede representar productos agrícolas. 
instrumentos financieros, entre otros. 

BLACK ANO SCHOLES, MODELO 

Modelo de valoración de opciones más 
utilizado en los mercados financieros. 

BREAK 

Baja violenta en los precios de los 
instrumentos. 

BROKER O COMISIONISTA 

Persona a ,la Que se ·Ie paga una comisión 
para actuar como agente en la realización 
de contratos, ventas o compras. El término 
"floor brokerl significa el agente Que ejecuta 
las ordenes de negociación en el piso de la 

BULGE 

Avance violento de los precios. 

BULL 

Opinión que prevalece en el mercado de 
Que los precios se comporten al alza. 

BUY (o SELL) ON CLOSE 

Orden de comprar (o vender) al fin de la 
sesión de negociación al precio dentro del 
nivel de cierre. 

- c-

CÁMARA DE COMPENSACiÓN (clearing 
corporation) 

Es una organización conectada con la bolsa 
de futuros, a través de la cual los contratos 
son conformados, garantizados. ajustados. y 
al final, compensados o ejecutados por la 
entrega del bien o instrumento subyacente. 
En ella también se hacen tos pagos 
financieros de las transacciones. Esta 
organización puede ser una agen~j? 
independiente o una corporación asociada, 
sin ser una división de la Bolsa. 

CERCANO 

123 

-



El contrato de futuros más cerca de 
expiración. Lo opuesto diferidos o lejanos. 

CERTIFICADO DE DEPÓSITO 

Un depósito a largo plazo, que se hace en 
un banco por ejemplo. el cual tiene una 
fecha de vencimiento específica declarada 
en el certificado. 

CLEARING 

Proceso de regular, vigilar. registrar y 
disponer de las garantías de las Bolsas en 
las transacciones de futuros. 

COBERTURA (hedge) 

La limitación del riesgo en el caso de un 
cambio adverso en los precios de una 
inversión. La compra o venta de contratos 
de futuros u opciones como sustituto 
temporal de una transacción que será hecha 
en una fecha posterior. La cobertura puede 
implicar la toma de posiciones opuestas en 
los mercados al contado, de futuros o de 
opciones. La toma de una posición opuesta 
de futuros o de opciones para una existente 
o anticipada posición al contado. 

COBERTURA CORTA (short hedge) 

Venta de futuros contra la posesión de 
productos físicos. La posición corta protege 
contra un descenso del precio' en el bien 
subyacente. Si fuera en futuros de tipos de 
interés, el corto protegerá contra el alza de 
los tipos de interés. 

COBERTURA LARGA (long hedge) 

La compra de contratos de futuros para 
protegerse contra posibles aumentos del 
costo de los productos que se necesitan en 
una fecha lejana. 

COMBINACiÓN 

Largo en opción de compra y de vent~ de la 
misma clase. Corto en opción de compra y 
de venta de la misma clase. 

COMBINACIONES 

Cualquier posición que conlleve la compra o 
venta tanto de opciones de compra como de 

opciones de venta. Por ejemplo, compra de 
opción de compra y de opción de venta, 
venta de opción de compra y de opción de 
venta. 

COMISiÓN 

Los honorarios que cobra un corredor por 
ejecutar una compra o venta específica. 

COMMODITY 

Producto que puede ser utilizado para el 
comercio. En las bolsas internacionales se 
refiere al prOducto que es autorizado por 
éstas para su comercialización. 

COMPENSACiÓN 

Eliminar la obligación de realizar o recibir la 
entrega de una mercancía liquidando una 
compra o cubriendo una venta de futuros. 
Esto se realiza tomando una posición igual y 
opuesta; ya sea una venta para compensar 
una compra anterior o una compra para 
compensar una venta anterior de la misma 
mercancía con la misma fecha de entrega. 

COMPENSAR 

Liquidar una posición larga o corta con una 
transacción opuesta. 

COMPLEMENTARIOS Y SUSTITUTOS 

Dos bienes que "van juntos" a la vista del 
consumidor. Son bienes sustitutos cuando 
compiten entre sí. 

COMPRA DE APERTURA (opening 
purchase) 

Transacción por la cual un inversionista 
adquiere una opción I creando así una 
posición larga. 

COMPRA DE CIERRE O DE LIQUIDACiÓN 
(closing purchase) 

Transacción en la que el emisor de una 
opción compra una opción que tiene los 
mismos términos y condiciones que .. , la 
opción vendida, de forma que cancela sus 
obligaciones de vendedor. 

COMPRADOR (buyer) 
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Persona que compra un instrumento en la 
Bolsa. Se dice que esta persona está en 
posición larga. 

