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todos fos hombres tienen dos necesidades biologicas
fundamentales: nutrirse y reproducirse. Por (o que a la satisfaccién de

lo primera necesidod se refiere, todo el mundo sabe que [os
satisfactores se derivan sin excepcion de (o tierra. ... Y nosotros,
stmplificando esta idea, diremos que para pensar se necesita comer.
¢Quién puede meditar en problemas matemdticos, quién puede hacer

obra de arte sin haberse nutrido eficientemente?

TJesiis Sifia :}{r:rzog.1
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INTRODUCCION

La determinacién de los precios de los productos agropecuarios, y en general de todos los
productos comercializados en el pais, no depende solamente de factores interncs; sino que
intervienen también factores externos.

Hace afos los productores agricolas mexicanos sabian cual seria el precio de su producto en el
momento de la cosecha, sin que 10s mercados externos intervinieran en su determinacion, hoy en
dia esta certidumbre ya no existe, ahora el precio esta determinado por el juego de la oferta y
demanda mundiales. Asi, los productores se enfrentan a la imperiosa necesidad de conocer los
factores que influyen en el comportamiento de las cotizaciones en 10s mercados internacionales.

Hoy en dia la informacidén 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 pondria en riesgo el
patrimonio del productor, comercializador, inversionista, etc., es por ello que es de fundamental
importancia conocer las variables que estdn afectando el rumbo de las cotizaciones de los
productos agropecuarios en los mercados internacionales, variables que tarde que temprano
alteraran el rumbo de los precios del mercado local,

Asi, esta inquietud de conocer el comportamiento del mercado fue lo que motivé el desarrollo de la
presente investigacion, sobre todo para que los participanies en el sector agropecuario puedan
contar con los elementos que les permita tener mayor certeza en el momento de tomar una
decision y con ello poder evitar una merma en sus ingresos.

En esta investigacién se incorporan muchas inquietudes y conocimientos que se han adquirido a lo
largo de varios afios de experiencia laboral dentro del sector agropecuario. Quienes en algun
momento nos iniciamos en el medio nos enfrentamos a grandes problemas para poder entender
cudl seré la tendencia de los precios en el mercado de futuros.

Los esfuerzos realizados para desarrollar técnicas de ar;élisis fundamental que permitan entender
el rumbo del mercado agropecuario apenas se estan desarrollando en nuestro pais, 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 obstaculo para
muchos interesados en el tema.



Introduccion

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo principal determinar cuales son las variables
fundamentales a considerar, y la influencia que éstas tienen sobre el comportamiento de las
cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios.

Como participante en el sector agropecuario es de fundamental importancia conocer ¢cudales son
las variables fundamentales a considerar y como influyen éstas sobre el comportamiento de
las cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios? Este seria el problema principal
de investigacién.

Para poder determinar cuales son las variables que se deben considerar en el estudio del mercado

de futuros agropecuarios, se eligié, a manera de ejemplo, un producto agricola, el café, el cual es
de gran impoﬁancia para la economia nacional. Se tomaron indicadores de oferta y demanda del
producto, asi como el comportamiento de los precios, todo ello delimitado en el tapso de 1990 a
1999: .

La presente investigacién estd compuesta por seis capitulos. En el primero de ellos se hace una
sintesis retrospectiva del sector agropecuario nacional, describiendo el comportamiento de los
principales indicadores de éste, a la vez que se dan a conocer 10s objetivos para los cuales fue
creada Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria (Aserca), organismo que dentro de
sus funciones tiene promover {a administracion del riesgo, a través det uso de los instrumentos
que se negocian en el mercado dé futuros.

El capitulo segundo brinda un recorrido general sobre el mercado de futuros agropecuarios, en el
cual se resalta el origen de éstos, su funcion, los participanies e instrumentos cotizados y la
manera de operar la cobertura de riesgos a través de un ejemplo sencilio.

El capitulo tercero tiene como objetivo presentar las técnicas de anélisis para la toma de decisiones
en un mercado de futuros agropecuarios, describiendo las dos grandes corrientes de analisis que

se utilizan en éste: el analisis fundamental y el técnico. Este capitulo representa el marco teérico de
la investigacion.

Dado que no es objetivo de la investigacién hacer una comparacion de ambos para conocer cual
es mejor, ni tampoco profundizar en el anlisis técnico, la mayor parte del capitulo se cenira en el
fundamental, lo que servira como marco teérico para hacer el estudio del comportamiento de los
precios en el capitulo quinto. Se consideré adecuado incluir los aspectos mas relevantes del
analisis técnico con el fin de resaltar su importancia, el lector que requiera mayor informacion
puede recurrir a la bibliografia. a la que se hace referencia.



Introducciéon

Un elemento importante en toda investigacion es la metodologia utilizada para el desarrollo de la
misma, sin ella, el trabajo realizado podria no alcanzar sus objetivos planteados. Es por ello que el
capitulo cuarto esta destinado a la presentacién de la metodologia utilizada en esta investigacion,
resaltando el por qué de la investigacién, el planteamiento del problema e hipétesis, el
procedimiento seguido para realizar el trabajo, resaltando aspectos como la delimitacién en el
tiempo de éste, la selecci6n de las muestras, la recopilacién de los datos y el andlisis de los

mismos.

Una vez estudiado los élementos teéricos del analisis fundamental y la metodologia a seguir, en el
capitulo quinto se utilizan las herramientas y conceptos desarrollados en el capitulo tercero para
explicar el comportamiento de los precios de! café que se han observado en el mercado
internacional durante los dltimos afios.

Se consideré conveniente brindar informacién 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 impogtancia en el mundo. Posteriormente se estudia el comportamiento
de los precios de este producto, tomando al andlisis fundamental como guia para explicar el
comportamiento del mercado. En pocas palabras, aqui se presentan los resultados de la
investigacion, con la comprobacién de la hipdtesis de investigacién.

El capitulo sexto esta destinado a dar a conocer los esfuerzos que se estan realizando en México
para difundir, entre los participantes en sector agropecuario nacional, fa importancia de la
administracion de riesgos con el uso de {os 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 investigacion y si se alcanzaron tos objetivos de la
misma. Asimismo, se resallan los logros y aportes del trabajo y se realizan algunas
recomendaciones para futuras investigaciones.

Ademas de contribuir con la difusién de trabajos en espafiol sobre el mercado de futuros
agropecuarios, especializados en anélisis fundamental, es importante seialar que como parte de
los aportes de esta investigacidh, esta la recopilacion, en un glosario en espaiiol, de los términos
comunmente utilizados en este tipo de mercados. Asimismo, al final del trabajo se presenta un
siglario e informacion de los principales contratos de futuros agropecuarios que cotizan en algunas
de las principales bolsas de Estados Unidos.

ii



Introduccién

Los trabajos de mercados de futuros agropecuarios que se han realizado en México estan ganando
importancia. La presente investigacion pretende brindar mas elementos sobre un tema poco
desarrollado en nuestro pais (el analisis del comportamiento de los precios mediante las técnicas
de analisis fundamental), ya que otros trabajos realizados se han enfocado en analizar la viabilidad
de una bolsa agropecuaria en nuestro pais, el manejo de coberturas para determinados productos,
o es literatura realizada en otros paises, 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 en el sector agropecuario, poniendo en practica nuestros conocimientos para que los
participantes en éste puedan verse beneficiados de las bondades de algunos instrumentos que se

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

El'sector-agropecuario-es-fundamental-para-el-desarrollo.de_un_pais, por_un_lado no olvidemos que

es el abastecedor de nuestros alimentos, y al sector industria le suministra materias primas para
sus procesos productivos, de alli que no debemos dejario de lado y cargar la balanza con estudios
dedicados al mercado accionario, {as divisas, los indices, etc., ya que si bien es un sector
importante de la economia, el campo tiene gran relevancia para ésta.

Finalmente deseo agradecer a todos aquellos que de una u otra forma participaron en la
elaboracion de esta investigacion, sin su apoyo no hubiese sido posible to que a continuacion 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 namero de personas,
especialmente los asesores de investigacion y metodologia, asi como los sinodales que formaron
parte del jurado; sin embargo, es importante sefalar que los errores o incongruencias que pudieran
presentarse a lo largo de la investigacién son responsabilidad del autor.

v



CAPITULO | PANORAMA DEL SECTOR AGROPECUARIO MEXICANO
EN LA DECADA DE LOS NOVENTA: una sintesis
retrospectiva

El sector agropecuario mexicano ha pasado de una etapa de crecimiento sostenido en la
primera mitad del siglo XX 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 entorno internacional, fueron
considerados por las ultimas dos administraciones del siglo XX, las cuales centraron su
interés, entre otros aspectos, en la comercializacion de productos agropecuarios. Este
capitulo brinda un panorama general del sector agropecuario mexicano, destacando el
comportamiento de las principales variables.

A. Panorama del sector agricola en México

Durante el siglo XX se pueden observar dos etapas claras en el comportamiento del sector
agropecuario de nuestro pais: a) como promotor del desarrollo industrial y b) como un sector con
serias dificultades para cubrir las necesidades de alimento de la poblacién.

Una vez consumada la Revolucidon Mexicana, los sectores productivos habian quedado
gravemente afectados, situacion que reclamaba la puesta en marcha de una politica que
permitiera la recuperacién de éstos.

A partir de la década de los veinte la economia mexicana entraria en una etapa de recuperacion,
con una tasa de crecimiento dei PIB, entre 1921 y 1930, de 18.7%. Durante este periodo se
consolidé un Estado fuerte que vendria a reemplazar a una incipiente burguesia nacional,
convirtiéndose éste en el motor de la economia en los afios posteriores.

El pais basé su crecimiento a partir del sector primario exportador. El incremento en la inversién
publica que se dio después de los afios veinte dentro del sector agropecuario, aunado a la puesta
en marcha de la reforma agricola en los aflos treinta, ayudaron a la expansién del sector
agropecuario del pais, el cual se conveniria, en los afios posteriores, en la base del crecimiento
industrial. '

Estas acciones permitieron que entre la década de los afios treinta y cuarenta, la tasa media de
crecimiento del sector agropecuario se ubicara en 4.1%>, alcanzando su maximo crecimiento entre

! Un interesante estudio sobre las politicas econémicas puestas en practica por las distintas administraciones mexicanas, desde la primera
mitad del siglo XX 1 la fecha, y sus resultados sobre el sector agropecuario nacional, se observa en: Lacayo Ojeda, Ma. Hortensia, Las
politicas econdémicas generales y su repercusion en la agriculiura mexicana, pp.5-16

? BOLTVINIK. Julio y Enrique Memdndez Laos, Origen de lu Crisis Industrial: el agotamiento del modelo de sustitucion de
importaciones. Un andlisis preliminar, p.460
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1940 y 1950 cuando éste llegb a 5.8%, a partir de entonces el ritmo disminuy6, 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 reflejaria en su participacion dentro del PIB total. En 1930 la participacion del sector en el
producto global era de 19.1%", para 1960 se ubicé en 15.9%.

Sin embargo, el proceso de industrializacién que inicia la economia mexicana entre la década de
los afos cuarenta y hasta inicios de los setenta, alentd el desarrollo de la industria manufacturera
nacional, en detrimento del secter agricola, con {o cual el pais sustentaria ahora su desarroilo en el
sector industrial. Los importantes excedentes de divisas que la agricultura generé por la
exportacion de productos, el abasto de matenas pnmas y la contribucién de mano de obra fueron

los recursos que el agro mexicano brindé al desarrouo de la mdustna nacional.

La descapitalizacién a la cual se sometié el sector agricola mexicano duranie la etapa de

—industrializacién,—originaria.-importantes_desequilibrios_estructurales,_mismos que mermarian la

produccién, convirtiendo al pais, a partir de la década de los setenta, de un exportador en
importador de productos agricolas hacia las ultimas tres décadas del sigic XX.

El incremento que se dio en las cotizaciones del petréleo en los mercados internacionales durante
la segunda mitad de los afos setenta, brindé la oportunidad al pais de resolver los desequilibrios
estructurales de la economia en general, y del sector agricola en particular, mismos que se habian
gestado en décadas pasadas.

La importante entrada de recursos financieros hizo pensar que se incrementarian las inversiones
en este sector para revertir su {endencia de deterioro. Sin embargo, la falta de un programa de
desarrollo industrial hacia el campo mexicano y la crisis financiera que se registré a inicios de los
ochenta, como resultado de la caida de los precios del petréleo y la deuda externa, derrumbé toda

posibilidad de resolver los problemas, pese a los programas instrumentados en el sexenio de
Lépez Portillo y Miguel De La Madrid.

Asimismo, durante la década de los ochenta se presenté un nuevo reto al agro mexicano. La etapa
de proteccionismo, que durante varias décadas atras se habia mantenido sobre la economia
mexicana, empez6 a disminuir.

Los aires de liberalismo econémico 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

* Ibid. p.464
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organismos financieros internacionales, concretamente el Fondo Monetario Internacional, para que
se abriera la economia al exterior, convirtiendo al pais, hacia la segunda mitad de la década de los
noventa, en una de las diez economias mas abiertas del mundo.*

Este neoliberalismo que tanto ha sido alabado en las economias industrializadas, se ha
caracterizado por una reduccion exagerada de la participacion del sector publico como promotor
del desarrollo, la liberacion de los precios de bienes y tarifas del sector pablico, 1a eliminacion del

proteccionismo comercial, entre otras acciones.

Las medidas fueron aplicadas con mayor dureza en i0s paises emergenties como el nuestro, ya
que las economias industrializadas, donde inicié esta corriente, se han mantenido renuentes a
abrir sus economias en la mayoria de los sectores, salvo en aquellos momentos en los cuales
necesitan abastecer su mercado con productos externos. Cabe recordar el problema del arroz en
Japén, pais que a partir de 1995 permitié 1a entrada de arroz extranjero a su mercado, después de
permanecer cerrado por considerarse como un producto de sequridad nacional. Sin embargo, 10s
problemas climéaticos que se presentaron ese afio disminuyeron la produccién del cereal, la cual no
aseguraba cubrir 1a demanda interna de éste.

La falta de recursos financieros publicos que permitieran incrementar {a inversion en el sector
agricola nacional, aunado a un sector privado falto de interés por invertir en el campo por no
considerarlo rentable®, salvo ciertos sectores (como la agroindustria) y regiones del pais, el
abandono del sector por el campesino mexicano en bisqueda de un mejor nivel de vida y las
fluctuaciones en el clima, han provocado desequilibrios en la produccién agricola nacional.®

Los desequilibrios generados en el sector han repercutido en los menores niveles de productividad
del mismo, asi 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%, y la participacién del PIB
agropecuario dentro del total se ubico para 1998, en 5.33%(ver cuadro 2).

* El Financiero., 22 de abril de 1998, p.6

* Un andlisis interesante sobre la importancia que ticne la inversion en el sector agropecuario se encuenira en Abreu Beristain, Mantin,
Valuacion de rendimientos esperados en opciones bursatiles de compra, en un mercado agropecuario en México, tesis de grado, pp.
168-174.

“ Entre 1990 y 1997 el crédito otorgado al sector agropecuario. tanto por ta banca comercial como la de desarrollo, ha descendido de
manera notoria. ya que mientras que ¢l crédito de ambas bancas superd, en 1987 los 48.7 millones de pesos, diez afios después se situd
afrededor de los 32.2 millones. Para mis informacin sobre inversion en el sector agropecuario ver los anexos estadisticos de) Quinto
Informe de Gobieme del Dr. Emesto Zedillo (1999), Attp://www. presidencia.gob.mx/informepresidencial, y Calva, José
Luis, “Probables efectos de un tratado de libre comercio en ¢l campo mexicano”. pp. 11-50.

7 Calevlos propios en base en: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México, 16 de noviembre de 1999, <hitp./finegi.gob.mx> (17
de diciembre de 1999)
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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 ubico el sector agropecuario.

Como puede verse en el cuadro 2, la mayor participacién dentro del Producto Interno Bruto lo
aporté el sector servicios con mas del 60% del total, seguido por el industrial con alrededor del
25%, mientras que el sector agropecuario contribuy6 con poco mas del 5% en la década de los

noventa. R

Sin duda que el sector servicios genera un namero importante de empleos para la economia, los
cuales se convierten en demanda de productos; sin embargo, para que una economia 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

el exterior.

Este panorama permite entender el desarrollo heterogéneo del sector agropecuario y los
problemas que actuaimente enfrenta como se vera brevemente.

Cuadro 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
{millones de pesos a precios de 1993)
var (% TMC |
CONCEPTO 1891 1992 1993 1994 1995 1996 1997" 1998 98/91] 91.88
Agropec., Stlv, y Pesca 71,222 70,533 72,703 72,834 74,168 74,958 77,744 77,146 832 119
Industrial 296,065 309,013 309,898 324,811 299,634 330,751 360,561 384,038 2071 424
Minerla 15,7865 15,963 16,258 16,670 16,223 17,575 18,287 18,944 20.16( 2.88
Industria Manufac. 212,578 221,427 219,934 228,892 217,839 241,487 264,955 2B4,838 3399| 486
Construccién 50,385 53,754 55,379 60,048 45,958 51,197 55,578 57,670 1446 207
Eledricidad 17,337 17,869 18,327 19,201 19,614 20,492 21,743 22,586 3028 433
Servicios 726,070 753486 772532 808,451 758,154 783,826 835,078 870,310 18.87| 284
Comercio, Rest, y Hat, 238,750 251,402 251,629  26B896 226,896 236,187 261,434 274,181 1484 212
Transp., Aimac. y Comunic. 98,125 103,317 107,480 116,842 111,081 120,768 131,359 145,299 48.08| 687
Servicios Financieros 166,125 173,740 183,208 163,148 192,526 195,310 204,484 206,428 2547 364
Ser. Comun, Pers. y Soc. 251,629 255443 263922 267,243 261,067 263675 272905 279,569 11.10] 159
Ser. Bancarios Imputados (28559}  (30,416) (33,707} (37.436) (33416 (32,114} (35104) (37.188) 30.14| 431
Impuestos a los productos
netos de subsidio 85,659 89,130 101,064 105,528 99,036 104,080 111,418 116451 2174 311
TOTAL 1189016 1,232,162 1,256,197 1,311,662 1,230,952 1,293,616 1,384,601 1447945 21,781 311

/p A partir de esta fecha son datos pretiminares  "TMC Tasa Media de Crecimienta
FUENTE: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 16 de noviembre de 1983, <hitp./Awww.inegi.gob.mx/economia>,
(17 de diciembre de 1998). La TMC es calcuto propio.

Uno de los diversos elementos que influyeron directamente en el comportamiento del seclor
agropecuario fue, sin duda, la disparidad de los sistemas de produccion. Si se clasifican éstos en
dos grandes categorias, se puede observar un sector agropecuario mecanizado y otro de
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autoeconsumo, dualidad que se empezd a generar desde la década de los cuarenta y en los aflos
posteriores se profundizé por las politicas 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 ta comercializacion interna y externa. 8

Por 1o que respecta a la segunda forma de agricultura, dentro de la cual se encuentra la mayor
parte de los productores del pais, es basicamente de temporal, es decir, obtener un buen nivel de
producto depende de la presencia de liuvias en los momentos que el cultivo lo requiere, y
practicamente 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 publicos 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 1986 1897 1998
Agropec., Silv. y Pesca 6.99 5.72 579 5585 6.03 57¢ 5.61 5.33
Industrial 24.90 25.08 24.67 2476 24.34 25.87 26.04 26.52

Mineria 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
Construccion 4.24 4.36 4.41 458 373 3.96 4,01 3.98
Electricidad 1.46 1.45 1.46 1.486 1.89 1.58 1.57 1.56
Servicios 61.06 61.15 61.50 61.64 61.59 60.59 60.30 80.11
Comercio, Rest. y Hot. 20.08 20.40 20.03 20.49 18.43 18.26 16.88 18.94
Transp., Almac. y Comunic. 8.25 8.39 8.56 8.91 9.02 934 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 Soc. 21.16 20.73 21.01 20.37 21.21 20.38 18.71 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. Calculos propios con base en: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 16 de noviembre de 1998,
<hitp./iwww.inegi.gob.mx/economia>, (17 de diciembre de 1999)

® De acuerdo a los Censos Agricola y Ganadero, solamente 3.5% de las unidades de produccion con mas de 50 hectareas producen 30% del
valor de la produccién agricola y ocupan 24% d la superficie cultivada. Los sectores tradicionales y de subsistencia, cuya extension de
tierra &s menor a 50 hectdreas, representan 96.5% del total y generan 70% del valor de Ja produceién. Asimismo, se desprende que sélo
7% de las unidades de produccién se pueden calificar como teenificadas, 41% de corte tradicional y 52% son unidades agricolas de
subsistencia. Para informacion mds detallada sobre estos y otros indicadores ver:, “El campe mexicano preparado para votar, no para
producir™. in: Certeza Econémica, pp. 43-56 y Calva, José Luis, op. cit. pp. 11-50
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L a diversidad de climas y la riqiteza de sus suelos” con que cuenta nuestro pais, permite obtener

una gran variedad de productos del campo. De esta forma, y de acuerdo al anuario de la
Secretaria de Agriculiura, Ganaderia y Desarrollo Rural (Sagar) de 1998", en nuestro pais se

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

cultivo se realiza en el ciclo primavera-verano y otofio-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 hectareas, de las cuales se cosecharon alrededor de

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

Cuadro 3
SUPERFICIE SEMBRADA DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MEXICO 1990 - 1998
(miles de hectareas)
GRANOS Y
OLEAGINOSAS 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ARROZ 119.61 95.77 56.94 6-3.29 96.66 90.17 91,36 118.04 106.67
FRIJOL 2271627 21 98,867 1,860.887 2,151:0272,385.56—2;353.75" ~2;195.84—2;319.56 —2,37318
MAIZ 791752 7,73004 8,00268 8,247.61 919648 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 2523 42 56 82.22 §5.10 60.56)
ALGODON HUESO 223.84 271.26 49.71 42.54 175.38 294.51 314.78 214.38 239.18
CARTAMO 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 97428 1,434.67 158439 234477 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 197.53 206.34 265.15 246.52 194.20 212.67 185.72 396.04 222.21
PERENNES

AGUACATE 83.17 91.27 93.97 92.20 92.42 92.58 91.82 93.44 94.83|
ALFALFA VERDE 285.07 290.60 286.96 287.75 287.28 285.70 285.67 297.45 299.91
CACAO 78.56 78.78 81.66 80.98 60.98 91.55 91.23 89.62 85.68
CAEE CEREZA 700.44 785.90 776.93 757.42 759.90 764.89 767.51 760.97 761.33
CANA DE AZUCAR 678.12 641,97 640.24 620.30 628.31 630.16 675.85 670.08 708.31
COFfRA 171.55 173.72 178.71 171.32 173.13 167.38 169.15 167.44 171.58
LIMON 80.33 82.22 89.70 91.51 91.66 97.23 105.44 108.39 112.59
MANGO 117.98 133.35 142.87 138.26 143.59 149.08 153.65 157.86 165.70
MANZANA 67.11 66.03 66.74 71.94 69.28 72.12 71.40 67.51 66.80
NABANJA 239.93 265.84 272.33 286.45 302.42 327.60 343.22 322.28 328.24
PLATANO 82.31 81.29 80.09 83.44 79.78 78.20 70.81 69.59 70.61
SUBTOTAL 2,588.58 269087 271020 268156 2,719.45 2,756.49 2,82573 2,804.63 2,865.58
L 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

Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural. Datos Bésicos del Sisterna Nacional de

Informacién Agropecuaria 1998 . Cuadro 1.1.2, p.7

® Para profundizar mis sobre el tipo de climas, suelosy

pp. 141-162

1° Sagar, Anuario estadistico de la produccion agricola de los Estados Unidos Mexicanos (1 998) pp. 10-25

otros aspectos con los cuales cuenta nuestro pais ver: Abreu Beristain, Martin, op. cit.
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Es importante sefalar 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 aqui para no inflar el nimero de productos, pero que en ta superficie cultivada y la
produccién si tienen un peso importante.

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

son {os preponderantes.

Dentro de los principales cultivos que identifica Sagar, de la superficie total cultivada de granos y
oleaginosas, entre 1990 y 1998, el 4rea promedio destinada al cultivo de maiz representa 59.42%
del promedio total del periodo'en cuestién, 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 aflo de 1998 y la totalidad de la superficie cuitivada en México, se puede apreciar
que el maiz representd 47.5% del total, es decir, un solo producto ocupd practicamente 50% de la
superficie cultivable en nuestro pais, mientras que el frijol ocupé 13.2%, lo cual no es de
extrafiarse ya que éstos dos productos son los basicos en la dieta de los mexicanos."

Esta concentracién de la tierra de cultivo en unos productos arroja por légica una concentracién de
la produccién. En el periodo 1990 - 1998, la produccién promedio de maiz represent6 59.3% de la
produccién promedio total de los principales granos y oleaginosas producidos en el pais, seguida
por el sorgo con 17.3% y el trigo con 12.7% (ver cuadro 4).

Pese a que el maiz y el frijol son los granos basicos en la dieta de la mayoria de {os mexicanos, su
produccién no ha registrado el orecimiento necesario para satisfacer las necesidades de consumo
interno de una poblacién en aumento, situacion que se debe a la falta de politicas encaminadas a
modemizar su produccion y obtener mayores rendimientos en el sector, asi como por la estabilidad
en el area destinada a su cultivo.

Asi, hacia inicios de la década de los afos setenta, cuando el sector agricola mostraba ya
sintomas de agotamiento, la superficie cosechada de maiz se ubic6 en 7.69 millones de hectareas;
mientras que el 4rea cosechada de frijol era de 1.93 millones'>. Dos décadas después, la situacién

" 1bid, pp. 18y 20
2 MONTES DE OCA, Lujin, Rosa Elena, “La cuestion agraria y el movimiento campesino: 1970-1976", in Cordera, Rolando {comp.)
Desarrollo y crisis de la economia mexicana. p.592
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no habia cambiado mucho, la superficie cosechada de maiz se ubicé en 7.91 millones de
hectareas y la de frijol en 2.27 millones."

Es importante destacar este hecho, ya que mientras que la produccion de granos basicos no
registré un incremento significativo, la poblacién mexicana ha ido aumentando constantemente,
presentandose problemas para abastecer el mercado nacional con la produccion interna. Este
hecho sin duda que se vio reflejado en un incremento en las importaciones de granos y con ello en
una presion sobre la balanza comercial agropecuaria (ver grafica uno).

Cuadro 4 )
PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MEXICO 1930 - 1988
(miles de toneladas)
GRANOS Y
OLEAGINOSAS 1980 1891 1992 1993 1994 1995 1596 1997 1898
ARROZ 394.39 347.25 394.02 287.18 373.62 367.03 394.08 469.46 48323
FRIJOL: —1,28736__ 137852 71857 128757  1,364.24  1,270.82  1,349.20 96506  1,225.38
MAIZ 14,635.44 14,25150 16929.34 18,12526 18,235.83° 1835286 18,025.9517;656.26 —18;411:32|———- ~
TRIGO 3,930.93 406074 362050 358245 415092 346822 337501 365659  3.241.44
AJONJOLI 59.86 37.00 22.78 22.64 8.86 21.08 47.40 21.47 32.77
ALGODON HUESO 53334 558 67 91.61 76.04 340.10 62523 765.26 632.16 659.33
CARTAMO 159,38 88.17 41.03 63.89 63.92 113.27 181.59 16339 171.18
SOYA 575.37 72487 593.54 497.57 522.58 188,77 56.07 184.53 152.68
CEBADA 491.94 580.20 549.97 540.53 307.27 466.64 585.75 470.67 496.80
SORGO 5978.16 430779 535322  2,581.07 3,701.12 418980 680949 571156  6,386.40
SUBTOTAL 28,046.18 2633480 2831459 27,064.20 29,068.46 2506490 3158980 20,931.14  31,26053
OTROS CULTIVOS
CHILE VERDE 850.94 921.07  1275.71 1,219.29 987.48  1,187.43 120608  1,832.07 1.615.56
FRESA 106.91 88.16 76.59 94.66 95.01 131.84 119.15 98.40 121.72
TOMATE ROJO 1,885.28 1,86035  1,413.30  1,692.65  1,368.29 183547  1,093.73  1,91928 2728331
SUBTOTAL 2,843.13 286958 276560 300659 2450.77 325474 331895 384976 402058
PERENNES

AGUACATE 686.30 780.40 724.52 709.30 798.93 790.10 837.79 762.34 897.83
ALFALFA VERDE 18,647.92 1895842 18,033.15 1877513 21,122.08 1986842 20,14560 21,470.51 2156821
CACAO 44.05 44.11 43.67 53.99 43.28 49.43 39.35 45.92 4476
CAFE CEREZA 1,640.85 181701  1,913.11 178525 172640 172596 197587  1,851.67  1.802.92
CANA DE AZUCAR 35,907.87 38,387.19 4165237 42,879.67 40,53864 4432306 44,20499 4446524  47,353.04
COPRA 202.28 17485 199.65 215.61 215,48 216.53 204.04 21656 232.49
LIMON 685.35 71653 777.47 725.15 813.33 947.48  1,089.24  1,00557  1,279.08
MANGO 107443 1117280 107592 115119 1,117.85  1,342.10  1,189.99  1,501.43  1623.90
MANZANA 456.54 527.47 508.23 537.17 487.70 413.22 426714 629.28 353.34
NARANJA 222034 2,366.49 254149  2,913.69  3,191.15 3571.54 398461 394386  3,830.47
PLATANO 1986.39 188930 209536  2206.89 229545  2,032.65 220855  1,794.46  1,727.44
SUBTOTAL 67.552.32 66,78256 69,654.95 7195364 7235128 7528139 76,397.73 77.696.82 80,753.48

TOTAL $8,441.63 9598694 10073513 102,024.44 103,870.51 107,601.03 111,306.48 111,477.72 116,034.69

FUENTE: Secretar(a de Agricultura, Ganaderla y Desarroho Rural. Dalos Basicos dol Sistema Nacional de
Informacion Agropecuaria 1998, Cuadro 1.1.1, p.6

Asi, las dificultades de la produccién agricola nacional para satisfacer la creciente demanda
interna, ha traido como consecuencia fuertes presiones sobre las cuentas externas del pais,

" Sagar, Centro de Estadistica Agropecuaria. Datos bdsicos. p.10
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reflejandose en saldos negativos en la balanza comercial agropecuaria cada vez més marcados a

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

Si bien es cierto que en algunos afos se han registrado incrementos en la produccion agricola en
México, parte de este incremento se ha vinculado con factores climaticos favorables en las zonas

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

rendimientos no han sufrido alzas relevantes como se podra observar en el cuadro 5, donde por

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

para el frijol se observa un desce'néo del 16%, en el mismo lapso.

Cuadro 5
RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS EN MEXICO 1990 - 1898
(KG./HA)

GRANOS Y

OLEAGINOSAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ARROZ 3,742 4,095 4,358 4,872 4256 4679 4,541 4,136 4,530
FRIJOL 615 693 555 687 654 623 650 598 516
MAIZ 1,994 2,052 2345 2,440 2,226 2288 2,239 2,384 2,163
TRIGO 4214 4127 30953 4,082 4,303 3732 4,171 4735 4,107
AJONJOLI 542 513 530 638 469 575 590 499 541
ALGODON HUESO 2427 2247 1983 1912 2014 2277 2493 3,053 2757
CARTAMO 1,014 941 506 870 1,108 1,170 1,506 1,699 1,328
SOYA 2,014 2122 1839 2003 1811 1412 1,143 1506 1,521
CEBADA 1,872 2,042 1897 2308 2653 1,975 2,088 1,933 1,507
SORGO 3289 3,120 3891 2941 2957 3039 3117 3,042 2,906
OTROS CULTIVOS
CHILE VERDE 8751 9,517 8051 8174 8598 10,493 10,739 12454 12,132
FRESA 20,788 11,475 13458 16,431 10,080 18,442 16,564 16,062 18639
TOMATE ROJO 23119 23,635 18227 22,502 20,990 25663 28,282 26,777 27,670
PERENNES
AGUACATE 8,871 9,411 8280 8587 8913 8808 9,316 9370 0468
ALFALFA VERDE 66,278 67,776 64,327 67,910 74,354 70,509 71,185 73,085 71.915
CACAO 588 635 565 703 545 540 432 512 522
CAFE CEREZA 2,794 2,825 2788 2,558 2,329 2381 2651 2683 2368
CANA DE AZUCAR 69,871 70,280 74724 76,455 69,084 77,654 71,238 72,330 66 854
COPRA 1,205 1,032 1,152 1,282 1,257 1317 1226 1,305 1,355
LIMON 9,490 9,748 9851 8,931 0966 10,851 11,432 11,338 11,361
MANGO 9907 9,717 8816 9572 8734 9940 8577 10,037 9800
MANZANA 7905 9,089 9,909 8,097 7934 6,736 7,092 10,067 5888
NARANJA 12,815 12,965 11,681 12,106 12401 13,074 15594 12,833 11,670
PLATANO 26,607 25668 28,410 28,057 30,531 27,626 32,208 25287 24465

FUENTE: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural. Datos Basicos del Sistema
Nacional de Informacion Agropecuaria 1998. Cuadro 1.1.4, p.11

'* RUIZ, Pablo, * Desequilibrio extemno v politica econémica cn los setenta”, in Cordera, Rolando (comp.) Desarrollo y crisis de lu
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Las acciones emprendidas en el pasado no han sido suficientes para facilitar el desarrolio del
campo mexicano, ya que las actividades agropecuarias presentan bajos niveles de productividad,
rentabilidad y capitalizacién, 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 Zedillo, las cuales sefialaron que el campo mexicano
enfrentaba serios rezagos, por lo cual orientaron su politica a combatir los desequilibrios, sin
lograrlo completamente.

