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INTRODUCCION
El azGcar es un producto que es consumido en todo el mundo, ya sea para utilizarse
directamente en la mesa para acompafar el café o para elaborar una amplia gama de
productos y forma parte de la vida cotidiana del ser humano. Se encuentra, por

ejemplo, en los dulces, los chocolates, pasteles y bebidas alcohdlicas.

México es uno de los paises con mayor consumo per capita de azucar a nivel mundial
debido a la composicion de su dieta, dictada por la vida laboral y los factores socio
culturales forjados desde hace mucho tiempo. Es normal, entonces, el encontrar al

azucar dentro de la canasta basica de la poblacién mexicana.

La industria azucarera es una de las industrias con mas tradicién en nuestro pais. Esto
hace que se coloque como un producto estratégico, ya que incluye campesinos,
productores, industriales, y comercializadores que negocian su producto. Sin embargo,
esto lleva consigo complicaciones debido a los intereses de los participantes en la
cadena de valor. Todos luchan por un precio que se considere razonable por cada uno
de ellos, y es normal. Pero, ¢qué pasa cuando el mercado tiene deficiencias de
informacion, de innovacion, de tecnologia y de regulacion?, ¢qué pasa cuando los
comercializadores tienen el poder de acaparar el dulce, elevar los precios y vender su
producto a un precio que les de ganancias extraordinarias en detrimento de los
consumidores? Y peor aun, ¢qué pasa si el productor no tiene asegurada la venta de
su producto a precios competitivos? El resultado es un mercado cadtico con alto

margen de acaparamiento.

En esta tesis se propone la creacion de un mercado de derivados agricolas y el uso de
instrumentos financieros como las opciones y futuros para asegurar el buen
funcionamiento del mercado, estimulando la producciéon de azlcar y la inversion en el

sector.



En el primer capitulo se hace una resefia histérica del la industria azucarera en México
y el mundo, su evolucién y tendencias. También se analiza la estructura del mercado

actual para entender la problematica de los precios a nivel nacional.

Los fundamentos tedricos de los mercados financieros y del comportamiento de los
agentes economicos desde una perspectiva neoclasica se explican en el segundo

capitulo.

El tercer capitulo trata de la bolsas de derivados agricolas, su composicion general,

funcionamiento y los requisitos para ser implementadas.

En el cuarto y ultimo capitulo se muestra un ejemplo del uso de las opciones
financieras para realizar operaciones de cobertura por parte de un productor

azucarero.

Al final, se obtienen conclusiones y recomendaciones utiles y factibles para el sector.



CAPITULO 1. EL AZUCAR: DULZOR A LO LARGO DE LA HISTORIA
1.1¢:Qué es el azucar?

La sacarosa, o lo que comunmente llamamos azlcar, es una sustancia organica de los
carbohidratos. Est4 presente en todas las plantas verdes, ya que las plantas la
elaboran por fotosintesis a partir de diéxido de carbono y agua. Al decir esto
percibimos la importancia del dulce ya que constituye, por lo tanto, un rasgo
fundamental de la estructura quimica de los seres vivos (Mintz, 1996). Sin embargo,
solo puede ser extraida de forma comercial de algunas plantas, debido a que varia el
contenido de sacarosa entre una y otra, y por lo tanto su rendimiento en campo —

cantidad de azucar por unidad de &rea sembrada—.

En consecuencia, ain cuando el jugo de muchas plantas y frutas contiene azicar,*
solamente se presenta en la cafia de azlcar y en la remolacha azucarera en suficiente
concentracion y estado organico apropiado para justificar la extraccion comercial

(Banxico, 1952).

Las remolachas no tuvieron importancia econémica como fuente de sacarosa hasta
mediados del siglo XIX, mientras que la cafia de azucar ha sido la principal fuente del
dulce durante mas de un milenio, quiza mucho méas (Mintz, 1996). Debido a esto, el
producto al que esta tesis se refiere en lo posterior sera el azicar obtenido de la cafia

de azucar, cuyo nombre cientifico es saccharum officinarum L.

La cafla de azucar es una especie de pasto gigante y es propia de los climas
tropicales y subtropicales que tienen, cuando menos, una lluvia moderada, combinada

con una estacion seca bien definida que permita efectuar la zafra (Banxico, 1952).

! Se han encontrado plantas que contienen propiedades endulzantes como, por ejemplo, la
stevia, misma que proviene de Sudamérica. Sin embargo, la costumbre del consumidor por el
sabor caracteristico del azdcar de cafia no ha permitido su uso intensivo en el mercado
industrial.



Se debe tomar en consideracion que el azucar es el producto final de un proceso
antiguo, complejo y dificil; una vez plantada la cafia, brota y, con el calor y humedad
adecuados, puede crecer dos centimetros al dia durante 6 semanas. Llega a la
madurez y alcanza las condiciones Optimas para la cosecha en la época seca, entre
los 9 y 18 meses. Después se machacan o trituran las fibras de la cafia para poder
extraer el liqguido que contienen. Al calentar el liquido obtenido se evapora vy, por lo
tanto, se obtienen cristales a los cuales se les conoce como melaza “final”’, no

pudiendo cristalizarse mas con métodos convencionales (Ray, 2008).

Hasta esta parte el proceso es antiguo. Los pasos para obtener tipos de aziicar menos
oscuros, quimicamente mas puros o mas refinados y una diferenciacion de productos
finales cada vez mayor —incluyendo bebidas alcohdlicas y muchos jarabes— se han

desarrollado a través de los afios (Mintz, 1996).
1.2 El azucar en el mundo
1.2.1 Origen y propagacion del azacar

El dulce de cafia se origin6 de especies silvestres naturales de varias partes del Asia,
de algunas islas de los océanos indico y Pacifico Sur, mientras que las primeras
noticias de su utilizacién por razas civilizadas se refieren a China y a la India (Banxico,

1952).

La cafia de azucar ha sido llevada por el hombre de lugar en lugar en el curso de miles
de afios, y asi fue introducida en las Islas Filipinas, Java y otras partes del Pacifico
tropical (Bolivar, 2005). La cafia de azucar cultivada emigro en igual forma en fechas
posteriores hacia el oeste: Persia y Medio Oriente. Pero no fue sino hasta el siglo X
cuando la producciéon comercial de azicar se empezo6 a desarrollar en Egipto, llegando
a ser en poco tiempo una rama importante del comercio en el Mediterraneo (Galloway,

2005).



La expansion de los arabes hacia occidente marco un hito en la experiencia europea
del azucar. Su manufactura se extendio por la cuenca del Mediterraneo coincidiendo
con el mercado egipcio. En Sicilia, Chipre, Malta, Marruecos y en la propia Espafa
(sobre todo en su costa Sur) los arabes introdujeron la cafia, la forma de cultivarla, el

arte de su transformacion y un gusto por este producto (Mintz, 1996).

Durante la Edad Media, la cafia de azucar se extendio a lo largo de las costas del
Mediterraneo. Africa del Norte, Francia y Espafia produjeron cantidades cada vez
mayores (Ray, 2008), pero el abastecimiento nunca fue suficiente para cubrir las
necesidades de Europa. Aun asi, el azlcar continué siendo un lujo que pocas

personas de aquella época podian proporcionarse (Banxico, 1952).

Siglos més tarde, la cafia de azucar fue llevada al Nuevo Mundo por Cristébal Colén
en su segundo viaje realizado en 1493 desde las islas Canarias. No fue sino hasta ese
entonces cuando el azucar llegd a ser mas abundante y paso6 a ser articulo de uso

mas 0 menos comun (Galeano, 2003).

El primer cultivo de cafia en el Nuevo Mundo fue en la isla espafiola de Santo
Domingo (Mintz, 1996) para después extenderse por toda la tierra calida en América.
Después, los portugueses lo llevaron desde sus islas del atlantico al territorio actual de
Brasil, principalmente en la regién de San Pablo. En 1526 Brasil ya embarcaba azicar
a Lisboa en cantidades comerciales, y muy pronto el ultimo tercio del siglo XVI se
convirtio en el siglo brasilefio en lo que a azucar se refiere. La cafia también prospero
en los actuales territorios de México, Paraguay y la costa pacifica de Sudamérica

(Mintz, 1996).

En cuanto a procesos de refinacion se refiere, se desarrollaron en Europa durante el
siglo XVI. Aun asi, los métodos modernos de refinacion del azdcar no aparecieron sino

hasta principios del siglo XIX en Inglaterra.



Alrededor de 1900 el azucar se habia sumado ya al pan, la sal y el vino como uno de

los componentes bésicos en la dieta del hombre occidental.

A partir de los afos treinta del siglo XX, sucesivamente se presentaron grandes
cambios en el mercado del azucar en América Latina y el Caribe. Por ejemplo, a
principios de este periodo los patrones de produccién y consumo cambiaron como
consecuencia de la Gran Depresion econdmica iniciada en 1929 (Duhalt, 2006) v,
décadas mas tarde, la imposicion del bloqueo econémico a Cuba por parte de Estados

Unidos.

1.2.2 Los Convenios Internacionales de AzUcar

Los precios y las existencias empezaron a jugar un papel cada vez mas significativo a
medida que el comercio internacional se expandia, los avances tecnoldgicos

acortaban tiempos de entrega, y el consumo mundial crecia con la poblacion.

Dada la importancia del azucar, los tratados internacionales sobre este endulzante han
sido mas numerosos que aquellos dedicados a otros productos agricolas. La razon de
esto es el hecho de que la cafia de azUcar es cultivada alrededor del mundo, siendo

objeto de ocho tratados internacionales.

El primer convenio operante fue el de la Convencion de Bruselas de 1902 cuya
viabilidad fue interrumpida por la Primera Guerra Mundial. Durante la guerra, los
precios internacionales subieron, siendo Cuba el pais responsable de cubrir el déficit

mundial (Mahler, 1984).

En mayo de 1931 se firmé en Bruselas el llamado Plan Chadbourne por
representantes de las industrias azucareras de los paises Alemania, Bélgica,
Checoslovaquia, Cuba, Hungria, Java, Polonia, y después Perl y Yugoslavia (Mahler,
1984). El Plan Chadbourne fue impulsado principalmente por la iniciativa privada, es

decir, no fue un tratado internacional como tal. Su principal objetivo fue reducir la
6



produccion para impulsar los precios al alza, después de la Gran Depresion de la

década de los treinta.

Después, en 1937, surgié un acuerdo en la Conferencia Internacional del Azlcar de
Londres, firmado por 21 paises que concentraban el 90% de la produccion mundial
(Alemania, Australia, Bélgica, Brasil, Checoslovaquia, Cuba, Estados Unidos de
América, Haiti, Holanda, Hungria, Republica Dominicana, India, Pera, Portugal,
Sudéafrica, Inglaterra, Rusia, entre otros). Su objetivo principal fue regular la produccion
y los precios, pero fue mas alld del Plan Chadbourne imponiendo cuotas fijas no
solamente en cuestion de comercio internacional, sino en el consumo domeéstico,
dependiendo si el comportamiento de los precios era inconveniente. Sin embargo, las
politicas de Estados Unidos para proteger a sus productores y elevar los precios

internos fue un serio problema para la operatividad del acuerdo.

Pero en general, debido a la doctrina imperante en ese entonces, la keynesiana,” se
intentaba reducir la volatilidad de los precios del azicar en el mercado internacional de
forma conjunta y estableciendo reglas y mecanismos de ajuste, mismos que se

sugerian a los paises integrantes.

Bajo esta perspectiva, este Convenio Internacional del Azucar (CIA) y los posteriores
serian una estrategia conjunta aprobada para el aumento en la productividad, la
diversificacion vertical —campo, fabrica y distribucion—, mayor eficacia en la
utilizacién de materias primas y de los productos derivados del azucar, y la mejora de

las condiciones de acceso a los mercados (FAO, 1994).

La Segunda Guerra Mundial hizo que el acuerdo de 1937 no fuera operante, pero se

conservo la estructura del Consejo Internacional del Azucar con la esperanza que el

% Esta doctrina fue el paradigma utilizado después de la Gran Depresion de 1930 hasta finales
de la década de los setenta. Sostenia que los mercados debian intervenirse por medio de
politicas econdmicas orientadas a impulsar el empleo y la inversioén, junto con el manejo de las
tasas de interés.



convenio entrara en operacion después de la guerra. La extrema volatilidad de los
precios mundiales del azucar en ese periodo dieron lugar a muchos intentos
multilaterales entre gobiernos para llegar a una estabilizacion del mercado,
especialmente después de la inestabilidad causada por la guerra de Corea de 1950

(Swerling, 1954) y una nueva caida en los precios a principios de los afios cincuenta.

El CIA de 1953 incluia las mismas ideas de los acuerdos anteriores, innovando en la
meta de cumplir con un rango de maximos y minimos determinados en los precios.
Esto se lograria con cuotas de exportacion ajustables dependiendo de los pisos y

techos que se establecieran para el mercado mundial.

La estabilidad que otorgd el CIA de 1953 fue aceptable hasta su término en 1958.
Dicha estabilidad fue interrumpida por las hostilidades que causara la toma de poder
del gobierno cubano por parte de Fidel Castro en 1959. El presidente estadounidense
Dwight D. Eisenhower bajo la cuota cubana a cero, orillando a Cuba a dirigir su aztcar
hacia la URSS, principalmente (Mahler, 1984). Con esto se inici0 una nueva era de
turbulencias en las cotizaciones del dulce, ya que en 1963 subieron rapidamente, para
luego bajar a mitad de la década, mostrando asi las caracteristicas de un mercado

internacional desregulado (ver grafica 1).

Con esta situacion de precios bajos, en 1968 se firmo otro tratado, mismo que no logré
alentar a una subida de las cotizaciones, obligando a los paises a suspender las
cuotas de exportacion asignadas. La inestabilidad perduraria en la década de los
setenta, ya que en 1973 los inventarios iniciales decrecieron en 10% con respecto al
afo anterior a causa de las malas cosechas obtenidas en Cuba, la Union Soviética y

Europa del Este.



Gréfica 1. Inventarios iniciales de azlcar a nivel mundial
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Fuente: elaboracion propia, con datos de United States Department of Agriculture

En el ultimo CIA con clausulas econdmicas, el de 1977, que corrian desde 1978 hasta
1984, la defensa de los limites de precios fue fortalecida con la creacién de una
reserva de existencias —dos y medio millones de toneladas— equivalentes a mas del

10% de las exportaciones mundiales netas al mercado libre al final de los setenta.

Para la ultima década del siglo XX hubo varias razones por las cuales los CIA ya no
fueron viables. La méas importante se refiere a los cambios fundamentales en la
filosofia econdmica y politica. Las ideas keynesianas —en las que los acuerdos
internacionales estaban basados— dejaron de ser el paradigma econémico que guiara
al sistema capitalista en su conjunto, siendo reemplazadas por las ideas
desregulatorias del mercado abierto. En una era de privatizacion, globalizacién y
liberalizacion econémica, los acuerdos internacionales para normar las mercaderias®
guedaron solo como un referente para formar organismos dedicados a la informacion
de los diferentes mercados agricolas, como lo es la Organizacion Internacional del
Azucar que funge como centro de informacion estadistica y técnica; los CIA pasarian

de ser instrumentos de planeacion y control, a instrumentos que se convirtieron en

® Ademas de los CIA del azcar, existieron convenios para regular los mercados de diversos
productos como lo son el aceite de oliva y las aceitunas de mesa, el cacao, el caucho natural,
las maderas tropicales, el trigo, y el Yute (FAO, 1994).
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estructuras de informacion por no ser compatibles con la realidad econémica (Bolivar,

2005).

Sobre esta misma linea de pensamiento econémico, se cre6 el Convenio Internacional
del Azucar de 1992, el cual es el ultimo de su tipo y es el que mas ha durado. Sus
caracteristicas mas notorias se mencionan a continuacion, resaltando que el acuerdo

no incluye clausulas econdmicas destinadas a defender ciertos niveles de precios.

e Asegurar el aumento de la cooperacion internacional en materia azucarera.

e Permitir la retroalimentacion entre los gobiernos de los paises firmantes del
acuerdo con el fin de mejorar la economia del mundo azucarero.

e Facilitar el flujo de informacion acerca de las variables de importancia en el
ambito azucarero y de otros edulcorantes.

e Incrementar la competitividad de las industrias locales, principalmente las de

paises en desarrollo.

De lo anterior se puede afirmar que las ideas del neoliberalismo influyeron en el &mbito
internacional de manera importante. Como consecuencia de la privatizacion, la mayor
parte de los gobiernos han ido retirando gradual o subitamente el control sobre sus

industrias azucareras.

Por lo tanto, la regulacion, el control del Estado y el proteccionismo quedaron como
conceptos no aplicables en la mayoria de los paises del mundo. Ir6nicamente, el
azucar, como se dijo anteriormente, es un producto que se ha insertado en la canasta
basica de las personas de casi todas partes del mundo. Como tal, los gobiernos
también se ven en la necesidad de subsidiar o intervenir en los procesos de
produccion o comercializacion, incurriendo en contradicciones que influyen de manera
directa en la informacién sobre inventarios y distribucion. Es decir, se mandan sefiales

equivocadas tanto a los productores, a los exportadores y a los consumidores.
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Como se ha visto, el mercado mundial del azicar ha transitado por etapas
diametralmente opuestas: de ser una materia prima de precios deprimidos a causa de
la sobreproduccion, se ha convertido en un producto escaso y con inventarios de poco

margen de accion. Esto no ha dejado de verse, aun en nuestros dias.

1.2.3 Situacién actual

Actualmente el azucar es una materia prima de importancia estratégica, utilizada como
base para la fabricacion de diversos productos a nivel mundial. Ademas, la cafia de

azlcar se utiliza para la generacion de algunos biocombustibles como el etanol.*

La determinacion del precio de esta materia prima en el ambito mundial, se ha basado
principalmente en los cambios que experimenten tanto la demanda como la oferta en
el mercado, es decir, es un mercado de excedentes y faltantes. Esto se puede
comprobar por la proporcidn existente entre los inventarios iniciales y la demanda
esperada de cada afio zafra; esto puede interpretarse, de manera informal, como el
porcentaje de demanda que se cubriria con esos inventarios sin contar con la
produccion y el comercio internacional (ceteris paribus).” Los siguientes puntos

aclaran esta relacion.

1. Larelacion inventarios/demanda cay6 a 19% al inicio del afio 1980.
2. Laproporcion se recupera en 31% al inicio de 1982.

3. El cociente cae a 18% para 1989, marcando un récord a 10 afios.
4. Recuperacion a 31% en el afio 2000.

5. El cociente cae a niveles récord en 20 afios: 17% en 20009.

* El alcohol etilico o etanol se ha convertido en un importante mercado en el mundo que esta
dirigido a sustituir el consumo de petréleo por etanol combustible, ya sea obtenido de cafia de
azlcar o0 maiz, sorgo y otras materias primas agricolas.

® Término utilizado para supuestos en donde se maneja cierto numero de variables en los
procesos, asumiendo que todas las variables restantes se mantienen sin cambio alguno.
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Gréfica 2. Inventarios iniciales, como proporcion de la demanda®(1979-2009).
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Fuente: elaboracion propia, con datos de USDA.

Los ultimos afios no han sido la excepcion al mostrar continuas e importantes alzas en
los precios del azucar, como lo fue el caso del afio 2009, debido sobre todo a las bajas
cosechas registradas en varios paises, entre los que se encuentra Brasil y México, lo
cual propicioé una disminucion en la oferta de este producto. Esto sucedi6é en contraste
con la situacion observada en el 2010, afio en el cual se ha visto una caida de precios

del dulce (USDA, 2010).

Los principales problemas de los precios del azicar a nivel mundial se presentan por
el lado de la oferta, ya que la produccion de cafia de azlcar depende de varios
factores mencionados con anterioridad. La demanda mundial de azucar es sélida, ya
gue es proporcional en relacion al crecimiento poblacional. Por ejemplo, pese a
tratarse de grandes productores, tanto China como Estados Unidos no alcanzan a
satisfacer su demanda interna. Por otro lado, India puede presentar excedentes o

faltantes segun los resultados en campo y la demanda externa.

® El cociente inventarios/demanda se expresa en porcentajes y en orden descendente para
observar su correlacion existente con los precios internacionales.
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Gréfica 3. Produccion mundial 2009/2010
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Fuente: elaboracion propia, con datos de USDA Foreign Agricultural Service.
Production, supply and distribution.

También, cabe sefialar que Brasil es el pais que domina el mercado mundial del
azucar en todos los aspectos: es el mayor productor de cafia de azlcar, el mayor
exportador del dulce, y uno de los principales consumidores a nivel mundial con doce

millones de toneladas para su mercado doméstico (Schmitz, 2002, USDA, 2010).

La produccion mundial para la zafra 2009/2010 esté estimada en 155.4 millones de
toneladas, mientras que el consumo se estima en 160.6 millones. Las exportaciones
son estimadas en 51.2 millones de toneladas previendo que el inventario a finales del
2010 sea 28 millones de toneladas. Es decir, es posible que se presente un déficit en

el mercado internacional.

Cuadro 1. Balance azucarero mundial (millones de toneladas)

2006 2007 2008 2009 2010" 2011

Produccion 144.9 164.2 166.8 143.5 152.2 166.6
Consumo 143.1 153.0 157.1 158.3 160.1 164.2
Inventarios 30.8 34.5 39.2 27.7 28.6 31.0
"™ Pronéstico

Fuente: elaboracion propia, con datos de USDA y prondsticos de Business Monitor
International.
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Grafica 4. Mercado mundial del azlcar
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Fuente: elaboracién propia, con datos de USDA.

Hasta ahora hemos visto que el manejo de inventarios y las cosechas son muy
importantes para la determinacion del precio del dulce. Pero la dificultad surge en la
identificacion de los diversos factores que han afectado cada vez mas, directa o

indirectamente a las cotizaciones internacionales en la Ultima década.