CONEXiÓN (switching) 

Liquidación de una posición a un mes de 
entrega de un bien y la simultánea iniciación 
de una posición similar a otro mes de 
entrega del mismo bien. 

CONSUMO 

Gasto realizado por un individuo, individuos 
o por un país en bienes que satisfacen una 
necesidad dentro de un periodo 
determinad o. 

CONTRATO 

comprar o vender algo en un futuro. Ese 
"algo", dentro del contexto de los mercados 
agrícolas es, por lo general. un producto 
básico tal como el maíz, trigo, arroz, etc. 
Los contratos de futuros son estandarizados 
en lo que se refiere a la cantidad del 
producto, la calidad del mismo, el momento 
y lugar de entrega. Lo único que no está 
establecido es el precio. 

CORREDOR 

Agente que ejecuta negociaciones (ordenes 
de compra y venta) para sus clientes. 

CORREl:ACIÓN 

Grado en que dos o más variables están 
relacionadas entre sí. 

Convenio legalmente-válido-entre·dos·o-más~-_C,.oRTO 
partes para realizar o abstenerse de realizar 
algunas acciones específicas, por ejemplo, 
entregar "'x" cantidad de un producto. 

CONTRATO A PLAZO (forward contracf) 

Transacción en el mercado al contado, en 
las que las dos partes acuerdan la compra y 
venta de un bien, a un precio establecido y 
a una fecha futura, bajo las condiciones 
acordadas por las dos partes (en contraste 
con el contrato de futuros). Los términos del 
contrato a plazo no están estandarizados. 
No es negociado activamente y usualmente 
sólo puede cancelarse con el 
consentimiento de la otra parte. Los 
contratos forward no son negociados en 
Bolsas. Básicamente este contrato está 
referido a un tipo de acuerdo de compra
venta al contado, por lo que la entrega no se 
hace inmediatamente en el lugar. 

CONTRATO ABIERTO 

Los contratos que han sido comprados o 
vendidos sin que la transacción haya sido 
completada por la subsiguiente venta o 
compra o mediante la recepción de la 
entrega. " 

CONTRATO DE FUTUROS (futures 
contract) 

Es una obligación de compromiso legal 
asumido en un mercado de futuros, para 

La venta de un contrato de futuros. Este 
término también se utiliza para describir a 
una persona que ha vendido un contrato de 
corto. 

COSECHA 

Fase en la cual es recolectado el producto 
que se sembró en un periodo previo. 

COSTO DE OPORTUNIDAD 

El precio pagado por no invertir en una 
inversión diferente. Sin los ingresos 
perdidos por oportunidades perdidas. 

CRUSHING 

Proceso por el que el frijol de soya se 
convierte en pasta y aceite. Es la molienda 
del frijol de soya. 

CURVA DE DEMANDA 

Gráfico que muestra la cantidad de un bien 
que los compradores están dispuestos a 
comprar a cada nivel de precios, 
manteniéndose todo lo demás constante. 

CURVA DE OFERTA 

Gráfico que muestra la cantidad de un bien 
que 105 oferentes de un mercado estarían 
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dispuestos a vender a cada nivel de precio, 
manteniéndose todo lo demás constante. 

~D-

DE ENTREGA MÁS PRÓXIMA (nearby 
delivery) 

El contrato de futuros más cercano a la 
fecha de maduración. 

DEBAJO DEL DINERO 

Una opción que tiene un valor intrínseco. 
Opciones de compra: precio de ejercicio 
menor que el precio del mercado del 
contrato de futuro subyacente. Opciones de 
venta: precio en el mercado inferior al de 
ejerciCiO. 

DELTA 

Indica como se refleja en la opción los 
cambios que se producen en los futuros. Las 
deltas van de 1.0 a 0.0. Una delta de 1.0 
implica que el cambio en los futuros se 
refleja íntegramente en el precio de la 
opción; mientras que una delta de 0.0 indica 
que no se refleja en lo absoluto. Las 
opciones al dinero tienen usualmente una 
delta de 1.0; mientras las fuera del dinero lo 
tienen de 0.0. En resumen, la delta es una 
medida de la relativa volatilidad del precio 
de la opción respecto al precio del 
instrumento subyacente. 

DEMANDA 

Gasto planeado de un individuo, individuos 
o país, en un periodo determinado. 

DEMANDA DE COBERTURA 
SUPLEMENTARIA. 

Margen adicional. exigido a raíz de cambios 
adversos en los precios o de un cambio en 
los requisitos de establecimiento de margen. 