Grafica 1

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA MEXICANA*
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* Incluye cazay pesca. A partir de 1991 las cifias incluyen operaciones de [a industria maquiladora.

FUI‘:.‘NTE: Elaboracién propia con base en: Banco de México, Presidencia de la Repiblica, Quinto Informe de Gobiemo, 1° de
septiembre de 1999, <http:/Anew.presidencia.gob.mx>, (31 de enero del 2000), p.142

Dentro del marco del Programa Nacional de Modernizacién del Campo 1990 - 1994, puesto en
marcha por el entonces presidénte de México Carlos Salinas de Gortari‘s, se establecian dos
grandes lineamientos de politica econémica para consolidar los esquemas en materia de
soberania alimentaria: a) el incremento en la produccion via mayores niveles de productividad del

. Seconomiw mexicana, p. 544
Plan Nacional de Desarrollo 1995 - 2000. p. 170
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campo mexicano y b) apoyos a la comercializacién agropecuaria, con lo cual se alcanzaria un
requisito indispensable y prioritario de su administracion: elevar el nivel de vida de la familia

campesina."’

El nuevo entorno mundial llevé a disefar estrategias que dieran solucién a otros problemas
presentes en el sector, especialmente la fase de la comercializacién de los productos
agropecuarios, la cual se llevaria ahora en una etapa de apertura comercial misma que busca una
operacion eficiente, directa entre productores y consumidores. Para ello se establecié un sistema
de informacién y promocion integral de los mercados agropecuarios, permitiendo a los productores
tomar sus propias decisiones de forma optima, asi como propiciar una mayor participacion de
empresas comercializadoras y esquemas de distribucidn, que incrementaran la eficiencia de estas
actividades.

B. Los apoyos a la comercializacién de productos agropecuarios

En este sentido, et 16 de abril de 1891 fue creado, por decreto presidencial, Apoyos y Servicios a
fa Comercializacion Agropecuariam (Aserca), como un 6rgano administrativo desconcentrado de la
entonces Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos (SARH), ahora Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural (Sagar).

Esta institucién tiene como tarea apoyar la comercializaciéon de productos agropecuarios, por lo
que sus objetivos primordiales son:'®

1. Fomentar la organizacion de productores para la comercializacién y su capacitacion.

2. Fomentar la construccién de infraestructura bdsica para realizar eficientemente los
procesos de comercializacién.

3. Elaborar, promover y desarrollar sistemas dindmicos de comercializaciéon de productoé
agropecuarios, previo diagnéstico de los problemas que se presentan en cada una de sus
etapas. .

!¢ Eg importante sefinlar que en la administracién del Dr. Emesto Zedillo, 1a mayoria de los programas iniciados cn el sexenio anterior al suyo
se mantuvieron, modificando solamente los montos de recursos financieros destinados a éstos segin las prioridades y la situacidn
econémica del pais. )

7 A partir de la adhesion de México al GATT en 1986, ¢l comercio mexicano de produclos agropecuarios empezd a registrar un
incremento importante, y con la firma de acuerdos de libre comercio con otros paises el intercambio comercial fue adn mayor. Por un
lado las exportaciones de productos agropecuarios y agroindustriales han mostrado un importante dinamismo, sobre todo los
relacionades con el sector de frutas y hortalizas, a la vez que las importaciones de alimentos basicos como son los granos también
registraron un crecimiento relevante, sintoma de las dificultades que el sector prasenta para cubnr la demanda interna de éstos. Asi, si
bien es cierto que la derrama econdmica por ¢xportacion de estos productos ha registrado un incremento, también lo ha hecho ia
transferencia de recursos al exterior por la compra de productos que fiempo atris se obtenian en el sector nacional. Para una mayor
andlisis sobre este tema ver el articulo de Andrés Casco “Cadenas agroalimentarias y politicas de fomento a la competitividad™, in:
revista £l Mercudo de Valores, N° 3, marzo de 1999, pp. 3-13.

*# Diario Oficial de la Federacitn, 16 de abril de 1991, pp- 2-4

 Ibidem.
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4. Fomentar el desarrolio de sistemas de informacién de mercados nacionales e
internacionales de caracter piblico y privado, y proveer informacion en las negociaciones
comerciales de los productos con los compradores.

5. Promover lineas de crédito en el sistema financiero para apoyar la comercializacién.

6. Operar y supervisar programas temporales de apoyo a productores agropecuarios para
hacer fluida la comercializacion de sus productos, dentro de lineamientos presupuestales
que definan las autoridades competentes de conformidad con las disposiciones legales
aplicables.

7. Impulsar la creacion de una Bolsa Agropecuaria a la que se oriente la comercializacién
privada de los productos agropecuarios.

Como se pude ver, se incorpora un nuevo elemento que se buscard utilizar como estimulo para e!
sector agropecuario, la creacién de la bolsa agropecuaria.

Dado que no es el objetivo de este trabajo analizar ta politica de apoyo a la comercializacién
agropecuaria, sélo se hace mencion de los objetivos de la institucion, de los cuales se retomar4 en
el capitulo sexto la administracién del riesgo a través del mercado de futuros, por lo que los
interesados en profundizar en las funciones de Aserca se pueden remitir a {a bibliografia.

Pero antes de sefalar los esfuerzos que se han hecho en nuestro pais en materia de mercados de
futuros agropecuarios, es conveniente conocer los aspectos basicos de éstos, por lo que el
capitulo segundo sera dedicado a este fin, en él se vera para que sirven los mercados de futuros,
qué es un contrato de futuros, asi como terminologia cominmente utilizada en éstos.
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CAPITULO |l LA FUNCION DE LOS MERCADOS DE FUTUROS
AGROPECUARIOS

El mercado de futuros agropecuarios es un tema que en los tltimos afios ha tenido gran
relevancia en Meéxico, ain cuando ésie no es nuevo en el mundo, ya que sus primeras
operaciones datan de mediados del siglo XIX, pero es durante el siglo XX cuando éste
registré un gran auge en el mundo, a la vez que sirvio de ejemplo para el desarrollo del
mercado de futuros de olros productos no agropecuarios. En el presente capitulo se
presenta una breve historia de los mercados de futuros agropecuarios, analizando cémo
Sfue que surgieron, qué son v para qué fueron creados, quiénes pariicipan en ellos, asi
como cudles son los instrumentos que en éstos se negocian.

Dado que el objetivo de esta investigacion no es desarrollar estrategias para inverfir en
estos mercados, los ejemplas aqui presentados son sencillos, de cardcter ilustrativo, el
lector interesado en profundizar en el tema podré encontrar bibliografia al final del
trabajo.

A. ¢Cémo surgen los mercados de futuros agropecuarios?

Para poder entender cémo surge el mercado de futuros agropecuarios, es necesario hacer un
breve comentario sobre el nacimiento del comercio, tanto en mercado de fisico (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 practicas comerciales ya se realizaban, estableciéndose lugares y tiempos
especificos para éstas, tales como el mercado de Agora y el Foro', respectivamente. Durante
esta época, las operaciones comerciales se desarrotlaban, en un primer momento, a través del
trueque. La produccién que se obtenia praclicamente era de autoconsumo, es decir, no se
producia para el comercio. Sin embargo, la divisién del trabajo llevo a que los productores se
especializaran en la elaboracién.de ciertos productos para poder satisfacer sus necesidades de
alimento y vestido, por lo que tuvieron que destinar una parie de éstos para conseguir otros
bienes.

Sin embargo, el comercio a través del trueque presenté grandes limitaciones. En primer lugar,
el productor de trigo que deseara unos zapatos, por ejemplo, tenia que encontrar a un
productor de zapatos que en ese momento deseara trigo y asi poder realizar el intercambio, lo
cual no sucedia con facilidad. Otro de los problemas era el cambio justo, ya que el productor
de trigo para obtener un par de zapatos tenfa que ofrecer, por ejemplo, 20 kilos de trigo,
cantidad excesiva para el productor de zapatos. Asimismo, el traslado de los productos

! Chicago Board of Trade, Commodity Trading Manual, p. 1



Capituio Il

resulta . costoso y dificil, ya que en ocasiones las distancias por recoirer 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 resolvié 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 asi el dinero, donde metales como €l oro, la piata, entre otros, y en
algunas regiones productos como el café, el cacao, las especies, etc., facititaron el intercambio
comercial.

Dado que el comercio en esa época se realizaba en lugares y fechas especificas, esto dio
origen a un sistema de intercambio novedoso, {a venta a futuro. Las operaciones comerciales
eran transacciones en un mercado de fisico, es decir, el vendedor le daba al comprador el
producto-y-se-liquidaba-en-ese-momento..Sin_.embargo, las_operaciones comerciales conforme

se iban incrementando provocaron entre algunos compradores y vendedores una mayor
relacion comercial, por lo que el comprador encargaba al vendedor determinado producto y
éste se comprometia a comprarlo, en un precio predeterminado, en la siguiente fecha que se
instalara la feria, apareciendo a.si las primeras operaciones a futuro, aunque con muchas
limitantes, ya que era comin que no se cumpliera el acuerdo previamente establecido.

Durante la Edad Media el comercio continué incrementandose dando origen a los mercados
locales, que en cierta medida era una expansion de las ferias. En sus inicios las operaciones
comerciales eran muy escasas dado que en el feudo se obtenian practicamente 1a {otalidad de
sus productos para sobrevivir, es decir, éstos no producian para el mercado, sino que todo era

de autoconsumo, de hecho era simbolo de poderio el oblener todos sus productos dentro del
feudo.

Sin embargo, el incremento de la produccién y de las necesidades de la poblacién, fueron
algunos de los factores que estimularon el crecimiento de las ferias hasta liegar el momento en
que éstas se convirtieron en regionales, en las cuales era posible la reuniéon de artesanos,
comerciantes y promotores, y posteriormente, recibieron el estimulo de algunos gobiernos, a
través de brindar seguridad para su establecimiento. De esta forma, los promotaores viajaban
de pueblo en pueblo para promover la feria, lo que brindaba la oportunidad para que los
productores intercambiaran sus productos por aquellos que no podian obtener en su region, as
como para los sefiores feudales las ferias representaron la oportunidad de conseguir articulos
suntuarios procedentes de regiones remotas.



La funcién de los mercados de futiros agropecuarios

Ya durante el siglo XlIl en Europa, concretamente en paises como Francia, Espaifa e ltalia, las
operaciones comerciales en mercados de fisicos (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 paricipantes empezaron a establecer cierlos témminos para las
operaciones a futuro, fijando de antemano factores como la calidad y fecha de entrega del
producto. Sin embargo, pese a estos acuerdos, era muy comdn que no se respetaran y

surgieran grandes disputas por ello. Ante esta situacién y con el objéto de controfar 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 XVIl se empezaron a conjuntar una serie de elementos que provocaron que las
ferias empezaran a perder importancia. El desarrollo del transporte y las vias de comunicacién,
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 desaparicion de las ferias, dado que en estos mercados era posible encontrar una
amplia gama de productos de manera permanente y no esporadica como se habia dado en las
ferias.

Asimismo, en el mismo siglo XVl la expansién del comercio ya no sélo 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, Japén®, 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 establecia 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 existian por la falta de estandarizacién de los misrﬁos y al
incumplimiento de los contratos por parte de algunos participantes, el mercado de ventas a
futuro tuvo buena aceptacién, por lo que pronto se desarrollé este mecanismo para otros
productos tales como: algodon, aceites vegetales, metales preciosos, entre otros; sin embargo,
el volumen de operaciones de cada uno de ellos no superé al que se realizaba en el de arroz.

2 Idem
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Por su parte, en los Estados Unidos las operaciones comerciales hacia inicios de la segunda
mitad del siglo XVill eran de contado, es decir, se comercializaban productos como metales,
agropecuarios, madera, entre otros, para entrega inmediata.

La Revolucién Industrial que se desarrollé en este pais 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, ademas los Grandes Lagos
ofrecian un sistema eficiente para transportar productos a través de barcazas.

£l uso de las nuevas tecnologias en el cultivo, las cuales eran el resultado de la Revolucién
Industrial, asi como la fertilidad de las tierras en Chicago, principalmente, provocaron un
incremento en Ja produccion de' granos sin precedentes. Sin embargo, estas innovaciones
originaron problemas casi nunca antes vistos: fluctuaciones de oferta y demanda, almacenaje

ytransporte:

Durante la época de cosecha era comdn que los productores se enfrentaran a descensos en
los precios dado el incremento en la oferta del producto, situacién que era aprovechada por los
molineros y demas procesadores de granos, ya que podian 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 sllos necesarios para almacenar el producto,
por un lado, y por el otro, el transporte era un serio problema dado que se tenian que recorrer
caminos en malas condiciones, ademas de los altos indices de asaltos que se registraban en
éstos, lo que sin duda originaba pérdidas considerables, o los margenes de ganancias
disminuian por el incremento en los costos de transporie y vigilancia que se tenia que pagar.t

Por otro lado, cuando la época de cosecha del grano ya habia pasado, era comun que ios
precios se incrementaran, sintema de la reduccion en la oferta del producto. En esos
momentos, los productores que lograban almacenar parte de su cosecha obtenian grandes
beneficios, mientras que los compradores tenian que desembolsar una mayor cantidad de
dinero para comprar el grano y no parar actividades.
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B. ¢Cual es la funcién de un mercado de futuros?

Un papel importante del mercado de futuros es la administracién de riesgo, es decir,
protegerse de las variaciones de los precios que se registran en el mercado. Asimismo, se
sefalara la importancia que tienen los especuladores deniro de este mercado, ya que asumen
el riesgo que otros no desean asumir, y a su vez dan liquidez al mercado.
Junto con la administracién de riesgo y la liquidez, el mercado de futuros cumple ofras
funciones importantes para los panicipahtes en éste y los no participantes.

Una funcién de gran importancia es el descubrimiento de precios. El precio que pactan en la
bolsa tanto el comprador como el vendedor facilita la fijacién de otros precios. Actualmente la
tecnologia hace posible que las cotizaciones que se registran en una balsa de futuros puedan
liegar a casi cualquier parte del mundo en cuestién de segundos, dando a conocer el precio
que se esta pagando por un producto o instrumento en un lugar especifico.

Con ello, una empresa que esta buscando la compra de un producto especifico, por ejemplo
trigo, puede tomar como referencia el precio de la bolsa para poder realizar el pago al
productor del cereal. Es imporiante sefialar que este precio es sb6lo de referencia, ya que
corresponde a un producto con determinadas caracteristicas 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 gagarle al productor por el grano que le vendera. De igual forma,
el productor que desea vender su cosecha puede revisar las cotizaciones de |a boisa y con
base a ellas 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 dificil de entender. Algunos periédicos o sistemas de
informacién estdn dando a conocer los precios y productos que se cotizan en el mercado de
futuros. Si se toma el periddico The Wall Street Journal® del dia 18 de noviembre de 1998, se
encuentra, en la pagina de futuros, la amplia variedad de contratos de futuros que se negocian
en Estados Unidos. La informacion que se muestra corresponde at dia habil anterior a a fecha
de publicacién, en este caso del dia 17 de noviembre. Se tomara la parte de granos y
oleaginosas y el caso del maiz (comn), el cual cotiza en la Bolsa de Chicago (Chicago Board of
Trade, CBOT, por sus siglas en inglés)*. Un contrato de maiz es equivalente a 5,000 bushels

* Ver anexo.
* Se recomienda ver al final del trabajo la lista de otros productos v sus especificaciones.
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(127.03 tonetadas) y las colizaciones se presentan en centavos de dblar por bushel (cents per
bu)

Cuadro 1
CORN (CBT) 5,000 bu,; cents per bu. Lifetime Open
Open High Low Settle Change High Low Interest

Dec 219 1/4 220 3/4 218 172 219 - 1/4 299 12 196 131,545
Mr99 230 231 3/4 230 230 1/4 305 209 1/2 112,597
May 237 1/4 239 3/4 237 1/4 237 3/4 + 1/4 299 217 36,600
July 242 172 244 1/2 24212 243 1/4 + 142 312 223 172 44,688
Sept 248 172 249 3/4 248 172 - 249172 - 112 -280 . - 232, . 71011
Dec 258 255172 254 112 255 + 142 291172 238 20,238
Mr00 262112 263 262 112 263 + 12 270 253112 313
July 270172 270 1/2 270172 270 172 + 12 278112 257 389
Dec 268 1/2 269 268 172 269 + 12 279 112 254 9355

ESTVo1 45,000, val NMn 39,286, open int —354,836,4-1,06% e

The Wall Street Journal, jueves 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 de! 2000, julio y diciembre), y como
ya se sefiald éstos representan las fases de inicio del cultivo, desarrolio y cosecha del grano.

Las columnas dos, tres, cuatro y cinco, preseman !as cotizaciones del dia. La segunda
columna (open) son los precios a los cuales abrieron la seccioén del dia 16 de noviembre el
contrato de maiz. Asi, el contrato del mes de diciembre abrié en 219" centavos de délar por
bushel (86.13 ddlares por tonelada)’. Las columnas tres y cuatro registran el precio maximo
(high) y minimo (Jow) de ese dia de operaciones. En el caso del contrato de maiz de diciembre,
su maximo precio al cual se cotizo fue de 220™* centavos de délar por bushel (86.90 délares
por tonelada) y un minimo de 218" centavos de délar por bushe! (86.01 délares por tonelada).
Finalmente la quinta columna registra el precio de cierre (settle) del contrato, es decir, el precio

observado al cerrar operaciones la bolsa, que en este caso fue de 219 centavos de dolar por
bushel, (86.21 dolares por tonetada).

La sexta columna (change) muestra la variacion (en centavos de délar por bushel) que el
contrato registré con relacién al dia habil anterior. Las columnas siete y ocho, registran los
niveles maximos y minimos que €l contrato ha registrado desde que aparecié en el mercado

* Cada pro_ducio tiene un factor diferente para convertir las unidades de centavos de délar por bushel a délares por tonelada, ya que et bushet
¢s una unidad de volumen. Para el caso del maiz y sorgo el factor es 0.393683, para trigo y frijol sova 0.367437, para cebada 0.45929625,

para café y algoddn es 22.04622.
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(lifetime, high, low). Finalmente, la columna namero nueve (open interest), presenta el numero

de contratos en circulacion pendientes de liquidar.

Ademais de‘ la informacién 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 eilos es el volumen estimado (Est. vol), el cual indica el nimero total de contratos
de maiz que ‘se negociaron el dia 16 de noviembre (45,000) y el volumen negociado el dia
previo (39,286). El numero total de todos los contratos de maiz negociados en el mercado
(open int.) el dia 16 de noviembre fue de 354,536, que fueron mayores en 1,069 con relacion al
dia previo de operaciones. Estos indicadores nos dicen que tan activo ha estado ef mercado,
asi como si los precios presentaran una tendencia al alza o a |a baja en el futuro inmediato.

Una vez que se ha visto como se leen las cotizaciones en el periédico, se pasard a analizar
otra de las funciones principales de un mercado de futuros, que es la de proveer de
informacién del sector a los participantes en éste. Sin duda que esta labor que desempeia es
de gran importancia, ya que 10s movimientos en la oferta y demanda de los productos, las
condiciones climaticas, l0os avances de siembra y cosecha, la situacién econémica y financiera
de un pais o conjunto de paises, la calidad del producto, el volumen de exportaciones e
importaciones, etc., son variables que determinan la tendencia de los precios en el mercado.

Si el mundo se moviera bajo una certidumbre total no habria necesidad de realizar coberturas
de precios, ni los especuladores tendrian la oportunidad de beneficiarse de los movimientos de
éstos, ya que los mismos no tendrian tales cambios. Sin embargo, estamos dentro de un
mundo ampliamente volatil, sobre todo en los ultimos afios, donde cambios en la produccién
de un pais lejano al nuestro, tarde que temprano nos afecta en nuestras decisiones.

El papel de la bolsa es transmitir al mercado los movimientos que se estan suscitando en el
mundo, no sélo del sector agropecuario, sino de la economia en general. Asi, a través de la
difusion de boletines de gobiernos, empresas de corretaje, especialistas del mercado, entre
otros, es como 0s inversionistas pueden tomar decisiones con un nivel de incertidumbre
menor. Es menor por que el riesgo como tal nunca podra eliminarse por muy confiable que sea
la informaci6n que se difunde, ya que dentro de! mercado los factores sicolégicos juegan un
papel importante para determinar la tendencia de los precios y este elemento dificilmente se
podri 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 aiin no
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tienen, con lo cual ellos tendran Ya certeza que su produccion no se quedara en sus almacenes
o silos, sino que una vez que se coseche el producto éste encontrara un comprador. Asi, los
productores podran iniciar el cultivo, observar su desarrollo y cosechar con la seguridad de que
el producto ya fue vendido y que recibird 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 fisicos, tal vez
encuentre un comprador, pero puede ser que el precio de venta no sea el mas apropiado y por
1o tanto tendra 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 acordd fue el de maiz.) En este contrato, el comprador se

comprometia a_comprar-una-determinada-cantidad-del-producto-a-un-precio-determinado,.con
la condiciéon de que el productor lo atmacenara en sus silos. El grano era adquirido entre el
otofio y el invierno, época de casecha, pero se almacenaba y se entregaba hasta la primavera,
una vez que éste habia perdido su humedad (caractéristica del producto tierno) y cuando el
agua de los rios se habia descongelado y permitian su transporte. Con ello, al llegar la
primavera, l0s compradores se hacian del grano y pagaban a! productor la suma acordada.

Este sistema encontré 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 llevé a que un grupo de comerciantes
de Chicago se reunieran y acordaran determinar un lugar especifico donde realizar sus
transacciones. Asi, en 1848 nace el Chicago Board of 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 piaza.

Pese al auge de las operaciones comerciales en el CBOT existian algunas limitaciones dentro
de ella. En primer lugar, los contratos no estaban estandarizados, es decir, no se establecia la
cantidad del producto, la calidad, el lugar de entrega, los meses, etc. Ademas, otro de los

factores que impedian su perfecto funcionamiento era el incumplimiento de los contratos por
ambas partes.
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Si 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 o vendia por otro lado. Por
su parte, si al llegar la entrega el precio era inferior, el comprador conseguia el producto con
algin otro productor, provocando importantes pérdidas al productor con quien habia hecho el
acuerdo inicial. Asimismo, era comuin que en el momento de la entrega del producto éste no
cumplia con determinadas normas de calidad establecidas previamente, lo que repercutia en
pérdidas para el comprador. Al no existir una autoridad que calificara |a calidad del producto,
era com(n 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.® Con el fin de terminar con
los conflictos arriba sefialados, los miembros del CBOT decidieron estandarizar los contratos
de futuros en cuanto a calidad, cantidad, tiempo, lugar de entrega, fluctuaciones en precio,

etc.’

A la par de la estandarizacién de los contratos se puso en practica el sistema de margenes,
representando &stos depésitos de buena fe, a través de los cuales se garantiza el
cumplimiento de las obligaciones por quien toma una postura. Asimismo, se crea la Camara
de Compensacion, 6érgano 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 par.a cada vendedor y un vendedor para cada comprador. De
acuerdo a la informacién proporcionada por el CBOTB, a la fecha no se ha presentado el
incumplimiento de un contrato, ya que la Camara ha liquidado cada posicion, incluso ha salido
adelante en épocas dificiles como fue la Gran Depresion de finales de los afios veinte.

Esta estructura de mercado vino a revolucionar a la industria agropecuaria y pocos afos
después se fueron incorporando nuevos productos para cotizar en la Bolsa, a la vez que
surgen nuevas boisas de futuros en Estados Unidos® y posteriormente, fueron fundadas bolsas
de futuros en otros paises 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 afnos setenta del siglo XX aparecen los contratos de futuros financieros. Hoy

§ Chicago Board of Trade, The Chicago Board of Trade: An Overview. p.1

7 En el anexo dos se presentan Jas especificaciones de algunos de los contratos mas negociados en las bolsas de futuro de Estados Unidos.
® Chicago Board of Trade, op. cit. p.2

® Ver anexo.
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en dia es muy variada la cantidad de productos que operan a través de contratos de futuros,
destacando las divisas, metales, indices bursatiles, fibras, combustibles, etc.*

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. Asi, en el caso de los contratos de futuro de trigo, el bien o producto subyacente
es el grano del trigo, para los contratos de maiz, frijol50ya, jugo de naranja;-etc--el-subyacente
es el grano del maiz, ta semilia de oleaginosa de frijol soya o el jugo de naranja. En el caso de
ias opciones sobre futuro, el subyacente sobre el cual se mueve el precio de la opcién son los
precios de los contratos de futuros. De esta forma, al hablar de opciones de futuro de trigo,
maiz, soya, se esta haciendo referencia a los contratos de futuro de trigo, maiz, soya, etc.

La historia del origen de los contratos de futuros fue practicamente expuesta en el punto
anterior, por lo que sélo falta definir lo que es un contrato de futuro.
Es una obligacién o co‘mpromiso legal asumido en un mercado de futuros,
para comprar o vender algo en el futuro [sic]. Ese “algo”, dentro del
contexto de los mercados agricofas es, por lo general, un producto bdsico
tal como el maiz, trigo, soya, avena, etc." Todas las especificaciones del
contrato son fijas, lo tnico que no es fijo es el precio de éste, el cual se
establece dia con dia en el piso de remates de la bolsa de futuros.

Como ya se observé, 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 afios. Lo que

introdujo 1a Bolsa de Chicago fue la estandarizacién del contrato y la regulacion de las
operaciones.

* En 1990 1a Bolsa de Chicago (la mds grande e importante del mundo) negocié 154 millones de contratos de futuros, para 1994 ésta
alvanzaba un récord de contratos operados y en 1996 superd los 220 millones. Hoy en dia la mayor parte d¢ los contratos negociados en las

bolsas de fuluros del mundo corresponden a productos financieros. Se estima que en Chicago del total de comtratos operados, 75%
corresponden a productos financieros y menes del 10% a productos agropecuarios.

i Chicago Board of Trade, Futuros agricolas para el principiante. p. 4
.
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Un punto que es muy importante tomar en cuenta es el precio de! futuro. Supéngase que el dia
de hoy se compra un contrato de futuros de maiz por el cual pagamos 110 délares por
tonelada, contrato que vence dentro de seis meses. El hecho de haber fijado el precio en los
110 doélares ello no significa que éste se mantendra estable hasta el momento del vencimiento,
no, eso no sucede.

Si bien se establecié un precio de compra, para quien lo establecié se le respetara, pero en la
bolsa este precio continda fluctuando en los minutos siguientes hasta el vencimiento del
contrato, fluctuaciones que estaran determinadas por las fuerzas de la oferta y la demanda. La
fijacion de un precio tiene que ver con el proceso de cobertura en un mercado de futuros, es
decir, se cubre una posicién que se tiene en el mercado de fisicos utilizando el mercado de
futuros.

Muchos creen que el fijar un precio en determinado nivel ello permitira una nula fluctuacion del
mismo, lo cual no es correcto, el precio del producio continuard moviéndose diariamente, al
alza o a la baja, para el resto del mercado, pero para quien tomo una posicién (de compra o
venta) el precio se mantendra y cuando llegue el momento del vencimienpo tendra que cumplir
el contrato al precio fijado previamente, al menos que se deshaga del contrato con la
operacidn contraria a la tomada.

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

Activo subyacente.- Un gran avance que se logré con la estandarizacion de los contratos fue
determinar las caracteristicas del producto en cuanto a la calidad, presentacion y variedad del
mismo."? Es comiin que en los productos agropecuarios la calidad de éstos varie 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 tamano del contrato. Contrario a las practicas realizadas antes de la estandarizacién de
los contratos, los cuales podian ajustarse en tamaifio, es decir, si un oferente o demandante
necesitaba determinada cantidad del producto, 10, 20, 50, etc., toneladas, se podria concretar
la operacién. La innovacion de la Bolsa fue fijar un tamafio determinado para el contrato, asi
por ejemplo, el contrato de maiz, frijol soya, trigo, entre otros, equivalen a 5,000 bushels, el
contrato de algoddon equivale a 50 mil libras, etc. Sin duda que esta medida hizo mas facil la
operacién del mercado, ya que todos conocian la cantidad a comprar o vender.

** Ver anexo.
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Lugar de entrega. Previo a la operacién de la bolsa, €l lugar de entrega del producto era
acordado entre comprador y vendedor, por lo que se tenia un gran abanico de lugares donde
se podia entregar el producto, con la consecuente variacién de los precios de transporte. La
bolsa de futuros prefijé determinados lugares de entrega del producto, procurando cubrir los
cuatro puntos cardinales de! pais. Cuando se solicita un lugar especifico, 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 arbitraria, sino que tienen una relacion directa con el producto subyacente. Asi, por
ejemplo, los meses de entrega de los contratos de futuro de granos y oleaginosas estan
determinados por la fase de siembra, desarrollo, cosecha del prbddéto. ﬁor‘eje‘m"p‘lo, ‘en el caso
del contrato de maiz, los meses élegidos son: marzo, preparacion de la tierra para el cuitivo,
mayo, cultivo del grano, julio y septiembre, crecimiento del grano, y diciembre, cosecha del

grano.

Cotizaciones del contrato. Este elemento es variable para cada producto y es el mercado
quien lo determina. Asi, podemos encontrar contraios que se fijan en délares por tonelada,
centavos de délar por libra, por bushel, etc.

Limites de movimiento diario de precios. Con el fin de evitar fluctuaciones drasticas en el
mercado provocado por movimientos especulativos, el CBOT establecid ciertos movimientos
mAaximos y minimos en las cotizaciones, los cuales varian de acuerdo al producto. Sin duda
que esta medida busca que el mercado presente un comportamienio con mayor certidumbre
para los participantes.

Posicién limite.- Con esta especificacién se busca que no ocurra una fuerte concentracion de
las operaciones con contratos d¢ futuro en unas cuantas manos, si no que el numero de

participantes sea mayor, ya que de lo contrario algunos especuladores podrian determinar ta
tendencia del mercado.

El fiel cumplimiento de fas operaciones en el mercado de futuros esta seriamente regulado. En
primer lugar se encuentra la Camara de Compensacién, organismo que opera como la
posicién 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 vendid, sino que la CAmara sera quien responda por la entrega del
producto,
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Sin la existencia de la Camara de Compensacion 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 margenes, regular 1a entrega.del
producto, brindar informacién de 1as operaciones realizadas, etc.

Ademas de la Camara existe otro mecanismo que permite el cumplimiento de tas operaciones,
los margenes, los cuales son depésitos de buena fe que se les pide a quienes toman una
posicion en el mercado de futuros. Esta cuenta de margen tiene como fin garantizar que se
cumplira con el compromiso de compra o venta. La cuenta que se exige depende del cliehte,
la bolsa, 1a volatilidad del mercallo, entre otros factores. Asimismo, la cuenta de margen se
ajusta dia tras dia, y cuando el margen de mantenimiento disminuye de su nivel minimo
exigido, la bolsa realiza una llamada de margen para ubicarlo en su nivel nuevamente. Si el
ajuste no es realizado por el inversionista, automaticamente es cancelada 1a operacion
tomada. Si el margen supera al de mantenimiento, el excedente se envia a una cuenta y se le
paga un interés por el depdsito realizado.

Ademas de estas medidas, existen diversos organismos, tanto publicos como privados, que
estan regulando el mercado de futuros. En Estados Unidos, el principal organismo que regula
el mercado es el Commodily Futures Trading Commission (CFTC), y es el organismo que
autoriza mercados de futuros, aprueba nuevos contratos, cambios a los ya existentes,
asimismo, es quien asegura los intereses publicos, autoriza a todos los participantes que
ofrecen sus servicios al publico en el mercado, entre otras funciones. Junto con la CFTC esta
la National Futures Association (NFA), quien tomé 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 Depgrtamento del Tesoro de Estados Unidos han participado en la
regulacién del mercado.”

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 posicién en este mercado, y es por ello

que los participantes centran su interés en él.

La base se define como la diferencia que existe entre el precio de fisico menos el precio del
futuro, es decir,

BASE = FiSICO - FUTURO

B Hall, Johin C.. Futiros y Opciones. p. 40
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Por fisico se entiende una operaciéon realizada en el mercado de entrega inmediata de
productos (maiz, trigo, arroz, etc.); mientras que el mercado de futuros es un lugar fisico (un
mercado organizado) donde se intercambian titulos estandarizados, donde lo dnico que se
negocia es el precio.