Por ejemplo, en la gréfica anterior podemos observar que los inventarios disponibles
de azlcar se encuentran en una situacion cerrada, debido a los problemas de oferta y
una creciente y solida demanda mundiales. Por eso, para inicios del afio 2010 se tenia
un déficit de 5.2 millones de toneladas, lo que mantendria los precios internacionales

en niveles histéricos (ver grafica 5). Pero a mediados del mismo afio se ha visto una
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disminucion en el precio, esto a consecuencia de la continuidad en las cosechas de
Brasil e India (Jain, 2010), y a la fortaleza del ddlar. Con esto nos damos cuenta de
gue los precios dependen de qué tan buena sea la cosecha en el afio, pero no se debe

olvidar de otros factores de caracter financiero. Es decir, los movimientos del azUcar

dependen de factores fundamentales y de especulacion.’

Gréfica 5. Precio mundial del azicar estandar (2006 - 2010)
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Fuente: elaboracién propia, con datos de USDA.

Esta relacion inversa entre el dolar y las materias primas se ha pronunciado en los
ultimos afos. La crisis econdmica de finales del 2008 golpe6 seriamente a la forma en
que las inversiones fluian, principalmente en cuanto activos financieros se refiere. Esto
hizo que los especuladores e inversionistas pusieran su atencion cada vez mas en los

contratos de futuros y opciones de productos agricolas, como lo son el maiz, el cacao,
el café y el azucar, entre otros.

Por otro lado, la demanda es sélida y continuara creciendo debido a que también lo
hace la poblacion mundial. Brasil, Estados Unidos y México son los principales paises

consumidores de azlcar, lo que hace indispensable la disponibilidad del dulce en

estos paises debido a su dieta (ver cuadro 2).

" Los factores fundamentales son aquellos que se refieren a los efectos en los precios debido a
la economia real, es decir, a cuestiones tales como produccioén, rendimiento y area sembrada o
cosechada; mientras que los factores de especulacion son efecto de las expectativas de los

inversionistas.
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Cuadro 2. Consumo per capita de azucar (kilogramos)1998-2010

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010"

Mundo 217 220 225 225 224 226 215 217 228 237 246 253 26.2

India 159 18.7 21.7 211 195 20.6 134 13.6 194 245 282 311 344
Brasil 56.4 553 57.2 56.6 56.5 56.4 56.1 56.3 56.0 56.9 57.2 574 57.7
México 535 478 47.2 489 48.0 48.1 48.7 55.7 50.2 50.0 53.0 53.7 545
EUA 659 67.0 659 652 648 628 62.8 629 634 640 62.1 606 613

Eurozona 31.3 31.0 314 315 315 314 314 31.2 30.9 30.8 30.6 30.6 30.5

" Pronéstico.
Fuente: elaboracién propia, con datos y prondéstico de Euromonitor.

Gréfica 6. Consumo per cépita de azlcar.

70 -
60,6

60 57,4

50

40

Kg.

30

20

10

Mundo India Brasil México EUA Eurozona

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, también se debe tomar en cuenta que los avances tecnolégicos han
agregado otro factor que influye en el comportamiento del mercado. Prueba de ello es
la utilizacion de la cafia de azUcar para producir etanol como biocombustible, ante el
agotamiento de recursos no renovables. Esto se ha vuelto un determinante, incluso, en
las decisiones de Brasil, en cuanto a utilizacion de cafa se refiere (Koizumi, 2003). Las
condiciones del mercado de los combustibles y del azicar han tomado tintes que
antes no se vislumbraban. El vaso comunicante entre mercados aparentemente
distanciados es el precio del petréleo. El mecanismo es el siguiente: si el precio del
petroleo sube, también lo har& el precio del etanol, ya que por tratarse de un sustituto
directo de la gasolina, un aumento de precios en el combustible fésil crea un aumento

en la demanda del etanol y, por consiguiente, el flujo de capitales se concentra en la
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produccion de cafia para estos fines, impulsando a las cotizaciones del azlcar a la

baja. Los efectos son contrarios al disminuir el precio del crudo.

Otra prueba es la presencia de jarabe de maiz de alta fructuosa, que ha sustituido con
ventaja de costo a la sacarosa, por tener propiedades endulzantes y sensitivas

similares.

1.3 El azucar en México

1.3.1 De la Colonia ala Revolucién

Los origenes de la configuracién actual de la industria azucarera mexicana, en cuanto
a caracteristicas espaciales, cultura y tradicion del dulce, se remonta a la época de la
colonia. A pesar de ser ya una época lejana, todavia se pueden rastrear rasgos
caracteristicos hacia esa era. La linea del tiempo de una agroindustria tan arraigada
en nuestro pais ha sido ininterrumpida, encontrdndonos asi con el hecho de que el

azucar ha acompafiado a México desde épocas remotas.

Hernan Cortés fue quien trajo a México la planta, iniciando su explotacion en el Estado
de Veracruz en el ailo 1522, ya que las condiciones del suelo y de clima en ese lugar
se presentaron favorables para el cultivo de la cafia (Banxico, 1952). Alli instalé poco
después el primer trapiche en San Andrés Tuxtla. En 1524 se establecio el primer
ingenio asentado en el continente americano: el ingenio Tlaltenango, ubicado en
Cuernavaca (Crespo, 1988); la misma fabrica era la de mayor importancia en el
territorio y destinaba la totalidad de su produccién a cubrir el mercado interno de
Espafia (Maturana, 1970). Con esto, se inici6 en la Nueva Espafia la organizacion
econdémica de la industria azucarera, misma que adquirié un lugar significativo en la
economia de la colonia. Prueba de esto es que el gobierno virreinal concedié de forma
intensiva licencias para la fundacién de ingenios y trapiches hasta el fin de la

dominacién espafiola (Sandoval, 1951).
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Después de San Andrés Tuxtla, la cafia de azlucar se llevd a Coyoacéan, primera
colonia espafiola en la altiplanicie central adyacente a la actual capital de la Republica,
pero la cafia no floreci6 en esta region del Valle de México debido a los frios meses de
invierno propios de su altitud (Barrett, 1970). Posteriormente se llevé hacia el sur a
regiones mas bajas, y llegd a establecerse firmemente en la region que actualmente
comprende el Estado de Morelos y parte del de Guerrero. Esta primera seccion de
cafia de azucar, se extendié a lo largo del camino de Acapulco, el puerto mas

importante del pais para el trafico de oriente en los siglos XVII y XVIII (Banxico, 1952).

Para finales del siglo XVI la region de Veracruz tenia ya definidas dos de sus mas
importantes zonas azucareras: Jalapa y Orizaba, cuya importancia persiste hasta

nuestros dias (Banxico, 1952).

Las mercedes® para ingenios y trapiches se otorgaron a tres tipos de propietarios
azucareros: los que tenian sus fincas en tierras del Rey o de realengo; los que se
establecieron en el Estado del Valle de Oaxaca; y las fabricas que pertenecian a

6rdenes religiosas® (Sandoval, 1951; Barrett, 1970).

Los empresarios azucareros continuaron fundando sus fabricas por todos los rumbos
de la Nueva Espafia y la cafia de azucar fue ocupando toda la tierra caliente disponible
en virreinato de forma paulatina, dado que otros cultivos como el café, el cacao, el
algodon, el maiz y el tabaco también fueron objeto de atencion por parte de los

agricultores en zonas del mismo clima.

® Permisos o titulos especiales que otorgaba el virreinato a sus stbditos, principalmente a los
marqueses.

° La orden de los Jesuitas fue la que méas impacto tuvo en la industria azucarera de aquel
entonces con cuatro ingenios grandes: Xochimancas, San Esteban y Tiripitio, en Michoacan;
Jalmolonga (actual Estado de México); y el de Ayotla en Oaxaca. Todos ellos teniendo una
injerencia en la produccién en la zona central del territorio de la Nueva Espafia (Torales, 1994).
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En el ultimo tercio del siglo XVII y en la primera mitad del XVIII, las fundaciones de
fabricas azucareras fueron mas espaciadas, pero mantuvieron su paso constante.
Solamente de 1687 a 1750 los virreyes novohispanos concedieron poco mas de
cincuenta y cinco licencias para fundar ingenios y trapiches, sobre todo estos ultimos

(Sandoval, 1951).

La industria del azucar alcanzo su arraigo definitivo en México en el siglo XVIII. Hacia
1747 las fincas azucareras se extendian en dilatada zona del pais llegando a un
namero de trescientas, aproximadamente. Estas cubrieron los actuales Estados de
México, Morelos, Guerrero, Oaxaca, Puebla, Veracruz, Hidalgo, Tamaulipas, San Luis
Potosi, Nuevo Ledn, Michoacén, Jalisco, Colima y Sinaloa (Lynch, 2005). Todas
coincidiendo con el estado del arte'® de su tiempo y creando a trabajadores destinados
solamente a la industria. Estos Ultimos eran esclavos de color principalmente, por ser
considerados mejores para este tipo de tareas (Gonzalez, 1999).

Gréfica 7. Zona de influencia azucarera en la Nueva Espafia del Siglo XVIII
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Fuente: elaboracion propia.

La produccion de azlcar en la Nueva Espafia prosper6 hasta el inicio de la guerra de

independencia, la cual mermo la actividad de la industria. EI movimiento insurgente se

' Nivel mas alto de desarrollo conseguido en un momento determinado sobre cualquier
aparato, técnica o campo cientifico, aceptado y utilizado por diferentes fabricantes.
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desarroll6 activamente tanto en la zona de los valles del sur como en Veracruz,
afectando de forma distinta a estas dos regiones claves del cultivo cafiero (Crespo,
1988); mientras que en la region la Cuernavaca y Amilpas mantuvo su comunicacion
con su principal mercado (Ciudad de México), Veracruz sufri6 mayormente el impacto
de la guerra. Fue asi como el estallido de la insurgencia puso punto final a la etapa de

crecimiento de la agroindustria.'*

En el tercio final del siglo XIX, comenzaron a surgir organizaciones de hacendados
azucareros motivadas por la necesidad de enfrentar las sucesivas crisis de
sobreproduccion de aquel entonces. En esta época los propietarios de las tiendas
mayoristas de la Ciudad de México proporcionaron gran parte del financiamiento para
la operacion de los ingenios. En consecuencia, los comerciantes acaparaban grandes
cantidades del endulzante y controlaban los precios en las plazas. De ahi el
surgimiento del descontento de los campesinos cafieros y su apoyo a la rebelion de

1910 (Mason, 1987).

Los espacios de la cafia de azlcar se expandieron en forma considerable en las
décadas del Porfiriato. Este incremento fue logrado con la expansion del sistema de
irrigacion. Casi todas las grandes haciendas realizaron obras de infraestructura
hidraulica que les posibilitaron dedicar nuevas areas de sus superficies de sus

terrenos de temporal al cultivo cafiero (Crespo, 1988).

Estas obras fueron realizadas entre 1899 y 1903, y hacia fines del periodo porfirista se
estaba iniciando una segunda y bien definida etapa de gran construccion hidraulica
qgue fue interrumpida por el estallido revolucionario en 1911. Tradicionalmente, la
historiografia dedicada al movimiento zapatista ha sustentado las tesis de que la

expansion porfirista del territorio dedicado a la cafia se hizo sobre la base de la

1 E| estancamiento durd por varias décadas del siglo XIX hasta la era porfirista.
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usurpacion de los terrenos comunales de los pueblos campesinos, siendo esta la

causa fundamental de la rebelion (Mason, 1987).

La modernizacion tecnoldgica de la industria azucarera, llevada a cabo a finales del
siglo XIX configuré un nuevo salto en la expansion de los cultivos cafieros. Se abrieron
zonas muy importantes que pasarian a ser los nuevos ejes de crecimiento de la
industria: la region del bajo Papaloapan, el Valle del Fuerte en Sinaloa y la zona de El
Mante en Tamaulipas. La etapa armada de la revolucién hizo salir momentaneamente
de la produccion al Estado de Morelos pero el efecto mas duradero fue la alteracion
definitiva de la distribucion geografica de la produccion de azucar en México, volcando
el largo predominio del pacifico a la superioridad ya definitiva del Golfo y de Veracruz
como primer estado productor de la Republica. Este cambio en las caracteristicas de
la produccion azucarera ha sido uno de los sucesos fundamentales en el proceso de

larga duracion de la industria (Crespo, 1988).

De 1910 a 1921 la produccion se redujo en forma muy considerable debida al
movimiento armado y a la inestabilidad politica que el pais contemplaba (Maturana,

1970). Esto se puede apreciar en la siguiente grafica.

Gréfica 8. Produccion de azlcar durante la Revolucién
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Azucar, S.A.
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Con la Revolucion Mexicana se repartieron entre los campesinos gran cantidad de las
tierras que formaban parte de las haciendas azucareras. Los nuevos poseedores de la
tierra se constituyeron en grupos importantes de campesinos ejidatarios que se

integraron a la estructura politica del Estado mexicano (Garcia, 2000).

Después de la Revolucion Mexicana, la agroindustria pasé por un proceso de
unificacion, reestructuracion y de creacion de nuevas fuerzas laborales, tanto de tipo
horizontal (sindicatos de trabajadores) como de tipo vertical (relaciones obrero-

patronales y agricola-fabriles).

La reestructuracion de Morelos formé parte de la dinamica del sector azucarero, ya
qgue en la década de los veinte comenz6 a delinearse una nueva conformacion del
empresariado dedicado a la elaboracion del dulce. Las caracteristicas que interesaban
a ambas reestructuraciones (la de la agroindustria y la del sector empresarial) fueron
la redistribucidon regional de la produccion y la eliminacién de la tendencia a su

centralizacion en grandes ingenios.

El nuevo empresariado azucarero se convirti6 en un segmento relevante de la
economia mexicana, no solo por el peso de sus inversiones y ganancias en la industria
del azucar y la significacion que esta tenia en las actividades productivas, sino por la
expansion que efectué sobre otros sectores claves para el desarrollo nacional, en
especial el financiero. Esto favorecié el hecho de que a partir de 1931 el sector actu6
en forma fuertemente corporativizada12 con la creacién de Azucar, S.A. y, siete afios
después, de la Union Nacional de Productores de Azucar S.A. (UNPASA) tomando

tintes de cartelizacion.*®

2 Se refiere a la creacion de instituciones para la representacion de intereses. En este caso
fueron los intereses de productores y comercializadores de azUcar.

Y Acuerdo entre productores y/o comercializadores para vender un producto en una zona
delimitada y a un precio concertado entre los integrantes de ese acuerdo.
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1.2.2 Lacreacion de Azucar, S.A.y de la UNPASA

Por iniciativa de los obreros y los industriales azucareros de Sinaloa y Veracruz se
cred la compafiia Azucar, S.A., el 9 de enero de 1932 (Arias, 1990). Al poco tiempo se
unieron a ella todos los ingenios del pais y seis afios después, el entonces Presidente
de la Republica general Lazaro Cardenas del Rio, expidi6é una Ley de Asociaciones de
Productores para la Distribucion y Venta en Comun de sus Productos, y a sugerencia
de la Secretaria de Hacienda se reestructuré como Union Nacional de Productores de
AzUcar, S.A. Su misién inmediata fue deshacerse de 125 mil toneladas de excedentes
acumulados en el periodo 1929-1931, a pesar de que en ese entonces solo se
producian 250 mil toneladas al afio en promedio (ver cuadro 3). Después se dedicaria
a reestructurar la economia de la industria, a regular la produccion de acuerdo con la
demanda efectiva tanto interna como externa y a mantener precios estables

remuneradores.

Cuadro 3. Acumulacién de inventarios en el periodo 1929-1931*

Ao Consumo Produccién Exportaciones Inventarios Acumulado
1929 195,800 181,000 16 0 0
1930 205,000 234,000 120 28,880 28,880
1931 188,300 285,000 311 96,389 125,269

*No se reportaron importaciones para estos afos.
Fuente: elaboracion propia, con datos de Azucar S.A.

Las funciones mas importantes de esta empresa, que actuaria como una organizacion

nacional auxiliar de crédito, son las siguientes:

a) Proporcionar a sus socios crédito de diferentes tipos, avalar créditos de éstos
con terceros y efectuar pignoraciones del azucar que reciba de sus socios,
para obtener recursos y cumplir con sus funciones.

b) Encargarse de la venta del azucar producido por sus socios, o del que
adquieran de terceros no asociados y realizar su distribucion y venta a los

menores costos.
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c) Procurar el abastecimiento de azlcar del pais, exportar los excedentes y
mantener un stock regulador.

d) Promover la organizacion de empresas de industrializacion o de transformacion
y venta de los productos que elaboran sus socios, y en su caso, administrar

empresas de esta clase.

Lo anterior ocurrié bajo el contexto de la reforma agraria llevada a cabo por el general
Lazaro Cardenas, misma que se concentraria, entre otras cosas, en la expropiacion de
los cultivos. Dicha reforma se realizé sobre la base del reparto de tierras, asi como la
constitucion de ejidos cafieros e inclusive de ingenios bajo la forma cooperativa de

obreros y campesinos (Fujigaki, 2006).

Pero en 1941 el gobierno de Manuel Avila Camacho suspendio los créditos a los
productores, a pesar de la solicitud en contrario de estos. Segun la UNPASA, esta
medida fue una de las principales causas de la reversion del proceso de crecimiento
de la produccién azucarera, lo que ocasion6 que el volumen de las zafras a partir de
1942/43 descendiera en términos absolutos durante los proximos tres afos (8.7%),
hasta la zafra 1945/46. Este retroceso ocasion6 graves problemas en el
abastecimiento interno del producto, obligando a importar cantidades significativas.

(Crespo, 1988).

Fue hasta los afios sesenta cuando los precios nominales del azucar se estancaron,
orilando a un severo problema de liquidez, con las consecuencias obvias en el
deterioro de la planta industrial. Esto ocasiond que en 1968 la UNPASA que, como se
ha dicho, funcionaba como organismo auxiliar de crédito, cedié a Financiera Nacional
Azucarera, S.A. su cartera de crédito destinada a la industria. Asi, la UNPASA qued6
como una empresa con participacion estatal encargada de la distribucién y venta del

azucar producido por los ingenios asociados (Arias, 1990).
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La funcién principal de FINASA era bien definida: financiar al sector azucarero con
lineas de crédito de avio'® (a un afio) y refaccionarios (tres o cuatro afios). Los
primeros fueron aplicados a las labores de cultivo y conservacion de las plantaciones
cafieras hasta su corte, mientras que las segundas servian para desmontes,
preparacion de los terrenos, y siembra de la cafia, que por sus montos podian ser

amortizados hasta los cuatro afios (Octaviano, 2007).

La capacidad de control del Estado, sucesivamente ampliada a lo largo de la década
de los cuarenta y cincuenta tuvo un cambio cualitativo cuando, alrededor de 1970 la
caida de rentabilidad de la industria azucarera privada hizo necesario que el Estado
fuese mas alla del control para asumirse como productor directo de azucar, llegando a

ser el principal elaborador del producto a partir de mediados de los setenta.

Una medida principal adoptada por el entonces presidente Echeverria fue la creacion
por decreto presidencial del 15 de diciembre 1970, de la Comisién Nacional de la
Industria Azucarera (CNIA), que pasaba a ser responsable de la conducciéon del

conjunto del sector (Arias, 1990).

La comision tendria plena autoridad sobre la planeacion y control de la produccién
comercializacion, administracion, financiamiento e investigacion en la industria

azucarera.

El gobierno federal tom6 la administracion de los ingenios endeudados y se involucré
directamente en la produccion azucarera, hasta que inicid la privatizacion de la
industria en 1988. Especificamente, en 1971 se cred la Operadora Nacional de
Ingenios, S.A. (ONISA), la cual tenia responsabilidad de administrar los ingenios
paraestatales, dejando a la CNIA Unicamente con el cargo de aplicar las politicas

dirigidas al sector.

4 crédito especial para las empresas del sector agrario e industrial.
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Por otra parte, en 1972 se cre6 la Compafia Nacional de Subsistencias Populares
(CONASUPO) con el objetivo de abastecer de productos necesarios —como el
azucar— para los trabajadores del pais, ademas de almacenarlos, importarlos y
venderlos, manejando un esquema de precios de garantia. Estos precios aseguraban
al productor agricola el pago de sus mercancias a un precio de competencia,

establecido por la misma institucion.

Pero la estructura del marco institucional de la industria era débil. Por lo tanto, en
1979, la ONISA fue liquidada, transfiriendo sus responsabilidades a la CNIA (CEFP,

2001).

La comprension de la reestructuracion organica y administrativa de la industria
azucarera instrumentada y concebida en el gobierno de Miguel de la Madrid requiere
tener presente el marco de referencia del Plan Nacional de Desarrollo en 1982-1988.
Este documento plantedé dos lineas de estrategia de la accion gubernamental: la
reordenacion econdémica y el cambio estructural; la segunda linea se orienté a
instrumentar acciones para iniciar transformaciones de fondo en la estructura

econdmica y en la participacion social en el proceso de desarrollo.

En este marco de orientacion general se establecieron los siguientes objetivos
globales para el sector azucarero: 1) obtener la autosuficiencia productiva; 2) alcanzar
la autonomia financiera; 3) mejorar la eficiencia productiva; 4) propiciar el desarrollo
ordenado e integrado de la actividad; 5) elevar las condiciones de vida de los
trabajadores; 6) garantizar el abasto del edulcorante y modernizar el sistema de

comercializacion.

La UNPASA cambié su nombre al de Azlcar S.A. de C.V. por decreto presidencial
(CEFP, 2001). Fue orientada para cumplir con objetivos vertebrales: establecer un
mando Unico en materia normativa, disefiar y proponer politicas y estrategias

congruentes, delimitar funciones ejecutivas y operativas e instrumentar una
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descentralizacion administrativa y la delegacion de facultades en un marco de

atribuciones y funciones que respondiesen a una concepcién unitaria.

Durante el periodo 1983-1988 las lineas de estrategia de Azucar, S.A. de C.V. se
orientaron a contribuir en la produccion de bienes y servicios socialmente necesarios,
apoyar la integracion del aparato productivo nacional, regular la actividad de los
mercados de bienes y servicios que genéricamente se clasifican en el conjunto de los
“bienes-salario” y promover el desarrollo regional. Es preciso subrayar que el criterio
que orientd la creacion de esta empresa paraestatal fue el de considerar de interés
publico la produccion, distribucion y consumo de los bienes y servicios que se
encuentran incluidos en la convencionalmente denominada “canasta béasica”. (Crespo,

1988).