DEPÓSITO 

Fondo que debe consignarse para ayudar a 
garantizar el cumplimiento de las opciones, 
de los contratos de futuros. o de ambQs. 

DESCUENTO 

Diferencia entre la calidad de aquellos 
estándares establecidos en algunos 
contratos de futuros y la calidad de los 
bienes entregados. 

DEVALUACiÓN 

Disminución del valor oficial de la moneda 
de un país, expresa en las monedas de 
otros países o algún metal precioso como el 
oro. 

-DIFERENCIALES 

La diferencia variable entre las cotizaciones 
de futuros y el precia de los físicos. Es igual 
a base. 

ECONOMETRíA 

Rama de la econom ía que utiliza las 
técnicas estadísticas y matemáticas para 
medir y estimar variables económicas. 

EJERCICIO (exercíse) 

La decisión tomada por el tenedor de una 
opción para ejercitar su derecho. Cuando 
una opción "cafr se ejercita, el tenedor 
adquiere el instrumento subyacente al 
precio de ejercicio de la opción. Cuando una 
opción "puf' se ejercita, el tenedor vende el 
instrumento subyacente al precio de 
ejercicio de la opción. Al ejercitarse una 
opción sobre futuros, el tenedor liquida su 
posición con la opción y crea una posición 
con futuros al precio de ejercicio. 

CIERRE (e/ose) 

El período al final de la sesión de 
negociación oficialmente designado por la 
Bolsa, durante el cual todas las 
transacciones se consideran hechas "al 
cierre". 

ELEVADOR TERMINAL (terminal elevato" 
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En el movimiento de granos. un almacén 
localizado en un punto de entrega o 
distribución. 

EMISiÓN CUBIERTA (covered wri!ing) 

La venta de una opción contra una existente 
posición larga de futuros subyacentes. 

EMISOR (seller y writetj 

El vendedor de un contrato de opciones, call 
o puf, que se obliga a entregar o tomar la 
entrega del instrumento subyacente si la 
opción se ejercita. 

EN DINERO (in-the-money) 

Situación en la que el precio del mercado de 
un contrato de futuros es más alto que el 

- F-

FÁCIL 

Un tono del mercado de futuros. Muchos 
más vendedores que compradores y los 
precios en declinación. 

-G-

GAMMA 

Medida que -indica- los movimientos que 
sufre Delta. Proporciona la unidad de 
cambio del precio del subyacente. 

precio de ejercicioaeun-calJ-o-más-bajo-que---=--1_-________________ _ 
el precio de ejercicio de un puto Esta 
situación implica la existencia de un valor 
intrínseco en la opción. 

ENTREGA (delivery) 

El proceso en el que el bien físico o 
instrumento financiero cambia de propiedad 
y control, bajo términos muy específicos y 
procedimientos establecidos por la Bolsa 
para el contrato que se negocia. 

ESPECULACiÓN 

Intento por obtener utilidades por el cambio 
de preCios de las mercancías a través de la 
compra y venta de los futuros de dichas 
mercancías. En este proceso, el 
especulador asume el riesgo que transfiere 
el compensador y da liquidez al mercado. 

ESTABLE 

Un tono del mercado de futuros. Los 
compradores y vendedores están bien 
balanceados, por lo que los precios 
permanecen al mismo nivel y con muchas 
transacciones. 

EXPIRACiÓN 

Fecha limite para la ejecución de la opción 
por parte del tenedor. 

INFLACiÓN 

Aumento porcentual del nivel general de 
precios, medido generalmente por el índice 
de precios al consumidor, de una región ya 
sea ciudad, estado o país. 

INTERÉS ABIERTO 

Número de contratos que aún no han sido 
compensados. 

-L-

L.T. 

Siglas de Long Ton. La tonelada larga tiene 
aproximadamente 1,016 kg. O 2,240 lb. 
Inglesas. 

LA APERTURA 

El periodo de comienzo de la sesión de 
negociación designado oficialmente por la 
Bolsa, durante el cual todas las operaciones 
se consideran hechas "a la apertura". 

LARGO (long) 

La compra de un contrato de futuros, 
generalmente anticipándose a un 
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incremento en los precios. Largo también 
se utiliza para describir a una persona que 
ha comprado un contrato de futuros o la 
mercancía física en efectivo. Un 
negociador que tiene una posición larga 
espera tener utilidades por un incremento 
de precios. 

LEY DE LA DEMANDA 

La demanda exhibe una relación directa 
con el precio de un bien. Si todos los 
demás factores permanecen constantes, un 
incremento en la demanda ocasiona un 
incremento en los precios; mientras una 
disminución de la demanda lleva a una 
disminución en el precio. 