La diferencia entre el precio de fisico en cierta localidad y el de futuro esta determinada por un
conjunto de variables que intervienen en el costo del producto, ial es el caso de*:

s« Costos de almacenamiento

s Seguro de almacenamiento

¢ Costo financiero

« Costos de transporte entre los puntos de entregé “

e Variaciones de oferta y demanda mundial

\Veamos un ejemplo-para-entender-el-concepto-Supongamos-que.un.agroindustrial_(podria ser
un fabricante de alimentos balanceados) desea comprar maiz para disponer de é! en el mes de
noviembre y estamos en el mes de marzo.

En marzo el precio de fisico de maiz en el mercado de Chicago se ubica en 125.0 délares por
tonelada y el precio del contrato de futuros para el mes de noviembre era de 110.23 délares
por tonelada, con lo cual la base es de 14.77 por tonelada métrica.

Precio fisico de maiz 110.23 dis/ton
Futuro de maiz 125.00 dis/ton
Base (14.77) dis/ton

Como puede observarse el resultado de la base es negativo (-14.77 dis/ton), lo cual representa
una situacién normal en el mercado (se dice que el mercado esta normal), porque dentro del

futuro se incluye a la base, lo cual lo hace que se ubique por arriba del precio det grano en el
mercado de entrega inmediata.

.
Se puede dar el caso que la base sea positiva, no es muy comun pero puede suceder. Con una
base positiva, el precio de fisico es mayor al de futuro (por ejemplo precio de fisico 110.00
dis/ton y futuro en 100.00 disfton, con lo cual la base es de 10.00 disfton). En este se dice que
el mercado esta invertido. Como entender esta situacién: 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, Agricltural Futures for the Beginer.p. 6
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arriba del futuro: sin embargo, se espera que en el corto plazo la oferta se recupere y por lo
tanto el precio del producto baje (que seria !0 que esta representando un menor precio de

futuro).

Si se analiza graficamente el concepto de base, tendremos:

P Futuro
ro\ ¢
e
C
i
0
Rase
Convergencia
Fisica
A -
»~
Tiempo

Algo importante que resalta de la gréafica es la convergencia entre el precio de futuro y el de
fisico conforme va pasando el tiempo.

Como ya se menciond, la base esta integrada por otras variables que incrementan el costo del
producto como es el almacenamiento, el costo del seguro de almacenaje, etc. Est4 claro que
entre mayor sea el lapso de entrega del producto el costo de la base serd mayor, dado que los
costos por mantener el producto hasta la entrega seran mayores.

Cuando el futuro se va acercando a su vencimiento, el valor de la base va disminuyendo hasta
volverse cero (en el caso del mercado de Chicago -CBOT-, se entrega el producto fisico en un
almacén establecido por la bolsa, si se quiere otra localidad al precio de fisico hay que
agregarle los costos de transporte para moverlo de una bodega a otra), esto se da cuando el
contrato de futuro venci6é y como se dice comunmente el futuro se volvid fisico, es decir, en
ese momento el precio de mercado de futuro es igual al precio del producto en el mercado de
fisico, 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 Boisa 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 aparicion data de muchos afos atras, si bien no tal
y como se conocen hoy en dia, si se pueden encontrar reportes de su utilizacién en diferentes

paises en siglos pasados.

De acuerdo a algunos autores,' las primeras noticias que se tienen de las opciones datan
desde ta época de los fenicios, griegos y romanos, donde algunas de sus operaciones
comerciales que realizaban se efectuaban con base a clausulas de opcion, es decir, existia la
opcién de adquirir determinada mercancita en un futuro establecido y en un precio prefijado.

El primer mercado organizado donde se operaron opciones fue en Holanda'® durante el siglo
XVIi, en el cual los comerciantes de bulbos de tulipan los comercializaban a través de
opciones de compra y de venta. Hacia finales del siglo XVIIl, en Europa, se empezaron a
negociar-opciones-sobre-acciones-de-empresas-comerciales,_sin_embargo,_las_oscilaciones en
los precios de éstas provocaron grandés desequilibrios en el mercado lo que origind una caida
drastica en los precios de las opciones, generando importantes pérdidas en algunos
inversionistas. Esta situacion provocé descontento en la compra de estos instrumentos y
fueron prohibidos, ya que se les consideré como uno de los factores que provocaron.los
desequilibrios en el mercado. '

Hacia el afio de 1875 en el ‘mercado financiero de Nueva York se empezaron a operar
opciones sobre acciones 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 institucion financiera y un cliente especial. Este tipo de mercado se caracteriza por operar
instrumentos no estandarizados, sino instrumentos a la medida del comprador. Ademas, el

indice de incumplimiento era muy alto, por lo que en ocasiones las pérdidas resuitan ser
cuantijosas.

Sin embargo, en 1973 se dio un gran paso para terminar con la irregularidad en la operacién
de las opciones en los mercados financieros al crearse /a Chicago Board Option 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 agricolas. A partir de esa fecha las bolsas en el mundo
que introdujeron las operaciones con opciones sobre futuros han crecido de manera
considerable, asi como los proquctos para los cuales existen opciones.

'* Lamothe, Prosper, Opciones Financieras. p. 1
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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 opcion:

Es un derecho, pero no una obligacién, de comprar o vender algo a un
precio predeterminado en algin momento dentro de un plazo establecido.

Ese “algo” en un mercado de futuros es un contrato de futuros.”
Dentro del mercado de opciones sobre futuros se pueden distinguir dos tipos de opciones:

Opciones de compra (calf), las cuales dan el derecho, mas no la obligacién, a su poseedor
de comprar un producto en un liempo futuro determinado a un precio preestablecido.

Opciones de venta (puf), las cuales dan et derecho, pero no la obligacién, 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 Gnico factor que no esta fijado, sino que éste se establece dia
con dia en la bolsa.

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

SOHI“3

Activo Subyacente (underlying).- Activo sobre el que se instrumenta la opcién (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, maiz, frijol soya, etc.)

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

Opciones Americanas y Europeas. Las primeras son aquellas que se liquidan en cualquier
fecha antes de su vencimiento, mientras que las opciones europeas sélo se liquidan en la
fecha de su vencimiento. Ambos tipos de opciones se encuentran tanto en mercados
estadounidenses como europeos.

167
Ibid. p.2

'7 Chicago Board of Trade, Opciones agricolas pura principiantes. p.3

'8 para mayor informacion ver glosario al finat dal trabajo.
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Prima (Prime).- Precio de los contratos de opcién que el comprador paga al vendedor por el

riesgo que éste asume.

E. Los participantes en un mercado de futuros

Actuaimente los mercados de futuros reunen un amplio nimero de participantes, los cuales
concurren a él para satisfacer diferentes necesidades.

Si se quisiera clasificar los motivos que impulsa a los distintos participantes en el mercado de
futuros, podriamos definir cuatro clasificaciones principales y en ellas encontrar diferentes
grupos. Estas son:"®

a) Administracién-delriesgo

b) Especulacion
c) Arbitraje
d) Reguiacién

La administracion del riesgo

Hoy en dia no es facil prever como se comportaran los precios de los productos en el mercado
mundial. Un amplio nimero de variables estd determinando la tendencia de éstos. Factores
como oferta, demanda, especulacion, problemas econémicos-financieros en las economias,
precios de bienes sustitutos, etc., estan influyendo sobre sus cotizaciones.

Este fenémeno, el cual forma parte de la globalizacién en la que viven las economias
actualmente, tiene que ser estudiado detalladamente por productores, comercializadores,
especuladores, y por todo consumidor por muy grande o pequefo que éste sea.

Los administradores de riesgo pretenden evitar movimientos adversos de los precios de un
subyacente. Por ejemplo, un productor de trigo que estd 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 tomaria uha posicidn en la cual no vendiera su producto por abajo del
precio estimado por él, ya que de hacerlo incumriria en pérdidas. Por el contrario, un

'* Hull, John C.. op. ¢it. p. 7-14. La cuarta categoria es propia.
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agroindustrial, un molinero, un productor de alimentos balanceados, un ganadero, etc., trataran
de cubrirse ante incrementos en los precios, ya que de no hacerlo incurriria en menores
ganancias o pérdidas incalculables. Veamos con un ejemplo como funciona el mecanismo

para ambos.

Partimos que no existen comisiones o0 gastos por ta contratacién de los futuros para simplificar

el ejercicio.?
Cobertura de riesgo para un prodyctor

El ejemplo aqui presentado es con fines ilustrativos por lo que se realizara bajo supuestos que
en {a 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 investigacion, este ejemplo se presenta para ilustrar el funcionamiento
del mercado de futuros. Asimismo, para fines de manejo se dejaran las cotizaciones originales
Que se reportan en la Bolsa de Chicago.

El productor Pedro Garcia desea cubrir su produccién de maiz con el fin de que a la hora de la
cosecha pueda obtener un mejor ingreso por [a venta de ésta. Supongamos que al productor le
cuestan 2 délares producir un bushel de maiz, por lo que buscard vender su producto por
arriba de 2 délares, ya que de lo contrario incurrird en pérdidas. De esta forma, nuestro
productor estara pendiente para que cuando observe un precio por arriba de los 2 dé6lares tome
la posicién en el mercado para vender parte de su cosecha (recuerde que un contrato es
equivalente a 5 mil bushels, por lo que no podra cubrir menos que eso, ni tampoco un volumen
que no sea miiltiplo de 5 mil). Para ello tendra que vender contratos de futuro, supongamos
que por 5 mil bushels, es decir, vende un contrato de futuros de maiz de diciembre, que es el
mes cuando ya dispone del grano.

Para el dia 2 de abril los contratos de maiz de diciembre se ubicaron en 271 centavos de délar
por bushel (2.71 ddlares por bushei). Este precio le es atractivo al productor, por lo que para
asegurario vende un contrato de maiz, en la Bolsa de Chicago, para entrega en diciembre.

A lo largo del aflo las condiciones en el cultivo de maiz fueron excelentes por lo que tfa
cosecha se presenta abundante y con buena calidad en el pais, situacion que presioné los
precios a la baja. Al llegar la fecha de la cosecha, el precio de maiz se ubicé en 1.95 délares

* Dado que no es ¢l objetivo de la presente investigacion dar modelos de cobertura como los que funcionan en los mercados, los cjemplos son
simples y tienen un cardeler ilustrativo solamente. El lector interesado en ejemplos mis complelos puede recurrir a la bibliografia para
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por bushel. En este caso, el productor compensa la posicion tomada en abril, es decir, compra
un contrato de futuros de maiz en la bolsa en 1.95 délares por bushel. Es importante sefialar
que de acuerdo a informacién de especialistas de! mercado de futuros, solamente un 3% de
las operaciones realizadas llegan a la entrega de! producto y el resto se compensa con una
posicién contraria, esto es, para quien compra un contrato lo vende y quien vendié un contrato
lo compra. "

Su actividad de cobertura quedaria asi:

Mercado de fisico Mercado de futuros

Abril

Piensa vender 5,000 bushels de maiz en Vende un contrato de futuros de maiz
8 mercado-de contado -en-2-71-dolares—de.diciembre_en 2.71_délares por bushel
por bushel. '

Noviembre

Vende 5,000 bushels de maiz en el Compra un contrato de futuros de maiz
mercado de contado en 1.95 délares de diciembre en 1.95 ddlares por bushel
por bushel

Precio de venta de maiz en el

mercado de contado 1.95 délares por bushel
Mas ganancia en el mercado de futuros 0.76 délares por bushel
Precio de venta neto 2.71 dolares por bushel

Al utilizar el mercado de futuros nuestro productor incrementé el precio de venta de su
producto de 1.95 ddlares por bushel a 2.71 ddlares, incluso fue ligeramente superior al precio
estimado en abril (2.70 ddlares por bushel), 1o que le permitié obtener una ganancia de 0.71

centavos de délar por bushel (2.71 que es el precio de venta, menos 2.00 délares por bushel
que son los costos de produccion).

Como ya se sefialo, éste fue un ejemplo hipotético y simplificado. En la realidad el proceso de
cobertura de riesgos es més complejo, ya que existen factores que no se han tomado aqui tal

profundizar en este tema, principalmente en el libro de Murphy, Johwn., Technical analysis of the futures markets. A comprehesive guide to

trading methods und applications,
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como que el mercado no se comporta como uno lo anticipa, por o que no siempre se podra
beneficiar de los cambios en los precios. Las fluctuaciones en los precios de fisico y futuro no
siempre son equivalentes, las comisiones que cobran las casas de bolsa por realizar las
operaciones pueden resultar altas .para un productor pequefo, entre otros factores.

Cobertura de riesgo para un agroindustrial

Ahora nos ubicaremos en la situacion de un procesador de productos agricolas (un
agroindustrial) y veamos su panorama. Supongamos que sé encuentra un molinero de trigo,
quien requiere cubrirse de las variaciones en los precios det cereal, ya que un incremento en
éstos puede disminuir su ganancia o provocarle pérdidas, y una reduccion en los precios
provocaria el efecto contrario.

Supongamos que es el mes de abril y que tas cotizaciones del contrato de trigo de diciembre
se ubican en 3.45 dblares por bushel. El molinero estima que la produccién no sera la
adecuada en cantidad y calidad, por lo que estima que al llegar el mes de diciembre el precio
del cereal se incrementara. Nuestro molinero necesitard comprar 5 mil bushels de trigo en
diciembre, por lo que decide comprar un contrato de trigo del mes de diciembre en 3.45
délares por bushel. s

Lo que tanto temia el molinero se cumple y al mes de noviembre Ias cotizaciones se elevaron
a 3.55 do6lares por bushel. El molinero compensa su posicién vendiendo un contrato de futuros

en 3.55 dblares por bushel. Su operacién se resume en:

Mercado de contado Mercado de Futuros

Abril

Piensa comprar 5 mil bushels de Compra un contrato de futuros
trigo en el mercado de contado de trigo, en CBOT, para ¢l

en 3.45 délares por bushel. mes de diciembre en 3.45

délares por bushel

Noviembre

Compra 5 mil bushels de trigo Vende un contrato de futuros
en el mercado de contado a de trigo, en CBOT, de diciembre
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un precio de 3.55 délares por en 3.55 ddlares por bushel.
bushel

Precio de compra del trigo en el

mercado de contado 3.55 dolares por bushel
Menos ganancia de futuros 0.10 délares por bushel
Precio de compra neto * 3.45 délares por bushel

Con el uso del mercado de futuros, el molinero compr6 el frigd dﬂe necesitaba en 3.45 délares
por bushel y no en 3.55 que era el precio que en ese momento se pagaba en el mercado de

contado.

—

Especulacion

Los especuladores, contrario a los administradores de riesgo, apuestan al aumento o
disminucioén de los precios del subyacente en el mercado. Los especuladores no tienen interés
en el producto en si, para ellos no existe un interés de si compran contratos de futuro de trigo,
maiz, soya, etc., sino que compraran aquellos que les arroje la mayor utilidad en la transaccién
de compra-venta.

Al escuchar la palabra especulacion o especulador de inmediato nos viene a la mente una
actividad ilegitima o a una persona perversa para el sistema financiero, el causante de grandes
problemas para la economia de un pais. Sin embargo, st se recurre al diccionario
encontraremos que la especulacién como tal no es una actividad ilegal, de acuerdo al
diccionario Larousse, especulacién es “... hacer operaciones financieras o comerciales de las
cuales se espera sacar un provecho gracias a las variaciones de los precios...”

Sin embargo, visto detalladamentie el papel del especulador dentro del mercado, podremos
decir que su participacion resuita vital para el buen desempefio de éste. El especulador asume
riesgos que el productor o agroindustrial no esta dispuesto a asumir. Con ello, el especular
brinda liquidez al mercado, facilitando Ja compra-venta de contratos. Es importante sefalar
que al especulador no le interesa la entrega de un producto en especial, sino que lo que €l
busca es obtener una utilidad, independientemente de qué contrato compre o venda, 1o que no
sucede con el administrador de riesgo.
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Asi como resulta benéfica su participacion también puede originar grandes dafos si no se
regula su actividad. La especulacién, entendida ésta como fa accién 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 especulacién provoca movimientos
il6gicos en tas cotizaciones, es decir, movimiento que no estd4 respaldado por factores
fundamentales de peso, y que por lo tanto esta accién genera fuertes pérdidas al resto de los
inversionistas, entonces la actividad si se convertird en algo nocivo para el mercado y la
economia del pais en general. Es aqui donde intervienen las autoridades financieras de un
pais 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 diferenie. £l diferencial en el precio entre la
compra y la venta (menos los gastos que la operacion requiere) es la utilidad de quien utiliza el
arbitraje.

Por ejemplo, supongamos que un inversionista compra un contrato de futuros de trigo en la
Bolsa de Chicago para entrega en e! mes de diciembre en un precio de 145 dodlares la
tonelada, y posteriormente el mismo inversionista liquida su posicién vendiendo un contrato de
trigo en la Bolsa de Kansas City en 147 d6lares por tonelada. Su utilidad seria igual a!
diferencial de precios multiplicado por las toneladas adquiridas, menos comisiones pagadas.

Si bien es una préctica que se presenta en los mercados, es imponante sefialar que cada vez
es mas dificil obtener ganancias en este tipo de operaciones, ya que con el proceso de
globalizacién de las economias, los mercados tienden a mantener un equilibrio en las
colizaciones. Las fuerzas de la oferta y la demanda de productos, provocan la convergencia de
los precios en un nivel adecuado, de alli que cada vez resulte mas dificil obtener ganancias en
el arbitraje.

Regulacién

En el inicio de las operaciones de contratos de futuros era muy comun que algunos de los
participantes no cumplieran con lo acordado, lo que sin duda repercutia en importantes
pérdidas para la contraparte. Si 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 arrepentia y compraba el producto en
algun otro lugar, ya sea porquée obtenia un menor precio, porque estaba mas cerca de su
empresa, etc., el productor que,inicialmente habia 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 |a

calidad del producto eran muy comunes.

Como ya se sefialé en parrafos anteriores, el papel de 1a autoridad es fundamental para el
buen desempefo del mercado de futuros. Las autoridades tienen la obligacion de vigilar que
las operaciones que se realizan se cumplan, y cuidar, por lo tanto, los intereses de los
participantes. ‘ .

La autoridad, ademas de garantizar el cumplimiento de las operaciones, también influye para

determinar _la—estandarizacién—de—los—contratos,— autorizar__nuevos _contratos, nuevos
participantes, nuevos mecanismos de operacion, etc., buscando siempre la justa realizacion de

las operaciones.

El actual entorno mundial exige un mayor cuidado en las decisiones que tomaran los agentes
econdémicos, ya sea en una invérsién a realizar en algan instrumento financiero especifico,
canalizar recursos para iniciar 0 desarrollar un negocio, tomar l1a decisién sobre cuitivar 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 funcién !a brinda el mercado de futuros, el cual a lo largo de su
existencia, en los paises en los cuales opera, ha demostrado ser un instrﬂmento eficaz para
administrar el riesgo de quienes participan en €l, 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

significaria dejar de lado instrumentos valiosos para hacer frente a un mercado cada vez mas
incierto.

Una vez que ya se conocen algunas de las terminologias utilizadas, el siguiente paso a

desarrollar es la importancia que tienen las técnicas de anélisis en los mercados de futuros,

que es el tema a desarrollar en el capitulo tercero, en el cual se vera lo que se entiende por
»

analisis fundamental y técnico, asi como los elementos que considera cada uno de ellos.
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CAPITULO Il MARCO TEORICO ) )
LA IMPORTANCIA DE LAS TECNICAS DE ANALISIS EN
LA TOMA DE DECISIONES EN UN. MERCADO DE
FUTUROS AGROPECUARIOS

Las téenicas de andlisis utilizadas en los mercados financieros han cobrado gran
importancia durante las iltimas décadas, ya que gracias a ellas los participantes pueden
tomar decisiones mas sélidas, sin que ello signifique que se elimine el riesgo por
participar en éstos. Dentro de los mercados agropecuarios, algunos inversionistas
centran un mayor interés al estudio de variables como produccion, consumo, inventarios,
etc., v se hacen llamar fundamentalistas, por ser partidarios del andlisis fundamental; por
su parte, otros le dan mayor atencion a los indicadores estadisticos y su presentacion en
grdficas que utilizan para mostrar la tendencia de los precios, éstos se dicen llamar
técnicos, por practicar el andlisis técnico, finalmente, existe un tercer grupo que combina
ambos andlisis para lograr una mejor comprension del mercado. El presente capitulo estd
destinado a resaltar las bases de los andlisis fundamental y técnico.

A. El papel del andlisis fundamental

Algunos analistas financieros le han atribuido al analisis fundamenta! 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, asi como el mas adecuado para pronosticar, a largo
plazo, la tendencia de éstos. '

El anélisis fundamental contempla et estudio de un conjunto de variables que conforman la oferta
y demanda de productos de este sector, asi como aquellos elementos que de una u otra forma
influyen sobre éstas, tales como las condiciones climéaticas, decisiones politicas (medidas de
produccién, comercio, etc.), el entorno econdémico nacional y mundial, aspectos sicolégicos, etc. El
analisis de estas variables permite definir la tendencia de los precios en el mercado, y por lo tanto
tomar la estrategia adecuada para no verse afectado por el movimiento adverso de los mismos. °

1 La influencia de la oferta sobre los precios

La oferta de un producto se define como la cantidad de éste que los productores estan dispuestos
a vender al nivel actual de prec.ic»s.2 Por la teoria se sabe que la pendiente de la curva de oferta es
positiva, lo que significa que a un mayor precio mayor seréa la oferta del producto.

' Es importante sefialar que en esta parte de la investigacién se presenta ¢l anlisis teérico, y en el capitulo quinto se tomarin ejemplos que
pennitan vincular la teoria ¢l comportamiento los precios de algunos productos agricolas.
? Para un mayor anilisis de la oferta y sus componentes véase Dombush, Rudiger, Macroeconomia, capitulos 6 v 13
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Supongamos que la oferta y demanda se encuentran en equilibrio3 en el punto £, donde se ofrece
la cantidad qo al precio po. Si en un momento “x” se produce una alteracion en la ofeda (por
causas que mas adelante se analizan), y que el nuevo punto de equilibrio es E;, donde se ofrece la
cantidad g, al precio p,, ubicandose en un nuevo punto de equilibrio donde el precio se incrementa

(p+ > Po) con relacién al precio po, dado que la cantidad ofrecida es menar (qs < Jo)
Por el contrario, si el movimiento en la oferta es a la inversa, es decir, se ubica en el punto g, con

un precio pa, el nuevo punto de equilibrio es E, donde la oferta es mayor (q; > qo) Y el precio
registra un descenso (p2 < po ), reflejando el exceso de oferta en el mercado.

0O

P

G = "
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o = O
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De esta forma, la tendencia de los precios en los mercados nacionales e internacionales es un
factor clave para que los productores agricolas decidan qué cultivar y qué no cultivar. Cuando se
presentan situaciones de sobreoferta de un producto, el agricultor destina su superficie a la
produccién de un cultivo diferente, aquel que en ese momento, y segin fas perspectivas, le

3 ] « . ..
Se parte del supuesto de que no se presentan movimientos en la demanda del producto, supuesto que mas adelante se levantara, Los dnicos
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permita obtener un ingreso mayor sobre sus costos de produccion. Por el contrario, cuando se
registra una oferta restringida, el productor se ve estimulado a cultivar el producto, ya que ésta
situacién permite obtener un mayor ingreso por los precios mas altos.

Asi, 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 podra ver mas adelante, la oferta es un concepto que engloba otros indicadores como:
produccion, importaciones e inventarios. Por 10 tanto, se analizan a continuacién los factores que

influyen sobre éstos.

La produccién agricola estd determinada por una amplia gama de variables. Los costos de
produccion, los precios de los productos sustitutos, la tecnologia requerida para el cultivo y los
factores climatolégicos, son sin duda elementos que influiran sobre el comportamiento de ésta.

Los costos de produccién 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 tomara la decisién 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 debera tomar la decisién de cultivar otro producto
(aquel en el cual los costos séan menores), ya que ello le exigird un menor financiamiento.
Ademas podra elegir aquel producto que en esos momentos presente problemas de oferta, lo que
sin duda le podria garantizar fa recuperaciéon de su inversion y un excedente atractivo, et cual
puede utilizar en el siguiente ciclo agricola.

Estos costos financieros sirven para cubrir desemboisos que tendra que realizar para cultivar su
tierra: la compra de semillas, fertilizantes, mano de abra, renta de tierra (si existe), sistemas de
irrigacién, el uso de tecnologia, etc. Todas estas variables influyen en el comportamiento de la
produccién y por lo tanto en la oferta de un producto.

Oftra variable que es importante analizar 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 maiz forrajero tiene contemplado cultivar este grano, lo mas
seguro es que los precios de su producto registren una tendencia a la baja, ya que ambos

movimientos se registran en los componentes de la oferta del producto.
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productos son utilizados en la elaboracién de alimentos balanceados, por lo que si el productor de
maiz quiere fijar un precio por arriba del que el mercado establece, el demandante del grano
decidird comprar otro grano a un menor precio, en este caso el sorgo.

Si la oferta de maiz forrajero sufre un incremento (si el productor decidi6é cultivarlo) o un
decremento (si decidié 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 maiz se incrementa) el
precio (tanto del maiz como el sorgo y demas granos forrajeros) disminuye, ya que el comprador
tendra mas elementos para negociar un precio de compra menor; mientras que el precio podria
incrementarse siempre y cuando el productor de maiz decida cultivar un grano no forrajero, lo que
en el mediano plazo provocaria el descenso de la oferta Ade“este tipé déﬂgranoé, permitiendo al
productor negociar un precio mayor en el momento de la venta, lo que llevaria a una elevacion de
los precios de éstos en un primer momento y después a un incremento en la produccion y con ello

aldescensode-los-precios—m ——

En el siguiente ciclo agricota, los mayores precios pagados por el grano estimularan 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 incrementard, provocando una

presion a la baja sobre los precios, hasta que se alcance un equilibrio entre oferta y demanda.

Otro elemento que influye sobre la produccion agricola esta delerminada también por el empleo de
tecnologia, tanto en la etapa de cultivo y cosecha. Las regiones en las cuales se utilizan sistemas
tecnol6gicos avanzados se caracterizan por obtener rendimientos elevados, {legando a ser éstos

dos, tres, cuatro y mas veces superiores que en los lugares en los cuales se trabaja con sistemas
rudimentartos.

Sin embargo, si bien el uso de tecnologia influyen en el incremento en la productividad del cultivo,
su empleo tampién incrementa los costos de produccion (en un primer maomento), 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, 1o que aunado a sistemas de
financiamientos poco accesibles, como el existente en nuestro pais, esto vuelve mas dificil el
poder emplear tecnologia en el campo.

Cuando se tiene que cultivar en zonas en las cuales se depende 100% del'componamiento del
clima para obtener buenos resultados, la produccién de los productos tiende a presentar grandes
fluctuaciones (tal es el caso de fa agricultura mexicana). De esta forma, el comportamiento del
clima es un elemento de gran importancia sobre la produccién, que sin bien tiende a generar
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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 produccién, dado que el mayor uso de agua, energia
eléctrica, mayor depreciacion de la maquinaria, etc., se convierten en mayores costos, los cuales

se trasladaran 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 estan
dispuestos a comprar a tos diferentes niveles de pirecios que se registran en el mercado en un
periodo de tiempo determinado®. Contrario a lo que sucede con la pendiente de la oferta, la
pendiente de [a demanda es negativa, lo que significa que existe una relacion inversa entre el
precio y la cantidad demandada, es decir, fos consumidores compraran una mayor cantidad de
productos si el precio de éstos es menor.

»
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Supongamos que la oferta y la demanda se encuentran en equilibrio en el punto E; donde se
ofrece la cantidad g, al precié Po. Si en un momento determinado se produce una alteracién en la
demanda (las causas de esta variacion se analizan mas adelante), y por lo tanto el nuevo punto
de equilibrio es E4, donde la cantidad ofrecida es qi, al precio p;. En este nuevo punto de

4 Para un mayor estudio de la demanda de productos véase Rudiger Dombusch, op. cit.
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equilibrio, el precio disminuy6 (ps < pg) con relacién al precio pp dado que la cantidad demandada

es menor (Q1 < Qo ).

Por el contrario, si el movimienta en la demanda es a la inversa, es decir, se pasa a! punto g, con
un precio p,, el nuevo punto de equilibrio es E;, donde la demanda es mayor (3: > qo) ¥ 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, influirdn en la
tendencia de los precios. Pero, ¢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 llamarian su renta), dado que es a través de éste como puede adquirir
los productos—En-épocas-de-estabilidad.econémica 10s consumidores cuentan con un mayor nivel
situaciones de desequilibrios econémicos (por ejemplo, un proceso inflacionario), cuando por lo
general el ingreso de a mayoria de los consumidores tiende a contraerse y con elio su demanda.

Otro elemento que influye en la demanda de los productos es el precio de los bienes sustitutos.
Cuando el precio del produc{o demandado sufre un alza, los consumidores que no estan
dispuestos a pagar ese precio, preferiran sustituirlo por otro que les satisfaga sus necesidades (el
sorgo por el maiz como se ilustrd en el ejemplo anterior); por el contrario, cuando el precio de éste
disminuye, el consumidor incrementara 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 alli 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 reine mayores
condiciones que le brinden mas satisfaccion al consumidor, sin duda que la demanda sobre éste
producto crecera, lo que no acontece con aquellos cuyas propiedades no le permitan alcanzar 10
que esta buscando. Por ejemplo, puede ser que para la fabricacién de alimentos balanceados,
algunos granos como el trigo retinan mejores propiedades nutritivas que las que podria darie el
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maiz, de alli que los demandantes de este tipo de granos, prefieran satisfacer sus necesidades

comprando maés trigo forrajero que maiz.

Los cambios que se originen en la demanda de'los productos a consecuencia de las variaciones
en los precios seran diversos, todo depende del tipo de producto. La relacién entre los cambios en

L . .. . 5
la demanda y los movimientos en los precios se conoce como elasticidad precio de la demanda.

En resumen, el equilibrio entre la oferta y la demanda se alcanzard en el punto en que los
demandantes estén dispuestos a pagar el precio que los oferentes estan dispuestos aceptar por la

venta de su producto.
3 Los factores climaticps y sus efectos en los precios

Aungue ya en pérrafos anteriores se sefalé la importancia que los factores climaticos tienen sobre
la produccién agropecuaria, €s conveniente agregar un comentario mas.

En una primera instancia se podria uno preguntar que relacién existe entre la naturaleza y el
comportamiento del mercado de futuros agropecuarios. La respuesta es: jmuchal.

El éxito o fracaso de obtener una buena cosecha agricola estd estrechamente ligada con el
comportamiento del clima. AGn cuando un productor utilice 1as mejores semillas para el cultivo, los
mejores fertilizantes, las técnicas de cuitivo que brinden los mayores rendimientos, etc., si el
comportamiento del clima es adverso, lo més seguro es que la produccién presentara importantes
mermas.

Ya sea que se presente un exceso de lluvias, que el clima tenga un comportamiento célido y seco,
que se registren problemas de plagas, etc., todos estos factores determinaran el volumen de la
produccién agricola y pecuaria.

Dado que los precios de estos productos estan determinados en parte por la situacién 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.

* Si por ejemplo el precio del 1rigo baja uno por ciento, se dice que la demanda del trigo es elastica, de elasticidad-precio unitaria, o inelastica,
segin la cantidad demandada de trigo aumente en mis de uno por ciento, exactamente uno por ciento, o menos de uno porciento. Ver:
Ferguson C. E. y J.P. Gould “Teoria Microeconémica™.
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Sin embargo, el comportamiento del clima no sélo esta vinculado con la produccién, sino que
también esta estrechamente retacionado con la tendencia de la demanda de fos productos. £n los
Gitimos afos, se han registrado importantes cambios en los patrones de consumo de algunos
productos agropecuarios, resuitado de las alteraciones que el clima ha tenido en todo e! mundo.

Por ejemplo, el consumo tradicional de algunos productos como el café, cacao, tés, entre otros, ha
mostrado una reduccion, dado que en las regiones que se caracterizan por ser fuertes
consumidoras (las cuales presentan descensos importantes en la temperatura durante ciertas
épocas del afo, factor que estimula el consumo de éstos), han registrado un descenso en la
demanda de éste. Sin embargo, e] cambio hacia una temperatura mas célida ha impulsado nuevos
esquemas de consumo, transformando el producto para consurmirlo én otra presentacion -(por
ejemplo, el café helado).

De-esta-forma—el-analisis-del.comportamiento_de! clima es un elemento clave para determinar el

impacto que éste tendra sobre la produccién y demanda en los meses futuros (uno o dos afos).
4 La situacién macroeconomica y la tendencia de los precios

La situacion econodmica 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 rigida.
Ante esta situacion el productor ve la posibilidad de obtener un mayor ingreso por 1a venta de sus

productos, lo que resulta en un estimulante para destinar una mayor superficie al cultivo del
producto en cuestion.

En el corto plazo, y suponiendo que las condiciones climaticas son adecuadas, la oferta del
producto aumenta y si el aumento esta por arriba de la demanda, los precios tienden a disminuir,
lo que originara 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 economia nacional y una adecuada distribucién del ingreso.
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En épocas en ja que fa economia de un pais 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 ia habilidad de conocer el rumbo de
la economia del pais, 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 debera analizar la politica monetaria y fiscal del pais, ya que son variables claves
para determinar si la economia se encamina hacia una etapa de expansion o de decrecimiento.