Con Azucar S.A., el gobierno federal tenia la administracion de los ingenios del sector
publico y llevaria a cabo las funciones de regulacion de precios, ademas de la
distribucion, almacenamiento y comercializacion de los azlcares en todo el territorio
nacional. También controlaba, las exportaciones e importaciones del dulce. Es decir, la

empresa paraestatal tenia el control absoluto de la industria (CEFP, 2001).

Pero el diagnostico en 1986 de la industria azucarera reflejaba la persistencia de

problemas fundamentales:

1. Desequilibrios en la relacién campo-fabrica, presencia de variedades con bajos
contenidos de sacarosa, escasa infraestructura en el campo y, en general, falta
de recursos suficientes para aumentar y mejorar la cobertura de los programas
de asistencia técnica.

2. Deterioro y obsolescencia de los equipos, excesos de personal y elevadas

prestaciones laborales a nivel nacional y local.
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3. Desfases en la autorizacién de precios de venta adecuados, los que dificulta la
comercializacion y la operacion de los ingenios con el correlativo aumento en
las necesidades de financiamiento.

4. Marco sociopolitico que limita todas las posibilidades de realizar ajustes

drésticos en la estructura y funcionamiento del campo y la fabrica.

Desde comienzos de 1988 se acentud la aplicacion del Programa de Reconversion de
la Industria Azucarera Paraestatal. En materia de cierre de ingenios caracterizados por
sus niveles de obsolescencia al mismo tiempo se formalizo la transferencia del sector
privado de los ingenios Atencingo, Rosales, Puijiltic, El modelo, La Gloria, Puga, Lépez

Mateos, Tres Valles, Potrero y San Miguelito.

Se cumplia asi, en el ambito de la industria azucarera, con las politicas del Gobierno
Federal que definen que la concentracion del sector publico debe efectuarse en
prioritarias actividades de caracter estructural. El objetivo que se perseguia era el de
disminuir la presencia del Estado en los sectores que la iniciativa privada puede

realizar de manera responsable y eficaz.

El escenario azucarero para el sexenio salinista quedaria dominado por los siguientes

aspectos:

e La aplicacién articulada de toda una concepcion de politica para el desarrollo
de la industria azucarera, con una participacion creciente del sector privado en
materia de produccion y comercializacion.

e La intervencion del gobierno en materia de regulacion directa e indirecta de la
actividad.

e Los esfuerzos por conciliar dos objetivos no necesariamente antitéticos, pero
dificil instrumentacion: el abasto nacional con precios de venta regulados a
bajo nivel para no alterar la composicion y los niveles de precios de la canasta

bésica de una politica antiinflacionaria, y el disefio y aplicacién de un sistema
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integral de precios que procure la autosuficiencia financiera del conjunto de la
agroindustria.

e La asuncion por el sector privado para realizar investigaciones'® para mejorar
el aprovechamiento de la cafia, asi como el de la modernizacién de los

sistemas productivos, financieros y de comercializacion.

La sociedad mexicana esperaba un empresariado responsable, nacionalista vy
emprendedor. Es decir, que se inscribiera en el ideal de cumplir con su funcion social

de acumular e invertir de manera productiva e innovadora.
1.3 La apertura comercial

A causa de la obsolescencia de los ingenios, estos se vendieron al sector privado,
cambiando totalmente la estructura de abastecimiento y formas de financiamiento
hacia el sector. Con dicha privatizacion se buscaba eliminar la precariedad tecnologica

de los ingenios.

Entre los ingenios vendidos se distinguian tres niveles de desarrollo tecnoldgico: un
grupo importante de ingenios (18) con maquinaria y equipo obsoletos, con baja
eficiencia productiva; otro, con tecnologia semiobsoleta (38) y un tercer grupo
integrado por ingenios que contaban con equipos modernos, especialmente aquellos
gue fueron inaugurados entre 1970 y 1989 (Garcia, 2000). Cabe sefia.lar que la mayor
parte de los ingenios vendidos eran muy antiguos y tenian operando mas de 40 afios,

con pocos cambios tecnoldgicos.

El gobierno federal, con la finalidad de vender todos los ingenios, integré grupos o

paquetes de ingenios en donde se incluian ingenios de los tres niveles de desarrollo

'* Dichas investigaciones se han desarrollado en el campo de la biotecnologia, el desarrollo de
endulzantes bajos en calorias y la inocuidad de los productos ofrecidos al consumidor.
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tecnolégico. A fines de la década de los noventa existian 15 grupos azucareros que

integraban 54 ingenios y 6 ingenios que operaban de manera independiente.

Sin embargo, el crecimiento de la produccion de azucar fue insuficiente para satisfacer
el crecimiento del consumo, y en la década de los ochenta fue necesario importar
azucar para satisfacer las necesidades de consumo domeéstico. Después, entre 1989 y
1992, se importaron casi 3.6 millones de toneladas de azucar, como resultado de la
eliminacion de los permisos previos de importacion en 1989 y del desorden en la

comercializacion de azucar que se present6 en el mercado interno (Garcia, 2000).

Por otra parte, con el cambio al modelo neoliberal instaurado en el sexenio de Miguel
de la Madrid, el esquema de precios de garantia no eran compatibles con la politica
econOmica que se estaba impulsando. En 1991 se extinguid por decreto CONASUPO,
guedando un esquema de precios de tipo concertado, es decir, precios que

respondian al comportamiento del mercado nacional y extranjero de materias primas.

Paralelamente a la desaparicion de CONASUPO, la paraestatal Azucar S.A. (creada
en 1932) también fue cerrada en 1990. Esta empresa tenia por objetivo el abasto y la
distribucion de azucar, teniendo bajo su control las bodegas, informacion de
inventarios y balances, y la autoridad para importar exportar el dulce; con su extincion
se elimind la cadena nacional de distribucion, dejando al mercado bajo las fuerzas del

libre mercado.

Esto provoco que se importara azucar sin ningun tipo de restriccion y, muchas veces,
a un precio que dejaba debilitada a la cadena productiva local. Como consecuencia, la
acumulacion de inventarios por parte de los productores y la sobreoferta de azucar

eran de esperarse, empezando asi con una serie de fluctuaciones en los precios.

Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria (ASERCA) se cre6 en 1991
con el propésito de dar impulso a la comercializacion de la produccién agropecuaria en

beneficio de los productores del campo, en un marco de apertura externa y de libre
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competencia en los mercados. Entre otras cosas, se tenia por objetivo crear una bolsa
agraria en donde se pudiera negociar y tener coberturas sobre las materias primas
(L6pez, 1996). Esto no se ha llevado a cabo, a pesar de la necesidad de crear un
mercado de derivados especializado en el sector, ya advertida en diversas

investigaciones como en Rojas (1993).

Con esto, se generaba una situacion favorable para la puesta en marcha del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte, el cual incluia la desgravacion del comercio
de productos agropecuarios (incluido el azucar) en forma gradual, contemplando la

liberacion total de aranceles para el afio 2008.

Gréfica 7. Tasa arancelaria aplicada a las exportaciones mexicanas en Estados
Unidos y Canadé (%)
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Fuente: elaboracion propia, con datos de Tarifa de Impuestos Generales de
Importacion y Exportacion, TIGIE.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte dejo al sector azucarero al libre
juego de la oferta y la demanda a nivel internacional. Esto trae consigo que el
diferencial entre los precios nacionales e internacionales sea el vaso comunicante

entre ambos mercados.

Pero, paraddjicamente, el libre comercio solo funciona en un solo sentido. Es decir,
qgue en México las exportaciones del dulce se realizan de forma libre, no siendo el
caso de las importaciones. Estas Ultimas son restringidas y solo se pueden realizar

bajo casos de escasez y/o desabasto nacional. Con esto se pueden generar
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situaciones que no convengan al consumidor mexicano como, por ejemplo, que se

realicen exportaciones en detrimento de las existencias nacionales, dada una

coyuntura de altos precios internacionales y/o un mercado insatisfecho como lo es

Estados Unidos.

1.3.3.1 Situacién de los ingenios

Es importante hacer notar que en los ultimos afios se ha incrementado la superficie

cosechada de cafia y también el periodo de cosecha, lo cual ha dado como resultado

un aumento notable en la produccion de azucar (Garcia, 2000). Sin embargo, hay

variables que dejan al descubierto el atraso en la industria, tales como el rendimiento

en campo, la produccion de azucar y el consumo de petréleo de los ingenios. Es decir,

aunque la superficie cosechada ha aumentado no se tienen resultados satisfactorios

en el campo cafiero, ademéas de tener un discreto crecimiento en el rendimiento en

fabrica; también, los ingenios contaminan casi de igual forma que hace cuatro décadas

(ver cuadro 4).

Cuadro 4. Principales variables de los ingenios en México.

Concepto Unidad 1970 1989 2010
NUmero de ingenios No. 67 61 56
Superficie cosechada Hectareas 413,629 558,122 646,317
Rendimiento en campo Ton/ha 64.54 69.43 67.02
Rendimiento en fabrica % 8.86 9.31 11.13
Produccién de azucar Toneladas 2,393,000 3,167,782 4,825,539
Consumo de petrdleo por tonelada de
azucar Litros 37.07 20.71 33.38

Fuente: elaboracion propia, con datos de Manual azucarero mexicano 2009, Garcia (2000) y

Zafranet.

Cada uno de los eventos sefalados con anterioridad son relevantes para explicar la

situacion actual de los ingenios, no obstante, muchas de las dificultades que vive la

agroindustria tienen sus antecedente en los problemas estructurales originados hace

ya varias décadas.
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Actualmente, se tiene que las fébricas azucareras pueden concertar contratos en
donde comprometan su produccion, es decir, existe la forma de contratos adelantados.
Este tipo de contratos son aprovechados en su mayoria por empresas refresqueras,
comercializadores internacionales (traders) y por empresas fuera de las fronteras del
pais. Esto es de esperarse, debido a que el 58% del consumo industrial de azucar

radica en la industria refresquera.

Gréfica 10. Composicion del consumo industrial
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Fuente: CANACINTRA

A esto se le debe agregar otras tres problematicas con las que debe lidiar el mercado
nacional: i) el atraso en la agroindustria visto anteriormente, principalmente en los
primeros eslabones de la cadena de valor (riego, produccion de cafia y su
transformacién en factoria), ii) una estructura de mercado con alto grado de
monopolizacién a nivel de comercializacion y distribucion del dulce, y iii) falta de
interés gubernamental para mejorar al sector. Lo anterior se puede observar en la

siguiente gréafica, en donde se muestra la situacién del campo y fabrica en el pais.
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Gréfica 11. Atraso en campo Y fabrica, 2009.

a. Atraso en campo. Superficie sembrada de cafia de azlcar segun grado de
tecnificacion.

b. Atraso en fabrica. Diagrama de dispersion entre los rendimientos en campo y en

fabrica.
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Fuente: elaboracion propia.

Al observar el diagrama de dispersion que relaciona los dos tipos de rendimiento, se
pueden observar las grandes distancias (errores) que existen entre las observaciones
de cada ingenio y la linea de regresion, la cual muestra un ajuste muy bajo (cercano a
cero). Esto indica que existe una asimetria muy grande en las factorias del pais; el
rango de valores de rendimiento en campo van de 48.49 a 119.12 por ciento, mientras
gue el rango referente al desempefio en fabrica se encuentran entre 8.32 a 13.17 por

ciento.
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El ingenio El Potrero es el ingenio méas equilibrado obteniendo rendimientos
aceptables (59.94), es decir, un mayor aprovechamiento en su capacidad instalada. El
ingenio Atencingo obtiene mayores cantidades de cafia por hectarea (108.94), pero a
pesar de ello tiene rendimientos cercanos a los del ingenio Potrero. Azsuremex es la
factoria con mas bajo desempefio en ambos rubros, mientras que La Primavera no

logra absorber la gran cantidad de cafia que dispone.

Entonces, con los datos observados se puede decir que los ingenios Pedernales, El
Modelo, El Dorado, La Primavera y Calipam han obtenido buenos rendimientos en
campo (medido en toneladas por hectarea) ya que cada uno de ellos tiene cifras en
este rubro por encima de 75%. Sin embargo, esta obtencion de cafia no se ha podido
capitalizar en un buen aprovechamiento de la capacidad instalada, ya que el

rendimiento y eficiencia en fabrica son muy bajos (ver cuadro 5).

Cuadro 5. Clasificacion de ingenios seguin rendimiento en campo y eficiencia.

Rendimiento Eficiencia
El Potrero Pujiltic (Cia. La Fe)
El Molino El Molino
Alto Casasano (La abeja) El Potrero
Atencingo Adolfo Lépez Mateos
Central Progreso Tres Valles
La primavera Azsuremex - Tenosique
Nuevo Sn. Fco. (Naranjal) Calipam
Bajo Calipam Los Mochis
Los Mochis La Joya
Azsuremex (Tenosique) Nuevo Sn. Fco. (Naranjal)

Fuente: elaboracién propia, con datos de SAGARPA.

Con los antecedentes y la situacion actual en la agroindustria se puede decir que hay
problemas que la han aquejado desde hace tiempo. En consecuencia, la
autosuficiencia de azucar en México no esta garantizada (grafica 12) ya que existe una
brecha negativa entre el consumo doméstico y la produccién esperados para el 2010.
Esto crea presiones alcistas en los precios del dulce, asi como el fomento a la

especulacion y manipulaciéon de inventarios por parte de los comercializadores.
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Gréfica 12. Produccion y consumo de azucar en México.
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Manual Azucarero Mexicano 2009.

Lo anterior influye en todo el balance azucarero del pais. Al observar con detenimiento
este balance azucarero, mismo que muestra las cifras esperadas para la zafra
2009/10, nos damos cuenta que la produccion es insuficiente, considerando un
consumo doméstico de 5.4 millones de toneladas y una produccion promedio anual

por arriba de 5 millones de toneladas en los Gltimos afios.

Cuadro 6. Balance azucarero al mes de enero de 2010

Concepto Cantidad (toneladas)
Inventario inicial zafra 09/10 200,000
Produccién 4,700,000
Inventario desplazado por alta fructosa 800,000
Importaciones 380,000
Oferta total 6,080,000
Consumo domeéstico 5,400,000
Exportaciones 450,000
Balance 230,000

Fuente: elaboracién propia, con datos de CANACINTRA, USDA y SIA.

Esto sucede mientras el mercado opera bajo los ideales del libre mercado, aunque con
un grado de proteccionismo frente a las importaciones, las cuales son gravadas, no
siendo el caso de las exportaciones, como se dijo anteriormente. Esto puede ser
contraproducente bajo escenarios de precios internacionales altos y precios locales
con tendencia a la baja, ya que los ingenios y comercializadores pueden libremente
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exportar cualquier cantidad de azUcar, en detrimento de las necesidades de los

consumidores nacionales.

1.3.3.2 El papel de las comercializadoras (traders)

Como se ha visto anteriormente, la industria azucarera mexicana ha pasado por
periodos de alta incertidumbre en cuestion de precios, inventarios, comercializacion,
produccion y abasto. Es decir, en toda la cadena de valor de la agroindustria y en su

estructura comercial.

Hoy en dia, el mercado del azlcar es un agronegocio. Esto quiere decir que, ademas
de la produccién en campo, el producto cosechado es sometido a un proceso de
transformacioén para obtener productos mas elaborados, esto es, con mayor valor

agregado (ver diagrama 1).

La estructura se puede resumir en tres grandes grupos de participantes: productores
(ingenios), comercializadores y consumidores. La formacion de precios en el mercado
azucarero se basa en esta estructura; la base son los costos para producirla en el
ingenio. De ahi, su precio se incrementa con la intermediacion y la distribucién que se

le proporcione.

Se puede observar entonces, que los comercializadores juegan un papel muy
importante en el esquema de mercado, ya que gran parte de la distribucion de los
inventarios disponibles se centra en ese punto, influyendo directamente en el precio al
consumidor industrial y final. Muchos de ellos son empresas transnacionales
conocidas en el mercado como traders. Las mas importantes son Cargill, ED & FMan y

Archer Daniels Midland (ADM).

18 | a lista completa de los comercializadores se encuentra en el anexo de esta tesis.
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Diagrama 1. Cadena de produccion y comercializacion del azticar en México*’
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*Se refiere a las envasadoras especializadas, en su mayoria contratadas por las tiendas de
autoservicio.

**E| consumo de azlcar a gran escala lo realizan las industrias refresquera, dulcera,
chocolatera, panadera y galletera, entre otras.

***Negocios que obtienen su mercancia de una Central de Abastos (CEDA). Estos negocios
pueden ser panificadoras, confiteria, dulces artesanales, etc.

Fuente: elaboracion propia, con datos de CANACINTRA y Senado de la Republica.

Esto expresa la necesidad de tener un mercado ordenado, con informacion confiable y
oportuna, delimitado por un marco legal que asegure el abasto nacional del bien de la

canasta basica en cuestion. Sin embargo, la mala calidad de la estructura del mercado

' Los tipos de azucar mencionados en este diagrama se describen (de acuerdo a las
especificaciones de la Norma Oficial Mexicana) para esos productos en el glosario que se
encuentra en la parte final de esta tesis.
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nacional ocasiona fluctuaciones en los inventarios y en los precios que llegan a ser
alarmantes, principalmente para los consumidores quienes resienten la urgencia de los

ingenios por colocar su produccién de azucar.

Esto también se puede confirmar al entender la determinacion del precio del azucar. El
precio LAB Ingenio®® es la base a la cual supone se podria estar negociando el aztcar
en el dia a dia por los grupos e ingenios azucareros. A este precio base se agrega el
7.5% promedio equivalente a los gastos de flete, maniobras, costo financiero y margen
de comercializacion. Asi, se obtendra el precio al que se negocia el azdcar al medio
mayoreo y menudeo. Los costos de transportacion dependen de la ubicacion del
ingenio, mientras que los costos financieros dependen en gran medida de las
condiciones actuales del mercado y de las estrategias que sigan el ingenio o grupo

azucarero.

Lo anterior se debe a que los ingenios no tienen totalmente asegurada la venta de su
producto a un precio competitivo, es decir, a un precio que permita cubrir los costos
totales de produccion y obtener utilidades satisfactorias. Si algin demandante de
azucar les ofrece un precio atractivo, entonces trataran de vender su produccion a ese
precio. La correcta distribucién y comercializacion del dulce en las plazas del pais

gueda en segundo término.

Esto puede provocar una disminucién excesiva de la oferta para el resto de mercado y
una consecuente alza de precios. Si el precio del azicar sube en forma acelerada, las
industrias que utilizan este bien como insumo (ej. refresquera, panadera, confitera,

etc.) veran incrementados sus costos de produccion y, a su vez, un incremento en el

% Se refiere a la entrega de azlcar en bultos de 50 kg. en ingenio, generalmente puesta en
camioén. El término comercial (o incoterm, international comercial term) LAB significa Libre A
Bordo, lo cual es incorrecto en sentido estricto ya que es utilizado para las entregas de
mercancia en puerto maritimo. Lo adecuado seria utilizar el término entrega directa en fabrica
(o EXW, Ex Works), sin embargo se utilizara el término LAB-Ingenio en esta tesis, ya que es
adoptado comunmente en el mercado.
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precio de sus productos y la merma de ventas de los mismos. En todos los casos, el

consumidor domeéstico es el que més se ve afectado por esta situacion.

Gréfica 13. Participacion de los traders en el mercado (2009).

u FICO-FEESA
= Cargill

ED & FMAN
m Otros

Fuente: CANACINTRA.

Lo anterior nos lleva a un ambiente de alto control por parte de las comercializadoras.

Utilizando el sencillo pero valioso indice (IHH)'® podemos afirmar dicha situacion.

Cuadro 7. Participacion en el mercado de las principales comercializadoras 2009

Empresa FICO-FEESA CARGILL ED & FMAN Otros Total
Participacion (%) 39 25 22 14 100

IHH = (14)% +(39)% + (22)* + (25)* = 2,826

Asi, el indice calculado indica la baja competitividad existente en el sector.

Por lo tanto hay inestabilidad constante en los precios del azlcar. Esta inestabilidad
ha sido un problema constante a partir de la desregulacién de precios en el sector a
finales de la década de los ochenta (Avila, 2006). Asi, se genera el circulo vicioso que

se muestra a continuacion.

19 ¢ . . . . . e .
Indice Herfindahl-Hirschman. Mide el nivel de competitividad en un mercado determinado.

Est4 definido como la suma de los cuadrados de las participaciones de mercado de las

empresas mas importantes en una industria o mercado. Como criterios se utilizan los siguientes

intervalos: IHH < 1,000 (competitivo), 1,000 < IHH < 1,800 (moderadamente competitivo), IHH > 1,800
(no competitivo).
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Diagrama 2. Circulo vicioso existente en la industria
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la produccién

Fuente: elaboracién propia.

1.3.3.3 Privatizaciones y estatizaciones recurrentes

Las privatizaciones de empresas paraestatales en México se han intensificado desde
finales de la década de los ochenta del siglo pasado y han trastocado diversos
sectores y actividades econdémicas, tales como la elaboracion de fertilizantes,
ferrocarriles, servicios bancarios, servicios telefénicos, lineas aéreas, entre otras. La
agroindustria azucarera mexicana es un ejemplo mas de la puesta en marcha del

modelo econdmico neoliberal en México, aunque con sus rasgos distintivos.

El principal objetivo de una expropiacion es el asumir el control de activos y pasivos de
empresas privadas con el objetivo de proteger los intereses de la nacién, siempre y
cuando se justifique el caracter estratégico de esta accion y se le indemnice
justamente a los anteriores propietarios (I1lJ, UNAM, 2001). Se ha podido apreciar que
a lo largo del siglo XX y principios del actual el sector azucarero ha sido
constantemente intervenido por el Estado, ya sea por medio de subsidios o
expropiaciones. Pero esto, lejos de ser una accién para incentivar el crecimiento y la

estabilidad de la agroindustria en el largo plazo, se ha traducido en rescates y
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saneamiento de las finanzas de los ingenios. Esto hace recordar el conocido dilema de

“privatizacién de las ganancias y socializacion de las pérdidas.”

Fue en 1974 cuando el presidente Luis Echeverria Alvarez expropid 67 ingenios
azucareros, para ser controlados por el gobierno a lo largo de quince afios, hasta

1990.