LEY DE LA OFERTA 

La oferta presenta una relación inversa con 
el precio. Si todos los demás factores 
pennanecen constantes, un incremento en 
la oferta ocasiona una disminución en el 
precio; mientras que una disminución en la 
oferta ocasiona un incremento en el precio. 

LIGERAMENTE ESTABLE 

Un tono del mercado de futuros. 
Ligeramente más vendedores que 
compradores con los precios deprimiéndose 
ligeramente. 

LIMITE (limif) 

El cambio máximo diario del precio por 
encima o por debajo del precio de cierre del 
día anterior, que las nonnas de las Bolsas 
permiten en una sesión de negociación. Los 
límites de negociación pueden ser 
cambiados durante los periodos de inusual 
actividad del mercado. 

LIMITE DE POSICIÓN 

Es el máximo número neto de posiciones 
que se le permite tener a un individuo sobre 
un contrato específico. También se dice 
trading Iimit. . . 

LIMITE DE PRECIO 

la fluctuación máxima de precio permitida 
en los futuros en un día .de mercado, de 
acuerdo con las reglas de la Bolsa. 

LIQUIDACIÓN 

Una transacción realizada para reducir o 
cerrar pOSiciones largas o cortas. Más a 
menudo usada para la reducción o cierre de 
posiciones largas. El cierre de una posición 
corta usualmente se conoce como 
cobertura. 

LIQUIDACiÓN CORTO (shorlliquídation) 

La cancelación de posiciones cortas. 

LIQUIDACiÓN LARGO (long liquidatíon) 

La cancelación de posiciones largas. 

LIQUIDAR 

Se refiere a cerrar una posición abierta en 
futuros. En el caso de una posición larga, 
esto significaría vender el contrato. En una 
posición corta, sería comprar el contrato 
otra vez (cobertura en corto o cubrir su 
posición corta). 

LIQUIDEZ 

Se refiere a un mercado que permite la 
entrada y salida rápida y eficiente a un 
precio cercano al último precio negociado. 
Esta habilidad para liquidar o establecer 
una posición con rapidez. se debe a un 
gran número de negociadores que desean 
comprar y vender. 

- M-

MARGEN (margin) 

Depósito de buena fe que realizan los 
compradores y vendedores al ingresar al 
mercado de futuros. Este depósito asegura 
el fiel cumplimiento de las obligaciones 
asumidas. 

MARGEN INICIAL 

Depósito que el inversionista debe realizar: 
al tomar una postura de compra o venta 
dentro del mercado de futuros. 

MARGEN DE MANTENIMIENTO 
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El nivel mínimo al cual se debe mantener el 
valor en un contrato de futuros. Si el valor 
de una cuenta cae por debajo de este nivel, 
se expide una llama de margen y se deben 
reponer los fondos para llevar la cuenta de 
regreso a su nivel de margen inicial. 

MARGEN DE VARIACiÓN 

Como se sabe las posiciones abiertas de 
futuro son valoradas continuamente al 
preCio sett/ament. El margen de variación 
es el pago (cobro) de las pérdidas 
(ganancias), causadas por la variación de 
esta valoración, para. el mantenimiento del 
depósito del nivel del margen inicjal en las 
posiciones abiertas. 

MARGIN CALLS (llamadas de margen) 

alcanzado su límite. La negociación puede 
reanudarse el mismo día si los precios 
salen del límite. 

MERCADO DE COMPRADORES 

Una condición en el mercado en la que hay 
abundancia de la mercancía disponible y 
por lo tanto los compradores pueden darse 
el lujo de ser selectivos y pueden 
probablemente realizar la compra a un 
precio inferior al que prevalecía. Lo opuesto 
es el mercado de vendedores. 

MERCADO DE VENDEDORES 

Una condición del mercado en donde hay 
escasez de la mercancía y por lo tanto los 
vendedores pueden ser selectivos y 
obtener mejores condiciones de venta o un 

El negociante con una-posición-de-futuros-o----precio.más-alto. _____________ _ 
el emisor de una opción puede ser llamado 
para depositar fondos adicionales si su 
cuenta de margen cae por debajo del 
margen mínimo o si los márgenes 
requeridos aumentan. 

MERCADO AL CONTADO (cash market) 

Mercado donde la negociación tiene lugar 
en el sitio de entrega inmediata o casi 
inmediata, como opuesto al de entrega 
futura. 

MERCADO ASCENDENTE PROGRESIVO 
N ORMAL (normal oarry markef) 

Condición del mercado en el cual los 
precios de los contratos de futuros son 
progresivamente más altos en cdda uno de 
los contratos subsiguientes al contrato más 
próximo. 