Estas politicas inciden sobre olros indicadores que también determinan el comportamiento de los
precios, tal es el caso de la inflacidn, el tipo de cambio y las tasas de interés.

Si la economia se encamina hacia un proceso de alta inflacién, 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 inflacion, serd mas facil predecir el comportamiento de las cotizaciones en el
corto plazo.

El proceso de globalizacién que se vive a nivel mundial permite que todas las economias estén
interrelacionadas entre si, y una forma de hacerlo es a través del tipo de cambio de sus divisas.
Cuando un pais presenta periodos de alta inflacién y su principal socio comercial mantiene
estabilidad en los precios, con el fin de no disminuir su competitividad, las autoridades del pais con
inflacién recurre a la devaluacién de su moneda, abaratando sus productos buscando con ello
exportar una mayor cantidad de éstos, y asi generar una mayor entrada de divisas que le permita
cubrir sus necesidades de financiamiento.

Esta accién ademds de impulsar las exportaciones también provoca un encarecimiento de las
importaciones, costo que se transfiere hacia 10s productos nacionales que requieren de insumos o
maquinaria importada.

.
De esta forma, las devaluaciones tienden a encarecer los costos de produccion de los productos
que requieren componentes importados como podrian ser semillas para cultivo, fertilizantes,
maquinaria, etc., y por ende sus precios de venta final.

Un factor que es de suma importancia en el procesc de produccion son las tasas de interés. En
paises como México son pocos l0os productores que recurren a instituciones financieras para
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conseguir créditos y trabajar sus tierras. Por el contrario, son mas los productores que requieren de
ayuda financiera y son mas las instituciones que dificilmente lo otorgan.

Las fuertes variaciones en las tasa§ de interés se han convertido en elerﬁentos que desalientan la
produccién y en ocasiones provocan hasta la pérdida del patrimonio del productor. Asimismo, en
estas fases de la economia, las altas tasas de interés influyen sobre el precio de venta del
producto, puesto que ellas son parte del costo de produccién 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 situacion sin duda que repercute en una reduccién en la
oferta de granos, ya que se dejaréa de cultivar parte de 1a superficie déstinada a tat fin.

El analisis de las variables econdémicas no debe limitarse sélo a las del pais en cuestion, dado que

—noy-en-dia-las-economias_se_encuentran_estrechamente relacionadas gracias a los efectos de la

globalizacion.

La evolucion de la economia mundial incide sobre el comportamiento de los precios de los
productos no sblo internacionales, sino también nacionales. Si alguna region se encuentra en una
plena etapa de crecimiento econémico, esto se traduce una mayor demanda de productos y'con
ello en mayores precios en el corto plazo; mientras que en etapas de recesién la demanda
disminuye y con ello los precios, dado que los oferentes tratan de vender sus productos,
principalmente aquellos que son perecederos por las 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 politicas y acuerdos comerciales de los
gobiernos. Este tipo de medidas por lo general tiende a provocar importantes variaciones en las
cotizaciones, ya que una politica de subsidios a los productores produce una reduccién artificial de
los precios de los productos que este pais ofrece, asi como una politica que limite las
impontaciones, encarecerd los productos del pais de origen. Sin duda que dentro del andlisis
fundamental, serd de gran interés estudiar y comprender las medidas que en otras naciones se
llevan a cabo para proteger y estimular a su sector agropecuario.

Asi, el analisis fundamental debe contemplar un estudio cuidadoso del entorno mundial y no sélo

nacional, porque lo que ocurre en ofras latitudes tarde que temprano impacta a la economia de un
e » ..
pais, aun cuando se encuentre distante de la zona que esta 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 estd a disposicion para los consumidores en el mercado.

Sin embargo, detrds de este concepto se encuentra un conjunto variables que vuelven mas
compiejo el término de oferta. En esta seccién 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 produccidn. Sin produccion no existe oferta, ya
que de ella se desprenden el resto de los indicadores. Asi,
Oo=P (1)

donde O representa la oferta y P representa la produccion.
Ademas de la produccién, la oferta de un producto estd 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 e! volumen de producto que quedé disponible un ciclo
previo, es decir, el volumen que no fue consumido en el pais) Asi, la oferta presenta un nuevo
componente:

O=P+| .. (2)
donde [; representa el inventario inicial.
El volumen de producto existent& en un pais ademas 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 funcién de oferta quedaria de la siguiente forma:

O=P++M . (3)

donde M representa a las impontaciones.
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Asi como un pais requiere importar determinada cantidad de un producto para satisfacer sus
necesidades internas, también se puede dar el caso que exporte éste mismo producto, todo
depende de la disponibilidad y necesidades propias. Por io tanto, esta parte no puede cuantificarse
dentro de su oferta interna, ya que no estara en condiciones de consumirse en su mercado. Con lo
anterior, la funcién de la oferta final quedaria de la siguiente farma:

*

Or=( +P+ M)-X . (4)

Resumiendo, la oferta real (Or) de un producto agropecuario en un ciclo especifico es la suma de
las existencias internas al inicio del ciclo (I;), la produccién que se obtenga en el mismo (P ), méas

las importaciones ( M) que se realicen, menos las ventas externas que efectie ( X )-- -

Dentro del concepto de produccién, se pueden analizar otros términos que se derivan de éste, tal

—es el-caso-de-la-produccién.disponible y la produccion exportable.
“ m -

El producto que se obtiene en una cosecha tiene los siguientes usos: una parte se consume
internamente, otra se exporta y otra se almacena.

Llamaremos produccioén disponible (Pd) a la que resulta de la diferencia entre la produccién
obtenida (Po) menos las exportaciones (X):

Pd = Po - X . (5)

Esta produccion se sumara a las existencias iniciales y las importaciones, conformando asi la
oferta real del producto.

La produccién exportable (Pe) indica el volumen de producto que un pais esta en condiciones de
exportar y esta conformado por la produccion obtenida ( Po ) menos el consumo (C).

Pe=Po-C .. {(6)
Esta relacién arroja un indicador importante para el comercio internacional y es la disponibitidad

para exportacién (de), es decir, el volumen total que el pais tiene para poder vender en €l exterior

si asi lo desea. Este esta conformado por las existencias iniciales ( I; ) m&s la produccion
exportable (Pe).

) de = I, + Pe (7))
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Por lo que se refiere a la demanda del producto ésta esta determinada basicamente por el
consumo del mismo, es decir, por lo que el consumidor requiere para satisfacer sus necesidades.

De esta forma la demanda quedaria:
D=C .- (8)

En este caso el consumo se puede dividir en dos categorias: el consumo interno (Ci), el cual
realizan los consumidores de un pais y el consumo externo (Ce), que es aquel que realizan
consumidores de otros paises y el cual-esta representado por las exportaciones:

C=Ci+Ce ..{(9)
donde, Ce = X

Si bien para cuestiones de analisis es posible hacer esta separacién de componentes, en la
realidad el comportamiento de los precios est4 determinado por la interaccién de todos elios, por lo
que dificilmente se podra tener una vision con un alto grade de certidumbre si s6to se analizan
algunos de éstos elementos, ya que lo Gnico que esto producird son andlisis parciales, los cuales
pueden concluir en una errénea toma de decisiones con las consecuentes pérdidas que ello podria

provocar.
B. El papel del analisis técnico

La segunda herramienta utilizada para explicar el comportamiento de las cotizaciones en el
mercado de futuros es el andlisis técnico. Como ya se observd anteriormente, €l analisis
fundamental estudia las causas que originaron los movimientos en el mercado; mientras que el
andlisis técnico estudia los efectos de esos movimientos sobre los precios.

Los origenes del andlisis técnico se encuentran en los escritos dejados por Charles Dow a inicios
del siglo XX. Sin embargo, sus aporiaciones estuvieron basadas en el mercado accionario,
concretamente en el sector ferrocarrilero e industrial. Su teoria ha servido de base para el
desarrollo de toda una corriente de analisis que se ha gestado en todo el mundo, principalmente
en los paises industrializados, evolucionando desde la técnica mas simple que fue el uso de
graficas (la cual ain se emplea)‘ hasta la mas compleja que es el desarrollo de complejos modelos
estadistico-matematicos, los cuales son de facil ejecucién gracias at uso de la computadora.
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Dentro del mercado de futuros (ya sea financiero, de metales, materias primas, etc.) la mayor
aportacién que se ha dado en lo referente al andlisis técnico, se encuentra en los trabajos
realizados por John J. Murphys. Los estudios desarroltados por Murphy se han convertido en un
texto fundamental para todos aqueilos que tienen una mayor inclinacién por el analisis técnico,
convirtiéndose su libro en una lectura obligada de los analistas técnicos.’

Dado lo anterior en el presente apartado se hard un recorrido general sobre la evolucién del
analisis técnico y su aplicacién en el mercado de futuros. Para ello se describen las formas mas
simples como son los postulados de la Teoria de Dow, hasta algunos de los desarrollos mas
complejos que se tienen. Es importante sefialar que esta investigacién no pretende ir a
profundidad en el estudio del analisis técnico, ya que ese no s su objetivo. Se presenta porque es.
necesario conocer ambas técnicas de analisis utilizadas en el mercado de futuros. E! lector
interesado en el tema podré remitirse a la bibliografia, que se ird sefialando a lo largo del
apartado;para-profundizar-en-eltema.____

Antes de conocer lo que contempla et analisis técnico para la explicacién del comportamiento del
mercado, es importante definir que es lo que se entiende por andlisis técnico y a partir de alli
proceder a su estudio.

¢ Qué es el analisis técnico?

El analisis técnico estudia el comportamiento del mercado, principalmente a
través de graficos, con el propésito de pronosticar la tendencia futura de los
precios.?

La mayoria de quienes han escrito sobre analisis técnico concuerdan con esta definiciéon; sin
embargo, los estudios de Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega y los de Diaz Mata®, hacen
referencia al andlisis técnico como el anélisis grafico del comportamiento de los precios, volumen
e interés abierto de los contratos de futuros, elementos claves para ios analistas técnicos, ya que
estas variables seran las que les ayudaran a realizar sus formaciones en las gréficas.

: \fer: Mqrphy, John J. Technical Analysis of the futures markets. A comprehesive guide to trading methods and applicactions.
En su libro Murphy describe las premisas y razén del anilisis técnico. Se demuestra como seguir el comportamiento y como analizar el
mercado de futuros, resaltando claro estan las diferencias que se puedan presentar en los distintos productos que en éste se negocian, es
dectir, que elementos considerar en futuros financieros, divisas, materias primas, eic. Al leer el libro se puede tener una idea amplia de las
teorias que se han desarrollado dentro del analisis téenico, desde las mds simples, pero no menos importantes, como fueron los escritos de

Dow desarrollados hace casi un siglo, hasta fos modetos mds complejos cuya ejecucién requiere de sistemas de infonmacién sofisticados y el
uso de computadoras potentes.

* Murphy, John J. op. cir. p.1

® Villegas H. Eduardo, v Rosa Maria Ortega O., Administracién de Inversiones, pp.106-107 y Diaz Mata, Alfredo. Panorama actual del
analisis bursanil, p. 14
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E! anélisis técnico parte de tres principios basicos:

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 |a piedra
angular del analisis 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 10s contratos de futuros (factores de oferta y demanda, econdmicos, politicos,
sociales, sicologicos, etc.), se refleja en el precio del contrato en el momento en que se da a
conocer éste. Las gréficas refiejan una situacion especifica 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
graficas por si solas no dicen por,qué subi6 o bajé un precio.

Para los analistas técnicos el estudio de 1a 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 podra decir si el precio continuara subiendo o bajando, o si ha llegado el momento de revertir
su comportamiento.

Finalmente, gran parte del andlisis 1écnico se basa en factores sicolégicos de quienes participan
en el estudio del mercado. El seguimiento de los precios a través de las graficas 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 repeticidn del pasado.

1 La Teoria Dow

Hacia finales del siglo XIX Charles H. Dow, editor del The Wall Street Journal, ocupaba su editorial
para escribir notas sobre el comportamiento del mercado accionario, pero no fue sino hasta
después de 1a muerte de Dow, cuando su sucesor en el periddico William P. Hamilton, hacia
principios del siglo XX, recopilé y publicé los escritos de Dow, dando con ello forma a 1o que hoy
se conoce como la teoria de Dow en el libro The ABC of Stock Speculation'®.

Dow afirmaba que la mayor parte de las acciones que se cotizaban en el mercado seguian
practicamente el mismo comportamiento que éste, por lo cual era necesario revisar su

10 Diaz Mata, 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 contenia 11 acciones (2 de ellas eran
de empresas de ferrocarriles). Para 1897, Dow dividié el indicador en dos: el primero de ellos
agrupaba 12 empresas industriales, al cual llamé Promedio Industrial, y el segundo agrupaba 20
empresas de ferrocarrites, al cual llamé Promedio de Ferrocarriles, indicadores que serian los

predecesores del {ndice Industrial Dow-Jones.

Como ya se sefial6, la teoria de Dow vendria a desencadenar el desarrollo del andlisis técnico, al
grado que hoy en dia cualquier teoria de analisis de los mercados accionarios o de futuros se
basan en tos principios de Dow.

Algunos de los principios basicos de la “Teoria Dow” son'?

a) EI mercado ~descuenta—todo—suceso._Se__establece que todo fenomeno que afecta el

comportamientio de la oferta y demanda de un producto, el mercado lo anticipa en su
cotizacién.
b) E! mercado presenta tres tendencias. Dow detectd la presencia de tendencias en el mercado

(la cual se forma con un movimiento mayor o menor que el anterior), y las clasificé como:

o Primaria (tendencia mayor). Presenta una duracion de un afic o mas, donde las
correcciones secundarias no rebasan 20%.

e Secundaria. Representan correcciones en la tendencia primaria y tiene una duracién de
entre 3 semanas y 3.meses. Las correcciones se presentan en direccion contraria a la
tendencia primaria y no representan mas de un tercio de ésta.

s Terciaria (tendencia menor). Este tipo de tendencia por lo general no va mas alla de
tres semanas, y representa pequefias variaciones de |la tendencia intermedia.

c) Las tendencias principales tienen tres fases:

» Fase de acumulacién, Incremento de compras por inversionistas astutos
e Fase de incrementos rapidos en precios. Los precios empiezan a crecer de manera
rapida y los inversionistas ven en éste la oportunidad de obtener buenas ganancias.

-

" Thidem p.24
" Para mayores detalles sc puede consultar el capituto primero del libro de Murphy. Technical Analysis of the futures markets. A

comprehesive guide 1o trading methods and applicactions. 'y el capitulo cuarto del libro de Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega,
Administracion de Inversiones.
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» Fase de incremento de participantes. El mercado empieza a registrar un mayor namero
de participantes, las noticias hablan sobre e! auge del mercado y crece el nivel de

especulacion.

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 direccién que la tendencia de los precios.

¢) Se asume que una tendencia se mantiene hasta} que no presente sefates de revertir [a misma.
Aqui resulta util el uso de técnicas de analisis como el soporte, resistencia, promedios méviles,
entre otros, porque son ellos los que ayudaréan a determinar el cambio de la tendencia.

Es importante hacer notar que los postutados de la teoria de Dow no intentan anticipar las

tendencias, sino que son un medio para descubrir si el mercado continuara su tendencia alcista o

bajista, sin que ello signifique que se tengan que cumplir las predicciones.
2 El uso de las graficas en el analisis técnico

Como ya se sefial6, el andlisis técnico estd basado en el empleo de graficas para seguir el
comportamiento del mercado. Se pueden encontrar un gran namero de graficas que se emplean
dentro de este analisis, algunas de ellas, l1as mas comunes, seran las que se presenten a
continuacion. "

Es importante hacer notar que los analistas técnicos desarrollan las graficas con lbase a ideas que
ellos mismos tratan de probar, .y asi como pueden graficar diversas variables, también han
desarroltado un gran numero de formaciones o figuras que intentan explicar la tendencia de los
precios. No hay que olvidar que el analisis técnico tiene un componente sicolégico muy alto, de alli
que algunas formaciones o figuras que se sefialan tal vez no sean visibles a la vista de cualquier
usuario de éste. Asimismo, las figuras existentes no son las Unicas, con el paso del tiempo van
apareciendo mas, de alli que no hay que tomarlas como la férmula exacta para predecir el
comportamiento del mercado.

Entre 1as gréaficas mas utilizadas esta la de barras verticales, la cual se forma con las cotizaciones
diarias de los contratos de futuros.

'3 Para mayor informacién sobre la formacién de grificas y su interpretacion ver los capitulos 4 -7 del libro de Murphy, op.cit, y capitulo 4
de Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega, op.cit. ’ )
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Figura 1 Gréafica de barras
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En la figura 1 se muestra como se elabora una gréfica de barras con las cotizaciones diarias de los

precios-de-los-contratos.-Para-su-elaboracion_se_considera el precio minimo que se registré en el
dia (punto menor de la barra), el maximo (punto mayor de la barra) y el precio de cierre (graficado
a ta derecha de la barra). Algunos analistas ademas 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 grafica de barras de las cotizaciones registradas en el mercado de Nueva
York para el contrato inmediato de café. Se puede observa que al unir 1as cotizaciones de todo el
afo todo parece indicar que se trata de una gréfica de linea, lo cual no es cierto, ya que las
graficas de lineas se elaboran tomando sélo una variable como se ilustra en la figura 3.

Figura 2 Gréfica de barras

Comportamiento Histoérico de las Cotizaciones de Futuro de Café
en la Bolsa de Nueva York (Cierre, Maximo y Minimo) 1997
(DIs/Ton)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Reurers
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Figura 3 Grafica de lineas ‘

Comportamiento Histérico de las Cotizaciones de Futuro de Café al
Cierre de Operaciones en la Bolsa de Nueva York
{DIs/Ton)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Reuters

Una representacioén grafica muy socorrida entre los analistas es la conocida como punto figura y
registra el alza o baja de los precios. Para su elaboracién se hace uso de “X" para representar el
alza en el precio y “O” para representar un descenso del mismo. Este tipo de gréficas facilitan
conocer la situacién del mercado, es decir, si se estd en un mercado “sobrevendido” o
“sobrecomprado”. Para su elaboracién se pueden utilizar los precios de cierre del contrato,
graficando el precio en el eje de las “y" y en el de las “x" el dia. También se puede hacer la grafica
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 dependera del analista, es
decir, si decide graficar cada hora, cada media hora, etc.

Figura 4

Gréfica Punto-figura
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Capitulo 111

Ademas de graficar las cotizaciones de los contratos de futuros los analistas técnicos han
incorporado a las graficas 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 interest).™

En este tipo de gréafica en la parte superior se presenta el comportamiento de las cotizaciones
como se menciond anteriormente, en la parte inferior se grafica el volumen de contratos
negociados utilizando barras verticales y para el interés abierto se utiliza una linea continda. Asi,
el analista podra deducir si el incremento o decremento de los precios esta vinculado con los
niveles de;comercializlacién de contratos en el mercado, los cuales podrian ser [0s causantes de

las variaciones en los precios. o

Figura 5 Grafica de Cierre, interés abierto y volumen
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Fuente: Resuters

También se pude graficar sélo el volumen y el interés abierto y mediante este tipo de grafica 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 eﬁ'él '

inicio de vida del contrato, los volimenes operados son muy reducidos y no podrian ser

» [N

" Ver glosario al final del trabajo para entender’el significado de estos términos.
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representativos para cuestiones de andlisis, a menos que se esté registrando un suceso especial y
que esté afectando al contrato en cuestion.

3 Formaciones de precios

Una vez.que se ha descrito cémo se elaboran las graficas mas utilizadas en el andlisis técnico, se
puede pasar a describir otra forma de anélisis que utilizan los técnicos y es la formacion de figuras
con el comporiamiento de los precios, formaciones que indican una situacion especifica en el
mercadoy la cugl podria reverfir una tendencia, iniciar una escalada de precios, una fuerte caida
en los mismos, etc."

En general las formaciones de precios en las graficas estan 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 dia o dos no pueden ayudar a formar una tendencia clara. Graficar de manera
consecutiva los precios nos permite ir detectando las formaciones y con ello tomar una decision.
Algunas de las formaciones mas comunes son:

Figura 6

Formaciones de Precios a través de Grificas de Barras

— -
Dia Adentro.- S¢ ongina Dia Afvera- Se ongina Reverso en e Cierre.- Los Reverso  Clave-  Se
cuando ¢l minimo y el cuando ¢l minimo y ¢! precios  manticnen  la presenta cuando los precios
méximo quedan dentro del maximo exceden ¢l rango tendencia del dia anterior, de aperura  y  cierre
rango de precios del dia de precios del dia anterior. sin embargo, éstos sc exceden el rango de fos
anterior. revierten para cerrar por precios del dia anterior.
abajo del nivel registrado Esto también puede ser
¢l dia previo. Esto podria sintoma del termino de una
verse como el fin de la tendencia, por lo que cs
tendencia  que  venia momento de modificar las
mostrando ¢} mercado. posiciones que s¢ ticnen en

¢l mercado.

** Es importante resaltar que las graficas por si sofas no tienen valor, en cambio, éstas en manos de expertos pueden evitar grandes pérdidas a
empresas o al patrimonio de las personas que buscan en estos mercados un medio para 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 ¢) sin tendencia.

" Figura 7

SIN TENDENCIA

TENDENCIA-A-LA-BAJA-

TENDENCIA A LA ALZA

Las tendencias pueden sefalar 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 Nueva York (enero-julio 1998)
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FUENTE: Elaboracién propia con informacitn de Reuters .

SOPORTE - Es el punto en una grafica donde las fuerzas del mercado impiden que ¢l precio del contrato de
futuros disminuya de cierto nivel en un momento determinado.

Los factores que pueden incidir para que no disminuyan son diversos, puede ser que se incremente el nimero
de compradores, que los vendedores no deseen vender a ese precio y por lo tanto se retiran por un momento,
se pueden dar a conocer notictas desfavorables sobre a produccion del subyacente en cuestion, etc.
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Figura 9 Resistencia

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York (enero-julio 1998)
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FUENTE: Elaboracién propia con informacién de Reusers

RESISTENCIA - Es el punto en una grafica donde las cotizaciones del contrato de futuros no pueden
superar determinado nivel.

Las causas que pueden impedir que se¢ supere csc precio son diversas, puede ser que los oferentes
incrementen las ventas y asi impedir que el precio continGle al alza, tambi¢n puede ser que los
demandantes no estén en condiciones de pagar mayores precios, por lo cual se retiran del mercado, 0
que el panorama sobre 1a produccidn def bien subyacente mejore, brindando al mercado elementos més
positivos sobre 1a oferta en el corto y mediano plazo.

Figura 1

0 Tendencia .

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en las Bolsa de Nueva York (enero-julio 1998)
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FUENTE: Elaboracidn propia con informacién de Reuters

TENDENCIA A LA ALZA .- En esta formacién de precios, los maximo y minimo del dia
anterior son superados por los miximos y minimos de los dias subsecuentes.

Las razones de este comportamiento son diversas, por lo general se presentan ante panoramas
desfavorables de la produccidn del bien subyacente. Los compradores estiman que en el corto y
mediano plazo se presentard um'ot‘erla estrecha del producto, por lo que desean cubrirse en esos
momentos. ‘ ’

TENDENCIA A LA BAJA .- Esta se presenta cuando los precios maximo y minimo del dia
anterior son inferiores a los méximos y minimos de los dias posteriores, Esta tendencia termina:-
cuando se presenta una alzf en los dias siguientes.

Los motivos que pueden originar este comportamiento son diversos y van desde un
mejoramiento en las condiciones climdticas en las zonas productoras, la compra de producios
substitutos, incrementos’en los rendimientos esperados, la cercania de una cosecha, etc.
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Figura 11 Formacién Cabeza - Hombros

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de
Nueva York (enero-marzo1998)

dls/ton

, ¥ f ¥ : }
* ¢ e e @ O O O 0O O 0 0 0 B =S = S 5 O R B @B m B

2 o 2z g g 2 g e 2P eI IOTETO P 0TS 2SS 3 3RS
8§ S d e G e adde e e vy e 333333333233

N W © Lac TR > K- 0 O w W 5 z 5 p O

o~ o a0 kg Q888 ~r2 288 s dNrTe o2 g 3488

FUENTE: Elaboracién propia con informacién de Reuters
FORMACION CABEZA-HOMBROS

PATRON CABEZA-HOMBROS - Ocurre cuando el mercado presenta un comportamiento a la
alza. Se puede observar entre ¢l 20 de encro y el 9 de febrero la formacién cabeza-hombros. La

baja del mercado se observa cuando el precio rompe la linea delgada del canal.

Figura 12 Formacién Cabeza - Hombros Invertido

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de

dis/ton Nueva York (noviembre ‘96 - marzo ‘97)
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FUENTE: Elaborsacién propia con informacién de Reuters
FORMACION CABEZA-HOMBROS

PATRQN CABEZA-HOMBROS INVERTIDO.- Esta formacién se presenta en un mercado
a la baja. Entre finalcs de noviembre y mediados de enero se observa esta figura. El alza se

registra cuando el precio supera lalinea delgada que forma el canal.
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Figura 13 Doble Cima Doble Fondo

Cotizaciones del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva
York (enero - marzo 1998)
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FUENTE: Elaboracién propia con informacidn de Reuters
DOBLE CIMA Y DOBLE FONDO

Este tipo de comportamiento de los precios ¢s una seiial de un importante movimicnto de las
cotizaciones a la baja. Cuando el precio traspasa el piso, indica que su descenso esta cerca.

Un comportamiento como ¢l que se ilustra en la grafica inferior, es sefial de una alza en las
cotizaciones, dado que el nivel de precios superd la resistencia.

La formacidn 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 1a Bolsa de Nueva

dis/ton York (julio-septiecmbre *97)

5,000

4,600

4,200 A

3.4001
3,000 =4 iy ' 4
5 3 3 3 S 5 3 35 © 0 0 o
3333322333 3%5%8%%35%2%5%85%2328232¢% 8
3 & s 3 i dd €T 2 T £ 2T LTI IL8 G
Lt e B Y S N T T S A e S S -1
- - - - N &N &

FUENTE: Elaboracién propia con informacién de Reurers
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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: Elaboracién propia con informacién de Renfers

BRECHA La brecha se presenta cuando existe un rango de precios en el cual no se
registraron operaciones en dos dias consecutivos.

Figura 15 Canales
Cotizacioncs del Contrato de Futuro de Café en la Bolsa de Nueva York (enero-julio 1998)
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FUENTE: Elaboraci6n propia con informacién de Reuters

CANALES .- Se forman haciendo uso de dos lineas las cuales unen los puntos maximos y los
minimos de los precios. El espacio entre ambas lineas esta indicando una tendencia de las -
couizaciones y si el precio llegara a romper la tendencia (que salga de los canales), esto puede
indicar un importante moviemiento en el precio del contrato en la misma direccién hacia donde.

se provoco la ruptura de la linea.
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Estas no son las unicas 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 otras que no se han conocido hasta el momento.

4 El uso de las matematicas y la estadistica en el analisis técnico'

A partir de la segunda mitad del siglo XX el uso de la estadistica, probabilidad y matema’ticas
empezaron a tener una mayor aparicién en el anélisis de los mercados financieros, lo que llevo a
considerar al analisis técnico como'un sinénimo de analisis estadistico.

Existe un'gran nimero de técnicas estadisticas y matematicas que se utilizan actualmente, el
empleo de una u otra dependerd mucho de lo que se quiere analizar, ya que se tiene desde
simples férmulas para obtener tasas de crecimiento hasta estimaciones de una variable con base
al comporiamiento de un conjunto de indicadores que afectan a la misma, tal es el caso de los
anélisis de regresion'’, las series de tiempo, el método de Black and Scholfs para la valoracion de
opciones, etc.

Si bien es cierto que estas técnicas pueden ser utilizadas en cualquier sector (financiero, agricola,
minero, eic., lo anico que se debe contemplar es el susiento tedrico de cada uno de ellos en la
formulacion del modelo, ya que los sectores responden en muchas ocasiones de manera
diferentes a determinados acontecimientos econdmicos, politicos y sociales), para el sector
agropecuario, uno de los primeros trabajos que se realizaron con un mayor grado de profundidad
fue el de Marc Nerlov en 1988"’, en su trabajo titulado Analisis 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 méviles,
asi como las técnicas de regresion que se manejan en su investigacion, sin duda que vinieron a
dar una mayor profundidad al estudio del analisis técnico en los diversos mercados.

Este tipo de analisis requiere de mayores conocimientos en matematicas y estadistica, ya que no
cualquier persona que desee conocer el comportamiento del mercado puede emplear las diversas -

'S Para el lector interesado en estudios profundos sobre valuacién de instrumentos que colizan en un mercado de futuros, se recomienda -
consultar el trabajo del Dr. Abreu Berestain, Martin, Valuacion de rendimiento esperados en opciones bursatiles de compra, en un
mercado agropecuario en México, capitulos segundo y tercero, los cuales presentan Ia teoria al respecto, asi como los capitelos octavo y
noveno, mismos que desarrolian la metodologia a seguir para la valuacién utilizando como ¢jemplos algunos productos negociados en la
Bolsa de Chicago.

7 Para un estudio detallado de las técnicas de regresidn, ver el libro de Gujarati, Econometriu bésica, capitulos T al 7, el cual presenta
numerosos ¢jemplos sobre el uso del analisis de regresién y series de tiempo de manera accesible.

' Nerlov, Marc, en su libro Andlisis de Séries Temporales Econémicas, es uno de los primeros autores que enfocd sus estudios al sector
agropecuario, analizando el comportamiento de los precios de productos agricolas en Estados Unidos.
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técnicas utilizadas tales como analisis de sensibilidad, promedios méviles, analisis de tendencias,

etcétera.’

£l uso de las computadoras hoy en dia facilita enormemente el calculo de algunos indicadores
estadisticos y matematicos usados en el mercado de futuros agropecuario. En aﬁost pasados
realizar un estudio de promedios moviles, por ejemplo, requeria grandes esfuerzos mentales para
realizar los calculos requeridos. En la actualidad existen softwares que facilitan estas operaciones

tal es el caso del Time Series Procesor (TSP), Econometrics View, Excel, entre otros.

Asimismo,, en México existen algunas corredurias especializadas en realizar estudios técnicos del
mercado y ofrecen sus trabajos a los interesados, a cambio del’pago de un‘honorario- - - - .

Dentro de los servicios informativos que ofrece la agencia Reufers esta el servicio de Reuters
Graphics; mediante-el-cual-el_usuario_tiene acceso a gréficas del mercado de futuros agropecuario

de las principales bolsas del mundo en tiempo real®®, asi como todo un conjunto de herramientas, ——
las cuales despliegan, en la pantalla, gréaficas con indicadores especificos, tales como series de

tiempo, promedios mdviles, anélisis de regresion, tendencia, métodos estocasticos, entre otros.

Con este tipo de herramientas, et.analista no tiene mas que indicarle a la maquina lo que desea y

ésta en cuestién de segundos lo hace visible, de alli que el problema ya no radica en realizar el

calculo, sino en saber interpretar lo que la grafica muestra.

Cada dia que pasa los mercados financieros se vuelven mas complejos, reflejandose este hecho
en el nimero de instrumentos que se negocian en éstos, los cuales se incrementan
constantemente, tanto en numero como en volumen, crecimiento que estd estrechamente
relacionado con las mayores necesidades que se tienen que satisfacer, a la vez que la experiencia
de los panticipantes cada dia es mayor. La combinacién de estos factores permite desarrollar
técnicas de andlisis de los diversos mercados, encaminadas a disminuir en gran medida la
incertidumbre que se presenta en éstos (mas nunca eliminaria), De esta forma, tanto el analisis
fundamental como el técnico brindan herramientas para conocer el rumbo dei mercado, a la vez
que se enriquecen dia con dia con nuevas aportaciones. Por lo anterior, cualquier participante

debe conocer, si bien no a profundidad, ambas técnicas de estudio, ya que ello le permitird tomar
decisiones sobre bases mas sélidas.

Visto como un todo, el mercado de futuros agropecuario requiere de la aplicacién de ambas
técnicas de andlisis, por lo que seria un grave error elegir una y dejar de lado ia otra. Si bien el

9 El fibro de Murphy es un buen trabajo para introducirse al empleo de este tipo de téenicas de andlisis,

l:o ;olo se presenta informacion del mercado de materias primas, sino que también del resto de los sectores y bolsas del mundo, mercados
€ fistco, etc.
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anélisis fundamental permite conocer variables reales (tomando en cuenta que el sector
agropecuario es productor de bienes) que mueven los precios en el mercado, el analisis técnico
ayuda a determinar en qué momento se presentard la variacion del precio.

En el capitulo quinto se utilizaran las técnicas del analisis fundamental estudiadas anteriormente,
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 pais representa una importante
fuente de ingresos para muchos productores.