Luego, en 1991, en la administracion de Carlos Salinas de Gortari se decide la
reprivatizacion de la industria al vender a industriales 52 ingenios por medio del
mecanismo de licitacion publica.”® Los nuevos duefios adeudaban 400 millones de
dolares a Financiera Nacional Azucarera (FINASA). Se les concedi6 el plazo de diez
afios para pagar los ingenios y recibieron créditos para modernizar sus instalaciones y
reactivar el campo cafiero. Con esta inyeccion de capital el sector logré generar
superavit en azlucar desde 1995 (ver apéndice), aunque continuaron importaciones por

problemas de corrupcién publica.

La venta de los ingenios al sector privado provoco desequilibrios en el mercado
nacional del producto, ya que algunos compradores incursionaron en nuevas formas
de comercializacion y diferentes condiciones de financiamiento, es decir, se

endeudaron.

Tal es el caso del Grupo Azucarero México (GAM), propiedad de Juan Gallardo
Thurlow. En la columna de Luis Soto en el periddico El financiero, se menciona que, a
finales de 1997 coloco en la Bolsa Mexicana de Valores acciones que le permitieron
obtener 40 millones de doélares. Los duefios del negocio expusieron a los

inversionistas un panorama prometedor de la industria azucarera mexicana para los

? Las licitaciones publicas son mecanismo utilizados por el Estado para vender bienes

muebles e inmuebles, asi como derechos de operacién en determinados mercados, con el fin
de disminuir su intervencion en los mismos. No son mas que subastas, en donde se realiza una
convocatoria para todos aquellos interesados que deseen participar, siempre y cuando se
demuestre su capacidad de pago y su identidad.
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proximos afos; y a pesar de las advertencias de los expertos en la materia acerca del
mal momento en la agroindustria, el mercado recibi6 con agrado las acciones.
Inmediatamente después de esta colocacion, GAM emiti6 Senior Notes en los
mercados internacionales por 145 millones de ddlares, donde otros inversionistas
cayeron en el engafio. Después de esta emision, solicité al Bancomext un crédito por
45 millones de dolares, que garantizd6 con contratos de exportacion de azlcar. El
banco del subdesarrollo otorgé el crédito, a pesar de que los integrantes del consejo
de administracién fueron advertidos de que las fabricas del grupo en cuestion
practicamente estaban en la quiebra debido a una estrepitosa caida en los precios
domeésticos, la cual por cierto habia sido advertida por los especialistas desde que el

consorcio azucarero realizé su colocacién en la BMV.

El 9 de mayo de 2000, Juan Gallardo se declar6 en suspension de pagos, dejando en
desventaja a miles de inversionistas que confiaron en su vision sobre el futuro

halagtiefio de la industria azucarera mexicana (El financiero, 18/08/10).

En el afio 2001, el mercado de azlcar se enfrentd a problemas originados por la
apertura comercial. El costo de produccion de una tonelada de azlcar estandar o
refinada en México oscilaba entre 400 y 500 délares, mientras que en el mercado
internacional el promedio era de 194 dolares y el costo de una tonelada de alta
fructosa se mantenia en 230 dolares. Es decir, se pagaba casi el doble por una
tonelada de azucar nacional que por una tonelada de alta fructosa, el subproducto de

maiz que usa la industria alimentaria como sustituto de azucar (Zafranet, 2010).

Algunos empresarios azucareros (como Juan Gallardo) fracasaron ya que en el afio
2000, al final de la administracién de Ernesto Zedillo, adeudaban al gobierno 2 mil 500
millones de ddlares y estaban en quiebra 25 ingenios (ASF, 2007). El presidente
Vicente Fox considero lo anterior como un peligro para el abasto nacional del dulce, la

viabilidad de la industria y los empleos de miles de trabajadores, y decidié operar un
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cuestionado rescate azucarero. Expropio el 3 de septiembre de 2001 un total de 27 de
los 60 ingenios existentes; los ingenios regresaban a manos gubernamentales. Los

puntos sobre los cuales el gobierno justificaba su accion eran:

e La agroindustria azucarera enfrenta una crisis creciente, cuyas causas han sido
desatendidas por afios y demandan acciones inmediatas del gobierno federal.

e En vispera del inicio de la zafra 2001/2002 existen altas posibilidades de que
en algunos ingenios no se cuente con los recursos necesarios para garantizar
el procesamiento de mas de 20 millones de toneladas.

e Evitar poner en riesgo el empleo de los trabajadores de los ingenios, de los
prestadores de servicios conexos y, en general la actividad econémica del
sector.

e Con esta medida el gobierno propiciara una correcta y honesta administracion
de la agroindustria, eliminando las practicas indebidas de un grupo de
personas que han afectado al sector.

e Otro argumento considerado fue que los propietarios de algunas de las
empresas azucareras contrajeron deudas con sociedades de crédito y
organismos del gobierno federal, que pusieron en riesgo el patrimonio de los

trabajadores del campo.

Cuadro 8. Deuda de los ingenios expropiados en 2001 (millones de pesos)

Participacion en la prod. Deuda a Crédito
Grupos nacional (%) productores emergente
CAZE 26.0 1,350.0 950.0
GAM 11.0 400.0 180.0
SANTOS 9.0 365.0 350.0
MACHADO 8.0 855.1 300.0
Total 54.0 2,970.1 1,780.0

Fuente: Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) de la H. Cadmara de
Diputados.

Para la zafra 2003/2004 la iniciativa privada gana los primeros juicios de amparo
contra la expropiacion, ya que el Grupo Azucarero México recupero los ingenios Benito

Juérez, El Dorado, José Ma. Martinez (Tala) y Lazaro Cardenas.
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El 3 de julio de 2009, el presidente Felipe Calderdén dio a conocer un paquete de
medidas de apoyo a la industria azucarera, en el que se incluye una partida de
recursos federales por 900 millones de pesos, tendiente a superar la crisis de liquidez
que presenta este sector, mismo que afecta a 57 ingenios en el pais, alrededor de 150
mil cafieros y cerca de 10 millones de mexicanos que operan de forma directa e

indirecta en esta industria (Zafranet, 2010).

La Auditoria Superior de la Federacion (ASF) dio a conocer el 17 de marzo de 2010 los
resultados su analisis sobre el costo de la expropiacion de los ingenios, junto con la
liquidacion de Financiera Azucarera (FINA). En dicho andlisis se menciona que el
costo fiscal al 31 de diciembre de 2008 para estas operaciones fue de 18,177 millones
de pesos (2.4% del Producto Interno Bruto). Esta cifra también esta acompafada por
el costo del rescate financiero originado por la crisis de 1994-95, el cual fue ratificado
en 98,471 millones de pesos, 6.7% en términos nominales respecto a lo determinado

el 31 de diciembre de 2007, lo que significa 13.0% del PIB (ASF, 2010).

Por lo anterior, la expropiacion de los ingenios, mas que una accion para proteger los
intereses de la nacion, se le puede considerar como un rescate del sector privado. En
el medio agroindustrial se le ha llamado “Fobaziicar”, en alusion al FOBAPROA?! de la

crisis de 1994.

Con lo anterior se pueden enumerar las causas por las que los apoyos, expropiaciones

y rescates no han funcionado:

1. Privatizar y otorgar los ingenios a industriales inexpertos en el ramo del azlcar.

%! Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa) fue un fondo de contingencia creado en
1990 por el gobierno mexicano para enfrentar los problemas financieros que aquejaban a los
bancos, destinando recursos publicos en medio de la insolvencia de los tarjetahabientes y altas
tasas de interés (Avila 2006). En diciembre de 1998 fue sustituido por el IPAB, Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario.
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2. Desactivar Azlcar, S. A., y desregular el mercado.

3. Rezago tecnoldgico de los ingenios.

4. Existencia de un mercado saturado y anarquico.

5. Falta de competitividad dentro del marco del TLCAN.

6. Fuerte competencia desleal entre el azlcar y el jarabe de maiz de alta fructosa.

1.4 Conclusiones del capitulo

La agroindustria azucarera ha sufrido el devenir de la politica del gobierno federal.
Este hecho ha permanecido constante por siglos y la elaboracién de azlcar sigue
siendo uno de los sectores estratégicos de la economia mexicana, por el caracter
bésico del bien producido y su esencial papel en la satisfaccién de la demanda de

calorias de consumo generalizado (ver gréfica 14). %

Sin embargo, no se puede dejar de lado que el cultivo al que esta tesis se refiere esta
insertado dentro de los rasgos caracteristicos de la agricultura en México, que se ha
caracterizado por ser un sector fuera de los objetivos principales de la politica
econdmica de los gobiernos. Si bien, sexenio tras sexenio se han incluido programas
de apoyo al campo® y se plasman intentos por reactivar al sector en diferentes planes
de desarrollo, no se ha podido eliminar el rezago que se tiene en materia

agropecuaria.

2 Con un anélisis de regresion simple, en donde la variable dependiente es el consumo y las
variables explicativas son el término de intercepcion y la poblacién total en México, se tiene que
con el aumento de un punto porcentual en la poblacién, la cantidad consumida de azucar
aumenta en 2.11%. Los resultados de la regresion se muestran en el apéndice de esta tesis.

2 Un ejemplo de esto lo constituye el Programa Nacional de la Agroindustria de la Cafa de
Azucar (PRONAC) 2007-2012, el cual fracasé, como se vera en el capitulo 3.
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Gréfica 14. Consumo de azUcar y crecimiento poblacional en México 1890-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de Azucar S.A. y CONAPO.

La importancia de esta agroindustria es evidente, considerando que:

e Es la primera agroindustria del pais, contribuyendo al Producto Interno Bruto
con mas de medio punto porcentual y con 3.5 por ciento de la produccién del
sector alimentos, bebidas y tabaco.

e Genera unos 500 mil empleos directos e indirectos y su impacto econémico
beneficia a méas de 2.5 millones de personas, entre trabajadores y sus familias
(ver gréfica 15). Lo anterior se logra con la operacion de 57 ingenios, los cuales
se abastecen de cafia sembrada en tierras de 227 municipios del pais.

o Establece una larga cadena productiva con otras industrias como la
refresquera, la dulcera, la chocolatera, galletera, farmacéutica, y en general

con los sectores de los alimentos y bebidas.
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Gréfica 15. Composicion del personal ocupado.

a. Rama 3113 (azlcar, chocolates y
dulces) b. Principales agroindustrias
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de chocolate y
productos de
chocolate a partir Lacteos
de cacao

311330 Elaboracion
de productos de ® Panaderia y
chocolate a partir tortillas

de chocolate

Fuente: elaboracién propia, con datos de INEGI.

No se tienen fuentes estadisticas confiables y uniformes de produccion, inventarios,
importaciones y exportaciones de azucar en el pais, lo cual hace dificil realizar
pronosticos de los precios del dulce ya que no se tienen escenarios bien definidos
para realizarlos y, por tanto, las decisiones de las empresas involucradas en la
agroindustria son constantemente tomadas sin un sustento real. La excepcion en
cuanto a calidad de informacion se refiere, es el Sistema Nacional de Informacion e
Integracion de Mercados (SNIIM) del cual se ha obtenido la informacién de precios del

azucar en México en esta investigacion.

Por lo tanto, es importante encontrar la forma de estabilizar los precios a niveles que
no sean tan bajos como para poner en riesgo la rentabilidad de los productores, pero

sin llegar a ser tan altos que afecten a los consumidores.

La forma mas conveniente de realizarlo es utilizando la teoria de opciones. Aunque
primero es necesario instaurar un mercado fisico o bolsa de derivados agropecuaria, la
efectividad que tienen los instrumentos financieros justifica su creacion, con el
proposito de crear soluciones viables para dar mas certidumbre al devenir de esta

agroindustria.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO. UN MUNDO RACIONAL

La teoria econdémica y la teoria financiera son dos conjuntos diferentes de
conocimiento bien delimitado, aunque estan fuertemente relacionados. Ambas son el
resultado de un proceso de evolucién tedrica a través de los afios (Fabozzi y Focardi,
2010).

La economia como ciencia nace en el siglo XVIIl, cuando Adam Smith publicé su libro
La rigueza de las naciones. Esta obra sentd las bases para la economia clasica y los
posteriores trabajos de David Ricardo, Wilfredo Pareto y Ledn Walras en relacion a la
libertad de los agentes econdmicos para decidir qué producir, vender y comprar en
términos de un mercado libre, ya que consideraban que los mercados eran eficientes,
es decir, que eran buenos distribuidores de los recursos y siempre habia un equilibrio

entre la oferta y la demanda.

El proceso de evolucién siguidé con Carlos Marx. El llegd a conclusiones opuestas al
pensamiento ortodoxo clasico, ya que los cambios en las relaciones sociales de
produccion siempre traian consigo contradicciones que provocaban un cambio
necesario en la forma de satisfacer las necesidades de la sociedad; el sistema
capitalista no era la excepcioén, por lo que tendria que evolucionar a otra forma de

sistema de produccién, al no ser un buen distribuidor de los satisfactores.

En el siglo XX, el economista austriaco Joseph A. Schumpeter estudio la relacién entre
la competitividad de los mercados y de los agentes de la economia en general, y las
innovaciones que estos hicieran en sus procesos de produccién y formas de
organizarse. La innovacién para este autor es imprescindible, ya que es un proceso de
adaptacion sin el cual no podrian sobrevivir ante las innovaciones mismas del
mercado. Pero lo mas sobresaliente en la primera mitad del siglo XX fue el trabajo del
economista inglés John Maynard Keynes. Con su trabajo llamado Teoria general sobre
la ocupacion, el interés y el dinero, Keynes cre6 un marco conceptual que ofrecia una
alternativa a las ideas clasicas, argumentando que los mercados no eran perfectos y
gue hay una necesidad de regulacion e intervencion del Estado en la economia, tanto

en el sector real como en el sector financiero.** Sus ideas fueron de gran importancia

** La economia se puede dividir en dos grandes ramas: la economia real y la economia
financiera. El sector real comprende los aspectos tangibles de la economia tales como la
produccién, distribucion y consumo de bienes y servicios; el sector financiero se ocupa de
propiciar los flujos de recursos financieros (dinero, capital, deuda u otros instrumentos) de las
unidades econdmicas deficitarias hacia las superavitarias.
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para la reconstruccién de Europa después de la Segunda Guerra Mundial, asi como la
firma de los acuerdos de Bretton Woods,?” la creacion del Fondo Monetario

Internacional (FMI), y los fundamentos del llamado “Estado Benefactor”.

Desde la segunda mitad del siglo XX, los avances computacionales han progresado a
pasos agigantados. Esto influyé en muchos aspectos a la forma en que se concebia el
mundo. La teoria econdmica no escapd de esta realidad y ha sido fuertemente
analizada y criticada al existir nuevas herramientas que permitan medir
cuantitativamente los efectos de alterar una u otra variable en la economia. Los
avances en la economia matematica y el desarrollo de la econometria fueron los que
impulsaron el uso extensivo de los métodos cuantitativos en la ciencia econémica. El
inicio de las aplicaciones de la econometria sobre las relaciones econémicas fue en el
ambito de la macroeconomia fue en la escuela de Wharton, bajo un proyecto dirigido

por el econometrista Lawrence Klein, ganador del premio Nobel de Economia en 1980.

Las condiciones del entorno politico para los ultimos treinta afios del siglo XX
cambiaron y el sistema monetario de Bretton Woods fue abandonado, pasando a un
sistema de libre flotacion de los tipos de cambio, el abandono del patrén oro y la
instauracion del modelo neoclasico. Ante esta situacion, la forma de financiamiento a
las empresas y las herramientas para incrementar el precio de las acciones de las
mismas cambiaron por completo. La liberalizacién econdémica (libre comercio, medidas
contrarias al proteccionismo y disminucién del tamafio de las administraciones
publicas) y la liberalizacién financiera (tasas de interés y tipos de cambio flexibles y
desregulacioén) tuvieron como consecuencia que los mercados financieros se hicieran
cada vez mas volatiles. Tenia que surgir todo un instrumental financiero que diera mas

certidumbre a los mercados.

Fue asi como en los afios setenta se empezd a construir todo un cuerpo tedrico mucho
mas elaborado, con matematicas avanzadas y nuevos instrumentos financieros (las
opciones y los swaps), los cuales permitian administrar el riesgo que implicaba invertir
en los mercados financieros. El trabajo de Fisher Black, Robert Merton y Myron

Scholes fue el que detond toda una serie de estudios posteriores sobre instrumentos

% Tratado firmado en New Hampshire (Estados Unidos, 1944) en el cual se establecia el dolar
como moneda internacional, la creacion del FMI y el Banco Mundial. Con ello se crearia un
nuevo Sistema Monetario Internacional el cual operaba con tipos de cambio fijos y el patréon de
equivalencia en oro.
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derivados, utilizando herramientas como célculo estocastico y la teoria de la

probabilidad.

La evolucién tanto de la ciencia econémica como del cuerpo teorico financiero es
mucho méas extensa y los nombres de autores y obras lo son mas aun. No es objetivo
de este capitulo hacer un recuento exhaustivo de la evolucion de ambos cuerpos
tedricos. Sin embargo, la sintesis descrita anteriormente nos sirve para identificar un
rasgo muy importante: la teoria financiera tuvo que evolucionar bajo las necesidades
gue las condiciones del entorno econémico global demandan; en otras palabras, es la
ciencia econbmica la que determina qué instrumentos financieros se deben
desarrollar. Por ejemplo, si el tipo de cambio es flexible, entonces se requiere un
instrumento que contrarreste sus fluctuaciones; si hay una crisis econémica y caen los
indicadores bursatiles, entonces habra que utilizar instrumentos que den cobertura a
los inversionistas ante pérdidas millonarias. Ejemplos como estos se pueden aplicar a

mas variables del mercado financiero y el mercado de materias primas.

Por lo tanto, el marco te6rico en esta investigacion se divide en dos partes: el marco
econdémico y el marco financiero. El siguiente diagrama aclara la interrelacién entre

ambos enfoques, los cuales se complementan.

Diagrama 3. Relacién entre la economia y las finanzas.
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Fuente: elaboracion propia.
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2.1 Marco econdmico

La teoria de opciones, al igual que toda la teoria financiera, est4 fundada en la teoria

neoclasica.

Las ideas fundamentales de dicha teoria econémica son:

e Existe informacion simétrica (confiable, accesible y bastante).

e Los mercados funcionan en un ambiente de competencia perfecta.

e Los mercados alcanzan el punto de equilibrio entre oferta y demanda por si
mMismos.

e Los agentes econdmicos buscan maximizar sus ganancias y, al mismo tiempo,
minimizar el esfuerzo requerido para obtenerlas.

e Los individuos basan sus decisiones racionalmente.

2.1.1 Las expectativas racionales

Como se menciona en los puntos anteriores, uno de los planteamientos de la teoria
neoclésica es que los individuos basan sus decisiones pensando en forma racional
(Fabozzi y Focardi, 2010). Las actitudes y previsiones basadas en esta forma de
pensamiento se les llama expectativas racionales, sobre las cuales se ha formado toda

una teoria acerca del comportamiento de los agentes econémicos.

Si los precios de los mercados no reflejan toda la informacion disponible, entonces los
agentes no responderan correctamente a las sefiales de mercado. Bajo estas
circunstancias los agentes tomaran decisiones erroneas y tendran que realizar ajustes
y correcciones que pueden ser costosos. Muth (1961) introdujo la teoria de las
expectativas racionales, bajo las cuales se podian desarrollar todo un sistema de
ecuaciones que reflejaran la realidad del comportamiento de una industria

determinada.
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La teoria de las expectativas racionales explica que los agentes econdémicos basan
sus decisiones en su experiencia adquirida a lo largo del tiempo y, por consecuencia,
actuan bajo un esquema de aprendizaje constante y de observacion del ambiente

econdémico.

Para que las decisiones de inversion, compra o venta de activos puedan ser resultado

de dicha teoria se deben cumplir los siguientes puntos (Goss, 1992):

1. Los agentes econdmicos utilizan toda la informacion publicada disponible en el
tiempo actual t para formar sus expectativas acerca de una variable en el
tiempo t+1.

2. Los agentes anticipan correctamente los precios futuros, hecho que implica que
las expectativas subjetivas de los agentes econdmicos y el comportamiento del
sistema econdmico son iguales. Esto equivale a decir que las distribuciones de
probabilidad utilizadas por los agentes coinciden con la distribucién de
probabilidad real del sistema.

3. El comportamiento del modelo econdmico, de la industria y/o de las variables
pertenecientes a estos, son bien conocidos por los agentes econdmicos.

4. Dado que los agentes economicos utilizan eficientemente la informacion que
tienen, se dice que el valor esperado de los errores al tomar una decision es

cero.

Por lo tanto, el aprendizaje constante acerca de una variable (por ejemplo, los precios
del azucar) se obtiene con el conocimiento de cOmo esa variable se comporta a través

del tiempo con una muestra suficientemente grande (Glenn, 1992).

La grafica 16 muestra los escenarios generales que se le presentan a algin agente

econémico que tenga que tomar una decision.
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Gréfica 16. Escenarios de decision de un agente econdmico
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Fuente: elaboracion propia.

Los escenarios presentados muestran que los resultados obtenidos al tomar una
decision pueden ser lo suficientemente predecibles y asi poder utilizar algdn método
sencillo de prondstico. Sin embargo, frecuentemente se presentan condiciones en las
gue los resultados obtenidos pueden variar al paso del tiempo, provocando la
necesidad de utilizar métodos de valuacion mas complejos. Por esto, los agentes
tienden a revisar los valores de las series de datos que poseen para asi poder

aprender mas sobre ella y realizar conjeturas acertadas (Courtney, et al. 1997)

Esto difiere del enfoque de las expectativas adaptativas planteada por la teoria
keynesiana, la cual indica que las decisiones realizadas se basan solo en el
comportamiento de las variables econdmicas en un tiempo anterior, es decir, se
espera que las variables se comporten tal y como lo hicieron en el periodo

inmediatamente anterior (t-1).

Por lo tanto, se dice que los errores de decision realizadas bajo el enfoque de las
expectativas adaptativas son crecientes conforme pasa el tiempo, basados en
informacion sesgada y provocando un problema de tipo estructural. En contraste, los
errores creados al utilizar las expectativas racionales tienden a ser cada vez menores,

dado que la informacion es actualizada y de tipo aleatorio.
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Dicho esto, en el ambiente financiero se acostumbra monitorear el comportamiento de
los diferentes activos que conforman los portafolios de inversion y las variables
macroeconémicas para poder tomar decisiones basadas en dicha informacioén, asi
COmo en sus propias expectativas fundadas en sus experiencias, es decir, se llevan a

cabo racionalmente (Hartley, 2004).