MERCADO BEAR 

Un mercado de precios a la baja. 

MERCADO BULL 

Un mercado de precios al alza. 

MERCADO CERRADO O SUSPENDIDO 
(/ocked market) 

Un mercado donde la negoctación ha sido 
interrumpida porque los precios' han 

MERCADO INVERTIDO (backwardation) 

Un mercado de futuros en el que los 
contratos en meses cercanos se venden a 
precios superiores a los de los meses 
diferidos. Un mercado invertido es 
característico de una escasez en la oferta a 
corto plazo. Las excepciones notables son 
los futuros de tasas de interés. que se 
invierten cuando los contratos distantes 
están a prima en comparación con los 
meses cercanos. 

MERCADO LIQUIDO 

Un mercado en que las ventas y compras 
pueden ser realizadas con facilidad. a 
causa de la presencia de un gran número 
de compradores y de vendedores. 

MERCADO OTC (Over the Counter) 

Mercado donde se realizan operaciones de 
manera bilateral y el riesgo de 
incumplimiento es asumido por ambas 
partes. 

MONOPOLIO 

Estructura del mercado donde sólo exi~t~ 
un oferente de mercancías. 

- 0-
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OPCiÓN AL DINERO 

El preció de ejecución de la opción de 
compra o de venta es igual al precio de la 
posición de futuros relacionada en un 
momento determinado. 

OPCiÓN AMERICANA 

La opción que puede ser ejecutada en 
cualquier momento hasta la fecha de su 
expiración. 

OPCiÓN DE COMPRA (call option) 

Un contrato que da al comprador el 
derecho, más no la obligación,· de comprar 
algo dentro de un periodo de tiempo 
especifico y en un tiempo determinado. El 
vendedor recibe dinero (la prima) por la 
venta de este derecho. Este contrato 
también obliga al vendedor a entregar, si el 
comprador ejerce su derecho. el contrato 
de futuros. 

OPCiÓN DE VENTA (puf optíon) 

Un contrato por el cual el tenedor tiene el 
derecho a vender un contrato de futuros a 
un precio especifico y durante un periodo 
de tiempo determinado. 

OPCiÓN EN EL DINERO 

Las opciones que tienen valor intrinseco. 
Las de compra cuando el precio de 
ejecución es inferior al precia de la 
posición de futuros relacionada. Las de 
venta cuando el precio de ejecución es 
superior. 

OPCiÓN EUROPEA 

La opción call o put, que pueden ser 
ejercitada sólo a la fecha de su expiración. 

OPCiÓN FUERA DEL DINERO 

Opciones sin valor intrínseco. _ Las de 
compra cuando el precio de ejecución es 
superior al del mercado y las de venta 
cuando el precio de ejecución es inferior. 

OPCiÓN SOBRE FUTUROS 

Contrato que otorga el derecho, pero no la 
obligación, de comprar o vender futuros 
subyacentes a un precio especifico antes o 
a la fecha de su expiración (estilo 
americano) o sólo a la fecha de expiración 
(estilo europeo). S610 el vendedor de la 
opción está obligado a su ejecución. 

ORDEN ABIERTA (open ordei) 

Una orden que es buena hasta que se 
cancela. 

ORDEN AL MERCADO (market ordei) 

Una orden para inmediata ejecución al 
precio del mercado. 

ORDEN LIMITE (Iimit orden) 

Una orden que tiene alguna restricción en 
su ejecución, como el precia o el tiempo. 

-p-

PISO 

Nivel mínimo que se establece dentro del 
comportamiento de fos precios de un 
producto. 

PISO DE REMATES (pif) 

Lugar donde son negociados los 
instrumentos de una bolsa de futuros. 

PORTAFOLIO 

Conjunto de instrumentos que tiene un 
inversionista dentro de una cartera de 
inversión. 

POSICiÓN 

Contratos que han sido comprados o 
vendidos. La posición puede liquidarse 
mediante una venta o una compra, por 
ejercicio de la opción o por caducidad. 

POSICiÓN SINTÉTICA 

Una estrategia de cobertura que combina 
futuros y opciones en futuros para proteger 
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I 
los precios e incrementar el potencial de 
utilidades. 

PRECIO AL CONTADO (cash o spot price) 

Precio de un bien físico o título financiero 
en un particular mercado al contado. 

PRIMA (prime) 

Pago que realiza el comprador de una 
opción. 

PRIMER DíA DE AVISO 

Es el primer día en el cual los avisos de 
intención de entrega de físicos contra un 
contrato de futuros puede emitirse. 