Sin embargo, antes de pasar a la comprobacién de las hip6tesis, es conveniente sefalar la

metodologia que fue utilizada para el desarrollo de esta investigacién, paso que se describe en el
siguiente capitulo.
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CAPITULO IV METODOLOGIA

Toda investigacidn que pretenda alcanzar su objetivo principal debe guiarse por una

- metodologia, la cual permitird al investigador no perderse en el cantino, ademas de darle
seriedad y validez a su trabajo. Hoy en dia, cuando existe un mundo de informacion,
resulta facil terminar en un punto donde no se tenia contemplado llegar, para evitar esto la
metodologia es una herramienta fundamental, ya que ira guiondo a lo largo de la
investigacion. Este capitulo estd destinado a presentar la forma como fue realizado este
trabajo, en ¢l se describe que tipo de investigacion es, se da a conocer el problema de
investigacion y su hipotesis o respuesta al mismo, se sefialan las variables que contiene el
trabajo, se hace mencién del método utilizado, asi como el procedimiento que se utilizé
para obtener los valores de Yas variables y el tipo de fuentes consultadas.

A. Sobre la investigacion

La investigacién estd catalogada como observacional, ya que no se podran manipular las
variables dado que éstas ya ocurrieron, por lo que s6lo se procederd a medir, describir y hacer
relaciones del fenémeno en estudio. Se analizarda cémo 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 investigacion es considerada como no experimental, es decir, se
trata de una investigacion en la cual no se manipulan las variables deliberadamente, sino que se
observa el fenémeno de estudio tal y como se present y se procede a su analisis.

Por o que se refiere a la evolucién del fenébmeno de estudio, la investigacion sera longitudinal,
ya que podran tomarse muestras de las variables independientes, la oferta y demanda, a través del
tiempo, para sefalar el impacto que éstas tuvieron sobre la variable dependiente, el precio.

Asimismo, la investigacién también sera comparativa, dado que se compararan las poblaciones
de cotizaciones obtenidas con las variables de oferta y demanda de dos 0 mas ciclos o afios, con
el fin de ver coincidencias entre afios. 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 sera el analitico-sintético, ya que de un conjunto de informacién estadistica ‘de.
variables como produccién, consumo, existencia, disponibilidad, entre otras, se analizaré. y
sintetizara la influencia que éstas tienen sobre la tendencia de las cotizaciones de! producto en
cuestidn.
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B. Planteamiento del problema, objetivos e hipétesis

Como participante en el sector agropecuario es fundamental conocer: Zcuales son las variables
fundamentales a considerar y c¢cémo influyen éstas sobre el comportamiento de las
cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios? Esa seria la interrogante principal a
resolver en esta investigacién, pero a la vez es necesario conocer la respuesta a otras preguntas:
¢como utilizar las variables de oferta y demanda de productos agropecuarios en el analisis del
componamiénto de las cotizaciones de los contratos de futuro?, ;cémo influye la falta de
infraestructura destinada a generar y difundir informacién del sector agropecuario sobre un
mercado de futuros?

Objetivo principal:

Determinar-cuales-son-las-variables _fundamentales_a_considerar, y 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 resuitado, enire
muchos factores, de la falta de informacién confiable y oportuna sobre el comportamiento de la
oferta mundial de productos agropecuarios.

o Sedialar 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
modemo y como influye la informacion generada sobre éste.

+ Resaltar la importancia que tiene un mercado de futuros agricolas para el desarrollo del sector
agropecuario de un pais.

e Elaborar indices sobre indicadores de oferta y demanda de productos agropecuarios que
permitan interpretar con mayor certeza el comportamiento de Ias cotizaciones.

La hipétesis principal es:

Los cambios en variables como produccién, consumo, existencias, y en
general en los componentes de la oferta y demanda mundial de productos
agropecuarios, determinaran los movimientos de las cotizaciones de los
contratos de futuros agropecuarios.

o
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Y como hipétesis secundarias:

- 1) Es a través de la interrelacién de variables como produccion, disponibitidad,
consumo y comercio, que se puede pronosticar el comportamiento de las
cotizaciones de futuros agropecuarios en el corto plazo.

2) La falta de infraestructura confiable, que genere y difunda informacion estadistica
sobre el sector agropecuario de un pais, provoca que las cotizaciones de los
productos registren variaciones por factores especulativos.

C. Procedimiento
1 Delimitacion en el tiempo

En este estudio se tomaron estadisticas para el periodo de 1990 a 1999. Se analizé el
comportamiento de las cotizaciones con base en la informacién del afio 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 aiios. La eleccion de este periodo obedece a que
durante estos afos los precios del café registraron importantes variaciones, mismas que
provocaron fuertes fluctuaciones en los ingresos a los participantes en el sector. Es importante
sefialar que no se tomo el afio agricola de cada pais porque no es el mismo para todos, de alli que
se haya tomado el afio comercial, el cual inicia en enero y termina en diciembre.

2 Seleccidén de variables

Las variables que fueron utilizadas en la investigacién fueron, por un lado, los componentes de la
oferta y la demanda mundiales (produccién, 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 seiialado.

3 Recopilacién de datos

La informacion 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 Organizacion Internacional del Café y analistas internacionales del mercado. En los dos
primeros casos se utiliz6 su.pégina electrénica de Internet y para los otros se utilizaron los reportes
que difunden sus empresas.
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r

En el caso de las cotizaciones, éstas fueron obtenidas del sistema de informacion Reuters 2000, el
cual capta dia con dia, en tiempo real, las cotizaciones de los contratos de café que se negocian en
la Bolsa de Nueva York. Se utilizé la hoja de calculo de Excel para realizar algunas conversiones
de unidades para el mejor manejo de la informacion y para la elaboracién de cuadrosy gréficos.
Los datos se obtuvieron dia por dia, ya que Reuters presenta esa facilidad, dado que cuenta con
una amplia base histérica. )

4 Analisis de datos

Para poder comprobar las hipdtesis planteadas, se hizo un anélisis a fondo de ia informacién
recopilada.

graficas. Sin embargo, un cuadro o una gréafica por si solos no dicen nada, por lo que se hicieron
graficas combinando variables de precios, oferta y demanda, ya que ello permitid observar
relaciones o reacciones entre éstas.

Asimismo, estas graficas y cuadros se analizaron utilizando reportes que analizan otros indicadores
que influyen sobre los precios, tal es el caso del clima, condiciones econémicas en paises
productores o demandantes, etc.

A través del método analitico-sintético, los grandes agregados de oferta y demanda fueron
desagrupados en cada una de las partes que los conforman, y a partir de alli se estudio 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 mas variables tienen sobre el comportamiento de las cotizaciones, por ejemplo, se estudié la
influencia de la produccién sobre los precios, posteriormente se estudié el impacto de la oferta del
producto (produccién mas inventarios), después la disponibilidad (produccion més inventarios
menos consumo), etc., hasta llegar a tener a los dos grandes agregados de los cuales se parti6.

En el siguiente capitulo, estd destinado a la demostracién de las hipétesis planteadas
anteriormente, para lo cual se hara uso de un ejemplo concreto, el café. En primer lugar, se brinda

informacion general del producto, para después pasar al andlisis del comportamiento de los
precios.
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CAPITULO V EL ANALISIS FUNDAMENTAL Y EL COMPORTAMIENTO
DE LOS PRECIOS EN UN MERCADO DE FUTUROS
AGROPECUARIOS: RESULTADOS

El presente capitulo ha sido estructurado de tal forma que sea la vinculacion entre teoria’
¥y prdctica. La teoria porque serd el lugar idéneo para utilizar los términos y variables
que se desarrollaron en el capitulo tercero, y la practica porque se estudiard 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, Aziicar y
Cacao (CSCE)' de Nueva York.

El andlisis que aqui se hard puede aplicarse a casi cualquier producto con sus
correspondientes aa'ecuaciongs. Se eligio el café por la importancia que este grano
representa para cienlos de productores mexicanos, por la importancia que reviste a la
economia del pais via ingreso de divisas por exportaciones y el conocimiento profesional
que se tiene del sector.

Un punto importante del capitulo es la comprobacion de la hipdtesis principal de la
investigacion, es decir, se vera que los precios de los contratos de futuros agropecuarios
estdn determinados por las fluctuaciones que se registran en la oferta y demanda de los
productos. De igual forma se verd que con la combinacién de los componentes de la
oferta y la demanda se pueden obtener indicadores que permitirin determinar el rumbo
de los precios. Sin embargo, para poder obtener estos indicadores se requiere de una
infraestructura adecuada para la generacién y difusién de informacién, plasmada en
estadisticas, reportes, etc., que permita a los participantes analizarla y tomar decisiones
acertadas. Estos dos ultimos puntos se vinculan con las hipotesis secundarias formuladas
en el capitulo anterior.

A. Presentacion del producto en estudio

El café es un cultivo originario de Africa Oriental (se cree que es de Etiopia’) cuya explotacion
comercial se inicia en el siglo IX, siendo durante el siglo XVI cuando liega al primer pais europeo,
Holanda, extendiéndose al restf) de los paises en los siguientes afios. 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 difundié al resto det continente donde se
podia cultivar.

El café ha sido considerado como un producto cultivado para el comercio exterior, dado que los
grandes paises productores del aromatico no son los principales consumidores.

En el &mbito mundial, se pueden distinguir dos variedades principales de café: la Arabica, cuyo
sabor es suave, lo que le hace tener una mayor preferencia entre los consumidores, y la Robuété,

! Por su siglas en inglés (Coffee, Sugar & Cocoa Exchange)
? ASERCA, “El Café en México: doscientos afios de su produccién”. Revista Claridades Agropecuarias, N° 52, p.3
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cuyo sabor es mas aspero, con mayor porcentaje de cafeina, es una variedad de mayor resistencia
a las plagas y es utilizada por la industria para la elaboracion de mezclas.

Mas de la mitad de la produccién mundial de café verde (53.9%) se produce en cinco paises:
Brasil, cuya produccion del grano ha representado, en la década de los noventa, 28.33% del total
mundial, seguido por Colombia con una contribucién del 10.43%, Indonesia con 6.34%, México
con 5.04% y Costa de Marfil con 3.77%. Como podra apreciarse nuestro pais juega un pape!
importante como productor del grano, de alli la importancia de contar con los conocimientos
necesarios sobre el comportamiento mundial del sector, para que los productores vy
agroindustriales puedan prevenir las variaciones de la oferta en el resto de los paises productores,
y la deménda en Ids principales consumidores, cambios que de una u otra- forma afectan la

tendencia de los precios en el mercado.

Cuadrol—mm—— .

Ja z z MM__N e
BALANCE OFERTA Y DISTRIBUCION DE CAFE EN PAISES PRODUCTORES T

{millones de sacos)

INVENTARIOS | PRODUCCION | MPORTACIONES | OFERTA EXPORTACIONES uso INVENTARIOS
ARO INICIALES TOTAL JOTALES TOTAL TOTALES GRANO | TOSTADO | SOLUBRE | DOMESTICO FINALES
1980/81 25523 86,174 675 112,372 60,955 57,860 179 2,916 20,438 30,979
1981/82 30,978 98,023 755 128,757 65,359 61,056 235 4,068 20,556 43,842
198283 43,842 81,904 733 126,478 66,058 63,344 220 2,495 20,221 40,199
1983/84 40,198 88,801 606 129,606 68,191 65,069 351 2771 20,577 40,838
1884/85 40,838 90,362 458 131,656 72,322 68,675 306f . 3,341 21,968 37,366
1985/86 37,366 95,750 397 133,513 70,478 67724 248 2,506 21,220 41,815
1586/87 41,815 79,354 262 121,471 66,882 64,351 298| 2,333 21,202 33,287
1987/88 33,287 103,170 296 136,753 67,504 64,838 337 2329 21,075 48,174
1988/89 48,174 94,165 415 142,754 71,371 68,108 162 3,101 21,190 50,193
198990 50,193 96,958 258 147,408 83,402 80,034 129 3,233 20,995 43,012
19991 43,102 100,181 331 143,614 76,163 73,278 83 2,802 22,265 45,096
1991/92 45,096 103,963 281 148,350 80,887 77,844 53 2,930 22,268 46,195
1992/93 46,185 92,894 713 139,802 717.780 73792 117 3,871 21,577 40,445
1993/94 40,445 93,233 585 134,263 76,939 72,434 108 4,397 22,832 34,382
1984/85 34,392 98,126 1,070 133,588 69,319 65,112 228 3,979 22,724 41,548,
1955/96 41,571 89,743 1,081 132,395 75,063 70,122 228 4,712 24,313 33,019
1996/97 33,018 103,884 1,084 138,007 84713 80,351 182 4170 24,41 28,823
1997/98 28,823 94,321 1,318 124,462 75,833 71,544 200 4,088 25,324 23305
1998/39 23,305 107,482 1,161 131,958 81,074 78,775 195 4,104 26,414 24,470

FUENTE: Departamento de Agricultura de Estados Unidos, World Coffee Production and Trade, junio de 1999,
<http/Mww fas.usda.gov>, (17 de diciembre de 1999},

. »
Por el lado del consumo, la principal region demandante de café es la Unién Europea, cuya
participacién en el consumo total mundial es de 46%, seguido por América con 28.3% y Asia con
23.3%, el resto se distribuye entre Africa y Oceania.

A nivel pais los principales consumidores son los Estados Unidos cuyo consumo representa 26%
del total mundial, seguido por Alemania con 15%, en tercer lugar se ubica Japén con 9% y
finaimente Francia e ltalia con 8 y 7%, respectivamente.

e .
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Como podra apreciarse de los cinco paises consumidores ninguno de ellos figura como un
productor importante, lo anterior debido principalmente a que en esos paises fas condiciones

climaticas no son las adecuadas para el desarrollo del grano.

Pese a lo anterior, hay que tener presente que si bien estos paises no son importantes productores
del grano, si lo son en cuanto a café procesado, mismo que posteriormente exportan hacia el resto
del mundo, incluso hacia aquellos paises productores de café cereza,’ los cuales no cuentan con

la infraestructura necesaria para procesar et producto en su territorio.

Los exportadores de café por tradicién han sido Brasil, Colombia e Indonesia con 19.65%, 11.85%
y 6.53% dé 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 produccién interna, y es, dentro del sector agropecuario nacional, la segunda fuente mas
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 paises 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%, Japon 8.2% e Italia 7.5%, todo ello en los afios noventa. Esto es, los
cinco paises concentran al rededor del 70% de las importaciones mundiales.

Asi como las importaciones de café se concentran en unos cuantos paises, las compras del
producto son realizadas por un pequefio 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 ®tn Japon cinco empresas controlan 80% del mercado del café
destacando Nestlé con 35%."

Este breve panorama da una idea de como se encuentra el mercado mundial del café. Sefala
quienes pueden alterar el comportamiento de los precios por el lado de la oferta y quienes por el
lado de la demanda. A continuacién, se desarrolla como utilizar los elementos de analisis
fundamental vistos en el capitulo tercero, lo cual permitira entender el comportamiento del
mercado de futuros agropecuarios, y con ello se iran probando las hipétesis planteadas al inicio de

la investigacion. o

* El café cereza es aci;.icl que se encuentra en el arbol uﬁn,;s decir, es la semilla cubierta con la pulpa.
* ASERCA, “El Café en México: doscientos afios de su produccién”. Revista Claridades Agropecuarias, N° 52, pp. 32-33
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B. ¢;Como entender el comportamiento de los precios de los futuros a través del

analisis de la oferta y demanda?
1 El comportamiento de los precios internacionales del café

El mercado internacional de café ha sido uno de los mas volatiles en los ultimos aflos, por lo que
los participantes en éste pueden obtener grandes ganancias asi 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 dia el contrato sufre una variacién de dos centavos de délar por libra, |a variacién por
contrato sera de 750 délares en un sdlo dia, de alli la importancia de mantener toda la atencién en
los factores que podrian alterar la tendencia de los precios_‘ Esto es Io que se buscara en este
capitulo, es decir, tener presente los factores que han afectado a las cotizaciones de café en el

* » e
mercado de Nueva York, donde se negocian los mayores volumenes del aromatico en el mundo.

e
B

En primer lugar se analiza cuél 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 1a década de los noventa,
para que a partir de su comportamiento poder seflalar las causas que lo motivaron. Se eligi6 este
periodo porque fue en él cuando se presentaron las fluctuaciones més importantes de los Gitimos
anas, 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,
observandose un precio minimo de 2,070.14 délares por tonelada, un maximo de 3,871.32 y el
promedio de 3,207.44 doélares.

Sin embargo, para 1996 las cotizaciones del aromatico registraron un descenso importante, siendo
éste del 20.6%, entre el precio promedio de 1996 y el de 1995. En este aiio el mayor precio que se
pago por el café fue de 3,008.31 dolares por tonelada, 22.3% inferior al de 1995; y el precio
minimo no logré romper el piso de los 2,000 délares, ubicandose en 2,011.72 d6lares por tonelada.

Los cambios més drasticos en los precios se registraron en 1997, afio en el cual la oferta del grano
sufrié un descenso importante como se vera mas adelante (aqui se observa una clara prueba de
la influencia que tiene la oferta del producto sobre los precios, hecho que quedé plasmada.

en la hipétesis principal). Las cotizaciones se ubicaron mas de 1.3 veces por arriba del
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registrado un afio antes, alcanzando hacia mediados det afio el valor de 6,940.15 délares por
tonelada, un precio histérico para este granof'7

Cuadro 2

COMPORTAMIENTOS DE LAS COTIZACIONES DE CAFE EN LA BOLSA DE NUEVA YORK
(ddlares por tonelada)

1985 1996 1997 1998 1995-98 | 96/95 97IQé 98/97

Fuente: Calculos propios con informacién de Reuters -

Gracias a la recuperacién que se observé en la produccion de café en los principales paises
productores y los signos de una reduccién en la demanda de los principales paises consumidores,
los precio del aromatico, durante 1998, registraron un descenso con relacién al nivel alcanzado un
ano antes. Hacia finales del afio, el precio promedio que se pagé en la Bolsa de Nueva York se
ubicd en 2,873.46 dolares por tonelada, el cual es 27.57% inferior al precio promedio de 1997, de
igual forma los precios maximo y minimo 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 (pronésticos de mayor produccion en los
paises 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
hipétesis principal de la investigacion.

Es importante seialar 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. Adn cuando en 1998 |a tendencia del precio era a la baja, los productores se negaban a
“malbaratar” el producto, por lo que iniciaron la retencion de éste, de manera voluntaria, y con ello
provocar el alza de los precios, esto impidié que el piso de los 2,000 délares por tonelada no se
rompiera.

* Cabe sefialar que en 1996 las cotizaciones de los productos agricolas que se negocian en los mercados intemacionales se ubicaron en niveles
histéricos, algunos de estos precios no se habia registrado en varias décadas. La razén de este comportamiento fueron los problemas
originados por la falta de Huvias que ocasiond el retraso en el cultivo, el descenso en los rendimientos y calidad de los productos, y por lo
tanto la contraccion en la oferta de los mismos. Un comportamiento casi similar se observaria hacia inicios de 1998, pero al revertirse la
tendencia del clima adverso, y los buénbs niveles de produccion alcanzados en 1997, permitirian el descenso en las cotizaciones en 1998,

ubicdndolas, para algunos productos, en sus niveles mas bajos de los ultimos afios.
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Esta accién esta orientada a mover los precios del producto a través de alterar el comportamiento
de 1a oferta, ya que al disminuir ésta, y si la demanda se mantiene constante, el resultado sera un
incremento en el precio del producto en cuestién. Nuevamente se observa la validez de la
hipétesis principal.

Este ha sido el comportamiento de las cotizaciones del café en los (ltimos afios, pero équé
factores estan detras de este comportamiento?, ¢ cudles son las variabies que el participante en el
mercado de futuros agropecuarios debe considerar y cémo intemretarlas? La respuesta a estas
preguntas se desarrolla a continuacion.

4

2 El papel de la oferta I . R

Se iniciard el estudio partiendo del analisis de la oferta. Como ya se explicd, ésta es un término

amplio que engloba-varios-indicadores.los.cuales en conjunto conforman la oferta real del producto

en cuestién.

Por 1a expresion (4) desarrollada en el capitulo tercero, se sabe que ia oferta real de un producto
en un pais, durante un afo agricola especifico, esta dada por:

Or= (i +P +M)-X .. (4)

donde “ |, “son los inventarios iniciales, “ P " es la produccion, ‘ M " son las importaciones y “ X "
son las exportaciones.

Dado que la produccién es el punto de arranque para poder contabilizar el resto de los indicadores
(inventarios, importaciones, exportaciones, etc.), se iniciara el analisis por ésta.

Para que un bien pueda tener un precio éste debe ser producido, pero ademas debera satisfacer
una necesidad, lo que permitira 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 paises..En los dltimos afios la produccion mundial de café ha
presentado importantes variaciones (ver grafica 1), motivadas en gran medida por factores'
climaticos mé4s que por variaciones en la superficie destinada al cultivo del grano.
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Gréafica 1
PRODUCCION MUNDIAL DE CAFE

(millones de sacos)

110+
msJ
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90/91 91/92 92/93 93/94 94/95 95196 96/97 97/98 98/99

Fuente: Cdlculos propios con base en: Departam ento de Agriculturs de Estador Unidos, World Coffee Production and Trade,
junio de 1999, <hup:/iwww fasusda.gov>, (17 de diciem bre de 1999).

Como se puede observar en la grafica 1, la tendencia de la produccién, en la década de los
noventa, fue de marcados altibajos, lo que motivé que los precios del aromatico sufrieran
importantes variaciones, reflejando el desequilibrio entre la oferta y 1a demanda del grano.

En la gréfica 2 se ilustra la relacién existente entre el comportamiento de los precios del café y la
produccién mundial (las barras representan la produccién y la linea continua el precio). En los
afios en que la produccion disminuyé drasticamente el precio del grano crecié aceleradamente, tal
fue el caso de los ciclos 93/94 y 94/95.

Gréfica 2
PRODUCCION MUNDIAL DE CAFE vs PRECIO

(millones de sacos) cts dol/lb
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Fuente: Cdlculos prapios con base en: Depariamento de Agriculturs de Estador Unidos, World Coffee Production and Trads,
junio de 1889, <hnp:/www fatusda.gev>, (17 de diciem bre de 1999},
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La grafica combinada no deja dudas sobre la relacion entre el comportamiento de la produccion y
los precios del café, aqui el mercado esta dando la sefial de que la disponibilidad del grano es
escasa, por lo que aquellos que deseen mantener su nivel de consumo lo tendran que hacer a un
precio mayor. Se vuelve a demostrar la validez de la hipotesis principal de esta

investigacion.

Para cuestiones de analisis es importante tener presente lo siguiente. Los prondsticos de
produccién de los meses futuros tienen sus repercusiones en los precios presentes, ya que el
mercado esta diciendo que en el corto plazo, un ano, la oferta del producto disminuira y por lo
tanto los demandantes tendran que cubrir sus neéésidédes desde este momernto, porque de lo-
contrario cuando llegue la cosecha correrdn el riesgo de no encontrar el grano al precio que etlos
desean. Cuando se recoge la cosecha las variaciones del precio son mas notorias, ya que en es0s

momentos la oferta—podria—no-satisfacer-ia-demanda,_lo_cual podria ser grave para aquellos

agroindustriales, por ejemplo, que ya tienen programada, para un futuro, la entrega de ciertos
volamenes de producto procesado.

Regresando a las graficas anteriores, para el afio agricola 1992/93 los rumores de que la
produccidon mundial de café seria inferior a la del afic anterior y que el consumo no se ajustaria en
el corto plazo, provocaron el alza dg los precios, pero al tener ya la cosecha en los almacenes el
alza fue mayor, ya que por un lado se confirmé el menor volumen de produccion y por otro, los
demandantes (en este caso los industriales) no disminuyeron las compras porque €l consumidor
aun estaba en posibilidad de adquirir el producto en ese precio, o que aunado a que la calidad de

fa oferta no cumplia las exigencias de los demandantes, los precios continuaron con su tendencia
alcista.

En el afo 1892/93, las condiciones climaticas en las zonas productoras de América sufrieron
cambios drasticos, tal fue el caso de Brasil y Colombia (ver gréfica 3), donde los dafios no se
hicieron visibles en ese afio sino en los posteriores, dado que los arboles quedaron dafiados y

tuvieron que pasar mas de dos afios para recuperarse, es por ello que se observa un repunte en la
produccién ciclos después.

Es importante sefalar que en los Gltimos afos las condiciones climaticas en todo el mundo han
registrado cambios importantes (ya sea que las sequias son mas severas o las heladas mas
intensas), mismos que han sido los responsables de las alteraciones de los ciclos agricolas en -
todos los paises, repercutiendo este en el comportamiento de los precios. Estas variaciones en el
clima (las cuales estan vinculadas a los-fenémenos climaticos conocidos como “El Nifio” 0 * La
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Nifia”), provocan cambios en las cotizaciones porque afectan el comportamiento de la oferta det
grano, mas adelante se vera como el clima también puede alterar a la demanda del producto.

Grafica 3
PRODUCCION DE CAFE 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 centigrados y una
precipitacién pluvial promedio de entre 1,400 y 2,300 mm a lo largo de todo el aifo. En las
principales regiones productoras de Sudamérica estas condiciones han registrado alteraciones
importantes en los puntos antes sefialados, sobre todo en la temperatura. Brasil, el principal
productor, ha sufrido fuertes heladas {en las zonas del sur) en los ultimos afos provocando la
destruccion de una amplia zona destinada al cultivo del café, las cuales necesitan para su
reparacién un periodo minimo de dos afios. Los productores brasilefios del sur han iniciado su
traslado hacia 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 sequias.

Por otro lado, en los principales paises productores de Africa se han registrado severas sequias
que han ocasionado fuertes mermas en su produccion, lo que aunado a los conflictos armados qué ‘
se han vivido en la mayoria de los paises, esto ha originado un alto indice de siniestros en las .
plantaciones de café. Finaimente, el incremento en las lluvias en algunos paises de Asia, a
consecuencia de los ciclones.y, monzones que se presentan en esa region, también han originando
fluctuaciones en su produccion de café.
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Durante 1997 y 1998 los efectos del fenémeno climatico conocido como “El Nifio” ha puesto en
tela de juicio todos los prondsticos realizados sobre la produccién no sélo de café, sino de
cualquier producto agropecuario, ‘ya que segun los expertos, este fenémeno no sélo provocara
alteraciones en la produccién en el corto plazo, sino también en un periodo de uno o dos afos
después del suceso.

Hasta aqui se analizd el comportamiento de la produccion y su relacién con el precio del producto,
ahora se pasara al estudio de otra variable que también tiene una gran importancia dentro del
comportamiento de los precios, las existencias del producto, mismas que también pasan a formar

parte de la oferta del mismo. : .

Por lo que se refiere al papel que juegan los inventarios iniciales de un producto (ver gréafica 4), es
importante~sefalar-que-éstos-son-de_fundamental im@wo de un afio, ya que ellos

——

seran los que respaldaran la demanda antes de que Hegue Ia nueva cosecha.

Cuando la produccion de un aflo especifico registra una caida con relacion al afio previo, los
inventarios iniciales del siguiente ciclo seran inferiores y si la demanda por el producto no registra
un ajuste a la baja, esto afectara de manera directa sobre la cotizacién, a menos que se observe
una reduccién en el consumo de este producto.

Grafica 4

INVENTARIOS INICIALES MUNDIALES DE CAFE vs PRECIO
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Por ejemplo, en el afio 1997/98 la produccion mundial de café, segin las estimaciones del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos, registré un decremento del 9.2%, respecto al afio
previo. En ese mismo afio los inventarios iniciales se ubicaron 12.7% por abajo del nivel de
1996/97. Los menores niveles de produccién y la demanda practicamente estable afectarian aun
mas a los inventarios, los cuales in;ciarian el ciclo 1998/99 con una caida de19.1%, con relacién a
1997/98.

Los pronésticos de un descenso en las existencias de café en el mundo, que empezé a registrarse
hacia finales del ciclo 1995/96, presionaron los precios a la alza, lo que se vio reforzado por las
fluctuaciones en la produccion. Nuevamente se observa la relacién 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 hipotesis inicial del trabajo.

El nivel de inventarios iniciales que se registré en 1996/97, y los afios 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 produccién, ocasionaron el
dispar6 de las cotizaciones hacia niveles récord.

Si se analizan las tasas de crecimiento de los inventarios y los precios, se observa que entre los
ciclos 1995/96 y 1997/98, afio 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 mas de quince afos.

Resumiendo, cuando la oferta del café registré disminuciones, tanto por una reduccién en la
produccion, ya sea por fendmenos climaticos 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 hipétesis principal, donde se establece que el alza de los precios es
resuitado de un problema de oferta.

Por lo que respecta a los dos ultimos términos de la ecuacion, el comercio mundial, se analiza el
lado de las exportaciones (X), ya que las importaciones serdn abordadas cuando se vea la
demanda del producto.
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Al registrarse una contraccién en la produccion mundial del grano otros indicadores como la
disponibilidad para exportacion también disminuye, provocando con ello alzas en los precios, dado

que existe una menor oferta del producto.

Sin embargo, esta situacién puede no cumplirse si las necesidades de los paises demandantes no
crecen o si éstas disminuyen, ya sea porque no estadn en condiciones de pagar un precio elevado y
deciden mejor consumir otros productos, o porque el pais o los paises atraviesan por situaciones
econdémicas dificiles, 10 que resta recursos para comprar el producto en el exterior, tal fue el caso
de las naciones asiaticas en 1997 y 1998.

Las exportaciones de un producto pueden descender no solo por una mal_a'prod'ﬂcbién. sino ha
sucedido que en etapas dé fuertes descensos en las cotizaciones, los productores del grano
retienen parte de su produccién para estimular el precio y asi poder obtener un ingreso mayor. En

N

muchas ocasiones-los-productqres-prefieren_incurrir_en_costos 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 asi sefales al mercado de que los demandantes tendran problemas
para conseguir café en el corto plazo, situacién que sin duda impulsa el precio a ia alza.

3 El papel de la demanda

Al hablar de la demanda de un producto se centrara el estudio en el consumo del mismo, aunque
ésta también puede ser parte de un proceso de fortalecimiento de inventarios, es decir, un pais
puede demandar café en el mercado externo o interno por dos motivos: en primer lugar para
satisfacer el consumo de su poblacién y en segundo lugar para fortalecer sus existencias, mismas
que seran empleadas para satisfacer el consumo en el corto plazo.

Una primera refacion que debe ser analizada es la existente entre la produccién y el consumo de
café (ver grafica 5), ya que ésta indicara en qué situécién se encuentra el mercado, es decir, dira
si la produccién serd capaz de satisfacer la demanda, o si se puede presentar un déficit del
producto. Es importante sefialar que aqui se le da validez a una de las hipétesis
secundarias, la cual establece que la relacion 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 produccién 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 retacion no es tan lineal. Se puede dar el caso de que en
un afo el consumo exceda a la produccién, pero si los inventarios iniciales son elevados esto
podria frenar el alza de los precios en €l corto plazo, pero para el siguiente afio la menor
produccién y el descenso en los inventarios provocaran el alza en las cotizaciones hasta que la
produccién se recupere y satisfaga el consumo sin provocar una contraccion drastica de las
existencias. De lo anterior se desprende que ademdas de analizar las variables produccion 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.

Grafica §
RELACION CONSUMO-PRODUCCION MUNDIAL DE CAFE
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Un ejemplo clasico de esta situacién se da en el mercado energético. Cuando los precios
internacionales del petrleo empiezan a incrementarse, en cierta medida los beneficiados son los
paises productores quienes obtienen mayores ingresos por la venta de su producto, mientras que ‘
los afectados son los consumidores que tienen que -pagar mas por la compra del combustible..
Cuando se ha dado esta situacion, los Estados Unidos, grandes consumidores e importadores de
petréleo, anuncian que pondran en libertad parte de sus grandes existencias del combustiblé, lo
que de inmediato provoca un freno en el alza de los precios de éste. Aqui se puede ver la

Iy
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importancia que tiene hacer un analisis tomando en cuenta otras variables como son los

inventarios, de alli del establecimiento de la hipdtesis secundaria namero uno.

Comio puede observarse en la gréfica 5, 1a produccién 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 contraccion en las existencias mundiales del grano y por otro,

una volatilidad en los precios.

Ademas de la crisis econdmica en Asia, la cual expandié sus efectos a otros paises del resto del
mundo, la demanda de café er algunos paises europeos ha registrado una contraccién por el
increment'o en la temperatura durante la époéa invernal. El café es muy demandado en paises que
registran descensos en la temperatura en el inviemo, pero el calentamiento de la tierra y los

inviermos menos severos han provocado la reduccion en el consumo de café caliente.

Los paises productores y las grandes empresas que industrializan el café estan buscando nuevos
mecanismos para estimular el consumo del aromatico, por lo cual han desarrollado la industria del
café gourmet, donde algunas de las innovaciones es el consumo de café helado, con lo cual se
espera una recuperacion en la demanda de éste, buscando con ello ganarle terreno a otras
bebidas como los refrescos enlatados. Sin duda que esta estrategia tendra su impacto sobre el
consumo y los precios en un futuro no muy lejano.