Los instrumentos financieros derivados son valuados mediante formulas que recogen
la informacién obtenida en los mercados y con ella poder obtener su precio. Las
opciones no son la excepcidén, ya que su valor depende del comportamiento de
variables externas. Si se espera que alguna variable influyente en dicho valor sea
altamente inestable o volatil en el futuro, entonces los inversionistas buscaran la forma
de prevenirse ante cambios desfavorables (cobertura), obtener algun beneficio por
cambios en la variable (especulacion), u obtener ganancias debido a las asimetrias en

los mercados (arbitraje).

Las empresas planean su produccion y su estrategia de negocios dada cierta
informacion en el mercado, lo que puede modificar sus decisiones de inversion. Sus
expectativas pueden adelantar o atrasar el momento en que, por ejemplo, se lleve a
cabo un proyecto de investigacion y desarrollo (I+D), efectuar cambios en la estructura
de capital, realizar o pedir un préstamo, o anunciar el reparto de dividendos (Modigliani

y Cohen, 1961).%°

Los supuestos de este marco tedrico implican que aquel que invierte en una bolsa de

valores o de productos agricolas, manifiesta con su tendencia a la compra o a la venta

% | o anterior se puede expresar formalmente en forma mateméatica. La especificacion de
identidades, ecuaciones y sistemas que se puedan derivar del comportamiento del productor
no son objeto de esta tesis. Sin embargo, pueden revisarse en el anexo.
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sus expectativas sobre escenarios proximos futuros en el entorno politico, social y

economico del pais del que se esté tratando (Abreu, 2005).

2.2 Marco financiero

Dados los supuestos contenidos en el marco teo6rico desde la perspectiva econémica,
se pueden mencionar aspectos tedricos-financieros que nos permitan la correcta

valuacién de los activos financieros.

2.2.1 Arbitraje

En su forma mas simple, arbitraje significa tomar posiciones simultdneas en diferentes
activos, de forma que uno garantice un beneficio libre de riesgo mas alto que el
beneficio dado por los Certificados de la Tesoreria (CETES). Si ese beneficio existe,

entonces decimos que hay oportunidades de arbitraje en el mercado.

2.2.2 Leyde un solo precio

El precio limpio (o precio tedrico) se refiere al precio al cual un activo esta
correctamente valuado y, por lo tanto, no hay posibilidades de arbitraje. Asi que los
precios de no arbitraje son tomados como referencia. Cualquier desviacion de estos

precios indica oportunidades de exceso de beneficios (Neftci, 1996).

En la practica pueden existir oportunidades de arbitraje, pero la determinacién de los

precios libre de arbitraje est4 en el centro de la valuacién de productos derivados.

Por ejemplo, una empresa que trata con derivados decide disefiar un nuevo producto
financiero. Dado que dicho producto es nuevo, el precio al que debe ser vendido no
puede ser obtenido observando el movimiento de los mercados financieros. Bajo estas
condiciones, calcular el precio libre de arbitraje puede ser muy util al determinar el

precio de mercado de ese producto (ver diagrama 4).
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Diagrama 4. Nivel de precios tedrico y de mercado de un instrumento derivado

Precio tedrico
A

Precio de mercado
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Fuente: elaboracién propia.

Como se mencion6 anteriormente, los individuos buscan maximizar sus beneficios con
un minimo esfuerzo. Esta premisa es importante en el mundo de las opciones, ya que

los individuos siempre preferiran un activo que les dé un mejor rendimiento sobre otro.

Si un activo ofrece mejores rendimientos que otro en una fecha determinada, entonces
se dice que aquel es un activo dominante. Si se tiene informacion suficiente y
asimétrica sobre este hecho, se pueden crear oportunidades de arbitraje en el
mercado (ver diagrama 5). La ley de un solo precio, bajo el supuesto de informacion
perfecta (simétrica) elimina las posibilidades de arbitraje y facilita la valuacion de

activos, ya que ninguno de ellos puede ser dominante.

Diagrama 5. Clasificacion de los activos y condiciones de no arbitraje.

Mo hay oportunidades
de arhitraje

Estrategias de mercado no
dominantes

Ley de un salo precio

Fuente: elaboracién propia.
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2.2.3 Posiciones en los mercados de derivados

Cuando se realiza una compra-venta en el mercado fisico o spot, se comercia
directamente sobre un determinado volumen. Es decir, existe un cambio de propietario

del azucar, un embarque fisico y un pago por la transaccion (Bolivar, 2005).

Sin embargo, en un mercado de futuros y opciones la compra o la venta del activo en
cuestion (subyacente) se realiza en una fecha posterior concertada dentro del
contrato, a un precio, cantidad y calidad determinados de antemano. Esto se hace
para fijar el precio del activo subyacente (en este caso, el azucar) para cubrirse de
movimientos en las cotizaciones a lo largo del tiempo, ya sea que suban (no

conveniente para el comprador) o que bajen (poco conveniente para el vendedor).

Por lo tanto, al realizar negociaciones en el mercado de derivados, los individuos
pueden tener posiciones respecto al activo subyacente dependiendo si lo tiene o no.
Se dice que se obtiene una posicion larga cuando se desea adquirir el activo
subyacente por medio de un contrato de compra; por el contrario, si se desea vender

el activo subyacente en una fecha futura se dice que se adquiere una posicion corta.

2.2.4 Futuros

Los instrumentos derivados llamados futuros son aquellos en donde las partes de la
negociacion se comprometen a realizar la compra (posicion larga) o la venta (posicion
corta) del activo subyacente en una fecha futura y a un precio también pactado en el

contrato.

Estos instrumentos también son muy utiles ya que, como se trata de una operacion
que se realiza en el futuro, pueden formarse también expectativas en los precios del
activo, asi como la necesidad consecuente de adquirir estos contratos para cobertura,
especulacion o arbitraje. Sin embargo, notese la diferencia con las opciones. Mientras
gue las opciones otorgan el derecho mas no la obligacién de adquirir o vender una
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mercancia o titulo financiero en una fecha y precio determinados, los futuros son una

la obligacion contractual de realizar la transaccion.

En los contratos de futuros se puede ganar si las condiciones del mercado se
presentan de acuerdo a las expectativas que se hayan formado los agentes
econoémicos; pero si el comportamiento de los precios es opuesto a estas, entonces
habré pérdidas proporcionales a los movimientos adversos de las cotizaciones. Con
las opciones, los agentes pueden realizar decisiones contingentes o “de ultimo
momento” para poder realizar o no la transaccion y con esto utlizar mas
eficientemente la informacion que el mercado proporciona.”” Mientras que un contrato
a futuro representa una operacion “ahora o nunca”, las opciones resultan ser de
caracter “gana-gana” (Amram y Kulatilaka, 2000). La Unica pérdida en que se podria
incurrir en un contrato de opciones es el pago de la prima de la opcion, o sea, su

precio.

2.2.5 Opciones

Las opciones (al igual que los futuros, forward y swaps) son contratos financieros
derivados, es decir, cuyo valor dependen o se derivan de otro activo, el activo
subyacente. La caracteristica principal de las opciones es que otorgan al individuo el
derecho, mas no la obligacién, de adquirir el activo subyacente con un precio (precio
de ejercicio) concertado con anterioridad y en un determinado lapso (tiempo a la

madurez o vida de la opcion).

Las opciones que se ejercen (adquisicién o venta del activo subyacente al precio de
ejercicio) al tiempo de madurez T, tienen el nombre de opciones europeas. Si, en vez

de lo anterior, el cliente tiene la posibilidad de ejercer la opcion en cualquier momento

" Nétese una vez mas la importancia de los supuestos de informacion suficiente y accesible
gue expone la teoria neoclasica.
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dentro de la vida de la misma, entonces reciben el nombre de opciones americanas.
Asi mismo, las opciones que otorgan el derecho a comprar el activo subyacente se les
llama calls, mientras que aquellas con las cuales se puede vender ese activo reciben

el nombre de puts.

Por ejemplo, considere que existe un cliente al menudeo y un creador de mercado de
opciones, siendo estos los dos lados de una transaccion. Suponga que una empresa
usa la mercancia S; como insumo de produccion, y desea “poner un limite maximo” al
precio S; en una fecha futura T. Esto funciona como un seguro contra un alza subita o
desmedida del precio. Luego, la empresa toma una posicion larga mediante una call
sobre S;. La prima de la call esta denotada por C(t). Al adquirir la call, el cliente
asegura la compra del subyacente (cuya cantidad y calidad estdn expresas en el
contrato) a un precio maximo de K, en la fecha de expiracion T. Si en el momento T,
St es més bajo que K, el cliente no ejercera la opcion. No existe necesidad de pagar K
unidades monetarias por algo que en el momento se vende en un valor inferior en el
mercado al contado o spot. La opcion se ejercera soélo si St es igual o superior a K en

el momento T.

Las diferencias entre los valores del precio del activo subyacente y el precio de
ejercicio dan lugar a lo que se conoce como valor intrinseco. Formalmente, éste se

denota como

C(t) = Max(S; -K, 0) para una opcion call

P(t) = Max(K - S;, 0) para una opcion put

ya que, como se dijo anteriormente, se busca maximizar las ganancias al adquirir una
opcién. En el caso de la ecuacion anterior, se trata de una call europea ya que el

tiempo esta denotado por T.
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Contempladas de esta manera, las opciones son un tanto similares al seguro estandar
y los contratos adelantados contra los incrementos potenciales en los precios de las
mercancias. En tal marco conceptual, es factible motivar las opciones como
instrumentos direccionales. La situacién es simétrica para el caso de las puts. Estas
proporcionan proteccioén frente al riesgo de los declives indeseables en S; (ver grafica
17). En ambos casos, una cierta direccion en el cambio del precio del subyacente S;
esta asociada con la call o con la put, y éstos parecen ser instrumentos

fundamentalmente distintos (Neftci, 2008).

Gréfica 17. Descripcion de las opciones call y put simples o vainilla.
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Fuente: elaboracién propia (véase Hull, 2009).

Una call y una put se pueden combinar para dar origen a posiciones mas complejas.
Estas combinaciones pueden variar en uno u otro componente de la opcion, siendo el

mas usual el precio de ejercicio.

Un tipo de opciones con esa naturaleza son los straddles. En estos instrumentos se
combina una put y una call con el mismo precio de ejercicio y el mismo tiempo a la

expiracion, es decir
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Diagrama 5. Composicién de una estrategia “straddle”.
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Fuente: elaboracion propia (véase Neftci, 2008).

Para dar un enfoque dindmico a un straddle se requiere ajustar de forma periédica las
posiciones tomadas. Si el precio del activo subyacente flucta en pequefias cantidades
con mucha frecuencia y no abandona la region [S;, S;] en el tiempo [t, T], entonces se

tiene la posicion mostrada en el siguiente diagrama.

Diagrama 6. Posicién neta de un straddle
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Fuente: Nefcti, 2008.

Al incluir la prima de la opcion (su precio) se obtienen los resultados netos, los cuales
tienen que ser previstos y cubiertos por las posiciones tomadas en base a una correcta

valuacién del contrato y del comportamiento del activo subyacente.
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CAPITULO 3. LAS BOLSAS AGRICOLAS Y EL AZUCAR
¢ Por qué utilizar instrumentos derivados en el mercado azucarero mexicano?

Para poder responder esta pregunta se debe mirar hacia el pasado, es decir, a los
sucesos historicos que han marcado el rumbo de las finanzas a nivel mundial e
identificar los factores que han llevado a las grandes potencias hacia el uso de los

derivados sobre materias primas.
3.1 Evolucion de los mercados de derivados

Con la crisis de 1930 se empez6 a tomar en consideracion la importancia que tiene la
planeacion sobre la produccién, asi como también se planted un nuevo debate acerca
de cudles eran las conexiones entre la economia real y la economia financiera. Las
tasas de interés, la masa monetaria en circulacién y el efecto de politicas fiscales
sobre el comportamiento de variables como el empleo, produccion y salarios formaron
parte de extensos analisis bajo las dos perspectivas predominantes, las cuales fueron
la teoria clasica y la teoria keynesiana. Esta Ultima es la que tuvo su gran auge
después de la crisis de los afios treinta del siglo pasado, reafirmandose después de la

Segunda Guerra Mundial.

En la posguerra se implantaron nuevos mecanismos que dieran certidumbre al sistema
de pagos internacional y permitieran la reconstruccion de las economias europeas.

Asi, se firmaron los acuerdos de Bretton Woods y la puesta en marcha del patron oro.

Esto tuvo vigencia hasta la década de los setenta, cuando la abundancia de dolares en
el sistema monetario internacional superaba al valor de las reservas de oro de Estados
Unidos creando una ola inflacionaria, lo cual obligé a romper la relacién de las divisas
con el oro e implantar otro esquema para establecer el tipo de cambio basado en los
dolares norteamericanos. A esto se le agrego la problematica de la volatilidad en los

precios del petrdleo y en las tasas de interés durante el afio 1973 (Jorion, 2001).
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La transicion de un tipo de cambio fijo a un tipo de cambio variable hizo necesario el
desarrollo de nuevas técnicas para hacer frente al riesgo que se podia tener al poseer

divisas o activos dependientes al tipo de cambio.

Se tuvo la necesidad de crear instrumentos derivados, los cuales sirvieran como
cobertura ante los riesgos sefialados. Por tanto, se dio toda una revolucion de la teoria

financiera y en las finanzas corporativas.

Como se mencioné en el capitulo dos, Black, Merton y Scholes, son los autores que
revolucionaron la forma de valuar los activos financieros de una forma convincente,
clara y facil de usar. Sus férmulas y planteamientos son utilizados hoy en dia en las
operaciones dentro de las bolsas de futuros que hay en el mundo. Todo esto obedece
a un cambio tecnolégico comprendido no s6lo con la innovacion en maquinaria y
equipo, sino también en los conocimientos y técnicas utilizadas, Asi, los avances en la

teoria financiera corresponden a los cambios globales en tecnologia (ver cuadro 9).

Cuadro 9. Evolucion de los modelos utilizados en finanzas

1938 Bonos y su duracion

1952 Markowitz y la teoria del portafolio

1963 Modelo de valuacion de activos de capital de Sharp

1966 Modelos multivariados

1973 Modelo de valuacion de opciones Black-Scholes, “griegas”
1979 Modelo binomial de Cox-Ross-Rubinstein

1983 Modelos de valuacion ajustados al riesgo

1986 Limites de exposicidn y duracion

1988 Activos limitados por ponderacion del riesgo con “griegas”
1992 Pruebas de estrés

1993 Valor en Riesgo (VAR)

1994 RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk+

1998 Integracion de los riesgos de crédito y de mercado

1999 Basilea eleva el estatus del VAR a oficial.

2001 Administracion del riesgo global

Fuente: Jorion, 2001.
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Gracias a estas innovaciones financieras se han podido aumentar las posibilidades de
financiamiento y cobertura para las empresas de diversas industrias. Al aumentar la
volatilidad en las variables econdmicas y financieras, el manejo de estos instrumentos
se ha extendido cada vez més, destindndose gran cantidad de recursos para estos
fines. Esto se aprecia en la siguiente gréfica.

Gréfica 14. Valor nocional de los instrumentos derivados vigentes a cierre del afio a
nivel mundial (Billones de délares)
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Fuente: elaboracion propia, con datos de ISDA.

Los mercados de derivados establecidos (bolsas de derivados) son el lugar en donde
concurren compradores y vendedores (ya sea de activos financieros o de materias
primas) para manejar el riesgo que incluyen las transferencias al paso del tiempo. Los
contratos son estandarizados (utilizan las mismas fechas, lugares y condiciones de
entrega, costo y cantidad del producto). Las principales capitales de la actividad
comercial y financiera internacional —Nueva York, Paris y Londres— se consolidaron
como los sitios donde se establecieron las principales bolsas agricolas, mismas que
tuvieron un desarrollo formalmente orientado hacia la competitividad como mecanismo
para la fijacibn de precios en un mercado cambiante por razones de oferta, de

demanda y efectos politicos y bélicos.

Desde entonces, estas bolsas han tenido un desempefio favorable. Como lo muestra
el cuadro 10, hay una gran variedad de instrumentos que se negocian hoy en dia,

cubriendo una gran cantidad de productos.
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Cuadro 10. Instrumentos negociados en las bolsas de derivados

Financieros

Subyacente Ejemplo
Divisas Euro, ddlar, peso, yen.
indices bursétiles S&P 500, Nikkei, FT-SE 100, IPC.
Tasas de interés T-bills, T-bonds, LIBOR, Cetes, TIIE.

Materias primas (o commodities®®)
Fibras y alimentos Algododn, azucar, café, cacao, jugo de naranja.
Ganado vivo y carne Ganado en pie, cerdo, tocino.
Metales y petroleo Cobre, oro, platino, plata, petréleo crudo.

Fuente: elaboracion propia.

El volumen de transacciones realizadas en el mercado de futuros y opciones agricolas
a nivel mundial ha crecido considerablemente desde el 2005 y son utilizados
principalmente por tres tipos de demandantes: los comercializadores e industriales
para asegurar el precio de sus productos, y los especuladores. Aquellos que adquieren
los contratos de opciones en las bolsas de derivados, fijjan un precio como “piso” para
asegurar ganancias con sus ventas utilizando posiciones largas de ventas (opciones
put); por otra parte, los compradores del activo subyacente pondran un “techo” al
precio del mismo adquiriendo opciones call largas. El uso de los derivados ha ido en
aumento, principalmente para razones de cobertura y especulacion. En el siguiente
cuadro podemos observar la distribucion de los derivados segun las regiones en que

se negocian.

8 Producto que, bajos ciertos pardmetros de calidad y especificaciones técnicas, es genérico
independientemente de su origen. Este término es el que se utiliza internacionalmente para los
mercados agricola, ganadero, metales preciosos e industriales, entre otros (Bolivar, 2005).
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Cuadro 11. Contratos derivados a nivel mundial segun region (millones de contratos)

Region Ene-Dic 2008 Ene-Dic 2009 % Cambio % del total
Asia-Pacifico 5,000.9 6,206.1 24.10% 35.10%
Europa 4,167.1 3,802.2 -8.8% 21.50%
América del Norte 6,995.4 6,353.5 -9.2% 35.90%
América Latina 854.4 1,020.8 19.50% 5.80%
Otro 661.0 3175 -52.0% 1.80%
Total 17,678.8 17,700.0 0.10% 100%

Fuente: elaboracién propia, con informacion de Futures Industry Association.

Teniendo en cuenta que al final de 2008 estall6 la crisis financiera mas grande desde
1930, se puede apreciar que el flujo de inversiones en los instrumentos derivados se
han trasladado hacia las zonas de los paises emergentes en boga, es decir, Brasil,
China e India. El crecimiento de las negociaciones en las regiones Asia-Pacifico y
Ameérica Latina han sido de 24.1% y 19.5%, respectivamente. Se han trasladado de
zonas con alto riesgo (paises industrializados) hacia paises menos afectados por la

crisis. Esto nos indica la creciente tendencia a utilizar estos productos.

En el caso especifico de América Latina, los productos derivados han tenido mucho
auge, tanto en subyacentes financieros como agricolas. Estos ultimos también han
sido utilizados por los gobiernos de algunos paises contratando futuros y opciones en
posiciones cortas para vender las materias primas mas importantes para cada uno de

ellos.?®

Las bolsas de derivados de materias primas han tenido mucho éxito desde hace
muchos afios, sobre todo con los futuros. Las opciones han tenido su aparicion formal

en la década de los ochenta del siglo XX. Las bolsas de materias primas mas

* Los paises emergentes obtienen ingresos federales significativos por medio del comercio
exterior de sus materias primas. Por esta razon hay un creciente interés por la administracion
del riesgo en este rubro. Por ejemplo, en América Latina los gobiernos de Chile y México se
han interesado por opciones put para asegurar el precio de venta del cobre y del petréleo,
respectivamente.
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importantes tienen su sede en los paises desarrollados como Estados Unidos
(Chicago Board of Trade del Chicago Mercantil Exhange Group, la New York
Mercantile Exchange del grupo Intercontinental Exchange “The ICE”, y la Coffee,
Sugar and Cocoa Exchange también incluida en este udltimo grupo), Reino Unido
(London Metal Exchange, International Petroleum Exchange y la London International
Financial Futures and Options Exchange “LIFFE”), y Francia (Marché a Terme

International de France “MATIF”"), por mencionar algunos.

Estas bolsas, especialmente las inglesas y las estadounidenses, proveen los precios
de referencia de las materias primas en el mundo (UNCTAD, 1998). En el siguiente

cuadro se muestran los productos que ofrecen diferentes bolsas en el mundo.

Cuadro 12. Tipos de subyacentes negociados en bolsas de derivados seleccionadas®

Liffe
Subyacente CME Group Eurex (NYSE Euronext) MexDer
indices accionarios v v v v
Acciones individuales v 4 v 4 v 4 v
Tasas de interés v v v v
Divisas v v v v
Materias primas v v v
Energia v v "
Credito (CDS) v v v

Fuente: elaboracién propia, con datos de las bolsas de derivados respectivas.

En 1914 empezaron a circular los contratos de futuros sobre el azicar en la bolsa de
Café, Azucar y Cacao de Nueva York, junto con los contratos del cacao y del café.

(Gudoshnikov y Spence, 2004).

% Eurex y Euronext son grupos de bolsas de derivados. El primero esta integrado por las
bolsas Deutsche Terminbdrse, Swiss Options and Finantial Futures Exchange, y la bolsa de
Frankfurt; el segundo queda compuesto por Bolsas de Amsterdam, Bruselas, Paris y Lisboa.
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Gréfica 19. Volumen mundial de contratos de futuros y opciones, segun activo

subyacente.
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Futures Industry Association.

En 1982 se introdujeron las opciones sobre futuros del azlicar en esa misma bolsa.
Estas fueron las primeras opciones sobre materias primas (UNCTAD, 1998) y han sido
usados para valuar y cubrir transacciones. Su éxito ha sido tal, que actualmente
ocupan el segundo y noveno lugar de los contratos de futuros y opciones agricolas,
superado solo por los productos agricolas mas utilizados a nivel mundial: el frijol y el

maiz (Gudoshnikov y Spence, 2004).