_____ eBQD_UCTO NACIONAL BRUTO 

Valor monetario de todos los bienes y 
servicios que se producen dentro de un 
país en un periodo de tiempo e~pecífico. 

PUNTOS DE ENTREGA 

Los puntos designados por las autoridades 
de la Bolsa en tos cuates la mercancía 
cubierta por un contrato de futuros puede 
ser entregada. 

- Q-

QUIETO 

Un tono del mercado de futuros. Los 
precios sin cambio y pocas operaciones. 

- R-

RATIO DE COBERTURA (ratio hedge) 

El número de opciones respecto al número 
de futuros tomados desde una posición 
necesaria para tener una cobertura. Un ratio 
menor que uno indica que los futuros 
subyacentes no están totalmente protegidos. 
Un ratio igual a uno ofrece una perfecta 
cobertura. En esta cobertura, la delta de la 
opción suele usarse para' determinar el 
número óptimo de contratos de opciones. 

RATIO SPREAD 

Cualquier spread donde el número de 
contratos largos y el número de contratos 
cortos no son iguales. 

REACCiÓN 

Un movimiento hacia abajo de los precios 
después de un alza. 

RECUPERACiÓN 

Un ajuste del mercado hacia arriba después 
que-los precios estuvieron declinando por un 
periodo de tiempo dado. Lo opuesto 
reacción. 

RESISTENCIA 

Nivel por arriba del cual los precios 
encuentran dificultad en superar. 

RHO 

Medida de sensibilidad del valor teórico de 
la opción al cambio en la tasa de interés. 

-S-

SETTLEMENT PRICE 

El precio oficial de cierre de los contratos de 
futuros. calculado y establecido por las 
Bolsas. con el tin de ajustar las cuentas de 
margen. Es una medida determinada por el 
nivel de cierre (cJosing range), usada para 
calcular las ganancias y pérdidas a las 
cuentas abiertas del mercado de tuturos. 

SINTÉTICO 

Una posición de opciones que tiene 
características idénticas a una posición de 
futuros o a otra posición de opciones, con el 
mismo precio de ejercicio y fecha de 
expiración. 

SPOT 

El precio aJ cual la mercancía física puede 
ser comprada o vendida para entrega 
inmediata. 

131 



SPOT COMMOOITY 

Bien físico o actual, en oposición a contratos 
de futuros. 

SPREAD 

En el mercado de futuros, el spread implica 
la simultánea compra de un contrato y la 
venta de otro. Los spreads pueden 
negociarse entre contratos con el mismo 
instrumento subyacente y diferentes meses, 
el mismo instrumento subyacente y 
negociado en diferentes Bolsas. 

STRADDLE 

Una simultánea posición combinada de un 
caJ/ largo (corto) y un puf largo (corto), en 
donde ambas opciones tienen el mismo 
instrumento subyacente, la misma fecha de 
expiración, y el mismo precio de ejercicio. 
También puede referirse a futuros. en cuyo 
caso indica una posición larga a- un mes de 
entrega y una posición corta a diferentes 
meses de entrega. 

STRANGLE 

Una posición combinada de una caJJ (corto) 
y una puf largo (corto), en donde ambas 
opciones tienen el mismo instrumento 
subyacente. la misma fecha de expiración. 
pero diferentes precios de ejercicio. 

STRAP 

Una posición combinada de dos ca lis 
(cortos) y un puf (largo) (corto), en donde 
todas las opciones tienen el mismo 
subyacente, la misma fecha de expiración y 
el mismo precio de ejercicio. 

STRIP 

Una posición combinada de un call largo 
(corto) y dos puf s largos (cortos), en donde 
todas las opciones tienen el mismo 
subyacente, el mismo precio de ejercicio y 
la misma fecha de expiración. 

SUBYACENTE O (underlying) 

El bien (el contrato de futuros, el índice de 
la bolsa o cualquier instrumento financiero) 

que debe ser entregado en el caso de que la 
opción se ejercite. 

-T-

TECHO 

Nivel máximo que se establece dentro del 
comportamiento de los precios de un 
producto. 

TENEDOR 

Quien está largo en opción. 

THETA 

Es la tasa de desgaste del tiempo de la 
prima de la opción. Es decir, es la tasa de 
cambio del precio de una opción asociado 
con la reducción de un periodo de tiempo o 
día en el tiempo que resta para la 
expiración. 

TICK 

Es el cambio mmlmo del precio en un 
contrato de futuros o de opciones. 

TOMA DE UTILIDADES 

Hay dos formas: primero el que está largo 
liquida su posición mediante la venta y toma 
utilidades; segundo, el que está corto cierra 
su posición mediante la compra y toma 
utilidades. Cuando los precios cambian. 
generalmente se produce toma de 
utilidades. En el caso de una alza por los 
largos y en el caso de una caída por los 
cortos. 