Si se analiza la grafica con la que presenta la tendencia de los precios en el mismo lapso, se
puede apreciar que el incremento de éstos coincide con los aitos donde el consumo se ubicé por
arriba de la produccién, salvo para el periodo 1997-1998, donde los problemas econémicos en
Asia deprimieron la demanda del aromatico, frenando asi el crecimiento de las cotizaciones. Al
observar ambas graficas se pugde ver la relacién entre precios y demanda y si se junta con la
gréfica de la produccion se podrd comprender que ante una menor produccién y un mayor o igual
consumo, los precios se mueven al alza. Con esta afirmacion queda demostrada plenamente
la hipétesis principal que relaciona los movimientos de los precios con las variaciones en
la oferta y demanda de los productos.

4 La Interrelacién oferta-demanda
Se ha analizado la manera de c6mo los componentes de la oferta y la demanda influyen sobre el
comportamiento de los precios. Asimismo ya se dieron algunos avances de lo fundamental que és’

relacionar las variables de la oferta y demanda del producto, sin embargo, es importante hacer €l
siguiente comentario para profundizar un poco mas sobre el tema y dar validez a ia primera
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hipétesis secundaria que se presentd al inicio del trabajo, a la vez que en el siguiente punto se
ilustran con algunos ejemplos.

Para fines de exposicién del trabajo se han desagrupado estas dos variables pero en |a realidad, si
se quiere tener una visién completa del mercado, es imposible verios aisladamente, es decir, el
comportamiento de todos ellos en su conjunto influye sobre el precio.

Por lo anterior seria erréneo que el analista del mercado de futuros agropecuarios decidiera
analizar sé6lo uno de los indicadores, resténdoléa importancia a los demas, ya que ello arrojaria
resultados parciaies, los cuales podrian 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 esta compuesto de distintas partes, donde cada una de ellas juega un
papel importante en el mercado y se relacionan entre si.

8§ Otras relaciones entre las variables

Los indicadores antes estudiados permiten obtener relaciones interesantes que ayudan a entender
el comportamiento del mercado’ de futuros. A continuacién se veran aigunas de ellas, precisando
que cada analista crea sus propias relaciones de acuerdo a lo que éste cree que podria ayudar a
analizar el mercado, por lo que las aqui presentadas son sélo algunas de las mas comunes.

La primera de ellas es la relacién produccién exportable contra consumo. Anteriormente se sefiald
la importancia que tiene el analisis de la tendencia del consumo y |a produccién, pero este dltimo
término adn es muy general, por i0 que es necesario hacerlo mas especifico.

Cuadro 3

ESTADISTICAS MUNDIALES DE CAFE
CICLOS 1990/81 A 1998/93
{millanes de sacos})
CONCEPTO 1990491 1991/92  1992/93  1990/94  1984/95 199396  1996/97 1997/968 1998/93
1 EXISTENCIAS BRUTAS INICIALES 56,873 58,461 55,669 44,468 39,089 38,517 38,728 39,480 35842
2 PRODUCCION TOTAL (P.P) 84,891 96,234 87,872 81,350 89,075 92,137 98,608 89,805 102,117
3 CONSUMO DOMESTICO (P.Py 19,835 20,789 24,227 21976 22,045 22885 24875 224 25,529
4 PRODUCCION EXPORTABLE (2) - (3) 75,156 78.445 66,845 60,374 67,030 89,152 74,024 67,204 78,588
3 DISPONIBILIDADES BRUTAS PARA EXP. (1) + (4) 132,029 134,908 122314 113,863 106,129 108,685 110,750 106,683 112.430“ :
8 EXPORTACION TOTAL 74,314 77,808 77,530 72,048 85,043 73,811 76,959 71.684 81,684
7 IMPORTACION (PM.) 56,748 62859 62036 56898 53471 57519 61,184 55,555 83,313
3 IMPORTACION (P.N.M) © 142,700 13,800 15,000 15,400 15,900 16,000 17,766 16,129 18,381
9 IMPORTACION NETA TOTAL (7) + {8) 72,448 76,659 77,036 72,298 63,371 73,519 78,859 71,684 ' 81,694
@ CONSUMO MUNDIAL (P.N.P) 75,000 74,000 76,300 76,800 74,200 75,285 74,024 73,476 78.588)|
11 CONSUMO MUNDIAL TOTAL (3) ¢ (10) ¢ 94835 94,780 687527 98876 96245 0B270 98,699 95,877 102,117
12 EXISTENCIAS BRUTAS FINALES (P.P}) 56,461 55,669 44,488 39,009 39,517 38728 38,480 35,842 38,805 -
$3  INVENTARIOS FIN DE ARO (P.N.P) 19,703 18,187 17732 17,128 15,391 10,079 10,857 9,857 11,233
14 EXISTENCIAS MUNDIALES (12) % (13) 76184 71858 82221 58,227 54008 46805 50,337 45,699 50,038
P.M. = PAISES MIEMBROS DE LA OIC, P.N.M. = PAISES NO MIEMBROS OF LA OIC P.P. = PAISES PRODUCTORES, P.N.P. = PAISES NO PRODUCTORES
FUENTE: Célculos propios con base en: Dep ento de Agricultura de Estadas Unidos, Waorkd Coffee Preduction end Trade, junio de 1999 <hitp /Awww.fas. usda gov>,
{17 de diciembre de 1989} y Organizecién Int ional del Café, Siatistics, diciembre de 1998, <hiip/Avww.ico.arg> , (17 de diciembre de 1998)
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Los productores de café, y de cualquier otro producto, destinan su grano hacia dos mercados: el
nacional y el internacional. En cuanto al mercado nacional el producto cumple dos fines: satisfacer
el consumo de la poblacién y fortalecer los inventarios.

Si a la produccién total que se obtiene en un ano se le resta el consumo interng queda la
produccién exportable, es decir, el producto de la cosecha que se puede destinar al mercado
internacional. Si el consumo interno crece y la produccion se mantiene estable o decrece, la
produccién exportable disminuye, afectando asi la oferta en el mercado externo. Por el contrario,
si el consumo interno disminuye y la produccién se mantiene o crece, la oferta aumenta. Y
finalmente, si el consumo aumepta y la produccion crece a una tasa mayor que el consumo, la

oferta exporiable crece atin mas.

Ya se vio que la produccion mundial de café ha ido detras de! consumo, como simple muestra
basta seflalar que-entre-1991-y-1998,.l1a.produccion promedio y el consumo promedio registran una

relacién de 1:1, es decir, que lo que se produce se consume, si el indice es inferior a uno existe un
déficit en la produccién y si es mayor se registra un superavit.

Al hacer este mismo anaélisis, pero ahora tomando la produccién exportable, se comprueba la
pérdida de terreno que la produccién ha sufrido con relacién con el consumo. En los dltimos afios
la relacién produccién exportable y consumo de café en los paises no productores se ubicd en
0.952, es decir, que fa produccién exportable de café de los paises productores cubria 95.2% de
las necesidades del consumo de los paises no productores, o que sin duda no es un indicador
alentador para el mercado, ya que ello habla de un faltante de café.

Si se analiza afio por afio, se podra observar que en los ciclos 1992/93, 1993/94, 1994/95 y |
1897/98, fueron cuando la relacidn se ubic6 alrededor del 90%, lo que concuerda con los afios en
los cuales se registraron incrementos en los precios del aromético.

Otro de los indicadores clave es la oferta disponible para exportacion, {a cual se obtiene sumando
las existencias iniciales a la produccién exportable. Este incrementa el volumen del producto en el
mercado, dado que se estd haciendo uso de las reservas del producto. Asi, la oferta para
exportacién mejora considerablemente con relacién al consumo de los paises no productores,
pasando de 0.952 a 1.45 veces en promedio durante la década de los noventa.

Asi las relaciones entre las variables de la oferta y la demanda nos brindan un panorama mas

amplio sobre la evolucién que tomaran los precios en el corto plazo, por lo que no se deben dejar
de lado al momento de hacer. un an4lisis.

85




El analisis fundamental y el comportamiento ..

.

6 Otros factores que afectan la oferta y demanda

La produccién mundial de productas agropecuarios estd estrechamente ligada con el
comportamiento del clima. Si bien es cierto que actualmente con los avances en la tecnologia se
ha logrado atenuar ciertos fenémenos naturales, &stos adn resultan costosos para muchos
productores, por lo que tienen que estar dependiendo de los ¢ambios en el clima para alcanzar

una buena cosecha.

En el caso de la produccién mundial de café, las fluctuaciones que se han observado en ésta se
vinculan practicamente con un mal o un buen comportamiento del clima en las zonas productoras
del aromatico en el mundo.

El café de mejor calidad es aquel que se obliene en las zonas de mayor altura, pero son en éstas
donde desciende mas la temperatura, por {o que el cultivo est4 expuesto a las heladas.

Los cambios que se han registrato en el clima en todo el mundo en los ultimos aflos han afectado
las condiciones para que muchos cultivas se puedan desarrollar de manera adecuada. Las sequias
que se registran a inicios de la primavera, etapa en ia cual inicia el cultivo de muchos granos, o las
fuertes lluvias que se observan en el verano, cuando el cultivo estd en etapa de desarrolio y
cuando su calidad puede aumentar o disminuir en cuestién de dias, todos estos elementos
provocan variaciones tanto en la produccién como en la calidad de los granos y por ende en los
precios.

Ef analista del mercado de futuros agropecuarios debe contemplar estos elementos y ponderar el
peso que pueden tener sobre las cotizaciones de los productos. Pero gpor 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 determinado, se deben hacer 1as siguientes preguntas: ;cudl es el
clima actual y como afecta al cultivo?, sen qué etapa del ciclo se encuentra el cultivo, es el inicio,
el desarrollo, la cosecha o repos'o de la tierra? Si por ejemplo en las principales zonas productoras -
de café de Brasil se esta presentando una escasez de lluvias, pero si en estos momentos la
cosecha ya terminé y la etapa de floracién adn no inicia, tal vez la falta de lluvias no afecte al
producto, a menos que se extienda la sequia 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 est4 en etapa de maduracién, la menor temperatura podria originar heladas y
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éstas podrian quemar el grano e impedir su desarrollo, provocando importantes mermas en cuanto
a la produccioén y en la calidad del grano que logre mantenerse en el arbol.

Asi, ‘el clima si juega un papel importante en el futuro de la produccion de un producto agricola,
pero éste tiene un mayor peso en ciertas fases del cultivo.

Actualmente con la informacién que envian los satélites se puede conocer el comportamiento del
clima en practicamente todo el mundo. Los especialistas de los mercados de futuros dedican una
parte de su tiempo en revisar los repories que se dan a conocer via Internet, o a través de otro
sistema de informacion, para tener idea de como se comporta el clima en zonas claves para
algunos productos y con base a este seguimiento ée podAré considerar si éste afectara la evolucién
del cultivo y con ello los precios.

Si se observa~la—gréafica-de-produccion-en..Colombia_y_Brasil (grafica 3) y la tendencia de los

precios, se aprecia que entre los aios de 1994 y 1995 se registré una contraccién de la produccion
en estos paises y con ello un alza en los precios. La caida de 1a produccién fue resultado en gran
parte por problemas climaticos en estos paises, concretamente la presencia de heladas un afio
antes, aunque también se empezé a dar el envejecimiento de algunos arboles que no habia sido

“renovados, pero esto fue en menor medida.

En el caso de productos como el_ café donde el arbol se puede mantener vivo por varios afios, las
heladas provocan dafios en el mediano plazo, es decir, {a helada reduce los rendimientos del
grano en el afio en el cual se regisira ésta, asi como en dos o tres afos posteriores, lapso en el
cual se recupera la planta. En este periodo de recuperacion tanto el volumen como la calidad del
grano no son los adecuados, por lo que la produccién ofrecida serd inferior y de baja calidad.

Ahora bien si el cultivo viene saliendo de una etapa dificil en un afio y al siguiente ciclo el clima se
presenta igual de drastico o aln mas, las plantaciones podrian desaparecer por completo. Estos
elementos sin duda que son sefiales 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 pais. Durante los Gltimos afos las guerras civiles que se han registrado en algunos
paises africanos productores de .café, han acabo con grandes extensiones cafetaleras,
disminuyendo por consiguiente 1a produccién del grano en estos paises y la oferta mundial.

Este problema ha significado que el abasto que los paises europeos recibian 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 mas alto en alguna otra regién como podria 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 recuperacion de la planta es mas lenta por varias razones. En primer lugar la
‘recuperacién dependera 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, mafana podrian ya no existir.

Una vez terminado el conflicto bélico la recuperacion de la produccién tardara por lo menos tres
anos, ya que es el periodo que requiere el &rbol para madurar y estar listo para producir el grano.
Aqui el gébiemo, las uniones de productores y la iniciativa privada tendrén un papel importante en
la recuperacién del sector, ya que si todos ellos trabajan bajo directrices claras y orientadas a la

pronta recuperacion del sector, se lograra incrementar la produccién 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 produccién.

Sin embargo, el gobierno también puede convertirse en un obstaculo para incrementar la oferta
interna o encarecer el producto. Cuando los gobiernos acceden a presiones de grupos industriales
para permitir 1a importacién de productos con un menor precio, la produccién nacional no alcanza
a realizarse en el mercado, por lo que los productores al no encontrar un lugar donde vender su
grano optaran por no producir mas 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 intermna o externa,
canalizar recursos a proyectos de inversién, etc.

Cuando la situacién econémica no permite obtener estos recursos de manera facil o cuando los
compromisos son muchos y pocos los ingresos, y no se puede imponer cargas pesadas a la
poblacién por miedo al desarrollo de conflictos sociales, algunos gobiernos tienden a imponer
impuestos a las exportaciones de aquelios productos que se encuentran dentro de los mas
importantes como generadores de divisas.
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Este tipo de acciones si 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 produccion 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 transferiran ese impuesto al precio de venta con el fin de no ver
disminuir su rentabilidad. El demandante no estara de acuerdo en pagar un precio mayor ya que el
producto lo podra conseguir mas barato en otro lugar. Asi, el gobiemo que decidié cobrar este
impuesto esta 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
produccién no la cubre, algunos gobiemos aprovechan la ocasion para imponer un impuesto a las
exportaciones;-encareciendo-el-precio-del-mismo._De_esta_forma_ios_demandantes, al no poder

ajustar su consumo a la baja, no tienen otra opcién que comprar el producto mas caro, llevando el
aumento del precio al consumidor final. De esta forma se encarece la cotizacion io cual no deberia
de ser si la oferta correspondiera a la demanda.

7 El manejo de la informacion estadistica

Por lo expuesto hasta aqui se puede concluir que una adecuada toma de decisiones dentro de un
mercado de futuros agropecuario, y en general en cualquier mercado, estd sustentada en la

informacion de que dispone el participante en éste, ya sea un analista, productor, comercializador,
etcétera.

Actualmente la informacién 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 informacién no tenia la importancia que hoy en dia tiene. Durante la época
feudal la riqueza o pobreza de 10s hombres la daba la tierra, quien poseia una mayor extensién de
tierra tenia mayor poder y riqueza. Con la era industrial la tierra pasé a un segundo plano, en ese
entonces la riqueza o pobreza de las personas se media con base al capital que tenian, quien
poseia el capital era el poderoso, el privilegiado.

La importancia que la informaci6n ha cobrado en los lltimos afios 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 légica si se contempla lo siguiente. Los grandes consumidores de materias
primas no estan dispuestos a pagar mayores precios por éstas; mientras que los productores de
las mismas no estin en condiciones de regalar los productos que producen, sino que por el
contrario tratardn de que el ingreso por la venta de éstos sea lo méas alto posible. En este proceso
de ganarse una mayor parte del pastel, cada uno de los bandos tratan de mandar seiiales al
mercado, las cuales les permiten mantener el rumbo de los precios en un sentido especifico, en el

que mas les conviene a cada uno.

En el caso del sector cafetalero la disputa por informar al mercado de lo que pasé en este sector
se da por dos partes. En una estan los paises demandantes de café, los cuales cuentan con
organismos, tanto publicos como privados, que realizan estimaciones de! comportamiento de la
ofeta y demanda, mismas que por lo general difieren de las presentadas en los paises
productores. En Estados Unidos, por ejemplo, el Departamento de Agricultura de este pais (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 paises productores, siempre difieren de las
cifras reales, ya que lo que se busca es que los precios desciendan. De esta forma, 1a produccién
brasilefia, por citar un caso, la sitdan por arriba de lo que da a conocer el gobiefno de este pais,
presionando al mercado para qué los precios disminuyan.

Asimismo esta la Organizacién internacional del Café (OIC), organismo fundado en 1963. La OIC,
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 exportacién, el primer
acuerdo se firmé6 en 1962 y el Ultimo en 1994. Ademas la OIC busca estimular el sector cafetalero
a través de mejores técnicas de cultivo, incrementar la calidad del grano, estimular el consumo y
brinda informacidn estadistica del sector a través de boletines impresos 0 medios electrénicos.

Por su parte, los paises productores con el fin de regular mejor el mercado y evitar asi 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 seran diferentes a las que da el organismo estadounidense.

Independientemente, tanto los organismos internacionales, como los gobiernos de cada pais
productor y las organizaciones de productores de éstos, hacen sus estimaciones de produccion,

inventarios, consumo, precios, etc., que se obtendran en un ciclo determinado.

En este sentido siempre hay que tener vision para analizar la informacion 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
decisién tendra 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 paises, dispone de la tecnologia mas
avanzada para realizar proyecciones, asi que no se podria dejar de lado sus reportes, sin que ello
signifique que es la méas confiablé o que se tenga que recurrir a ella siempre.

Lo anterior no significa que la razén la tendra el pais productor y por lo tanto hay que subestimar la
informacién dada por otros organismos. Como se sefalé, ambas partes buscan un fin especifico:
uno evitar que el precio se incremente y el otro evitar que disminuya.

Finalmeﬁte, es importante sefalar que si bien dentro del mercado de futuros agropecuarios
concurren, en la determinacion del precio, una gran cantidad de variables, éstas no tiene la misma
importancia a lo largo de todos los dias, sino que en determinados momentos algunas tendran un
mayor-peso-que-otras.

Esto sin duda es algo que el analista debera contemplar, porque puede ocurrir que al estudiar un
mercado especifico centre su atencion en factores que en ese momento no tienen ta importancia
que podrian tener otros, o que sin duda le llevara a realizar conclusiones erréneas.

La ponderacién de la importancia que cada una de las variables tiene sera una de las tareas mas
relevantes del analista, tarea que no necesariamente tiene que realizar s6lo, ya que en el medio es
comun que él, al igual que otros, mantenga conversaciones con colegas que tiene la misma
inquietud de conocer el rumbo del mercado. La unién de sus ideas con la de otros analistas les
permitird ampliar su visién sobre el mercado. No hay que olvidar que los “todologos” s6lo existen
en las peliculas, donde éstos conocen el mercado a la perfeccién y se convierten en millonarios de
la noche a la mafiana.

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 hardn obtener buenas utilidades, pero estos presentimientos si no estan
sustentados con informacion bien analizada y con el uso de la razén por delante, lo podran llevar a
incurrir en fuertes pérdidas financieras y en su credibilidad.

8 La validez de la hipétesis

A lo largo de la presente investfgacion se buscé que quedara bien claro que todo movimiento en
las cotizaciones de los futuros agropecuarios esta vinculado con las fluctuaciones en las variables
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1

i
que conforman la ofea y demanda mundiales del producto en cuestién, y que es el analisis
fundamental el que permite descubrir cual sera el rumbo de éstas.

Cuando se observan descenso; en la produccion, ya sea por problemas climéticos, una reduccion
en la superficie cultivada, etc., si todos los demaés factores se mantienen estables, la respuesta
inmediata de los precios podria ser una tendencia alcista, pero si algtn indicador vinculado, como
por ejemplo el consumo, cambia o el descenso en la produccion no es tan serio 0 es compensado
por un incremento de la misma en otra regién, tal vez el alza en 10s precios no sea inmediata o
notoria. ’

Asimismo, se observé que si se produce una reduccién en la demanda del producto, ya sea por
una caida en el consumo del producto, el cual puede ser motivado por problemas econémicos en
un pais o regién, por una reduccién en el interés del consumidor, etc., estas contracciones pueden
provocar que los precios se depriman.

Independieniemente de las relaciones que se puedan presentar, (o 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 podria llevar a interpretaciones débiles y a la toma de decisiones incorrectas.
L.o ideal es analizar el problema como un todo, donde cada una de sus partes se encuentran
relacionadas entre si.

No es facil poder llegar a tener andlisis completos en las primeras ocasiones que se realiza un
estudio, sin duda que esto se lograra a través del tiempo, con la practica cotidiana y la
acumulacion de experiencia en el ramo.

C. El uso de las técnicas del analisis fundamental para la adecuada toma de
decisiones en el mercado de futuros agropecuarios: la sintesis de todo un
proceso

Para poder llegar a un objetivo especifico es fundamental seguir una serie de pasos
interrelacionados entre si, 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 analisis serio, tampoco se
pueden obtener resultados confiables, si no se cuenta con una metodologia para llegar a un fin

determinado.
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Cada analista puede tener su forma de tréBajar con base a la experiencia adquirida con el tiempo®,
por lo que tampoco se puede intentar imponer estilos de trabajo, pero si sugerir, a todos aquellos
que se inician en esta labor, un conjunto de pasos para alcanzar su objetivo especifico. Esto es lo
que a continuacion se describe.

Es importante sefialar que esto eeria una sintesis de lo que previamente ya se presentd, por lo que
ia base de este proceso esta a lo largo de los capitulos, de alli que pueda resultar muy concreto lo
que a continuacion se va a describir. Se puede decir que simplemente se hace una sintesis de
algo que ya fue desarrollado con mayor amplitud en este trabajo.

En cualquier investigacién o analisis que se realiza, como primer paso se debe partir de la
formulacién de un problema especifico y su posible solucion. En el caso del comportamiento
de las cotizaciones de los fuluros agropecuarios, la interrogante fue: /cudles son las variables

fundamentales a considerar y c6moTinfluyen-éstas-sobre-el-comportamiento-de-las-cotizaciones-de
los contratos de futuros agropecuarios?

Para quienes estan inmersos en el sector, la respuesta no tardara mucho en llegar, ya que es algo
con lo que tratan dia con dia, pero si es alguien que apenas se involucra en el tema, la tarea seré
mas dificil y requerird de un proceso de informaciéon amplio, lo cual se logrard a través de la
lectura. En nuestro caso la respuesta a este pregunta fue: "los cambios en variables como
produccién, consumo, existenci‘as, y en general los componentes de la oferta y demanda mundial
de productos agropecuarios, determinaran 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 informacién posible
para poder dar una respuesta, si bien no exacta, si lo mas cercana a la realidad. Cuando se esta
trabajando directamente en anélisis de este tipo, la experiencia diaria nos brinda herramientas
para poder definir los factores que estan determinando la tendencia de los precios. Cuando es un
trabajo especial que se tiene que realizar, los requerimientos de informacién son mayores y el
tiempo para dar una respuesta al problema puede prolongarse.

¢Pero qué tipo de informacién se debe recopilar? Como el objetivo de la presente investigacién
es: “determinar cudles son las variables fundamentales a considerar, y la influencia que éstas
tienen sobre el comportamiento de las cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios”, 108

indicadores a tomar en cuenta son los desarrollados en los capitulos anteriores, es decir, la oferta

. D
»

é N . - - ’
Como bien sefata Abreu, op. cit., la experiencia hace la diferencia, p. 74
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y demanda del producto, el comportamiento del clima, la situacién de la economia mundial, etc.,

en si todos aquellos que afectan el comportamiento del mercado.

El siguiente paso es la depuracién de la informacién seleccionada. Esto es muy importante
dentro del proceso de analisis. El tomar toda la informacién recopilada podria perder al analista en
un mundo de papeles, originando solamente respuestas erréneas o confusas.

Una vez seleccionada la informacion se procede a la elaboracién de cuadros y graficas, donde
se confrontan la tendencia de los precios con el comportamiento de algunos indicadores como la
producci¢n, el consumo, el nivel de lluvias, Ia evolucién del cultivo en cuanto a calidad, avance de

siembra o cosecha, etcétera. *

Un aspecto importante en este punto es la elaboracidn de relaciones entre variables, es decir,
investigar que proporcion guarda la produccién respecto al consumo, las exportaciones con la
demanda externa, etc. Sin duda que estas relaciones ayudaran a explicar con mayor certeza si el
comportamiento de los precios es resuitado de un exceso de oferta o demanda, por sefalar una
causa. Como ya se vio en los puntos cuatro y cinco del presente capitulo, de poco sirve conocer si
la produccién aumenta o disminuye si, por ejemplo, no conocemos la situacion de los inventarios,
la demanda externa, la produccién exportable de un pais productor, etc., elementos que ayudan a
entender mas el comporiamiento del mercado.

Para quienes tengan conocimientos en el analisis técnico, con bases sélidas en estadistica y
matematicas, le serd de gran ayuda la elaboracién de graficas que presenten formaciones de
precios, ya que éstas, junto con la informacién recopilada, puede pronosticar con mayor certeza la
tendencia que tomaran las cotizaciones.

Dentro de la informacion selec.cionada habra 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 practica por un gobierno,
grupo social u organizacién, pudiera tener sobre los precios. Un ejemplo de ello seria
establecimiento de un impuesto a las importaciones o exportaciones de un producto, la reduccién
de la prima pagada por la calidad de éste, por sefalar algunas. '

Cuando se esta en el proceso de depuracién de informacion, el analista empieza ya a tener un

conocimiento, aunque sea superficial, de la situacién del mercado, por lo cual ya estd 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 mercado, ¢es un andlisis profundo o un andlisis global y sencilio? Si es global se retine toda la
informacién seleccionada y se procede a interpretarla, aplicando la experiencia de! analista y los
comentarios obtenidos de otros colegas.

En esta etapa, el analista debera tener la habilidad de conformar un analisis completo a través de
la vinculacién de variables. Es decir, en muchas ocasiones el incremento o decremento de los
precios no es resultado de un factor especifico (aunque puede existir uno que sea el de mayor
peso), sino que puede ser mas de una variable la que esté contribuyendo con esta situacién. Para
decirlo de alguna forma, se tendria que hacer un a_mé!isis qye_p_e:yta de lo particular a lo
general, a través de ir conjuntando cada variable hasta llegar a los grandes agregados de oferta y
demanda y determinar si el problema es por un excedente de produccién, de consumo, etc.

Si se buscara hacer una analogia-de—este-proceso,-considere-que-se-tiene-un_rompecabezas

completamente desarmado, y |a tarea es seleccionar y acomodar las piezas de tal forma que al
colocar la ultima en su lugar especifico, se pueda tener una imagen bien definida de la figura
armada. Algo similar tiene que realizar el analista con toda la informacién recopilada y depurada,
es decir, tendra que darle forma a ésta para poder tener una imagen clara de la tendencia de los
precios en el mercado. Este seria el siguiente paso en el proceso.

»
Para poder ir dando forma al analisis 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 corredurias existen especialistas que realizan estudios a los diferentes productos,
e incluso en algunos casos hay uno para cada producto, dado que la informacion que se obtiene
de éste es inmensa. Estos analistas generan reportes diarios, sintesis semanales y estudios
profundos y mas completos esporadicamente. Este material es importante porque ayuda en la
interpretacion del mercado, dado que la diversidad de ideas puede arrojar analisis mas sélidos.

Asimismo, se han realizado trabajos que por largo tiempo se han convertido en guias que podria
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, fo cual se puede explicar por el comportamiento del clima, la renovacién del area de cultwo
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 o0 rimbombantes, asi como por la utilizacién exagerada de términos técnicos, los cuales

pocas personas podrian entender.

Algo que se debe tener en mente es para quién va dirigido el anélisis, si es un especialista
conocedor del sector y familiarizado con la terminologia 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 analisis que se digne de ser serio, es importante que dentro de la metodologia que
es utilizada, se incluya la correcta descripcion de las fuentes consultadas, citar a los autores
seleccionados y no apropiarse las ideas de otros, porque en algunos casos esto podria 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 sefialar que el seguir una metodologia no significa obtener una receta de cocina y seguir los
pasos tal cual los plantea ésta. Uno puede elaborar su propia metodologia y seguirla, siempre y
cuando esté sustentada en bases sélidas y razonables. En este punto del capitulo no se pretendié
decirle al lector los pasos indispensables que debe seguir para tlegar a un resultado especifico,
sino que se seialaron las acciones que se deben contemplar para tener una visién general del
mercado de futuros agropecuarios, misma que le permitira dar una opinion bien sustentada. El
lector podrd mejorarla incorporandole nuevos puntos o quitando aquellos que no crea
convenientes.

Asimismo, es importante dejar bien claro que por mas completa que sea la metodologia seguida
nunca podremos dar una proyeccién exacta de lo que pueda acontecer en el mercado, ya que
como se menciond éste esta siendo afectado por el sentir de los inversionistas, por el factor
sicolégico de los participantes, para el cual no existe una ecuacion mediante la cual se pueda

medir sus efectos en los precios. ,

Para finalizar esta investigacion, en el siguiente capitulo se dan a conocer los esfuerzos que en .
materia de administracion de riesgos se estan haciendo en México, describiendo los programas
existentes y sus principales resultados, y asimismo, se hace énfasis en la importancia de las
instituciones generadoras de informacion dentro de este proceso.
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CAPITULO VI LA EXPERIENCIA DEL AGRO MEXICANO EN EL
MERCADO DE FUTUROS: ¢(UN PASO HACIA LA
MODERNIDAD?

Dentro de las medidas puestas en marcha para fortalecer el agro mexicano estd la
estrategia de la administracién del riesgo, la cual estd centrada en el uso de los mercados
de futuros para protegerse de las fluctuaciones de precios en el mercado agropecuario,
siendo ésta mds o menos novedosa en paises como el nuestro. Este mecanismo de
proteccion 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 caracleriza por
las fuertes variaciones de las cotizaciones y una menor participacion del gobierno en la
determinacién del precio de venra de su producto. El capitulo analiza los esfuerzos
realizados en México en este aspecto durante la década de los noventa del siglo XX.

A. El Programa de coberturas de productos agricolas en México

Con intentos por modernizar el campo mexicano llevaron a las administraciones de Carlos Salinas
y Ernesto Zedillo, a poner en practica acciones encaminadas a resolver los problemas que se
presentan en la cadena produccién-distribucién-consumo.

Uno de los puntos a los cuales se le ha puesto gran interés es a la comercializacion de los
productos, donde las medidas que el Ejecutivo ha desarrollado desde inicio de los noventa a la
fecha estdn encaminadas a permitir la venta de 10s productos de manera mas 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 afios ochenta del sigio XX la economia mexicana
empez0 a registrar importantes cambios, siendo el mas notable la reduccién de la participacion del
Estado en ésta, politica que se acentiio en los noventa,

En este sentido, la politica de Precios agricolas sufrié una fuerte transformacion y los precios de
garantia 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.'

En la actualidad los precios se mueven por el comportamiento de las cotizaciones intemacionales,
siendo los grandes oferentes y demandantes quienes fijan practicamente el precio, lo que se
convierte en una desventaja para ‘el productor nacional, ya que los costos de produccién son
diferentes a los de los grandes productores, dando como consecuencia que éste venda a un precio
menor al costo de produccién en la mayoria 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 agricolas, del cual se resaltan los puntos mas

importantes a continuacion.

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 Comercializacion Agropecuaria
(Aserca), instrument6 el programa de coberturas de precios en 1994, el cual estaba destinado a
todos aquellos productores inscritos en Procampo, sin embargo, el producto que mas se apoyé en
ese afio fue el algoddn, cubriéndose 40,505 hectareas, lo que representd aproximadamente una
tercera barte de la superﬁcié cultivada de eéta fibra a nivel nacional.?

En los siguientes aflos el programa tuvo mayor presencia en el pais tanto por el niamero de
productos-que-participaron-en_él,_asi_como_el nimero de productores que se inscribieron. Pero

&qué es y como funciona este programa y cuales han

'

sido sus resultados en sus primeros afios de

aplicacion? .

El Programa de Cobertura de Precios de Productos Agricolas que puso en marcha Aserca esta
- contemplado dentro de las acciones del programa Alianza para la Recuperacién Econémica 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 agricolas, 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 Agricolas se resumen en los
siguientes puntos, segun los lineamientos dados a conocer por Aserca:’

¢« Promover la utilizacion de instrumentos financieros del mercado de futuros a efecto de
dar certidumbre en el ingreso de los productores agricolas por movimientos adversos
en los precios de venta de sus productos; asi como difundir una cultura financiera y
bursatil en el campo, que constituya una herramienta que les permita efectuar una
comercializacion mas eficiente.

* Asimismo, fortalecer los objetivos del Programa de Agricultura por Contrato al
proporcionar mayor certidumbre sobre las variaciones de precios en los mercados

En un primer momento los precios de los granos basicos los fijaba el gobierno conociéndose éstos como precios de garantia; al suprimirse
éstos se establecieron los precios de concertacion, donde productores, demandantes y ¢l gobierno concertaban el precio de venta del
\ producto, v finalmente se dejé al mercado para que fijari el precio del mismo.
s Revista Claridades Agropecuarias, nimero 24, agosto de 1995. pp. 11-13
Para mayores detalles sobre el programa ver: Diario Oficial de la Federacién del jueves 15 de abril de 1999 pp. 26-42
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internacionales, tanto a los productores como a los compradores nacionales que

celebren contratos a término.