Gréfica 20. Volumen mundial de contratos de futuros y opciones agricolas 2009.
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Fuente: elaboracién propia, con datos de Futures Industry Asociation.
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Actualmente existen dos tipos de contratos que dominan el escenario mundial del
azucar,; el contrato 11 de la bolsa de Nueva York (The ICE) y el contrato 5 de la bolsa
de derivados de Londres (LIFFE). Con estos contratos a fututo se puede negociar con

el dulce en crudo y refinado, respectivamente.!

A causa de su auge y las fuertes cantidades de dinero que se manejan en los
mercados de derivados en todo el mundo, se les ha criticado por ser los culpables de
la volatilidad de los mercados en la actualidad. La especulacion se ha atacado como
aspecto negativo de los mercados bursatiles; pero ésta, contrariamente a ser algo
negativo, es lo que le da vida al mercado y permite colocaciones primarias, que
proporcionan financiamientos econémicos para gran cantidad de empresas que a su
vez proporcionan, por ejemplo, empleo. (Abreu, 2005). También cabe sefialar que el
intercambio de productos a nivel mundial esta inexorablemente ligado al comercio a
través de las bolsas de futuros ya que, desde el punto de vista del productor, no sélo
producira lo que esta sembrando en el afio, sino que debe preocuparse por el destino
de su produccién en los afios por venir; mientras tanto, el comprador se interesa por
los precios a los cuales va adquirir la mercancia que posiblemente ocupe para otro tipo

de negocios e influya directamente en sus ventas (Bolivar 2005).

Una bolsa de futuros y opciones agricolas es muy util ya que constituye una fuente de
informaciéon de mercados, es un mecanismo que descubre los precios y establece
precios de referencia transparentes que sirven de base para las operaciones
comerciales al contado y a futuro, y brinda la oportunidad de administrar el riesgo que

implica la posesion, almacenamiento o venta de un bien determinado (Lizarazo, 2010).

% Un ejemplo de las especificaciones de un contrato en la Bolsa de Nueva York se encuentra
en el apéndice.
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3.2 Primeros intentos en México
3.2.1 Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

México intento varias veces establecer un mecanismo de mercado sobre instrumentos
derivados. A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de
cambio peso/ddlar por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo,
registrados ante Banco de México (MexDer, 2009), los que se suspendieron a raiz del
control de cambios decretado en 1982. En 1983 la BMV listé futuros sobre acciones
individuales y petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta 1987, ya que se

suspendi6 esta negociacion debido a problemas de indole prudencial® (Zorrila, 2009).

3.2.2 Instrumentos hibridos

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que
incorporan contratos forwards para la valuacion de los cupones y principal, lo cual
permite indizar estos valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido
importantes para la constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los

mercados secundarios, excepto para reportos. Entre los principales destacan:

e Petrobonos (1977-1991), indizados al petréleo calidad Istmo.
e Pagarés (1986-1991), indizados al tipo de cambio controlado.
e Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

e En el sector privado, se han emitido obligaciones y pagarés indizados.

El MexDer (mercado de derivados mexicano) se pudo constituir el 24 de agosto de
1998 y Asigna (camara de compensacion) el 11 de diciembre de 1998. En el afio 2000

se iniciaron las operaciones via electrénica por medio de SENTRA® Derivados, el cual

% Se refiere a un tipo de regulacion el cual busca cuidar la solvencia de las instituciones
financieras, protegiendo asi las inversiones y depositos de las personas.

% Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion.
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es un sistema desarrollado especificamente para la ejecucion de operaciones de

futuros.

Desde el afio 2007 se ha puesto gran atencidon hacia el proyecto de la elaboracion de
etanol, a pesar de los problemas de rendimiento en las ultimas zafras y altos costos de
produccion en campo. Esta es una razdn mas por la cual la creacion de una bolsa de

derivados agricolas es util y urgente en el pais.

3.2.3 Contratos adelantados (el caso del azucar)

Estos contratos, conocidos también como forwards, son contratos que establecen en
el presente la cantidad y precio de compral/venta a celebrar en el futuro, se realizan
directamente entre un comprador y un vendedor (persona fisica o moral) sin la
intervencion de una autoridad regulatoria. Regularmente, los activos subyacentes
manejados para este tipo de instrumentos son divisas con bancos y tasas de interés.
Pero en México ya se han aplicado para contratos de materias primas, como fue el

caso del Fideicomiso para el Mercado del Azucar (FORMA).

Las caracteristicas de éste tipo de contratos son las siguientes:

e El comprador y vendedor efectian la operacioén en forma directa.

o No existe un lugar establecido para efectuar las operaciones.

o No existe un organismo especializado para controlar las operaciones.
o Es posible negociar cualquier tipo de producto.

e No existe un lugar determinado para la entrega fisica de la mercancia.

Lo anterior quiere decir que los contratos adelantados pueden ser realizados aun
cuando no se tenga algun tipo de bolsa agropecuaria en México, aunque se corre un
alto riesgo de incumplimiento de alguna de las partes que intervengan en la
negociacién. Por eso, una bolsa agricola local extensa en productos facilitaria el uso

homogéneo y transparente de instrumentos derivados.
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Las caracteristicas especificas de una bolsa agropecuaria son las siguientes:

e Se hacen contratos estandarizados

e Existe una camara de compensacion

e Se hace una revalorizacion directa y diaria de posiciones y de pagar vender
margenes

¢ Implica alta tecnologia de comunicacion

Proporciona liquidez

Lo interesante es que al efectuar operaciones de comercio exterior, se esta sujeto a
variaciones de los precios de los mercados internacionales, y el no realizar coberturas
de éste tipo implica sobre todo con la actual y cada vez mayor apertura comercial,
salirse del giro del negocio y especular sobre los movimientos futuros de los precios

agropecuarios.

Ademas, con la certidumbre que otorga un mercado establecido de instrumentos
derivados, se permiten mas posibilidades de diversificacion. Los futuros y opciones
son un tipo de activos que surgen como alternativa para diversificar el riesgo de los
portafolios, ya sea en mercados a la baja o al alza. Suelen tener una correlaciéon baja
con respecto a los activos tradicionales como lo son las acciones, bonos, dinero, entre
otros. Sin embargo, en el MexDer solamente se negocian derivados sobre
subyacentes financieros. Los derivados sobre productos agricolas no se han

instrumentado por falta de interés gubernamental.

Cuadro 13. Diferencias entre contratos adelantados y estandarizados

Futuros y opciones Contratos adelantados (forwards)
Cotizan en bolsa Cotizan en mercado interbancario
Opera en piso de remates OTC — sobre mostrador
Cémara de compensacion Con agentes directamente
Liquidacion diaria Liquidacién a vencimiento

Compensacion diaria de pérdidas y ganancias Compensacion al vencimiento

Son contratos estandarizados Es un contrato a la medida
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Son regulados por MexDer No esta regulado

Requiere margen No requiere margen

Se fija el tamafio del contrato Se fija el tamafio de contrato
Entrega con calidad establecida Entrega con calidad establecida
Liquidez transferible Dificilmente transferible

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

3.3 Estructura y funcionamiento de una bolsa de derivados agricola

La bolsa agricola se constituiria como un mercado de futuros y opciones paralelo a
una bolsa financiera como el Mercado de Derivados de México (MexDer). Como las
demads bolsas de este tipo, seria independiente a las bolsas de acciones (como la
Bolsa Mexicana de Valores) pero también perteneciente al sistema bursatil. Una bolsa
agricola se diferencia por la naturaleza de los bienes que maneja ya que son bienes
perecederos. El funcionamiento de dicho mercado es especifico y diferente a las
demas bolsas de derivados en donde soOlo se manejan activos subyacentes

financieros.

En términos generales, el beneficio de una bolsa agropecuaria radica principalmente
en la reduccién de riesgos para el productor agropecuario, es decir, lo que realmente
le importa al productor es después de su trabajo recuperar sus costos y, en
consideracion de una alta productividad en todos los sentidos, obtener una utilidad. Al
colocar su producto a futuro en este tipo de bolsas evita riesgos en la fluctuacién de
los precios, pues aunque el precio de su producto podria subir cuando se levante la

cosecha, también podria bajar y perderia.

Por el lado del transformador (demandante) de la materia prima, permite el asegurar
los precios a futuro de sus insumos, con lo cual podrd planear y cumplir con sus
compromisos en demanda y precio habiendo utilidades aun si el precio de la materia

llegara a tener fluctuaciones excesivas al alza.
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Los formadores de mercado son muy importantes, ya que son operadores certificados
dentro de las bolsas de futuros y opciones cuya obligacion es tener precios de oferta 'y
demanda de forma actualizada. Esto también depende de la liquidez (cantidad de
operaciones y participantes) que tenga el mercado. Esto corresponde al principio de
oferta y demanda; la existencia de un mayor numero de participantes da como
resultado mejores precios para el vendedor y el comprador, reduciéndose el margen

entre estas dos cotizaciones.

Existe una camara de compensacion® (ver grafica 21) la cual funciona como
contraparte para los negociantes, es decir, el vendedor y el comprador no negocian

directamente entre si. Las operaciones se realizan ante dicha camara (Abreu, 2005).

Gréfica 21. Funcion de una camara de compensacion.

Vendedor del Comprador
activo del activo
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Clientes del vendedor Céamara de compensacion Clientes del comprador
guedan protegidos Contrarresta el incumplimiento guedan protegidos

Fuente: Chicago Mercantil Exchange Group (CME).

La camara de compensacion se asegura que, tanto el comprador, como el vendedor
de un activo puedan realizar una operacion a futuro o ejercer su derecho a
compra/venta sin ningun problema. Si alguna de las partes no cumple con el contrato,

la camara de compensacion contrarresta el incumplimiento.

* En México, Asigna es la camara de compensacién del Mercado de Derivados, MexDer.
Ambas instituciones, junto con la Bolsa Mexicana de Valores e Indeval (custodia de valores)
forman el grupo BMV.
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Existe un porcentaje de la compra de futuros que se paga en efectivo a la cAmara de
compensacion llamado “margen”, mismo que se utiliza para asumir riesgos de
incumplimiento de contratos de futuro el cual se debe depositar al dia siguiente de
iniciar una posicion. Este margen generalmente inicia con el 10% del valor del contrato

futuro y de acuerdo a los precios de mercado spot, es como obtienen sus variaciones.

Por otro lado, existen tres tipos de participantes en la bolsa agropecuaria: el primero
es el administrador del riesgo que se encuentra en una empresa del campo en el que
se produce o transforma determinado insumo (un productor de refrescos, por ejemplo);
otro tipo de participante son los intermediarios bursatiles®*, dentro de los que se
encuentran casas de bolsa, especialistas bursatiles, etc. Finalmente estan los
especuladores sin los cuales seria imposible la existencia de bolsas de derivados, ya
que éstos funcionan como detonantes del mercado, inyectando la liquidez con

inversiones que otro tipo de participante no estaria dispuesto a realizar (Abreu, 2005).

Por ejemplo, una empresa refresquera en la Ciudad de México esta interesada en
asegurar el precio del azucar en el futuro, ya que es uno de los insumos que utiliza al
elaborar sus bebidas y que, por lo tanto, impacta en su presupuesto y estructura de
costos (ver diagrama 8). Por otro lado, existe un ingenio veracruzano interesado en
vender su produccion de azucar en el futuro a un precio competitivo. Ambos pueden
acudir directamente al mercado de derivados agricolas para obtener una cobertura o
recurrir a un intermediario especializado (cosa que sucede en la mayoria de los
casos), para que realice la transaccion por ellos. Estos intermediarios acuden al piso
de remates de la bolsa, o bien utilizan un portal en internet especialmente disefiado

por la misma para tales fines. *

% En el medio financiero se les conoce como brokers.

% La tendencia mundial al uso de los medios electrénicos para realizar estas transacciones es
cada vez mayor.
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Posteriormente, se comprueba el estado crediticio de los participantes (pueden ser
consultados en el burd de crédito) y, en caso de ser aprobados, la solicitud de venta
por parte del ingenio y la solicitud de compra realizada por la refresquera son
empatadas, canalizandolos a Asigna para que ésta establezca formalmente el
contrato. Finalmente, se les comunica a los participantes sobre el estatus de su

contrato hasta la entrega de la mercancia.

Diagrama 8. Funcionamiento de una bolsa de productos agricolas.

Comprador/broker Comprador/broker
Ingenio Refresquera
v v
Piso de Piso de
remates/computadora remates/computadora
MexDer MexDer
Buré de Buro de
credito crédito
Transaccion :
electronica | a—
SENTRA
‘ Cémarade
compensacion
‘ Asigna

Fuente: elaboracion propia, en base a UNCTAD, 1998.

3.4 Requisitos para la creacion de una bolsa agricola en México

Un pais decide crear un mercado de derivados de productos agricolas cuando se tiene
plena consciencia de las necesidades del sector primario (agricultura), sobre todo en
cuestion de comercializacion, ya que, como se ha visto anteriormente, es el punto de
la cadena agroindustrial en donde suelen originarse las mayores fluctuaciones de

precios debido, principalmente, al control de inventarios, tiempo de entrega, flete, entre
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otros. Al existir una bolsa de derivados especializada se puede agilizar y transparentar
el flujo las mercancias, sin correr con el riesgo de no obtener el producto en tiempo y

forma.

Se ha visto también que las ventajas de tener un mercado de esa naturaleza son
numerosas. Pero también se debe responder a las siguientes preguntas para

comprobar la viabilidad del proyecto (Lizarazo, 1996; 2010):

1. ¢Existen contratos que brinden los mismos beneficios de los contratos de
futuros y opciones?

2. ¢Cudl es el desarrollo del ambiente comercial en cuanto a seguridad,
transparencia, precios representativos y liquidez?

3. ¢Cuédles deberan ser las especificaciones del contrato de futuros a partir de las
condiciones existentes en los contratos de azucar?

4. ¢Qué facilidades existen para realizar cursos de capacitacion en operaciones e

instrumentos derivados para todo aquel que desee patrticipar?

Para el caso especifico de Meéxico, las preguntas arriba formuladas pueden
responderse con lo que se ha expuesto al lector en esta tesis. Concretamente, los
contratos adelantados existentes hasta el momento son de naturaleza extraoficial, no
cubren el riesgo de no recibir la mercancia, y no muestran precios con sustento en el
mercado; el ambiente comercial es lo suficientemente desarrollado para abastecer las
bodegas de almacenamiento de la nueva bolsa de derivados (la bolsa obtendria el
azucar directamente en los ingenios) con el fin de asegurar la existencia del dulce a la
hora de entrega; la elaboracion de los contratos, sus especificaciones y la capacitacion
para poder manejarlos correrian a cargo de la misma institucién creada. En México se
tiene la experiencia de un mercado bursatil manejado por el Grupo BMV, al cual esta
integrado el MexDer. Con esto se tendria la infraestructura, personal capacitado y

apoyo institucional a la nueva bolsa agricola.
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Asi mismo, en el nuevo mercado de derivados agricolas debe haber (Larson, et al.,

1998; Lizarazo, 2010):

Suficiente nimero de comerciantes, especuladores, e instituciones financieras
interesadas en participar en el mercado de futuros.

Camara de compensacion con suficientes recursos financieros que sirvan de
contraparte en todas las transacciones.

Recursos financieros y administrativos para crear una Céamara de
Compensacion.

Infraestructura para clasificar, almacenar y distribuir productos.

Poca o ninguna participacioén del gobierno en el manejo del mercado.

Fuentes seguras de financiamiento comercial (sistema financiero sélido).
Reforzamiento del marco institucional en términos de intermediarios que
pueden brindar acceso a pequefios y medianos productores que no tienen la
capacidad de entrar a esos mercados directamente. Esto debe involucrar el
desarrollo del marco legal y regulatorio.

La asistencia técnica se debe centrar en el disefio de productos innovadores
gue pueden ser mas aceptados en esos paises e incorporarse mejor en el
mercado local. Estos productos necesitan contener los costos y la exposicion al
incumplimiento.

El desarrollo de sistemas de informacién y su diseminacién. La tendencia
mundial implica un mayor uso de sistemas de informacion.

Desarrollo de indices de precios que sirvan como referencia para la cobertura.
Una mayor transparencia en los precios y la diseminacion de las sefiales de los

precios juegan un papel importante.
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La comunidad internacional también pueden brindar asistencia a los paises en
desarrollo para tener acceso a esos mercados, como ha pasado recientemente en el

mercado de México®’ y Brasil.*®

Lo permitiria con la regulacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
a través de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el auxilio de la Secretaria de
Economia y la Secretaria de Agricultura Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacion (SAGARPA), instaurar los mecanismos, instrumentos y regulaciones

necesarias para el funcionamiento de la bolsa agricola.

3.5 Ventajas politicas de la creacion de la bolsa agricola

A lo largo de esta tesis se ha expuesto que el mercado azucarero mexicano opera
acorde al modelo econémico neoliberal implantado desde finales de la década de los
ochenta del siglo pasado. Por lo tanto, la privatizacion de ingenios, la concentracion de
la actividad comercializadora en pocas empresas y la falta de regulacion en el sector

han moldeado las caracteristicas del mismo.

En Meéxico, asi como la mayoria de paises industrializados y emergentes, la
intervencion estatal en la economia se traduce como “represion” a la libertad de los
agentes econOmicos para producir, distribuir, comercializar o consumir bienes vy

servicios. La agroindustria azucarera es reflejo del sistema econémico en su totalidad,

% En este aspecto, México tiene el apoyo del CME Group. Este grupo maneja el mercado mas
grande de energia y materias primas en Estados Unidos. El grupo BMV opera los productos
derivados a través de su subsidiaria Mexder y es, a partir de marzo de 2010, el proveedor
exclusivo para las operaciones con derivados hacia CME Group (CNNExpansién, 08/03/10)
aungue no se han creado derivados sobre materias primas y solo se utilizaran los derivados
mexicanos sobre tasas de interés y acciones.

¥ CME Group realizé una alianza con la Bolsa de Mercadorias & Futuros de la Bolsa de
Valores de Brasil (BM&FBOVESPA) por la cual los clientes del sistema de comercio
automatizado CME Globex pueden acceder a los contratos brasilefios y viceversa (CME Group
Magazine).
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en donde el gobierno toma una actitud pasiva para crear condiciones de crecimiento,

consciente de los efectos politicos adversos que esto representaria.

Sin embargo, el carcter del azdcar como bien béasico no ha permitido el total
desprendimiento del gobierno en esta actividad. Se le ha requerido como mediador
entre los participantes (cafieros, industriales, comercializadores y consumidores) para
tratar de solucionar los problemas que aquejan al sector sin violentar los intereses de
cada uno de ellos. Por supuesto, esta no es una tarea sencilla, considerando que el

retraso existente en este rubro se ha acumulado en varias administraciones anteriores.

Con lo anterior en perspectiva, la presente administracion (2006-2012) ha implantado
el Programa Nacional de la Agroindustria de la Cafia de Azucar (PRONAC) para hacer
frente a los problemas expuestos lineas arriba y lograr metas para el sector hacia
2012. Sin embargo, los resultados obtenidos en varios puntos del Programa no han

sido satisfactorios.

La autosuficiencia® de azlcar en el mercado nacional no se ha alcanzado, siendo uno

de los principales puntos a tratar en el PRONAC.

Gréfica 22. Produccién, consumo y autosuficiencia en México 2006-2012

a. Produccién y consumo b. Nivel de autosuficiencia
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Fuente: elaboracion propia, con datos de CANACINTRA, Manual azucarero 2009 y
USDA.

%9 Capacidad del pais para generar los inventarios suficientes para satisfacer la demanda
interna, sin recurrir a las importaciones del producto en cuestién.
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Se puede observar en la grafica anterior que, en el periodo de vigencia del PRONAC,
solamente en la zafra 2007/08 se obtuvo un superdvit de la produccion sobre el
consumo nacional de azucar. Esto se agrava si tomamos en cuenta que el consumo
crece en forma constante (1.2% promedio anual)* y que la produccién no ha

alcanzado las cifras deseadas.

Los problemas en la produccion que enfrenta el sector no son concordantes con las
cifras editadas en el PRONAC ya que se esperaba un aumento de 3.1% en este rubro
durante la vigencia del mismo documento. Esto se traduciria en la total cobertura de la
demanda interna y en la exportacion de excedentes hacia Estados Unidos, mientras
que las importaciones quedaban en segundo término (ver gréfica 22). Pero la realidad
es distinta a ese escenario. Se tiene que durante el mismo periodo ha disminuido la
produccion afio tras afio, lo que ocasiona que la cifra proyectada de crecimiento medio
anual sea de apenas 0.6%, es decir, 2.5% menos de los estipulado. Aun asi, es
factible que se exporten cantidades de azlcar cercanas a 500 mil toneladas, ya que,
como se expuso en el capitulo 1, no existe regulacion alguna que impida la salida del

producto basico en épocas de escasez y/o desabasto.

El consumo ha observado una ligera baja por efecto del consumo de jarabe de alta
fructosa, lo cual ha ayudado a relajar los inventarios. Pero estas situaciones se
originan solo cuando los precios del azucar son muy altos, creandose un efecto
sustitucion (aumento en 5% de consumo de fructosa por cada aumento porcentual en

los precios del aztcar)*.

0 Las cifras del balance azucarero mexicano se encuentran en el anexo de esta tesis.

“1 Los calculos de las elasticidades de la demanda de fructosa en México se muestran en el
apéndice de esta tesis.
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El consumo es la variable mas estable dentro de la industria y su solidez radica en el
crecimiento poblacional y en la composicién de la dieta de la sociedad mexicana,
como se ha visto anteriormente. Por lo tanto, la baja en el consumo de azlcar no se
presenta en forma abrupta. Por eso se debe tener un escenario mejor planeado en
cuanto a los inventarios finales, ya que estos son los que determinan las decisiones de
importacion de azlcar y fructosa, la politica de precios de las industrias consumidoras,

los precios del dulce en el comercio a detalle y, en caso de haberlos, exportaciones de

excedentes.
Gréfica 23. Objetivo no alcanzado por el PRONAC
a. PRONAC. Crecimiento de la produccion y de las exportaciones.
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Fuente: elaboracion propia, con datos de PRONAC y USDA.
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El contraste entre las cifras de excedentes (inventarios finales) del PRONAC respecto
a las cifras observadas y proyectadas recientemente es muestra del escenario mas

gue optimista que contemplé la SAGARPA (ver grafica 24).