TONELADA CORTA 

Tonelada de aproximadamente 907 kg. La 
tonelada corta tiene 2,000 lb. inglesas. 

ÚLTIMO DíA DE NEGOCIACiÓN (last 
trading day) 
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El último día en que un contrato de futuros¡~' 
de opción puede ser comprada, vendido o 
compensado para una particular entrega o 
mes de expiración. 

-V-

VALOR DE VIGENCIA 

Es el valor que tiene una opción por arriba 
del valor intrínseco y refleja el valor de 
duración de la opción. Las opciones muy en 
el dinero o muy fuera del dinero tienen muy 
poco valor de duración. 

VALOR EN EL TIEMPO 

VOLÁTIL 

Un mercado que con frecuencia está sujeto 
a amplias ffuctuaciones de los precios. se 
dice que es volátil. 

VOLUMEN 

Número de contratos negociados durante el 
día en la bolsa de futuros. 

____ -=E=s;.....:ígual al ~recio (prima) de una opción ca" 
o puf, menos su valor in~tJrí~n~se~c~o~.~E~s~d~e~ci~r,--------------------------------------------

es la parte de la prima que excede al valor 
intrínseco. El valor del tiempo depende de la 
volatilidad esperada del mercado del 
instrumento subyacente y del tiempo que 
resta para la expiración de la opción. 

VALOR EXTRfNSECO 

La parte de la prima de una opción que 
procede del exceso del valor en el mercado 
respecto a su precio de ejercicio. Está 
determinado por la diferencia que resulta de 
la situación "en dinerol! de la opción. 

VALOR TEÓRICO 

El valor de la prima de una opción basado 
en modelos de valoración. que incluyen las 
variables más significativas del 
comportamiento de la opción: tiempo de 
expiraCión, tasa de ~nterés, volatilidad del 
instrumento subyacente y la relación del 
precio de ejercicio al precio de mercado del 
instrumento subyacente. 

VEGA 

La sensibilidad del valor teórico de una 
opción al cambio en la volatilidad del 
instrumento subyacente. Es decir, la medida 
en que la prima de una opción cambia si se 
aumenta la volatilidad en uno por ciento. 
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SIGLARIO y DIRECCIONES ELECTRÓNICAS 

ASERCA.- Apoyos y Servicios a la Comercialización Agropecuaria 
http://vvww.infoaserca.gob.mx 

CBOT.- Chícago Board 01 Trade (Bolsa de Comercio de Chicago) 
http://vvww.cbot.com 

CEA.- Centro de Estadística Agropecuaria 
http://vvww.sagar.gob.mx 

FAO.- F~od and Agriculture Organization (Organización de la Naciones Unidas para la Agricultura 
y la Alimentación) 

http://vvww.fao.org 

FINCA.- Fondo de Inversión y Contingencia 

FMI.- Fondo Monetario Internacional 
http://vvww.imf.org 

USDA.- Uníted States Department of AgrícuHure (Departamento de Agricultura de Estados Unidos) 
http://vvww.usda.gov 

ICO.- Intemational Colfee Organization (Organización Internacional del Café) 
http://vvww.ico.org 

INEGI.- Instituto Nacional de Estadistica, Geografía e Informática 
http://vvww.ínegí.gob.mx 

NASS.- National Agricultural Statistic Servíce (Servicio Nacional de Estadisticas Agrícolas) 
http://www.usda.gov/nass/ 

OCDE.- Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
http./Ivvww.ocde.org 

SAGAR.- Secretaría de Agricultura, Ganadería y Desarrollo Rural. 
http://vvww.sagar.gob.mx 

UNAM.- Universidad Nacional Autónoma de México 
http://vvww.unam.mx 
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ESPECIFICACIONES DE ALGUNOS CONTRATOS AGROPECUARIOS COTIZADOS 
EN BOLSAS DE ESTADOS UNIDOS 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización . . 

• 

Trigo 

Chicago Board of Trade 

5,000 bushels (136.08 toneladas) 

N° 1 Trigo Primavera del Norte, N° 2 Rojo 
Blando, N° 2 Rojo Duro de Invierno y N° 2 
Primavera Obscuro del Norte. 

Centavos de dólar por bushel 

Julio, septiembre, marzo y mayo 

20 centavos por bushel ($ 1,000 Icontrato) 
por arriba o abajo del precio de cierre del 
día anterior 

Maíz 

Chicago Board of Trade 

5,000 bushels ( 127.01 toneladas) 

N° 2 Amarillo y algunos substitutos 
establecidos por la bolsa 

Centavos de dólar por bushel 

Diciembre, marzo, mayo, julio, septiembre 

12 centavosl bushel ($ 600 I contrato) por 
arriba o por abajo del precio de cierre del 
día anterior. 