Los productos considerados dentro del programa, son maiz, trigo, sorgo, soya y algodén
(posteriormente realizaron estudios para incorporar otros como café, jugo de naranja y ganado

bovino y came de cerdo, aunque con caracteristicas diferentes).
Los participantes se agrupan en dos grandes rubros:’

a) Son elegibles para participar con apoyo presupuestal, los productores nacionales de maiz, trigo,
sorgé, soya, cartamo y algodoén, individualmente o asociados legalmente, que cumplan con los
requisitos establecidos en las Reglas de Operacion del Programa de Apoyos a la
Comercializacién y de los lineamientos del programa.

b) Son elegibles para panicibar sin apoyo presupuestal, aquellos productores agricolas vy
pecuarios, comercializadores y agroindustriales nacionates que requieran coberturas para maiz,
trigo, sorgo, soya, cartamo, algodén, café, jugo de naranja y ganado vacuno gue cumplan con
10s requisitos establecidos pbr Aserca.

En sus primeras operaciones el programa se sustenté en el uso de opciones put (opciones de
venta), las cuales aseguran un precio justo de venta, protegiendo asi al productor contra
descensos en los precios,5 Aqui, el productor puede asegurar un precio de venta de su producto
antes de que inicie el cultivo del mismo. Posteriormente se incorporé la cobertura con opciones
call (opciones de compra).®

Como ya se vio previamente, las opciones puf protegen a su poseedor ante 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 podria uno preguntarse el porqué de la inclusién de opcionés call dentro del programa si
éste esta orientado a proteger el ingreso del productor. Sin duda que la respuesta se encuentra en
la conciencia de la administracion del riesgo. Este tipo de opciones son utilizadas por
demandantes de productos como es el caso de los agroindustriales, por ejemplo, quienes ven
disminuir sus margenes de utilidad al incrementarse las cotizaciones de su materia prima.

* Ibid. p.26

* En 1997 se negociaron opciones call con un tratamiento diferente. Ver revista Claridades Agropecuarias nim 61

¢ Cuando se contrata una cobertura con opciones call, el productor deberd demostrar ante Aserca que ha suscrito un contrato de compravenia
a término, exhibiendo el contrato firmado por ¢l productor y el comprador, el cual deberd especificar claramente el producto, volumen o
cantidad, fecha de entrega, asi como el precio pactado,
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La inclusién de opciones call se orientan, por lo tanto, a difundir entre un mayor numero de
usuarios las bondades del mercado de futuros, claro estd con un tratamiento, en materia de
apoyos, diferente para aquelios que no son productores. El servicio brindado por ia institucion es la
asesoria para la contratacion de la cobertura.

El programa fue diseilado para operar bajo dos modalidades:’

o Cobertura simple
e Cobertura con Finca (Fondo de lnversi?n y Contingencia)

Bajo la modalidad de cobertura simple Aserca aporta 50% del costo de la prima de la cobertura al
precio de ejercicio que la institucion fij6, mientras que el productor aporta, en ia cuenta designada
por la institucién, el 50% restante.®

Por lo que respecta a la modalidad a través del Finca®, 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 debera depositar en la cuenta designada por la institucion 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 afios como minimo. Este fideicomiso, que
debe seguir los lineamientos generales establecidos por el Fideicomiso Instituido en Relacién a la
Agricuitura (FIRA), puede establecerse con cualquier institucién bancaria. ™

El Finca tiene una funcién importante dentro del programa de cobertura de precios, ya que a
través de él se induce al productor el habito del ahorro. Dado que el productor realiza un depdsito
en el Finca igual a la cantidad pagada por Aserca, estos recursos, aunados a los intereses que
generara el depdsito por los tres afios y las utilidades que se obtengan del programa (cuando
existan), permitirdn al productor contar con el financiamiento necesario para pagar el costo total de
la cobertura cuando se retiren log apoyos gubernamentates. Asi, se fomenta en el productor por un
lado ta conciencia de la administracién del riesgo y por otro el habito del ahorro.

El programa esta abierto a todos los productores que cultiven los productos antes sefialados, ya
sea que su inscripcion la realicen de manera individual o a través de asociaciones. Asimismo, sélo

Aserca, Programa de Coberturas de Productos Agricolas, Diario Oficial de la Federacién, 6 de agosto de 1996, pp. 27-37
¥ Para el periodo 1998-2000, Aserca aportard 50% del costo de la cobertura bajo la modalidad de cobertura simple; sin embargo, hay que

sefialar que la participacion del organismo estd sujeta a la disponibilidad de recursos en cada afio. Asi, en 1997 Aserca aportd 75% del
costo de la prima y el productor el 25% restante,

® A partir de los lineamientos dados a conocer en 1999, esta modalidad sélo se operara en Fincas constituidos hasia el 31 de diciembre de
1998.

10
En 1997 Aserca aportd el 100% de la pnma, mientras que el productor deposité 100% en la cuenta establecida por {a institucion. Al igual
que en la cobertura simple, los recursos que Aserca destina al programa esta en funcién de la disponibilidad de recursos.
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se podra 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 algodén
(lo que equivale a 100 pacas), y no podra inscribir voldmenes superiores a su propia produccion.

« > . 1
Aserca realiza las colocaciones a través de las casas de corretaje1 que se encuentran en las
bolsas, ademas de proporcionar asistencia a los productores como es la difusion del
compontamiento de precios de los productos inscritos en el programa, analisis de los mercados

que indican la tendencia de los precios, asi como también toma las decisiones que mas le
favorezcan a los productores.

Los resultados )

Los resultados del programa se pueden sintetizar en el siguiente cuadro:

Cuadro 1

VOLUMEN DE CONTRATOS NEGOCIADOS

414,901 183,841
24,697 3,728 84,550
185,811 1,420 180,348
367,380 1,823 231,532
11,023 n.n. n.n,
n.n. 74 10,070
21 003,892 80,341

n.n. No se negociaron contratos del producto
FUENTE: Aserca, Para 1996 y 1997 revista Claridades Agropecuarias, nimero 61, septiembre de 1998. p. 23
Para 1998 revista Claridades Agropecuarias, nimero 74, octubre 1999, p. 19

En lo 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
Tamaulipas con 2,653, Jalisco con 880 y Guanajuato con 727.

"' A lo largo de la vida del programa Aserca ha contado con los servicios de asesoria de distintas casas de corretaje, destacando a Merrilf
Lynch, Salomon Smith Barley, ED & FMAN, FIMAT, La Salle Group REFCO, entre otras.
'? Cabe sefialar que si bien Aserca fija los precios a los cuales se realizard la cobertura y con base a ello el costo de la prima. el productor que

desee asegurar su producto a un precio diferente al elegido por la institucion tendré que pagar una prima diferente, la cual es calculada en el
mismo organismo.
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Gréfica 1

CONTRATOS OPERADOS POR ESTADO

3701

B.C. B.CS.  CaM  CHIH  GTO. JAL.  RLAG. MICH. QfiO. SIN. SON,  TAMPS.

FUENTE: Aserca, Revista Claridades Agropecuarias, nitmero 61, septiembre 1998, p.-23

Por lo que se refiere a los contratos mas demandados por estado los resuitados que ha arrojado el
programa_permite_concluir, que en el caso del algeddn, la mayor demanda provino de la Region

Lagunera y Chihuahua, para el maiz los estados mas demandantes fueron Jalisco y Sonora;en———
sorgo Tamaulipas y Guanajuato, en trigo Sonora y Guanajuato, y para frijol soya Campeche y
Tamaulipas.

La mayor adquisicién de contratos por estos estados sin duda se debe al peso que los mismos
tienen dentro de la produccién de cada grano en el total nacional. Asi del analisis de los anuarios
estadisticos de Sagar se desprende que de la produccién nacional de trigo, Sonora y Guanajuato
ocupan un papel importante, ya que entre ambos obtuvieron, en 1997, aproximadamente 41.7%
de la produccién nacional y su valgr representd 41.4% del total nacional.

En el caso del algodén, 1a Regién Lagunera y Chihuahua produjeron, en 1997, aproximadamente
39% de la produccién nacional, 1a cual representd 39.5% del valor de la misma; para el caso del
maiz, Jalisco y Sonora obtuvieron, en conjunto, 15.3% de la produccién nacional y el valor de la
misma fue de 16.4%, por 1o 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 produccién nacional de frijol soya, cuyo valor representd
23.5% de la misma."

Los beneficios monetarios alcanzados en 1997 han sido relevantes. De acuerdo en la informacion
de Aserca, durante este afio se inséribéeron al programa 16,496 productores, asimismo, se
liquidaron 7,939 contratos (910,589 toneladas), que permitieron un ingreso suplementario para los
productores por 65.9 millones de pesosA“

:i Calculos propios con base en: Sagar, Datos Bdsicos del Sistema Nacional de Informacion Agropecuaria, 1998, cuadro 1.1.1, p. 6
Aserca, revista Claridades Agropecuarias, nimero 61, septiembre de 1998. p. 22

[
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Finalmente, si bien es cierto que con el programa se estad protegiendo el ingreso de los
productores que participan en él, asimismo, el programa ha permitido ir formando una conciencia
de la administracion de riesgos a través del uso del mercado de futuros, algo nuevo para el campo
mexicano,' por 1o que es de esperarse que la participacién de los productores se incremente en
los préximos afios, una vez que éstos vean las bondades de este tipo de mecanismos.

B. Los esfuerzos por difundir informacién
El desarrollo 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 informacién del sector agropecuario nacional e
internacional.

Para poder difundir algo primero hay que generarlo, por lo que a continuacion se vera, de manera
general, cual es el proceso para obtener la informacién estadistica y posteriormente como se
difunde hacia los usuarios.

En cuanto al proceso de generar informacion del sector agropecuario nacional, esta tarea ha
estado encomendada a la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural (Sagar, ahora
Sagarpa), y el proceso para obtenerla es el siguiente: '

En todo el pais existen 192 Distritos de Desarrollo Rural (DDRs) los cuales se encargan de
recopilar informacién directamente en las zonas productoras, a través de encuestas de campo que
realizan, mismas que posterior'mente se clasifican por cuitivo, ciclo y tipo de productor. En las
encuestas se registra la superficie que se cultivara, 10s avances de cultivo, situacién del mismo,
posible superficie cosechada, rendimiento y produccién estimada.

Conforme avance el cultivo se van precisando los datos recabados al inicio del ciclo, con el fin de
ir enviando informacion que permita registrar el cierre del ciclo y afto agricola.

La informacion recopilada por los DDRS es enviada a 1as oficinas de las Delegaciones de Sagar de
cada estado (existen 33 Delegaciones de Sagar en todo el pais). Aqui los DDRs de un estado
envian la informacién recopilada a la Delegacién correspondiente, la cual procesa la misma en

'* La administracién del riesgo a través del uso de coberturas con mercados de futuro ya tiene mayor tiempo en el sector financiero, sin
embargo, en ¢l sector agropecuario mexicano esto es relativaments nuevo, aunque existen casos de algunas agroindustrias que ya utilizaban
¢l mercado para proteger la compra de su materia prima,

!¢ Debido n que no es el fin de la presente investigacion analizar como se genera la informacion estadistica del sector Qgropecuario en nuestro
pais, se hace una explicacién breve de este proceso. El interesado en ampliar sus conocimientos puede recurrir a Ja biblioteca de Sagar.
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formatos preestablecidos para su posterior envio al Centro de Estadistica Agricola (CEA), que se
encuentra en el Distrito Federal.

En esta tercera etapa, el CEA se encarga de integrar la informacién enviada por las delegaciones
en formatos que permiten un facil manejo de ésta. Asimismo, otra de las tareas del CEA es validar
la informacion que se recopilé, para evitar que se especule con ella o para no difundir estadisticas
que no concuerdan con la realidad. En caso de tener alguna diferencia importante en algin
concepto, se solicita a la delegacion correspondiente verifique el dato antes de ser publicado.
i

La ultima fase que el CEA realiza es la difusién de la informacion que ha generado, lo cual realiza
a través de una amplia gama de publicaciones como son boletines, compendios'’, sistemas
electrénicos como discos compactos y via internet.'®

Generar-informacion-es-solo-una-etapa-del_proceso_de_mantener informados a los participantes det

sector agropecuario. Toda informacién 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”
s6lo tienen la funcién 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 informacion debe cerrarse con la difusién de la misma. Esta etapa es la mas
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 podrian
alterar la tendencia de las variables analizadas.

Hoy en dia se cuenta con una amplia gama de medios por los cuales se puede difundir la
informacion que generan las distintas instituciones. Los avances de la tecnologia permiten
disponer de datos que se estdn generando a miles de kilometros de distancia. Las
telecomunicaciones acercan distancias, los sistemas via pantalla como Reuters, Telerate,
Infoaserca, entre otros, permiten conocer lo que sucede en otras latitudes. Asimismo, el Intemet se
ha convertido en una herramienta de gran importancia, ya que a través de él se puede tener
acceso a un amplio nimero de paginas elaboradas por especialistas del sector de todo el mundo,
las cuales ofrecen informacién de manera oportuna y confiable.

’; Ién !a bibliografia se citan algunos de estos trabajos que realiza el CEA.
Es importante sefialar que existen otros organismos que también difunden informacion del sector agropecuario, tal es el caso del Institsto
Nacional de Geografia ¢ Informitica (INEG]), Banco de México, por sefiatar algunos. La informacién sobre avances de cultivo y
produccién son responsabilidad de Sagar, los demés organismos presentan indicadores de niveles de ingreso, uso de maquinaria en los
procesos productivos, asi como el comercio exterior del sector agropecuario, entre otros.
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Ademas de estos sistemas de informacién estan los impresos, mismos que tal vez no tengan la
difusién que podria tener el Internet, pero que también son importantes. Asi, hoy en dia se cuenta
con revistas, boietines, y notas informativas que analizan el sector en su conjunto, una parte de

éste 0 Un producto solamente.

La especializacién se ha vuelto mas clara en nuestros tiempos. Existen en las grandes corredurias
u organismos publicos, personal que se dedica a darle seguimiento a un producto especifico,
especialmente en agquellos que tienen una gran relevancia en el comercio mundial de produc_tos
agropecuarios.

En nuestro pais los esfuerzos por difundir informacién oportuna y confiable del sector agropecuario
aumentaron en |la década de los noventa, pero sobre todo a partir de 1a segunda mitad de ésta.

En Aserca, se han disefiado areas estratégicas cuyo objetivo principal es realizar anélisis serios
del sector agropecuario nacional e internacional, haciendo uso de informacién que se consigue de
las corredurias con las cuales se tienen convenios de colaboracién, asi como de organismos
internacionales dedicados a generar y difundir estadisticas agropecuarias, tal es el caso del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), la Organizacién de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacion (FAO), la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE), el Fondo Monetario Internacional (FMI), entre otras, ademas de las fuentes
nacionales como son la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural (Sagar), Colegio
de Posgraduados de Chapingo, Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM), por citar

algunos.

Los esfuerzos de Aserca van mas alid de realizar anélisis del sector agropecuario. Dentro de sus
objetivos primordiales esta el de difundir la informacién que se produce en la institucién a todo el
pais, 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 solidas para llevar a cabo esta accion.

En este sentido se han creado diversos sistemas informativos para difundir los analisis que aqui 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 mas
importantes. Pero el trabajo no se limita a dar a conocer cuadros y graficas, sino que se explica ef
por qué del comportamiento 0 qué factores estan influyendo sobre el producto en un momento‘
especifico.
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Existen boletines semanales que resumen el comportamiento del mercado a lo largo de la
semana, dando una explicacion de los factores mas importantes que incidieron en la tendencia de

los precios.

La publicacion de una revista del sector agropecuario, Claridades Agropecuarias, ha permitido que
una buena parte de los participantes en el sector agropecuario nacional, ya sean productores,
comercializadores, funcionarios, ‘estudiantes etc., la utilicen como referencia para conocer la
situacién que guarda el sector nacional, para conocer su problematica y el potencial de desarrollo
que tiene, asi como ha servido para conocer la situacién agropecuaria en otros paises, fomentar
una cultura en materia de comercializacién, del mercado de futuros, entre otros temas de interés.
Asimismd, organismos internacionales le han tomado como fuente de consulta'para la elaboracioén
de sus andlisis sobre el campo mexicano, como ha sido el caso de la FAO y la OCDE.

os esfuerzos-de-Aserca-no-se_pueden_quedar ajenos a los avances de las comunicaciones.

Recientemente se ha impulsado y puesto en marcha un sistema de informacién via Internet. En
éste se proporciona informacién de diversa indole, asi como los diversos estudios que se realizan
en la institucién, mismas que van dirigidos a diversos grupos con necesidades y conocimientos
diferentes, ya que, por ejemplo, algunos boletines son de facil manejo y algunos otros requieren de
un sustento estadistico-matemaético mas profundo por parte del lector.

C. Surgimiento de un nuevo concepto en el campo mexicano
Los actuales cambios que se estan registrando en todo el mundo no permiten que las economias
se mantengan aisladas de su entorno. La época en la cual se podria mantener cerrada una
economia al exterior ha quedado atras. Hoy en dia el mas minimo movimiento de una variabie en
la parte mas lejana del mundo, sin duda que podria originar importantes cambios en otra parte o
pantes del planeta (recordemos el efecto mariposa de la Teoria del Caos.)

La nueva formacién que se esta buscando desarrollar en el campo mexicano tiene dos vertientes:

a) la habilidad por mantenerse informado de manera oportuna y veraz y b) fa conciencia por la
administracién del riesgo.

Para evitar situaciones adversas por los desequilibrios de los mercados internacionales 0
aprovechar una situacién para obtener un beneficio, es fundamental estar informado de lo que
acontece en nuestro entomo. Pero para ello no es suficiente una simple lectura de periédicos o
revistas, sino que es importante analizar la informacion que éstas brindan, ya que ello permitira

san
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tomar una mejor decisién 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 afios en los cuales el productor y comercializador conocian por anticipado el precio al cual
venderian o comprarian los productos, ya qued6 atrds, por lo que hoy en dia lo dnico que es
constante es el cambio, la incertidumbre. Asi, cada vez son méas 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 s6lo es el inicio de un gran

proyecto que atn tiene mucho que recorrer.

Por su parte, la cultura de los futuros agropecuarios sin duda que vendra a modificar la visioén de
los participantes en el sector. Si bien es cierto que en estos momentos no existe una bolsa de
futuros agropecuarios en nuestro pais y que su realizacién no se hara de la noche a la mafana,
también es cierto ciue se estan paciendo grandes esfuerzos para que os 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, asi.como con la realizaciéon seminarios, conferencias, visitas a
lo largo de toda la Republica Mexicana para asesorar y estimular a los productores y demas
interesados en participar dentro del programa de coberturas que desarrolla la institucién.

D. Algunas consideraciones finales

Lo realizado hasta este momento sélo ha sido el primero paso de un gran proyecto que el gobierno
tiene programado realizar. Seria un error frenar la etapa de generar una nueva conciencia en
materia de futuros agropecuarios, ya que ello podria 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 atin
faita mucho por hacer, tanto en el proceso de generar informacién como en difundirla.

Por el lado de la generacién de informacion los sistemas actuales no cumplen por completo las
exigencias de informacién que demanda el sector agropecuario nacional. Es bien cierto que contar
con sistemas que generen informacion oportuna es un proyecto que reclama importantes
inversiones de recursos financieros y_humanos, mismos que en un pais como el nuestro, con
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grandes exigencias de inversiones en todos sus sectores, éstos son canalizados a areas

prioritarias.

La generacién de estadisticas agropecuarias en México presenta varios problemas dentro de los
cuales estd la oportunidad, veracidad y difusién. Algunas publicaciones, nacionales e
internacionates, no cumplen con alguno o algunos de estos requisitos, convirtiéndose en serios
obstaculos para los tomadores de decisiones. Por ejemplo, en nuestro pais los anuarios, boletines,
etc. de avances de cultivo y produccién 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 paises industrializados es muy dificil en un pais
como el nuestro, ya que ello representa invertir fuertes montos de recursos, los cuales no hay en

estos momentos—ademas-se-_requiere_capacitar_personal para un mejor levantamiento de las

encuestas y dotar de tecnologia moderna para procesar la informacion recopilada, acciones que
también implican fuertes inversiones.

Uno de los medios que se utilizan en otros paises es la recopilacion de fotografias de las zonas de
cultivo via satélite. Se podria decir que esto en México aun esta lejos de que se realice, sin
embargo, ya se han efectuados algunos esfuerzos para aplicar este mecanismo para conocer la
superficie cultivada de granos basicos, misma que permitié desarrollar el programa de Procampo,
por lo que no es algo extrafo y dificil de realizar.

Por lo que respecta a los esfuerzos para la difusién de informacién recopilada, es importante
resaltar lo siguiente.

En primer lugar se requiere de continuidad en los proyectos realizados hasta el momento. Es
comun que con el cambio de administraciones los esfuerzos realizados en un tapso de tiempo no
se consideren al llegar nuevas pergonas.

Lo anterior no significa que se deben mantener sin cambios los proyectos realizados por una
administracién. No, lo que se requiere es retomar las acciones que han arrojado buenos
resultados, mejorarlas y ampliar su aplicacién, mientras que aquellas que no han permitido

alcanzar los objetivos planteados, es conveniente replantearlas para abordar el problema desde
otra perspectiva y asi volverias eficientes.
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.
Pero qué se requiere para fortalecer los esfuerzos de difusién de informacién del mercado de
futuros agropecuario. Las necesidades se pueden sintetizar, de manera muy general, en 1os

siguientes puntos:

» Mayor difusién de las ventajas y desventajas de los mercados de futuros

s Mayor capacitacién para quienes laboran en organismos vinculados con el sector
agropecuario sin distincién alguna.

« Incrementar el tiraje de boletines y revistas, con fin de difundir informacién del mercado

. de futuros y del sector agropecuario nacional

« Promover la cooperacién entre entidades publicas 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 pais.
L]

Para poder llevar a cabo estos proyectos se requiere de dos elementos basicos: a) disponibilidad
de recursos financieros y b) voluntad politica.

Los recursos financieros permitirdn desarrollar la infraestructura para ofrecer los servicios
adecuados, asi como capacitar personal para afrontar las exigencias de este tipo de mercados.
Actualmente se vive una etapa de austeridad econémica y la reduccién de la participacién del
Estado en la economia nacional, por lo que no sera suficiente con la inversidén publica en este
campo, por lo tanto se necesitard de la cooperacién de la iniciativa privada y asi conjuntar
recursos y esfuerzos para alcanzar los objetivos antes seflalados. '

El éxito de esta nueva cultura en el sector agropecuario nacional no se sustentara sdlo 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 politica de nada serviran 10s mismos.

La falta de continuidad en los Eroyectos 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 administracién. En este sentido el programa encaminado a hacer eficiente
la comercializacién agropecuaria se ha mantenido en las Gltimas dos administraciones, y por fo
que se refiere al desarrollo de la conciencia por la administracion 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 mas afectado por las crisis econémicas que se han
presentado a partir de la década de los setenta. Después de haber contribuido para que el pais
desarrollara su sector industrial, el campo quedé practicamente en el olvido por muchos afios,
poniendo én practica medidas qué sélo ‘tenian’ como fin magquillar "los problemas 'y nunca
solucionarios.

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 dia cuando el Estado ha dejado de lado
un sinnumero de funciones que antes realizaba, los problemas para éstos san mayores. Sin
embargo, el desarrollo de programas encaminados a proteger el ingreso de los productores
permitira, en el mediano y Iargo'plazo' mayores beneficios por la venta de sus productos en un
mercado volatil.

—Sin-embargo.-hay-que._considerar_que estos beneficios no serdn para todos los productores, sino

para un grupo selecto, por lo que faltaria desarroliar otros programas encaminados hacia aquellos
sectores mas necesitados, cuya produccién no es destinada a la comercializacién sino que es
produccién de autoconsumo. Este subsector de productores ha sido e! mas afectado por las crisis,

a tal grado que hoy en dia se encuentran en condiciones de pobreza y extrema pobreza.

Finalmente, es importante sefialar®que este fomento de una nueva conciencia en [a administracion
del riesgo, a través del uso de los mercados de futuros agropecuarios, no resolveran los graves
problemas que enfrenta el campo mexicano, en otras palabras, no es la panacea, pero si se da un

importante paso para iniciar la transformacién de este sector de cara a los retos que demandar4 el
nuevo milenio en materia alimentaria.
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El auge de la teoria neoliberal que se dio en todo el mundo en las dltimas dos décadas del siglo
XX, vino a generar profundos cambios en las politicas econémicas de los gobiernos, mismas que
desencadenaron en transformaciones de los sectores productivos.

El sector agropecuario mexicanc no estuvo ajeno a estos cambios. Acostumbrado a la certeza en
la comercializacién de sus productos (el productor conocia cual seria el precio de venta de su
cosecha, gracias a los precios de garantia y donde venderia), de la noche a la mafiana esta
proteccién quedé efiminada, y se dejo al mercado como fijador de los 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 reducciéon de la participacién del gobierno dentro de la economia, se
convirtieron en serios enemigos para la mayoria de ios productores agropecuarios de nuestro pais,
quienes vieron fluctuar sus ingresos por {a venta de sus cosechas.

Al quedar sin la proteccion del gobierno, el sector agropecuario nacional se vio afectado por el
comportamiento de las variables externas como produccion, comercio, consumo, etc., que fijan los
precios en el mercado internacional.

Asi a lo largo de la investigacion se pudo confirmar la hipétesis de que los cambios en variables
como produccién, consumo, existencias, y en general los componentes de 1a oferta y
demanda mundial de productos agropecuarios, determinan los movimientos de las

cotizaciones de los contratos de futuros agropecuarios.

Se determiné que es la produccién el indicador del cual se debe partir para explicar la tendencia
de los precios. Sin embargo, también se dej6 claro que la produccién en si es un término
complejo, el cual es afectado por todo un conjunto de elementos que interactiian sobre ésta.

La produccion agricola esta determinada por la tecnologia 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 contribuiran de alguna forma sobre el volumen obtenido de un producto determinado. A su
vez, la oferta ademas de verse afectada por la produccién, también es afectada por las existencias
internas, por 1a produccion equrtable, etc., y en si 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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1 » .z - ” .
Asimismo, se establecié que para llegar a una explicacion sélida se requeria, por un lado, aplicar
la experiencia obtenida en este campo, y ala vez la experiencia de otros analistas.

Sin embargo, se vio que el comportamiento de las cotizaciones no es un fenomeno atribuido
solamente a la oferta y por ende a la produccion, 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 poblacion, los gustos, las modas, los factores climaticos, entre otros.

Lo anterior es muy importante resaltar dado que es comuin que en algunas ocasiones se den
explicaciones lineales (causa-efecto) para entender un fenomeno determinado. Explicar el
incremento de los precios por una alza o baja en la prodi:ccién, en el consumo, etc., arrojaria una
visién miope de una situaciéon compleja. Como se menciond a lo largo de la investigacion, en un
sector tan complejo como el agropecuario, no existen recetas de cocina 0 manuales que ayuden a
explicar lo qué pasaenéste—mm—— —

e o

Asimismo se seflalé 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 mas sélidas, con
lo cual se da respuesta a una de las dos hipétesis secundarias que afirma que: “es a través de 1a
interrelacién de variables como produccién, disponibilidad, consumo y comercio, que se puede
pronosticar el comportamiento de las cotizaciones de futuros agropecuarios en el corto plazo”.

El analisis fundamental brinda un conjunto de herramientas dtiles para poder entender el
comportamiento del mercado. A través de éste se pueden clasificar, jerarquizar y elaborar
indicadores que permiten una mejor comprensién det sector.

De igual forma, a través de esta técnica es posible conjuntar los componenies de la oferta y
demanda para estudiarlos com.o un todo organizado y no tener que tomartos 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 analitico que aqui se utilizé), ya que ello sélo conduciria a resuitados parciales,
mismos que podrian originar toma de decisiones erréneas. 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 ia tendencia dei mercado.

Para poder realizar un estudio sélido es necesario partir de una metodologia, misma que servira
de guia a lo largo de la investigacion.
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Si bien es cierto que no existe un libro donde se establezca que la metodologia seguida por
alguien en especifico es la mas adecuada, también es cierto que existe un conjunto de pasos
minimos que se tienen que seguir para no perderse en {a investigacién, los cuales pueden ser
parte de la formacién del investigador, o son adquiridos a través de la lectura de trabajos ya

realizados en otros momentos.

Un elemento que también se explicéd fue que el andlisis fundamental no es, por si sélo, la panacea
dentro del estudio del mercado de futuros agropecuarios, es decir, que éste podrd ayudar a
resolver todas las interrogantes planteadas sin recurrir a otras técnicas o conocimientos.

Existen dtras técnicas, las cuales forman parte del analisis técnico, que contribuyen a la busqueda
de una respuesta bien fundamentada de la tendencia de los precios. El manejo de estas técnicas
requiere de un conocimiento sélido en matematicas y estadistica, bases del analisis técnico, junto
con la representacion grafica del comportamiento de los precios.

La combinacién de ambos andlisis brinda un mayor acercamiento a la realidad, pero nunca podrén
dar respuestas exactas de lo que acontece en ésta.

Junto con estas dos técnicas de analisis se debe incorporar otra: la experiencia y la sensibilidad
del analista o 10 que algunos llamarian “el feeling” del investigador. Los mercados tienen un aito
componente sicolégico que ninguna relacion matematica podra ptasmaria en papel.

Es aqui donde entra la experiengia € intuicion del analista para poder tomar una decisién correcta,
ya que ;jcuantas veces no se ha escuchado que el mercado no esta reflejando la realidad?, o que
el mercado esta determinado por factores especulativos mas que por fundamentales.

Por otro lado, la sintesis retrospectiva que se hizo del sector agropecuario nacional en el capitulo
primero, resalté el papel que jug6 éste en la industrializacion del pais, asi como la situacion en la
cual se encuentra actualmente.

No se puede concebir que un pais 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 poblacion, el incremento 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 instrumentacion de una politica agropecuaria encaminada a resolver estos problemas, no se
abordé aqui porque no es el fin de la investigacion. Sin embargo, la comercializacién de los
productos y el ofrecer un ingreso digno a los productores si se consideraron importantes en ésta.

F)

La utilizacién de un mercado de futuros agropecuarios que busque estimular la comercializacion
de los productos y ofrecer un ingreso digno al productor, debera ser uno dellos objetivos de todo
analista que participe en él. Para ello, se requiere de conocimientos solidos por parte de los
participantes, mismos que se adquieren con la experiencia diaria y la capacitacién constante.

En los paises en los cuales operan ya los mercados de futuros se ha logrado hacer mas eficiente
la comer;:ializacién de los productos alli r{egociados, a la vez que han permitido-proteger el
ingreso de los participantes ante fluctuaciones adversas de los precios. Asi, con estas experiencias
seria interesante retomarias y adaptartas a las caracteristicas del sector agropecuario nacional.

£n México se estan 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 ta administracién del
riesgo, mas en estos tiempos donde el gobierno ya no funge como fijador de precios y el
comprador de cosechas, dado que esas épocas quedaron atras.

Las politicas de libre mercado que en todo el mundo se han puesto de moda, han originado el
cambio de estrategia de la politica econémica de nuesiro pais. En la actualidad no se puede vivir
aislado de lo que acontece més alld de nuestras fronteras, ya que tarde o temprano los cambios
nos afectaran.

Es por ello que se deben buscar nuevos mecanismos para enfrentar el entorno econémico mundial

actual, sobre todo en materia de comercializacion, de o 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 ;-)ara ello se necesita personal capacitado, el cual pueda asesorar a
los productores y demas participantes en el mercado en la toma de decisiones adecuadas. El
estudio del andlisis fundamental brinda 1a oportunidad de entender, con mayores herramientas, a
un mercado sumamente cambiante.

En este sentido, no s6lo se requiere que los analistas cuenten con los conocimientos sobre .el
mercado de futuros, sino que también es fundamental desarrollar |a infraestructura necesaria que
permita ofrecer informacién. del mercado para dar mayor certeza. Si no se cuenta con esta
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infraestructura seria algo similar al intentar caminar dentro de un tanel oscuro donde lo mas

seguro es que no se llegue al punto fijado de antemano.

De esta forma se pudo comprobar la otra hipétesis secundaria donde se establece que “la falta de
infraestructura para generar y difundir informacién estadistica sobre el sector agropecuario de un
pais, provoca que las cotizaciones de los productos presenten variaciones especulativas”.

Carecer de la infraestructura necesaria que genere informacién de nuestro sector agropecuario y
difunda las estadisticas de otros paises, nos llevaria a depender de otras fuentes y medios para
obtener datos, lo cual estaria generando una dependencia hacia esas fuentes.

.
La administracion del riesgo no es ia solucién a los problemas del campo mexicano, pero si es un
medio para evitar que sigan incrementandose 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
debemaos tomar linealmente lo que se hace en otros sitios, se debe tener un criterio analitico y a la
vez critico de lo que se est4 haciendo. So6lo asi se podran obtener los beneficios que se estan
buscando para un sector que presenta fuertes problemas en todos los ambitos: econémico, politico
y social.