Cabe mencionar que, para absorber el impacto de cualquier contingencia en las
existencias de azucar para satisfacer la demanda interna los industriales recomiendan
una reserva estratégica de azlcar que se aproxime a dos meses de consumo (lo que
equivale a 400 mil toneladas). Esta reserva también tendria que tomarse en cuenta
para enfrentar bajas en la produccién, problemas de comercializacién (acaparamiento
0 exportaciones desmedidas) o conflictos laborales (desacuerdos entre cafieros e
ingenios). Sin embargo, esta reserva esta fuera de la visibn de las autoridades

comerciales y, por lo tanto, del PRONAC.

Gréfica 24. Excedentes exportables 2002-2012
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Fuente: elaboracion propia, con datos de PRONAC y USDA.
Las cifras proyectadas en el PRONAC que servian de sustento a los argumentos
mencionados en ese documento se basan principalmente en el aumento de la
produccion hasta llegar a 6.2 millones de toneladas. Para llegar a este resultado, la
SAGARPA se propuso superar el reto de llegar a una marca histérica de 54.2 millones
de toneladas de cafia producida para el 2012, utilizando, a su vez, 76 mil hectareas de

temporal convertidas a riego. Una vez mas, estas cifras no coinciden con la realidad.

El aumento de hectareas de riego ha sido solamente de 7 mil hectareas, mostrando un
crecimiento de 2%. Estas cifras, ademas de indicar un objetivo no alcanzado,
muestran un crecimiento menor al registrado por el area de temporal, ya que esta

Ultima ha crecido 3%, es decir, 14 mil hectareas.

Por lo anterior, el objetivo de consolidar a la agroindustria azucarera mexicana como
una actividad competitiva a nivel del TLCAN y satisfactora plena de las necesidades
de consumo del pais planteado en el PRONAC no ha sido alcanzado. Prueba de esto
son los precios altos al consumidor, la concentracion de la comercializacion en unas
cuantas empresas, el acaparamiento en bodegas de las mismas y huelgas de los

cafieros por pagos mas altos a su produccion.
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Gréfica 25. Proporcion de superficie sembrada segun su tecnificacion
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Fuente: elaboracion propia, con datos de PRONAC y USDA.

Los representantes del sector (duefios de ingenios, productores de cafia y Gobierno

Federal sostuvieron una reunién en Morelos para replantear el PRONAC vy revisar su

viabilidad ante el inminente fracaso (Azucar & Fructosa; 05/10).

Estos son sintomas de desregulacion en el sector, pero como esto implica un costo

politico que el gobierno no querria asumir, la otra opcion a considerar es la creacion de

una bolsa agricola. Los beneficios se resumen en el siguiente cuadro.

Cuadro 14. Efectos de la creacion de una bolsa agricola en el comportamiento del

sector azucarero

Situacion actual (PRONAC)

Bolsa agricola

Niveles de produccion no Mayor incentivo a la inversion
L, satisfactorios a causa de en campo, cOmO consecuencia
Produccion .
problemas estructurales del de la certidumbre en las ventas
agro. de azlcar.
Precios nacionales altos, Mejor planeacion de los
Competitividad excedentes insuficientes para inventarios y excedentes para
TLCAN cubrir la demanda insatisfecha exportar e, incluso, invertir.

de EUA.

Comercializacion

Estructuras oligopdlicas. Pocas
oportunidades de negocio y de
acceso al mercado.

Mayor afluencia de empresas
comercializadoras. Mayor
namero de competidores.
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Consumo

Precios altos de productos que
contienen azucar. Producto de
la canasta basica muy caro.

Oportunidades para
precio del azucar
industrial y doméstico.

fijar el
para uso

Costo politico

Pago de la cafia

Intervencién gubernamental que
no satisface las demandas de
los participantes del sector.

No satisfactorio a los cafieros
con precios bajos. Beneficio en
épocas de escasez y
desabasto.

Ningun costo politico. Mas
alternativas de financiamiento y
rentabilidad en la agroindustria.

Mayor certidumbre en el pago
de la cana al poder fijar el
precio del azucar a niveles
aceptables.

Relaciones
agroindustriales

Fortalecimiento de la UNC* y
de la CNPR. Huelgas
potenciales.

Menor interdependencia de los
industriales y cafneros
independientes con
organizaciones campesinas.

Fuente: elaboracion propia.

Las ventajas que da la creacién de una bolsa agropecuaria se verian reflejadas en los
precios, variable que, como se ha expuesto en esta tesis, es una de las principales
preocupaciones para los consumidores. Dichas ventajas se derivan de la eliminacién

de dos causas de riesgo importantes:

1. Fluctuaciones a corto plazo, caracteristicas propias del mercado. Estas pueden
presentarse por motivos estacionales, variaciones anuales en la oferta a causa de

decisiones de produccion y condiciones climaticas.

2. Cambios a mediano plazo producidos por el ciclo de vida de los negocios y
razones de sustentabilidad (erosion del suelo, genética de la cafia, calidad de las

semillas).

*2 La Unién Nacional de Cafieros (UNC) forma parte de la Confederacion Nacional de

Productores Rurales (CNPR). Su funcion es representar los intereses de los campesinos
caferos y proponer mejoras al cultivo de la cafia de azucar. (ver http://www.caneros.org.mx).
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Con la eliminacién de estos dos factores de riesgo se pueden reducir los efectos
negativos provocados por algin cambio en los precios del azlcar. Es decir, se podria

administrar el riesgo de manera satisfactoria.
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CAPITULO 4. UNA OPCION PUT PARA EL MERCADO AZUCARERO MEXICANO
Los precios del azucar en México se han caracterizado por ser muy volatiles y no
competitivos. Algunos afios se han presentado ventajosos para los productores en
detrimento de los consumidores, pero también es cierto que los ingenios han tenido

bajas peligrosas en el precio de su producto.

Gréfica 26. Utilidad bruta promedio por cada 50 kilos de azucar (LAB ingenio)

250 -

200 -

w 150 -

3

S 100 -

]

S 50 -

2

SN

v 0_

_50_

-100 -
O O o d4 N &N N <& & D 1D O NN 0O 0 O o O
Q@ QIR A
U O & + > O = O QO £ > Cc 0O 0 = o> o0 =
c ©c 9 © 5 2 Qo © c © O ®m = 3
m%ngog'o Egmc-aw%’gogb

Estandar Refinada

Fuente: elaboracién propia, con datos de Azucar & Fructosa, SNIIM y Zafranet.
Un buen ejemplo de lo anterior es lo acontecido en el 2008, cuando los precios bajaron
hasta llegar a niveles de 230 y 235 pesos por bulto en ingenio para las calidades
estandar y refinada, respectivamente. En la grafica anterior se puede apreciar que la
ganancia bruta (ventas netas menos costo de ventas) disminuy6 al grado de tener
signo negativo. Esto trajo como consecuencia que los ingenios tuvieran problemas de
rentabilidad, ya que la utilidad neta (utilidad bruta menos costos de operacion,
impuestos y financiamiento) era mas alarmante aun y ni siquiera tenian para pagar la

cafia de azucar que habian obtenido para el proceso de molienda.

Los estados financieros del Grupo Azucarero México (GAM) muestran que la situacion

era insostenible y que se tenia que hacer algo urgente para recuperar la rentabilidad
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del sector.® Por supuesto, se esperaba una reaccion de los cafieros ante la falta de
pago de su cosecha. Tomaron las bodegas de los ingenios para restringir el abasto de
azucar, y ya para finales de 2009 se presentd el otro extremo en donde los
consumidores veian crecer los precios del azicar sin que estos dieran sefiales de
detenerse algun dia. Para ese entonces era comun ver a los especialistas dando cada

quien su prondstico de precios.

La volatilidad en los precios no permite la existencia de un ambiente que propicie la
inversion. La inestabilidad en una variable aumenta la aversion de realizar cualquier

movimiento financiero sobre ella.

Gréfica 27. Precios del azlucar estandar y su volatilidad
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Fuente: elaboracién propia, con datos de SNIIM y Zafranet.

4.1 Precios del azicar como procesos de Wiener

La volatilidad de los precios del azlcar hace que estos sean impredecibles. Tener esta
caracteristica les confiere su naturaleza aleatoria o estocéstica y, por lo tanto, su

trayectoria a través del tiempo es un proceso estocastico.

% La utilidad de operacion y la utilidad neta tuvieron signos negativos 179,631 y 319,029 pesos,
respectivamente en 2008. Un resumen de los estados financieros de esa empresa para 2007 al
2009 se encuentran en el anexo.



El comportamiento histérico de los precios del azticar no es relevante a la hora de
comprar o vender cierta cantidad del dulce. Por ejemplo, el duefio de una panificadora
se interesa por saber las cotizaciones de la central de abastos de Iztapalapa de un
bulto de azucar el dia de hoy y no de hace 6 meses o un afio atras, y mucho menos si
hace una retrospectiva mayor. A él le interesa saber el precio de su insumo en el
tiempo actual, el precio Pr. Una vez que ha investigado esto, el empresario se puede
dar una idea de lo que costard mafiana la misma cantidad de azucar y concluira que el
precio de mafiana seguramente sera igual o cercano a la cotizacion actual. El esta

haciendo un prondstico para el siguiente dia, o sea, Pr.;.
4.1.1 El proceso de Wiener simple

El proceso estocastico que depende solamente del dltimo valor disponible se le llama
movimiento browniano o proceso estocastico de Wiener. Este proceso tiene la
cualidad de tener una media igual a 0 y una varianza igual a 1 en términos anuales.

Formalmente, el proceso de Wiener simple se expresa como

AZ = g~/ At

Los cambios en z dependen de la raiz cuadrada del cambio en el tiempo multiplicada
por la perturbacion estocastica ¢. Este término de perturbacion se distribuye

normalmente (con media O y varianza 1). Asi mismo, At es la varianza de Az vy, por lo

tanto, +/At es la desviacion estandar de Az.** El proceso de Wiener es, entonces,

una expresion de z en términos de su volatilidad.

“El proceso de Wiener es, a su vez, un proceso de Markov, en donde dos valores de la
variable estocastica son independientes entre si, y cuyas distribuciones de probabilidad pueden
sumarse.
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El cambio en el tiempo At se refiere a un cambio en un intervalo de tiempo. Por lo
tanto, si se divide la trayectoria de una variable en intervalos de tiempo iguales,

tendremos N intervalos de tiempo. Esto se expresa mediante
N=— 1)

Por lo tanto, el cambio de la variable z en el tiempo T puede expresarse como

2(T)—1z(0) Este cambio puede expresarse en términos de N con la ecuacion
N
2(T)-2(0) =) &/At )
i=1

en donde ¢; se distribuye normalmente con media 0 y varianza 1, o sea ¢(0,1).* De

forma similar a At, z(T)-z(0)tiene como media 0 y varianza T.

4.1.2 Proceso de Wiener generalizado
El proceso de Wiener en su forma generalizada o movimiento browniano geométrico

se expresa mediante la ecuacion

AX = aAt + bev/At (3)

Podemos reconocer el segundo término del lado derecho de la ecuacion, ya que es el
proceso de Wiener simple que se ha descrito anteriormente como el cambio medio por
unidad de varianza se le llama tasa de variabilidad. El nuevo término aAt es el cambio

medio por unidad de tiempo del proceso estocéstico y se le llama tasa de desfase.

De forma similar a una ecuacién lineal de primer grado, la ecuacion anterior puede

entenderse como la suma del término de ordenada al origen o de tendencia més el

** Esto también puede denotarse como &£~N(0,1). En este caso se sustituye N por ¢, para
evitar la confusion con N que denota el nimero de intervalos de tiempo.
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término aleatorio. El término aleatorio es el término que agrega la perturbacion o ruido

a la ecuacion. En este caso, es b veces el proceso de Wiener simple. Esto también se

puede observar en los precios del azlcar en la siguiente gréafica.

Gréfica 28. Componentes del proceso de Wiener en los precios azucareros
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Fuente: elaboracién propia.

El término aAt es el término de cambio por unidad de tiempo. El coeficiente puede ser
sustituido por X, la tasa esperada de rendimiento de un activo. El término beJAt es
el responsable del cambio aleatorio en términos de la volatilidad. El coeficiente b

puede ser sustituido por la misma tasa de volatilidad de la variable dependiente, la

cual es ox . Asi, la ecuacion quedaria especificada de la siguiente forma:

AX = LXAt + OX&‘\/A_'[ 4)

La ecuacion 4 es la forma mas aceptada y utilizada en para medir el proceso aleatorio
de una variable financiera. Todas las variables incluidas en la ecuacion se conocen,
con excepcion del término aleatorio ¢, el cual se puede obtener sintéticamente
mediante un generador de numeros aleatorios. Si se tiene informacion sobre x (la
variable aleatoria) se puede obtener su desviacién estandar g, se conoce el intervalo

de tiempo At y también es posible medir los rendimientos esperados de la variable.
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Aplicando el Lema de Ito,*® se puede transformar la ecuacion anterior a una forma

logaritmica de la variable aleatoria. La ecuacion 5 expresa lo anterior.

In X, —In Xo=(,u+%0'2jAt+O'\/EZ (5)

En donde Zesigual a &, el término de perturbacién. La ecuacion 5 es la que se utiliza

en esta tesis para reproducir la trayectoria de los precios del azucar.

Cabe sefialar que la ecuacion 5 expresa los cambios en la variable dependiente en
forma discreta. La forma continua de la ecuacién consiste en cambios

infinitesimalmente pequefios de At.
4.2 Simulacion de precios del azucar por el método Monte Carlo

Para reproducir la trayectoria de una variable aleatoria se necesita saber el proceso
aleatorio que esta sigue. Se ha dicho anteriormente que los precios del azucar en
México son muy volatiles y tienden a variar por causas de oferta, demanda y
cuestiones laborales y politicas. En estas condiciones, el mejor dato que se pude tener
para realizar un prondstico es el mas reciente, es decir, el precio Pr. También se ha
mencionado que el proceso aleatorio con estas caracteristicas se le llama proceso de
Wiener, cuya forma generalizada es una ecuacion que debe ser alimentada por la
desviacion estandar de la serie, la tasa esperada de rendimiento de los precios y el

término de perturbacion.

La simulacién Monte Carlo consiste en obtener una media muestral de medias.*’ En

este caso son 250 trayectorias. Al final de la simulacion, se realiza el promedio de

*® Calculo estocastico, el cual es muy utilizado para valuar instrumentos derivados.

*" El método Monte Carlo consiste en generar primero una secuencia de réplicas de la variable
aleatoria de interés a partir de un modelo previamente especificado y después se calcula la
media de la muestra (Neftci, 2004).
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cada una de las trayectorias compuestas por 10,000 nimeros aleatorios cada una y de
estos promedios se obtiene un promedio Unico, que expresara el valor de la variable

dependiente en cuestion.

Para obtener la parte estocéstica del modelo se simularon 250 trayectorias con 10,000
nameros aleatorios cada una. Estos nameros aleatorios representan cada uno un

intervalo de tiempo. Si se utiliza una temporalidad mensual, se tiene

T 1/12
t—t =At=— =
too N 10,000 ©6)

Cuadro 15. Procedimiento para obtener una trayectoria de precios

1/12
Trayectoria At= 10.000 T
1 "0 dividido en 10,000 partes ~ 1mes
2 0 dividido en 10,000 partes - 1mes
. > 1
M 0 dividido en 10,000 partes mes

En el marco tedrico de esta tesis se introdujo el concepto de no arbitraje, el cual
permite valuar activos financieros. El supuesto de la inexistencia de oportunidades de
arbitraje da origen a la ley de un solo precio, en la cual se basa la valuacion de
derivados. Pero el término x4 que denota la tasa esperada de rendimiento puede dar
lugar a que esta tasa incluya las preferencias por el riesgo de los inversionistas, las
cuales varian de persona a persona. Para eliminar esta problematica en la valuacion
de derivados se puede utilizar la neutralidad al riesgo, es decir, que u exprese el
rendimiento esperado de la inversién bajo condiciones libres de riesgo. En este caso,

al ser indiferente al riesgo, se puede sustituir x por r,, que es la tasa de interés libre
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de riesgo. En México, los CETES otorgan rendimientos libres de riesgo de

incumplimiento. Por lo tanto, su valor sera utilizado en este caso.

Si se reescribe la ecuacion 5, utilizando la notacién para los precios del azucar se

obtiene
InP, = P0+(rf +%02JAt+0'\/EZ @)

El término que sera alimentado con estos nimeros aleatorios es Z .

La variable que queda por sustituir es la volatilidad, o sea, 0. Entre mas grande sea o,
méas grande seran los movimientos en los precios. Los precios del azucar en el
mercado nacional han tenido volatilidades anuales muy altas, lo que hace dificil su
prediccion. Por lo tanto, se requiere partir de una medida de volatilidad que haga

estable la simulacién y los prondsticos.

Debido a lo anterior, para realizar la valuacion de la opcién put es preciso utilizar una
medida de volatilidad que estén fuera de los comportamientos atipicos del 2006 o
2009. Se utilizo6 la volatilidad del afio 2008, la cual se presenta como la mas baja de la

muestra. Esto se visualiza en el siguiente cuadro.

Cuadro 16. Precios y volatilidad de las zafras 2000/01 a 2009/10

LAB LAB
estandar Volatilidad refinada Volatilidad
Zafra $/50 kg. (0) $/50 kg. (0)
2000/01 204.78 22.02 241.39 10.29
2001/02 222.61 9.49 250.36 12.41
2002/03 24411 16.24 281.56 14.70
2003/04 278.27 12.10 309.46 3.21
2004/05 290.07 8.96 311.84 4.30
2005/06 287.09 39.31 308.62 29.25
2006/07 319.09 26.54 356.33 21.86
2007/08 176.75 8.17 299.20 8.59
2008/09 301.62 141.95 326.76 144.35
2009/10 522.89 134.80 611.84 156.62

Fuente: elaboracién propia, con datos de SNIIM y Zafranet.
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Asi, al obtener las variables requeridas para alimentar la ecuacién, se pueden
reproducir tantas trayectorias como sea posible. En este caso fueron 250 trayectorias,
de las cuales se obtuvo un promedio de los 10,000 pasos, de los que se calculd, a su
vez, un promedio final para obtener el precio Pr. El nimero de trayectorias
mencionado se debe a que la simulacion Monte Carlo parte de la ley de los grandes
nameros, la cual le confiere la cualidad de ser mas exacta entre mas grande sea el

numero de muestras.

4.2.1 Diferencias con los modelos ARIMA, GARCH

Debido a que las proyecciones de los precios del azlcar que realizan los agentes
econdémicos dependen del dltimo valor disponible de la serie se decidi6 utilizar el
modelo mostrado en la ecuacion 7, alimentandolo después con la simulacion Monte
Carlo. Para demostrar esto, también se realizaron pruebas con otro tipo de modelos

estocéasticos llamados ARIMA*® y GARCH.*

En los modelos ARIMA (a diferencia de la ecuacion 7) se utiliza la informacion historica
para poder describir el proceso estocastico que siguen las series de los precios. La

expresion matemética tiene la siguiente forma:

Ye=AYathY o+t ¢p Yiptéi— 0,06 ,—...— gqgt—q (8)

En donde ¢ y 6 son los coeficientes que afectan a los rezagos Y, Y @los errores &,

respectivamente.

*® Procesos autorregresivos AR(p) y de promedios moviles MA(q). Aqui se utiliza la informacion
historica de la serie para determinar su proceso estocastico y no solamente el ultimo valor
disponible. Estos modelos utilizan y miden los valores respecto a una media.

*Los modelos GARCH (Generalized Autorregresive Condicional Heteroskedasticity, términos
en inglés), ademdas de utilizarlos resultados de los modelos ARIMA, también modelan la
volatilidad de la serie.
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Para poder encontrar los rezagos y los errores adecuados se utilizé la metodologia
Box Jenkins, en la cual se identifican estos componentes de acuerdo a la funcién de
autocorrelacion (Bowerman, 2007). El programa de coOmputo especializado E-Views

muestra los correlogramas de las series.*

Cabe sefialar que las series de precios relevantes no son estacionarias, cualidad
necesaria para modelarlas. Para ello las dos variables dependientes tuvieron que
expresarse teniendo una diferenciacion de primer orden. Esto es un signo mas de la
alta volatilidad en los precios domésticos del azucar y la complejidad que implica

reproducir su trayectoria y realizar los prondsticos necesarios.

Al correr las regresiones con minimos cuadrados ordinarios de acuerdo a la ecuacion
anterior, obtenemos los siguientes cuadros en donde se muestran los resultados
estadisticos y las graficas de ajuste de los modelos, tanto para los precios del azicar

estandar, como del refino.

Cuadro 17. Resultados ARIMA para el azucar estandar y grafica de residuales

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.003861  0.002787  1.385136 0.1696

AR(15) -0.432674  0.110277 -3.923504 0.0002
AR(24) -0.228468  0.124150 -1.840258 0.0692
AR(36) 0.959921  0.131774  7.284587 0.0000
MA(24) -0.784661  0.000222  -3534.052 0.0000
R-squared 0.577359  Akaike info criterion -3.620244
Adjusted R-squared 0.557701  Schwarz criterion -3.482285
Durbin-Watson stat 1.996416 Prob(F-statistic) 0.000000

* Los correlogramas que utilizan diversos programas de coOmputo ayudan a definir el proceso
estocastico a utilizar.
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Cuadro 18. Resultados ARIMA para el azucar refinado y gréfica de residuales

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.007611  0.008559  0.889237 0.3758
AR(1) -0.376050  0.078325 -4.801149 0.0000
AR(8) -0.118348  0.047402 -2.496679 0.0140
AR(3) 0.153277  0.058185  2.634307 0.0096
MA(1) 0.668623  0.072387  9.236815 0.0000
MA(5) 0.412209 0.078388  5.258566 0.0000
MA(6) 0.203358  0.059449  3.420720 0.0009
R-squared 0.401940 Akaike info criterion -2.927683
Adjusted R-squared 0.369901  Schwarz criterion -2.764205
Durbin-Watson stat 2.019483 Prob(F-statistic) 0.000000
0.6
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Fuente: salida de resultados usando E-Views.
Los coeficientes de los términos AR y MA muestran una explicacion baja de ambos

modelos, a pesar de que el nivel de ajuste de los mismos son los mas altos que se
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pueden adquirir. Las graficas de residuales permiten visualizar el comportamiento

atipico de los precios en los afios 2006 y 2009.