Avena 

Chicago Board of Trade 

5,000 bushels ( 72.57 toneladas) 

N° 2 pesada y N° 1 a la par. Algunos 
sustitutos que la bolsa establezca 

Centavos y cuartos de centavo I bushel 



Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

80lsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Julio, septiembre, diciembre. marzo, mayo 

10 centavos/bushel ($500/contrato) por 
arriba o por abajo del precio de cierre del 
día anterior. 

Arroz Palay 

Chícago Board of Trade 

2,000 cwt (90.70 toneladas) 

N° 2 o mejor, grano largo con un total de 
rendimientO en molienda- no menor que-
65%. 

Centavos de dólar I cwt 

Septiembre. f\Joviembre;-enero;-marzo:-, -----
mayo, julio 

30 centavos/cwt ( $600 I contrato) por 
arriba o por abajo del precio de cierre del 
día anterior. 

Frijol soya 

Chicago Board 01 Trade 

5,000 bushels (136.08 toneladas) 

Amarillo N° 2 a la par y sustitutos 
aprobados por la bolsa 

Centavos y cuartos de centavo por dólar 

Septiembre, noviembre, enero, marzo, 
mayo, julio y agosto 

30 centavos/bushel ( $1,500 Icontrato) 

Aceite de Soya 

Chicago Board of Trade 

60,000 libras (27.22 toneladas) 

Aceite crudo 

Dólares y centavos de dólar I cwt 
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Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Octubre, diciembre, enero, marzo, mayo, 
julio, agosto, septiembre 

1 centavo por libra ($600 por contrato) por 
arriba o por abajo del precio de cierre del 
día anterior. 

Pasta de Soya 

Chicago Board of Trade 

100 toneladas 

Un grado de pasta de soya con un mínimo 
de proteína de 48% 

Dólares y centavos de dólar I tonelada 

Octubre, diciembre, enero, marzo, mayo, 
julio, agosto, septiembre 

10 dólares por tonelada ($ 1,000 Icontrato) 

Ganado Vivo 

Chicago Mercantile Exchange 

40,000 libras (18.144 toneladas) 

Centavos de dólar por libra 

Febrero, abril, junio, agosto, octubre, 
diciembre 

1.5 centavos I libra ( $600/contrato ) 

Algodón 

New York Cotton Exchange 

50, 000 libras (100 pacas, 22.67 
toneladas) 

Son variables 
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Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Producto 

Bolsa 

Volumen del contrato 

Grados de entrega 

Unidades de cotización 

Meses de vencimiento 

Fluctuación diaria 

Centavos de dólar por libra 

Marzo, mayo, julio, octubre y diciembre 

Tres centavos de dólar por libra por arriba 
o por abajo del precio de cierre del día 
anterior. Ver especificaciones de la bolsa. 

Jugo de Naranja Concentrado 

New York Cotton Exchange 

15, 000 libras 

3% más o menos de sólidos de naranja 

Centavos de dólar por libra 
--~ ...•. _~--

Enero, marzo, mayo, julio, septiembre y 
noviembre 

5 centavos/libra ($7.5 dólares/ contrato) 

Café 

Coffe, $ugar & Cocoa Exchange 

37,500 libras (250 sacos) 

Arábica lavado 

Centavos de dólar por libra 

Marzo, mayo, julio, septiembre, diciembre 

5 centavos /Iibra ($18.75/contrato) 
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CBOT 

CBOE 

CRCE 

KCBT 

NYCE 

CME 

CSCE 

l 
LFOX 

WPG 

\ MGE 

MIDAM 

NYFE 

PHLX 

WCE 

PRINCIPALES BOLSAS DE FUTURO QUE COTIZAN PRODUCTOS 
AGROPECUARIOS 

CHICAGO BOARD OF TRADE 

CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE 

CHICAGO RICE & conON EXCHANGE 

KANSAS CITY BOARD OF TRADE 

NEW YORK conON EXCHANGE 

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE 

COFFE, SUGAR & COCOA EXCHANGE 

LONDON FUTURES EXCHANGE 

WINNIPEG COMMODITY EXCHANGE 

MINNEAPOLlS GRAIN EXCHANGE 

MID-AMERICA COMMODITY EXCHANGE 

NEW YORK FUTURES EXCHANGE 

PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE 

WINNIPEG COMMODITY EXCHANGE (CANADÁ) 
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