La intencién de este trabajo fue dar a conocer estas técnicas de anélisis que bien se podrian
utilizar para ayudar a brindar mayor certeza al campo mexicano, no sbélo para aquellos
agroindustriales que tienen fuertes inversiones en esta actividad, sino también para los
productores medianos y pequefios, los cuales son los que mas necesitan ayuda en estos
momentos por su dificil situaciérj que enfrentan.

Los aportes realizados en esta investigacion se centran en el incremento de la literatura de anélisis
fundamental en el mercado de futuros agropecuarios, las bondades que este tipo de mercados
tienen para los participantes en él, asi como el desarrollar un glosario de términos comunmente
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, asi como sentar las bases para
profundizar en temas mas especificos de este campo.
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GLOSARIO DE TERMINOS

-A - »

AL ALZA

Situacién donde los precios subiran.
A LA BAJA

Situacién donde los precios bajaran.
ACTUAL ‘(ph ysical)

Bienes fisicos disponibles, listos para el
embarque, almacenamiento 0 negociacion,
éstos son los productos subyacentes de ios
contratos de futuros. Se les conoce
cominmente como fisico.

AL CONTADO (spot)

La caracteristica de estar disponible un bien
o flitulo para entrega inmediata o muy
préxima.

AL DINERO (at-the-money)

Cuando el precio de ejercicio de la opcion
es igual o aproximadamente igual al precio
de mercado del instrumento subyacente.

ALZA

Un incremento de los precios después de un
periodo de estabilidad.

ALZA TECNICA

Un movimiento del precio resultante de
condiciones propias del mercado de futuros
y sin relacién con los factores externos de la
oferta y demanda. Entre otras condiciones
estan: cambio de interés abierto, el volumen
diario de operaciones y cambio de precios.

ANALISIS FUNDAMENTAL

El pronéstico 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 andlisis técnico, el
andlisis fundamental permite un adecuado

estudio de! mercado de futuros y por lo tanto
una adecuada toma de decisiones en éste.

ANALISIS TECNICO

El pronéstico del movimiento de los precios,
basandose en el analisis del movimiento del
precio en si mismo. El anélisis técnico utiliza
graficas para examinar cambios en los
patrones de precios, volumen de
negociacion, interés abierto, entre otros,
para predecir y obtener utifidades de las
tendencias.

ARBITRAJE

La simultdnea 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 (hedging);
si sblo opera con instrumenios de futuros
implica un diferencial (spreading).

ASK (offer)

El precio al que una de las partes esta
deseando vender. También llamado de
oferta.

-B-

BAJISTAY ALCISTA

Cuando las condiciones sugieren precios
mas bajos se dice que existe una situacién
bajista. Si los precios mas altos parecen
mas probables, ta situacion es alcista.

BALANZA COMERCIAL

La parte de la balanza de pagos de un pais
que contabiliza las exportaciones e
importaciones de mercancias. Cuando a
ésta se e incluyen las exportaciones e

~ importaciones de servicios se le denomina

balanza de cuenta corriente.
BALANZA DE PAGOS

Es el registro sistemético de todas las
fransacciones de un pais 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 (basis)

Es la diferencia entre el precio de fisico y el
precio de futuros para una mercancia.
FISICO - :FUTURO = BASE. la base
también se utiliza para referirse a |la
diferencia entre precios en distintos
mercados o diferentes grados de
mercancias.

e

e

puede representar productos agricolas,
instrumentos financieros, entre otros.

BLACK AND SCHOLES, MODELO

Modelo de valoracién de opciones mas
utilizado en los mercados financieros.

BREAK

Baja violenta en los precios de los
instrumentos.

BROKER O COMISIONISTA

Persona a la que se-le paga una comision
para actuar como agente en la realizacién
de contratos, ventas o compras. El término
“floor broker” significa el agente que ejecuta
las ordenes de negociacién en el piso de la

BEAR - __Bolsa._

Situacién que pronostica un comportamiento
a la baja en los precios.

BEST ORDEN

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 indice. Beta se utiliza para determinar el
ndamero de contratos requerido para cubrir
con futuros del indice accionario o con
opciones de futuros.

BETA COEFICIENTE

Medida de variabilidad de la tasa de
rentabilidad de una accidon o carera, con
relacion a la tasa de rentabilidad de todo el
mercado.

BID

Indicacion del deseo de comprar a un precio
determinado. Lo opuesto es la oferta de
vender (offer).

BIEN AL CONTADO (cash commodity)

El bien fisico actual sobre. el que esta
basado un contrato de futuros. El bien

BULGE
Avance violento de los precios.
BULL

Opinidn que prevalece en el mercado de
que los precios se comporten al alza.

BUY (o SELL) ON CLOSE

Orden de comprar (0 vender) al fin de la
sesién de negociacion al precio dentro del
nivel de cierre.

-C-

CAMARA DE COMPENSACION (clearing
corporation)

Es una organizacion 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 los pagos
financieros de las transacciones., Esta
organizacién puede ser una agencia
independiente © una corporacion asociada,
sin ser una divisién de la Bolsa.

CERCANO
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El contrato de futuros méas cerca de
expiracién. Lo opuesto diferidas o lejanos.

CERTIFICADO DE DEPOSITO

Un depésito a largo plazo, que se hace en
un banco por ejemplo, el cual tiene una
fecha de vencimiento especifica declarada
en el certificado.

CLEARING .

Proceso de regular, vigilar, registrar y
disponer de las garantias de las Bolsas en
las transacciones de futuros.

COBERTURA (hedge)

La limitacién del riesgo en el caso de un
cambio adverso en los precios de una
inversion. La compra o venta de contratos
de futuros u opciones como sustituto
temporal de una transaccién que sera 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 posicién opuesta
de futuros 0 de opciones para una existente
o anticipada posicién al contado.

COBERTURA CORTA (short hedge)

Venta de futuros contra la posesién de
productos fisicos. La posicién corta protege
contra un descenso del precio’en el bien
subyacente. Si fuera en futuros de tipos de
interés, el corto protegerad contra el alza de
los tipos de interés,

COBERTURA LARGA (long hedge)

La compra de contralos de futuros para
protegerse contra posibles aumentos del
costo de los productos que se necesitan en
una fecha lejana.

COMBINACION

Largo en opcion de compra y de venta de la
misma clase. Corto en opcién de compra y
de venta de la misma clase.
COMBINACIONES

Cualquier posicién que conlleve ta compra o
venta tanto de opciones de compra como de

opciones de venta. Por ejemplo, compra de
opcién de compra y de opci6on de venta,
venta de opcién de compra y de opcion de
venta.

COMISION

Los honorarios que cobra un corredor por
ejecutar una compra o venta especifica.

COMMODITY

Producto que puede ser utilizado para el
comercio. En las bolsas internacionales se
refiere al producto que es autorizado por
éstas para su comercializacién.

COMPENSACION

Eliminar 1a obligacién de realizar o recibir la
entrega de una mercancia liquidando una
compra o cubriendo una venta de futuros.
Esto se realiza tomando una posicién igual y
opuesta; ya sea una venta para compensar
una compra anterior 0 una compra para
compensar una venta anterior de 1a misma
mercancia con la misma fecha de entrega.

COMPENSAR

Liquidar una posicién larga o corta con una
transaccion opuesta.

COMPLEMENTARIOS y SUSTITUTOS

Dos bienes que “van juntos” a la vista del
consumidor. Son bienes sustitutos cuando
compiten entre si.

COMPRA DE APERTURA  (opening
purchase)

Transaccion por la cual un inversionista
adquiere una opcién, creando asi una
posicion larga.

COMPRA DE CIERRE O DE LIQUIDACION
(closing purchase)

‘Transaccion en la que el emisor de una

opcion compra una opcién que tiene los
mismos términos y condiciones que.. la
opcién 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 estd en
posicion larga.

CONEXION (switching)

Liquidacién de una posicién a un mes de
entrega de un bien y la simultanea iniciacion
de una posicién simitar a otro mes de
entrega del mismo bien.

CONSUMO

Gasto realizado por un individuo, individuos
0 por un pais en bienes que satisfacen una
necesidad dentro de un  periodo
determinado. .

CONTRATO

Convenio legalmente véalido-entre-dos-0-mas
partes para realizar o abstenerse de realizar
algunas acciones especificas, por ejemplo,
entregar “x” cantidad de un producto.

CONTRATO A PLAZO (forward contract)

Transaccion en el mercado at 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 futurcs). Los términos del
contrato a plazo no estan estandarizados.
No es negociado activamente y usualmente
sélo puede cancelarse con el
consentimiento de la ofra parte. Los
contratos forward no son negociados en
Boisas. Basicamente este contrato esta
referido a un tipo de acuerdo de compra-
venta al contado, por lo que la ehtrega no se
hace inmediatamente en el lugar.

CONTRATO ABIERTO

Los contratos que han sido comprados o
vendidos sin que la transaccién haya sido
completada por la subsiguiente venta o

compra o mediante la recepcion de la
entrega. -

CONTRATO DE FUTUROS (futures
contract)

Es una obligacion de compromiso iegal
asumido en un mercado de futuros, para

comprar o vender algo en un futuro. Ese
“algo”, dentro del contexto de los mercados
agricolas es, por lo general, un producto
basico tal como el maiz, trigo, arroz, efc.
Los contratos de futuros son estandarizados
en lo que se refiere a la cantidad de!
producto, la calidad del mismo, el momento
y lugar de entrega. Lo Unico que no esta
establecido es el precio.

CORREDOR

Agente que ejecuta negociaciones (ordenes
de compra y venta) para sus clientes.

CORRELACION

Grado en que dos o mas variables estan
relacionadas entre si.

— _CORTO
-

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 sembré en un periodo previo.

COSTO DE OPORTUNIDAD

El precio pagado por no invertir en una
inversién diferente. Sin los ingresos
perdidos por oportunidades perdidas.

CRUSHING

Proceso por el que el frijol de soya se
convierte en pasta y aceite. Es 1a molienda
del frijol de soya.

CURVA DE DEMANDA

Gréfico que muestra la cantidad de un bien
que los compradores estan dispuestos a
comprar a cada nivel de precios,

" manteniéndose todo lo demas constante.

CURVA DE OFERTA

Gréfico que muestra !a cantidad de un bien
que los oferentes de un mercado estarian
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dispuestos a vender a cada nivel de precio,
manteniéndose todo lo deméas constante.

-D-

DE ENTREGA MAS PROXIMA (nearby
delivery)

El contrato de futuros méas cercano a la
fecha de maduracion.

DEBAJO DEL DINERO

Una opcién que tiene un valoy intrinseco.
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
€jercicio.

DELTA

Indica como se refleja en la opcién los
cambios que se producen en los futuros. Las
deltas van de 1.0 a 0.0. Una deita de 1.0
implica que el cambio en los futuros se
refleja integramente en el precio de la
opcién; 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 reiativa volatilidad del precio
de ia opcidon respecto al precio del
instrumento subyacente.

DEMANDA
Gasto planeado de un individuo, individuos
o pais, en un periodo determinado.

DEMANDA DE COBERTURA
SUPLEMENTARIA.

Margen adicional, exigido a raiz de cambios
adversos en los precios o de un cambio en
los requisitos de estabiecimiento de margen.

DEPOSITO
Fondo que debe consignarse para ayudar a

garantizar el cumplimiento de las opciones,
de los contratos de futuros.o de ambos.

DESCUENTO

Diferencia entre la calidad de aquellos
estdndares  establecidos en  algunos
contratos de futuros y la calidad de los
bienes entregados.

DEVALUACION

Disminucion del valor oficial de la moneda
de un pais, expresa en las monedas de
otros paises o aigun metal precioso como el
oro. : -

‘DIFERENCIALES

La diferencia variable entre las cotizaciones
de futuros y el precio de los fisicos. Es igual
a base.

-E-

ECONOMETRIA

Rama de la economia que utiliza las
técnicas estadisticas y mateméticas para
medir y estimar variables econémicas.

EJERCICIO (exercise)

La decision tomada por el tenedor de una
opcién para ejercitar su derecho. Cuando
una opcidn “caif’ se ejercita, el tenedor
adquiere el instrumento subyacente al
precio de ejercicio de la opcién. Cuando una
opcion “put" se ejercita, el tenedor vende el
instrumento subyacente al precio de
ejercicio de la opcién. Al ejercitarse una
opcion sobre futuros, el tenedor liquida su
posicién con fa opci6n y crea una posicién
con futuros al precio de ejercicio.

CIERRE (close)

El periodo al final de la sesi6n de
negociacion oficialmente designado por la
Bolsa, durante el cual todas las
transacciones se consideran hechas “al
cierre”.

ELEVADOR TERMINAL (terminal elevator)
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En el movimiento de granos, un almacén
localizado en un punto de enirega o
distribucién.

EMISION CUBIERTA (covered writing)

La venta de una opcién contra una existente
posicion larga de futuros subyacentes.

EMISOR (seller y writer)
El vendedor de un contrato de opciones, call
o put, que se obliga a entregar o tomar ia

entrega del instrumento subyacente si la
opcién se gjercita.

EN DINERO ( in-the-money)

Situacion en la que el precio del mercado de
un contrato de futuros es mas alto que el

precio de ejercicio de un-call o-mas-bajo-que
el precio de ejercicio de un put. Esta
situacién implica la existencia de un valor
intrinseco en la opcidn.

ENTREGA (delivery)

El proceso en el que el bien fisico o
instrumento financiero cambia de propiedad
y control, bajo términos muy especificos y
procedimientos establecidos por la Bolsa
para el contrato que se negocia.

ESPECULACION

Intento por obtener utilidades por el cambio
de precios de las mercancias a través de ia
compra y venta de los futuros de dichas
mercancias. 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 estan bien
balanceados, por lo que los precios
permanecen al mismo nivel y con muchas
transacciones.

EXPIRACION ‘

Fecha limite para la ejecucién de ia opcién
por parte del tenedor.

-F-

FACIL

Un tono del mercado de futuros. Muchos
méas vendedores que compradores y los
precios en declinacion.

-G-

GAMMA
Medida que ‘indica- los movimientos que

sufre Delta. Proporciona la unidad de
cambio del precio del subyacente.

-—

INFLACION

Aumento porcentual del nivel general de
precios, medido generalmente por el indice
de precios al consumidor, de una region ya
sea ciudad, estado o pais.

INTERES ABIERTO
Numero de contratos que aun no han sido
compensados.

-L-

L.T.

Siglas de Long Ton. La tonelada larga tiene
aproximadamente 1,016 kg. O 2,240 Ib.
Inglesas.

LA APERTURA

El periodo de comienzo de la sesién de
negociacién 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 anticipandose 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
mercancia fisica en efectivo. Un
negociador que tiene una posicién larga
espera tener utilidades por un incremento
de precios.

LEY DE LA DEMANDA

La demanda exhibe una relacién directa
con el precio de un bien. Si todos los
demas factores permanecen constantes, un
incremento en la demanda ocasiona un
incremento en los precios; mientras una
disminucion de la demanda lleva a una
disminucién en el precio.

LEY DE LA OFERTA

La oferta presenta una relacién inversa con
el precio. Si todos los demaés factores
permanecen constantes, un incremento en
la oferta ocasiona una disminucién en el
precio, mientras que una disminucion en la
oferta ocasiona un incremento en el precio.

LIGERAMENTE ESTABLE

Un tono del mercado de futuros.
Ligeramente mas  vendedores que
compradores con 0s precios deprimiéndose
ligeramente.

LIMITE (fimit)

El cambio maximo diario del precio por
encima o por debajo del precio de cierre del
dia anterior, que las normas de las Bolsas
permiten en una sesion de negociacion. Los
limites de negociacién pueden ser
cambiados durante los periodos de inusual
actividad del mercado.

LIMITE DE POSICION

Es el maximo ndmero neto de posiciones
que se le permite tener a un individuo sobre
un contrato especifico. También se dice
trading limit.

LIMITE DE PRECIO

La fluctuacién maxima de precio permitida
en los futuros en un dia.de mercado, de
acuerdo con las reglas de la Bolsa.

*

LIQUIDACION

Una transacci6n realizada para reducir 0
cerrar posiciones largas o cortas. Mas a
menudo usada para la reduccién o cierre de
posiciones largas. El cierre de una posicion
corta usualmente se conoce como
cobertura.

LIQUIDACION CORTO (short liquidation)
La cancelacién de posiciones cortas.
LIQUIDACION LARGO (long liquidation)
La cancelacion de posiciones largas.
LIQUIDAR

Se refiere a cerrar una posicion abierta en
futuros. En el caso de una posicién iarga,
esto significaria vender el contrato. En una
posicidon corta, seria comprar el contrato
otra vez (cobertura en corto o cubrir su
posicién corta).

LIQUIDEZ

Se refiere a un mercado que permite la
entrada y salida rapida y eficiente a un
precio cercano al Gltimo precio negociado.
Esta habilidad para liquidar o establecer
una posicién con rapidez, se debe a un
gran ndmero de negociadores que desean
comprar y vender.

M-

MARGEN (margin)

Depdsito de buena fe que realizan los
compradores y vendedores al ingresar al
mercado de futuros. Este depdsito asegura
el fiel cumplimiento de las obligaciones
asumidas.

MARGEN INICIAL

Depésito 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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E! nivel minimo 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 VARIACION

Como se sabe las posiciones abiertas de
futuro son valoradas continuamente al
precio settlement. El margen de variacién
es el pago (cobro) de las pérdidas
(ganancias), causadas por la variacién de
esta valoracién, para.el mantenimiento del
depdsito del nivel del margen inicjal en las
posiciones abiertas.

MARGIN CALLS (lamadas de margen)

El negociante con una posicién de-futuros-o
el emisor de una opcién puede ser llamado
para depositar fondos adicionales si su
cuenta de margen cae por debajo del
margen minimo o Si los margenes
requeridos aumentan.

MERCADO AL CONTADO (cash markef)

Mercado donde {a negociacién tiene lugar
en el sitio de entrega inmediata o casi
inmediata, como opuesto al de entrega
futura.

MERCADO ASCENDENTE PROGRESIVO
NORMAL (normal carry market)

Condiciébn del mercado en el cual los
precios de los contratos de futuros son
progresivamente mas altos en cdda uno de
los contratos subsiguientes al contrato mas
préximo.

MERCADO BEAR

Un mercado de precios a la baja.
MERCADO BULL

Un mercado de precios al alza.

MERCADO CERRADO O SUSPENDIDO
(Jocked market)

pn mercado.donde la negociacién ha sido
interrumpida porque los precios han

alcanzado su limite. La negociacion puede
reanudarse el mismo dia si los precios
salen del limite.

MERCADO DE COMPRADORES

Una condicion en el mercado en la que hay
abundancia de la mercancia 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 prevalecia. Lo opuesto
es el mercado de vendedores.

MERCADO DE VENDEDORES

Una condicién del mercado en donde hay
escasez de la mercancia y por lo tanto los
vendedores pueden ser selectivos vy
obtener mejores condiciones de venta o un
precio.mas.alto._

——

MERCADO INVERTIDO (backwardation)

Un mercado de futuros en el gue los
contratos en meses cercanos se venden a
precios superiores a los de los meses
diferidos. Un mercado inverlido es
caracteristico 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
estan a prima en comparacién 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 namero
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 sélo existe
un oferente de mercancias.

-O-
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OPCION AL DINERO

El precio de ejecucién de la opcion de
compra o de venta es igual al precio de la
posiciébn de fuluros relacionada en un
momento determinado.

OPCION AMERlCANA

La opcién que puede ser ejecutada en
cualquier momento hasta la fecha de su
expiracion.

OPCION DE COMPRA (call option)

Un contrato que da al comprador el
derecho, mas no la obligacion, 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.

OPCION DE VENTA (put option)

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.

OPCION EN EL DINERO

Las opciones que tienen valor intrinseco.
Las de compra cuando el precio de
ejecuciéon es inferior al precio de la
posiciéon de futuros relacionada. Las de
venta cuando el precio de ejecucion es
superior. .

OPCION EUROPEA

La opcién call o put, que pueden ser
ejercitada solo a la fecha de su expiracién.

OPCION FUERA DEL DINERO

Opciones sin valor intrinseco.  Las de
compra cuando el precio de ejecucién es
superior al del mercado y las de venta
cuando el precio de ejecucidn es inferior.

OPCION SOBRE FUTUROS

Contrato que otorga el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender futuros
subyacentes a un precio especifico antes o
a la fecha de su expiraciéon (estilo
americano) o s6lo a la fecha de expiracién
(estilo europeo). Sbélo el vendedor de la
opcién esta obligado a su ejecucién,

ORDEN ABIERTA (open order)

Una orden que es buena hasta que se
cancela.

ORDEN AL MERCADO (market order)

Una orden para inmediata ejecuciéon al
precio del mercado.

ORDEN LIMITE (/imit orden)
Una orden que tiene alguna restriccién en
su ejecucidn, como el precio o el tiempo.

-P-

PISO

Nivel minimo que se establece dentro del
comportamiento de los 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
inversion.

POSICION

Contratos que han sido comprados o
vendidos. La posicién puede liquidarse
mediante una venta o una compra, por
ejercicio de la opcién o por caducidad.
POSICION SINTETICA

Una estrategia de cobertura que combina
futuros y opciones en futuros para proteger
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}
los precios e incrementar el potencial de
utilidades.

PRECIO AL CONTADO (cash o spot price)

Precio de un bien fisico o titulo financiero
en un particular mercado al contado.

PRIMA (prime)

Pago que realiza el comprador de una
opcién.

PRIMER DIA DE AVISO
Es el primer dia en el cual los avisos de

intencién de entrega de fisicos contra un
contrato de futuros puede emitirse.

RATIO SPREAD

Cualquier spread donde el ndmero de
contratos largos y el numero de contratos
cortos no son iguales.

REACCION

Un movimiento hacia abajo de los precios
después de un alza.

RECUPERACION

Un ajuste del mercado hacia arriba después
que-los precios estuvieron declinando por un
periodo de tiempo dado. Lo opuesto
reaccién.

RESISTENCIA

Valor monetario de todos los bienes y
servicios que se producen dentro de un
pais en un periodo de tiempo especifico.

PUNTOS DE ENTREGA

Los puntos designados por las autoridades
de {a Bolsa en los cuales la mercancia
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 nimero de opciones respecto al nimero
de futuros tomados desde una posicién
necesaria para tener una cobertura. Un ratio
menor que uno indica que los futuros
subyacentes no estan totalmente protegidos.
Un ratio igual a uno ofrece una perfecta
cobertura. En esta cobertura, la delta de la
opcion suele usarse para -determinar el
numero dptimo de contratos de opciones.

Nivel por arriba del cual los precios
encueniran dificultad en superar.

RHO

Medida de sensibilidad del valor teérico de
la opcién 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 fin de ajustar las cuentas de
margen. Es una medida determinada por el
nivel de cierre {(closing range), usada para
calcular las ganancias y pérdidas a las
cuentas abierias del mercado de futuros.

SINTETICO

Una posicibn de opciones que tiene
caracteristicas idénticas a una posicion de
futuros o a otra posicién de opciones, con el
mismo precio de ejercicio y fecha de
expiracién.

SPOT

El precio al cual la mercancia fisica puede
ser comprada o vendida para entrega
inmediata.
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SPOT COMMODITY '

Bien fisico o actual, en oposicién a contratos
de futuros.

SPREAD

En el mercado de futuros, el spread implica
la simultdnea 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 simultanea posicién combinada de un
call largo (corto) y un put largo (corto), en
donde ambas opciones tienen el mismo
instrumento subyacente, la misma fecha de
expiracion, y el mismo precio de ejercicio.
También puede referirse a futuros, en cuyo
caso indica una posicién larga a-un mes de
entrega y una posicién corta a diferentes
meses de entrega.

STRANGLE

Una posicién combinada de una call (corto)
y una put largo (corto), en donde ambas
opciones tienen el mismo instrumenio
subyacente, la misma fecha de expiracion,
pero diferentes precios de ejercicio.

STRAP

Una posicibn combinada de dos calls
(cortos) y un put (largo) (corto), en donde
todas las opciones tienen el mismo
subyacente, la misma fecha de expiracién y
el mismo precio de ejercicio.

STRIP

Una posicién combinada de un call largo
(corto) y dos pufs largos (cortos), en donde
todas las opciones tienen el mismo
subyacente, el mismo precio de ejercicio y
la misma fecha de expiracién.

SUBYACENTE O (underlying)

El bien (el contrato de futuros, el indice de
la bolsa o cualquier instrumento financiero)

que debe ser entregado en el caso de que la
opcién se ejercite.

-T-

TECHO

Nivel maximo que se establece dentro del
comportamiento de los precios de un
producto.

TENEDOR
Quien esta largo en opcién.
THETA

Es la tasa de desgaste del tiempo de la
prima de la opcién. Es decir, es la tasa de
cambio del precio de una opcién asociado
con la reduccion de un periodo de tiempo o
dia en el tiempo que resta para la
expiracion.

TICK

Es el cambio minimo del precio en un
contrato de futuros o de opciones.

TOMA DE UTILIDADES

Hay dos formas: primero el que estd largo
liquida su posicién mediante la venta y toma
utilidades; segundo, el que esta corto cierra
su posicion 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 caida por los
cortos.

TONELADA CORTA
Tonelada de aproximadamente 907 kg. La
tonelada corta tiene 2,000 Ib. inglesas.

-U-

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION (jast
trading day)

132



Ei Gitimo dia en que un contrato de futuroslb'

de opcién puede ser comprado, vendido o
compensado para una particular entrega o
mes de expiracion.

V-

VALOR DE VIGENCIA

#

Es el valor que tiene una opcidn por arriba
del valor intrinseco y refleja el valor de
duracién de la opcién. Las opciones muy en
el dinero 0 muy fuera del dinero tienen muy
poco valor de duracion.

VALOR EN EL TIEMPO

Es igual al precio (prima) de una opcion calf

VOLATIL

Un mercado que con frecuencia esta sujeto
a amplias fluctuaciones de los precios, se
dice que es volatil.

VOLUMEN

Numero de contratos negociados durante el
dia en la bolsa de futuros.

o put, menos su valor intrinseco. Es decir,
es la parte de la prima que excede al valor
intrinseco. El valor del tiempo depende de la
volatilidad esperada del mercado del
instrumento subyacente y del tiempo que
resta para la expiracion de la opcidn.

VALOR EXTRINSECO

La parte de la prima de una opcién que
procede del exceso del valor en el mercado
respecto a su precio de ejercicio. Esta
determinado por la diferencia que resulta de
la situacién “en dinero” de la opcién.

VALOR TEORICO

El valor de la prima de una opcién basado
en modelos de valoracion, que incluyen las
variables mas significativas del
comportamiento de la opcidn: tiempo de
expiracién, tasa de interés, volatilidad del
instrumento subyacente y ia relacién del
precio de ejercicio al precio de mercado del
instrumento subyacente.

VEGA

L.a sensibilidad del valor teé6rico de una
opcibn al cambio en la volatilidad del
instrumento subyacente. Es decir, la medida
en que la prima de una opcién cambia si se
aumenta la volatilidad en uno por ciento.
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SIGLARIO Y DIRECCIONES ELECTRONICAS

ASERCA .- Apoyos y Serviclos a la Comercializacién Agropecuaria
hittp:/Mvww.infoaserca.gob.mx

CBOT.- Chicago Board of Trade {Bolsa de Comerdcio de Chicago)
hitp./fvww.chbot.com

CEA.- Centro de Estadistica Agropecuaria
http./fwww sagar.gob.mx

FAO.- Food and Agriculiure Organization (Organizacion de 1a Naciones Unidas para la Agriculiura
y la Alimentacion)

http:Awww. fao.org

FINCA - Fondo de Inversién y Contingencia

FMI.- Fondo Monetario Internacional
hitp:/Awww.imiorg

USDA - United States Department of Agricutture (Departamento de Agricultura de Estados Unidos)
hitpiAivww. usda.gov

ICO.- International Coffee Organization (Organizacién Internacional del Café)
http:Avww.ico.org

INEGI.- Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
hitp/fwww.inegi.gob.mx

NASS .- National Agricultural Statistic Service (Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas)
htp/Awww.usda.gov/nass/

OCDE .- Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Economico
hitp://Mwww.ocde.org

SAGAR.- Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural,
hitp./Avww.sagar.gob.mx

LINAM - Universidad Nacional Auténoma de México
httpAfwvnw. unam.mx
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ESPECIFICACIONES DE ALGUNOS CONTRATOS AGROPECUARIOS COTIZADOS

Producto
Bolsa
Volumen del contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizacion
Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa
Volumen de! contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizacion
Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa
VVolumen del contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizacion - -

EN BOLSAS DE ESTADOS UNIDOS

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 dolar por bushel

Julio, septiembre, marzo y mayo

20 centavos por bushel ($ 1,000 /contrato)
por arriba o abajo del precio de cierre del
dia anterior

Maiz

Chicago Board of Trade

5,000 bushels ( 127.01 toneladas )

N° 2 Amarillo y algunos substitutos
establecidos por ia bolsa

Centavos de dodlar por bushel

Diciembre, marzo, mayo, julio, septiembre
12 centavos/ bushel ($ 600 / contrato) por
arriba o por abajo del precio de cierre del
dia 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 / bushel



Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa
VVolumen del contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizacion

Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa
Volumen del contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizaciéon

Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria
Producto

Bolsa

Volumen del contrato
Grados de entrega

Unidades de cotizacion

‘Septiembre, Noviembre enero;-marzo-

Julio, septiembre, diciembre, marzo, mayo
10 centavos/bushel ($500/contrato) por
arriba o por abajo del precio de cierre del
dia anterior.

Arroz Palay

Chicago 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 dodlar / cwt

mayo, julio

30 centavos/cwt ( $600 / contrato) por
arriba o por abajo del precio de cierre del
dia anterior.

Frijol soya

Chicago Board of 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 dblar

Septiembre, noviembre, enero, marzo,
mayo, julio y agosto

30 centavos/bushel ( $1,500 /contrato)
Aceite de Soya

Chicago Board of Trade

60,000 libras (27.22 toneladas)

Aceite crudo

Délares y centavos de délar / cwt
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Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa
VYolumen del contrato

Grados de entrega

Unidades de cotizacion

Meses de vencimiento
Fluctuacion diaria

Producto

Bolsa

Volumen del contrato
Grados de entrega
Unidades de cotizacion

Meses de vencimiento
Fluctuacion diaria

Producto
Bolsa

Volumen del contrato

Grados de entrega

Octubre, diciembre, snero, marze, mayo,
julio, agosto, sepliembre

1 centavo por libra ($600 por contrato) por
arriba © por abajo del precio de cierre dei
dia anterior.

Pasta de Soya

Chicago Board of Trade

100 toneladas

Un grado de pasta de soya con un minimo
de proteina de 48%

Délares y centavos de dblar / tonelada

Octubre, diciembre, enero, marzo, mayo,
julio, agosto, septiembre

10 ddlares por tonelada (§ 1,000 /contrato)

Ganado Vivo

Chicago Mercantile Exchange
40,000 libras (18.144 toneladas)
Centavos de dolar por libra

Febrero, abril, junio, agosto, octubre
diciembre

Ll

1.3 centavos / libra { $800/contrato )

Algodén
New York Cotton Exchange

50, 000 libras (100 pacas, 22.67
toneladas)

Son variables
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Unidades de cetizacidn
Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto

Bolsa

Volumen del contrato
Grados de entrega

Unidades de cotizacion

Centavos de délar por libra

Marzo, mayo, julio, octubre y diciembre
Tras centavos de délar por libra por arriba
o por abajo del precio de cierre del dia
anterior. Ver especificaciones de la boisa.
Jugo de Naranja Concentrado

New York Cotton Exchange

15, Q00 libras- -

3% mas o menos de solidos de naranja

Centavos de ddlar por libra

Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Producto

Bolsa

Volumen del contrato
Grados de entrega
Unidades de cotizacion
Meses de vencimiento

Fluctuacion diaria

Enero, marzo, mayo, julio, septiembre y
noviembre

5 centavos/libra ($7.5 dolares/ contrato)

Cafe

Coffe, Sugar & Cocoa Exchange

37,500 libras (250 sacos)

Arabica lavado

Centavos de délar por libra

Marzo, mayo, julio, septiembre, diciembre

5 centavos / libra ($18.75/contrato)
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PRINCIPALES BOLSAS DE FUTURO QUE COTIZAN PRODUCTOS

AGROPECUARIOS
CBOT CHICAGO BOARD OF TRADE
CBOE CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE
CRCE CHICAGO RICE & COTTON EXCHANGE
KCBT "~ KANSAS CITY BOARD OF TRADE
NYCE NEW YORK COTTON EXCHANGE
CME CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE
CSCE COFFE, SUGAR & COCOA EXCHANGE
LFOX LONDON FUTURES EXCHANGE
WPG WINNIPEG COMMODITY EXCHANGE
MGE MINNEAPOLIS GRAIN EXCHANGE
MIDAM MID-AMERICA COMMODITY EXCHANGE
NYFE NEW YORK FUTURES EXCHANGE
PHLX PHILADELPHIA STOCK EXCHANGE

WCE WINNIPEG COMMODITY EXCHANGE (CANADA)
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