Por otra parte y de manera similar, con los modelos GARCH se obtienen resultados a

partir de la siguiente ecuacion de la varianza

2 2 2 2 2
O =0+ e +... a6, + PO +...+ ,Bpat_p 9)

Cuadro 19. Resultados del modelo GARCH para el azucar estandar

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.004608  0.002277  2.023456 0.0430

AR(1) -0.329278  0.196639 -1.674527 0.0940

AR(8) -0.135665  0.069873  -1.941598 0.0522

AR(3) 0.128240  0.092364  1.388420 0.1650

MA(1) 0.394662  0.194374  2.030425 0.0423

MA(5) 0.074998 0.097849  0.766471 0.4434

MA(6) -0.125442  0.123991 -1.011707 0.3117
Variance Equation

C 6.50E-05 4.85E-05  1.340630 0.1800

ARCH(1) 0.479158  0.188278  2.544947 0.0109

GARCH(1) 0.593881  0.123187  4.820983 0.0000

R-squared 0.245929  Akaike info criterion -3.346885

Adjusted R-squared 0.183666 Schwarz criterion -3.113345

Durbin-Watson stat 1.648193 Prob(F-statistic) 0.000222

Los resultados con este modelo muestran poca calidad, ya que varios de los
regresores AR y MA presentan p-values mayores a 0.05. Ademas el nivel de ajuste

baja a 24%.

Cuadro 20. Resultados del modelo GARCH para el azucar refinada

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.002566  0.004913  0.522329 0.6014

AR(15) -0.453727  0.104264 -4.351700 0.0000

AR(24) -0.106637  0.153277 -0.695715 0.4866

AR(36) 0.707447  0.175503  4.030979 0.0001

MA(24) -0.714700  0.038067 -18.77469 0.0000
Variance Equation

C 6.01E-06 8.69E-06  0.691664 0.4891

ARCH(1) -0.046738  0.035994  -1.298490 0.1941

GARCH(1) 1.069734  0.046566  22.97231 0.0000

R-squared 0.526079 Mean dependent var 0.006807

Adjusted R-squared 0.486110 S.D. dependent var 0.057968

Durbin-Watson stat 1.920347 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: salida de resultados usando E-Views.
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Para el caso del dulce refinado, la ecuacibn muestra un ajuste mayor, pero la
significancia del término autorregresivo de la ecuacion de la varianza es no

significativo.

Otros procesos aleatorios, como el proceso de Poisson o los modelos de reversion a la
media no son aplicables. Mientras que el proceso de Poisson se representa por medio
de saltos en intervalos de tiempo determinados (Neftci, 1996), el proceso de reversion
a la media explica que los valores de la serie tienden a volver a su nivel promedio al
largo plazo. Con las graficas y valores de las series temporales de los precios del

azucar podemos descartar el uso de estos modelos.

Los resultados de las regresiones sugieren la utilizacion del modelo ARIMA para su

comparacion con el modelo reproducido con simulacién Monte Carlo.

4.2.2 Pronostico de precios del azucar
Al reproducir la variable con los modelos ARIMA y la simulacién Monte Carlo se puede
comprobar que esta Ultima reproduce los precios del azlcar con mayor exactitud.

Podemos comparar directamente los resultados con los datos observados en el

mercado.
Cuadro 21. Precios del aztcar observados y reproducidos 2010
Mes Observado ARIMA* Monte Carlo
Estandar Refinada Estandar Refinada Estandar Refinada
ene-10 513.59 602.37 589.69 582.77 551.42 613.40
feb-10 582.88 631.63 499.23 588.83 503.83 590.92
mar-10 528.08 629.31 509.71 579.75 590.80 619.31
abr-10 514.99 623.59 555.30 586.06 518.05 617.35
may-10 497.50 552.50 524.80 588.66 505.20 611.74
jun-10 471.57 557.14 551.05 605.46 488.05 542.00
jul-10 459.19 515.00 567.96 565.93 462.61 546.55
ago-10 456.00 522.00 584.88 561.20 450.46 505.21
sep-10 500.23 518.18 573.10 481.33 447.34 512.08
oct-10 442.81 588.92 583.26 519.89 490.72 508.33

Fuente: elaboracion propia.
*Para realizar el modelo ARIMA se utilizé una temporalidad que va desde enero de 2000 hasta
octubre de 2010.
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Asi, podemos esperar que los prondésticos sean también influenciados por la exactitud
de los procesos estocasticos utilizados. Para medir esto, se puede utilizar la férmula
del error cuadratico medio (ECM), el cual consiste en restar a los datos observados los
errores o desviaciones, elevarlos al cuadrado y al final obtener un promedio.

Matematicamente se expresa de la siguiente forma:

n

e?

ECM =% ®)

Cuadro 22. Error cuadratico medio de los precios reproducidos

Mes Errores ARIMA Errores Monte Carlo
Estandar Refinada Estandar Refinada

ene-10 5,791.57 384.02 1,430.92 121.65
feb-10 6,997.07 1,831.26 6,248.51 1,657.15
mar-10 337.59 2,456.48 3,933.56 100.05
abr-10 1,625.15 1,408.75 9.38 38.97
may-10 745.37 1,307.58 59.29 3,509.38
jun-10 6,316.55 2,335.08 271.59 229.22
jul-10 11,831.30 2,593.85 11.71 995.40
ago-10 16,608.83 1,536.31 30.69 281.90
sep-10 5,310.76 1,357.86 2,797.35 37.21
oct-10 19,726.42 4,765.39 2,295.37 6,494.75

ECM 7,529.06 1,997.66 1,708.84 1,346.57

Fuente: elaboracion propia.
En este caso, se puede observar que los precios replicados con simulacion Monte

Carlo son mas apegados a la realidad debido a un menor error cuadratico medio.

Cuadro 23. Prondstico de precios

Mes ARIMA Monte Carlo
Estandar Refinada Estandar Refinada
nov-10 455.39 436.64 481.39 498.67
dic-10 459.33 356.45 472.24 489.19
ene-11 457.74 341.99 463.27 479.89
feb-11 462.63 335.22 454.47 470.77
mar-11 462.85 342.42 445.83 461.82

Fuente: elaboracion propia.
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4.3 Valuacion de la opcién put europea
Una vez definido el proceso aleatorio indicado para los precios del azlcar y realizado
el prondstico para los siguientes 4 meses, se tienen las condiciones necesarias para

poder valuar una opcion.

Al igual que el duefio de la panificadora citado anteriormente, los duefios de los
ingenios también estan interesados en el comportamiento del precio de su producto.
Por consiguiente, pueden adquirir una opcion put para propositos de cobertura y

vender su producto a un precio competitivo.

Por lo anterior, es probable que los participantes del mercado estén interesados en
valuar una opcion. Se puede calcular el valor intrinseco de una opcion para cada una
de las trayectorias simuladas y obtener el promedio de esos valores para obtener el
valor intrinseco Unico mensual. Si este Ultimo valor se descuenta a la tasa libre de
riesgo (debido a la neutralidad al riesgo) se obtiene el precio de la opcion a la

madurez.

El siguiente cuadro muestra el proceso descrito. El valor presente del flujo generado
por el valor intrinseco expresa el precio de la opcidon o prima, y estd expresado
matematicamente en la ecuacion 9. Este precio es el que se deberé pagar por adquirir

un contrato de opcion put.

Cuadro 24. Obtencion de la prima de la opcion put europea

Numero de
trayectoria Precio del azlcar Valor de la opcién a la madurez
1 P! OP, =max(0,K —PH)*(L+r)"
2 P2 OP, = max(0,K —P)*(1+r)"
250 P OP, =max(0,K —PM)*(@+r)"
OP:OF>1+OP2+--~+OPM 9)
M
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Con un precio de ejercicio K conveniente se puede adquirir una opciéon que cumpla
con los requerimientos de cobertura. Por ejemplo, un productor de azlcar estandar
necesita vender su producto a partir de 450 pesos por bulto. Este precio cubriria sus
costos y permitiria invertir en maquinaria nueva o cubrir pasivos con los bancos que le
han financiado anteriormente. Asi que buscara una posicion larga en una opcién put a

un precio de ejercicio de 450 pesos para su entrega en marzo® de 2011.

Gréfica 29. Precios pronosticados del azicar estandar (noviembre 2010 — marzo 2011).
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Fuente: elaboracion propia.

El adquiere la opcion en el mes de octubre de 2010, es decir, al comienzo de la zafra
2010/11, previendo una posible baja en el precio. En nuestro pronostico de precios, la
cotizacion en marzo es de 445.83 pesos, por lo cual existe la posibilidad de obtener un

beneficio al adquirir la put.

El valor o prima de la opcion se obtiene con la ecuacion 9. Las trayectorias y el
promedio de estas y de los valores intrinsecos se obtuvieron por computadora en una
hoja de calculo sustituyendo los valores: Pt = 445.83, K =450 y rs = 4.49% y asi se

obtiene una prima de 169.32 pesos.

' | os ingenios del pais se encuentran produciendo a buen ritmo en este mes debido a las
condiciones climéticas.

104



Asi, si el contrato de la opcion especifica que la venta serd, por ejemplo, de 5
toneladas al precio de ejercicio de 9,000 pesos por tonelada o 450 pesos por bulto, >
el productor tendrd derecho a ejercer su opcién y lo hard, ya que el precio en el
mercado es mas bajo. En total obtendra 9,000*5 = 45,000 pesos, a comparacion de
los 44,500 pesos que recibiria por la misma cantidad de producto. Al final obtiene una
ganancia de 500 pesos. Si a esta ganancia se le resta la prima de la opcion,

tendremos una ganancia neta de 330.68 pesos.>®

El productor de azucar vera lo anterior como una oportunidad para obtener una
cobertura, comprara y ejercera la opcién put europea. Aquel que realice la venta de la
opcién (un consumidor de azlcar interesado en adquirir el dulce) estara obligado a

comprar el activo subyacente al precio pactado.

Lo anterior muestra que hay beneficios cuando se negocia en el mercado de
derivados. En este ejemplo ha habido una posicién larga en una opcion put europea,
pero se pueden negociar opciones call y otras modalidades mas complejas llamadas
opciones exodticas, y asi como un productor de azucar puede acudir a este mercado
para asegurar su produccion, también lo puede hacer un consumidor industrial. Asi
habré oferta y demanda de este instrumento. El tercer participante es el intermediario
0 socio operador, el cual se convierte en el creador de mercado y es el que hace
posible que el vendedor y comprador de opciones puedan coincidir y negociar bajo

cierta comision.

El socio operador debe tener sus propios inventarios de azlUcar y capacidad de

almacenaje suficiente para responder a los contratos que ejerzan los compradores y

*2 En este ejemplo se han utilizado el precio de ejercicio y la cantidad de azlcar a negociar.
Estos aspectos son determinados por la bolsa de derivados, la cual utilizara varios precios de
ejercicio con los cuales se pueda negociar y un tamafio de contrato establecido de acuerdo a la
oferta y la demanda en el mercado de azucar.

>3 No incluye costos de acarreo y de almacenamiento.
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vendedores de opciones. Asi, se crea un flujo de azucar a la par del mercado de

derivados, el cual se representa en el siguiente diagrama.

Diagrama 9. Flujo de azucar en el mercado de derivados

WexDer
Consumidar{es)
Ingenio(s) > Socio(s) * industrial{es)
operador(es)

El diagrama anterior implica que el socio operador, en caso de no tener existencias
suficientes de azUcar en sus bodegas, puede recurrir al mercado al contado nacional
para poder entregar el dulce en tiempo y forma segun lo especifique el contrato. Esto,
a su vez, seria un estimulo para aumentar la produccion de azlcar y crearia un efecto

multiplicador beneficioso para el sector.

De esta forma, al utilizar derivados (como la opcion put utilizada en este ejemplo) se
beneficia al sector azucarero en cuestion de incentivos a la produccion y de estabilidad
de precios (al asegurar un precio de venta); los consumidores también se verian
beneficiados con dicha estabilidad de precios y con un mercado de derivados en

donde puedan realizar operaciones de cobertura.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
El mercado azucarero mexicano tiene muchas cosas que mejorar en todos los niveles

de su cadena productiva.

A nivel de campo cafiero, se necesita mayor inversién para aumentar su rendimiento
via tecnificacion, entendiéndose este término como la mejora y expansion de las zonas
de riego en sustitucion de las zonas de temporal. La inversion también debe ser en
investigacion y desarrollo (I+D) para producir especies de cafia mas resistentes y
aumentar su contenido de sacarosa. En otras palabras, la inversion debe impulsar

factores cuantitativos y cualitativos en este rubro.

En cuanto a nivel de féabrica, muchos de los ingenios mexicanos tienen un rezago
impresionante a nivel de maquinaria y equipo, asi como de su capacidad financiera.
Histéricamente se han visto en la necesidad de pedir ayuda al gobierno para que los
rescate, ya sea en forma de subsidios o de expropiaciones que después se convierten
en reestructuraciones de capital o simplemente en saneamiento de las finanzas
privadas. La falta de reinversion por parte de los duefios de los ingenios ha creado una
asimetria en el mercado nacional, afectando los precios finales del azucar y

atrasdndose en la paga puntual a los productores de cafia.

La intermediacion y la comercializacion afecta gravemente al mercado. Los
consumidores industriales y finales son los que mas sufren al ver elevarse el precio del
azucar y de la canasta basica. Las ganancias se quedan en manos de empresas
trasnacionales, las cuales tienen el poder de acaparar el producto y venderlo en el
tiempo oportuno, es decir, cuando los precios se han disparado a niveles a su
conveniencia. La comercializacion es el punto que mas afecta a toda la cadena de

valor debido a la alta concentracion de esta actividad en pocas empresas.

Es claro que las politicas publicas y la planificacion realizadas por los politicos en los

diferentes niveles de gobierno se caracterizan por su falta de creatividad e incluso por
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su ausencia. El azicar es un producto de uso generalizado no importando niveles
socioecondmicos o culturales y es por eso que los intereses que giran en ese
agronegocio son muy fuertes. El costo politico puede ser muy alto si se afecta a esos
intereses y el gobierno termina por no tocarlos. Esto, se nota en la falta de acciones en
el campo y también en materia de comercio exterior reflejada en los balances
azucareros. Las peticiones y propuestas del sector privado azucarero, realizadas para
mejorar la competitividad del dulce mexicano son practicamente ignoradas por las
autoridades, aun después de comprobar sus argumentos con estudios especializados

en la materia.

Por todo lo anterior, lo ideal seria incluir en la agenda empresarial y politica todos los
problemas que enfrenta el sector. Sin embargo es muy probable que esto no suceda.
Por eso las recomendaciones de esta tesis se centran en el problema de la estabilidad
de precios, ya que marca la competitividad y la atraccion del dulce mexicano en los

mercados doméstico y externo.

El costo politico mencionado anteriormente se puede evitar creando un mercado de
derivados agricola. Una sana estructura de mercado debe de procurarse a fin de evitar
el acaparamiento y, por consiguiente, la alta volatilidad en los precios. En esta tesis se
han expuesto las razones por las cuales es Util crear este tipo de mercados y se ha
mostrado la factibilidad de adquirir contratos en donde el subyacente sea el azlucar; los
productores de azlcar pueden incursionar en las bolsas de derivados y cubrirse
satisfactoriamente de movimientos en los precios que le sean desfavorables, como se

pudo apreciar en el ejemplo de la opcién put desarrollado en el capitulo 4.

Para instaurar una bolsa de derivados agricola en nuestro pais se debe cumplir con
ciertos requisitos mostrados en el capitulo 3, sin embargo, se podria decir que el mas
importante es acercar los instrumentos de derivados al ambito empresarial a fin de que

exista liquidez en el mercado. Por otro lado, las autoridades en materia de regulacion y
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competencia, es decir, la Comision Federal de Competencia y la Secretaria de

Economia, principalmente, deben hacer valer la ley en referencia a los monopolios.

La creacién de una bolsa agricola y el saneamiento de la estructura de mercado deben
implementarse de forma conjunta. De esta forma los aspectos reales y financieros del
sector se desarrollarian a la par. Asi como en América Latina, Estados Unidos vy
muchas partes del mundo fue factible la puesta en marcha de una bolsa agricola, en
México también lo es, debido a que sus beneficios son grandes en todos los eslabones

de la cadena productiva los cuales se han expuesto en esta tesis.

Por ultimo, asi como los derivados financieros han crecido de manera importante en
los ultimos afios, también los derivados sobre materias primas lo han hecho. México,
un pais cuyas exportaciones mas altas se encuentran en el petréleo, la plata, el
aguacate y el azlcar, es candidato natural para la creacion de bolsas sobre materias
primas, especificamente sobre productos agricolas. Sin embargo, recomendable crear
toda la infraestructura fisica e intelectual que permita el desarrollo de mercados
financieros mas amplios y con instrumentos financieros novedosos. La creacién y
consolidacién MexDer es una parte importante, pero también es importante acercar el
mercado de derivados a mas empresas e inversionistas y desarrollar todo un marco
legal regulatorio que brinde confiabilidad y estabilidad al mercado. Sin esto, no
existirian las precauciones que eviten los problemas de especulacion y operaciones

irresponsables.
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GLOSARIO

AzUcar: Nombre comuln de la sacarosa obtenida de la cafia de azlcar o la remolacha

azucarera (ver sacarosa).

Azlcar blanca especial: solido derivado de la cafia de azlcar, constituido
esencialmente por cristales sueltos de sacarosa, en una concentracion minima de

99.70% de polarizacion (NMX-F-516-SCFI-2004).

Azlcar estandar: producto solido derivado de la cafia de azlcar, constituido
esencialmente por cristales sueltos de sacarosa, en una concentracion minima de

99.40% de polarizacion (NMX-F-084-SCFI-2004).

AzUcar mascabado: se le conoce también como azlcar cruda. Producto soélido
derivado de la cafia de azlcar, constituido esencialmente por cristales sueltos de
sacarosa, que se encuentran cubiertos por una pelicula de su miel madre, en una

concentracion minima de 96% de polarizacion (NMX-F-085-SCFI-2004).

Azulcar refinada: derivado de la cafia de azlcar, constituido esencialmente por
cristales sueltos de sacarosa, en una concentracion minima de 99.90% de polarizacion

(NMX-F-003-SCFI-2004).

Bagazo: Residuo sélido de la cafia después de ser molida y exprimida en el proceso

de produccion del azlcar. Se usa como abono y combustible en los ingenios.

Contratos adelantados: son aquellos en donde se asegura la entrega de una
mercancia o activo financiero en una fecha futura. El precio también es concertado en
el momento de la firma del contrato. No son instrumentos regulados y no operan en

bolsas de futuros u opciones.

Derivados (contratos).- Instrumentos financieros cuyo valor depende de otro activo

mas simple, llamado activo subyacente.
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FOB: Acronimo inglés (free on board) equivalente al término en espafol libre a bordo

(ver LAB).

Futuros: instrumentos derivados utilizados para adquirir o vender un activo en una

fecha y a un precio establecidos en el contrato.

Ingenio: Se denomina ingenio azucarero o simplemente ingenio a la fabrica de azucar.
Su nombre lo recibe por ser una factoria, es decir, en donde se requiere de maquinaria
e ingenieria para elaborar productos. Generalmente, sus instalaciones tienen
capacidad para procesar cafia de azucar con el objeto de obtener azucar, ron, alcohol,

bagazo y mieles. Tiene su antecedente en el trapiche

LAB: Término comercial internacional que significa libre a bordo. Se refiere a la
entrega de mercancia en puerto, siendo el transporte responsabilidad del cliente. En la
industria azucarera mexicana se utiliza para referirse a la entrega en camion de los

bultos de azucar provenientes del ingenio.

LAB-Ingenio.- término referente a los precios del azucar, en bultos de 50 kilogramos,
puesta en suelo o en camién en las bodegas de los ingenios. Por lo tanto, es el precio

de fabrica del azlcar.

Libra (Ib.): Unidad de medida equivalente a 0.460 kilogramos.

Opciones: instrumentos derivados que otorgan el derecho, mas no la obligacion, de

adquirir o vender un activo a una fecha y a un precio especificados en el contrato.

Polarizacion (pol.): Grado de refinamiento del aztcar. Se calcula considerando que la

pureza del azucar es igual a 100.

Sacarosa: Nombre cientifico del azicar. Puede ser obtenida de la cafia de azucar o de
la remolacha (betabel), entre otras plantas. Su férmula quimica es C;,H»,045, la cual
expresa que es un compuesto disacéarido, formado por dos monosacaridos: glucosa y

fructosa.
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Trader: comercializador e intermediario que negocia con grandes cantidades de
azucar. En su mayoria, son empresas transnacionales que a menudo realizan alianzas

estratégicas con ingenios mexicanos.

Trapiche: Molino para extraer el jugo de algunos frutos de la tierra, como la aceituna o
la cafia de azucar. Las primeras fabricas de azucar recibian este nombre, siendo mas

pequefias que un ingenio.

Zafra (campo): término utilizado para referirse a la cosecha de la cafia de azucar,

misma que se realiza en los meses de octubre y noviembre.

Zafra (afio): periodo que comprende los meses de octubre a junio, en los cuales se

realizan las actividades de cosecha, molienda y transformacién de la cafia de azlcar.
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APENDICE

Analisis de regresion sobre la relacion entre el consumo de azlcar y la

poblacién total en México.

Se realiz6 una regresion simple, doble logaritmica bajo el método de minimos
cuadrados ordinarios con la temporalidad 1890-2009. Esta expresa los efectos de un

cambio porcentual en la poblacion sobre el consumo de azlcar. La ecuacion es la

siguiente:
LCONS, = g, + B, LPOB, +¢,, B, <1y >0
en donde:
LCONS = Logaritmo del consumo nacional de azlUcar en toneladas métricas.
LPOB = Logaritmo de la poblacion nacional, expresada por el nimero total
de personas que habitan en México.
€ = Término de perturbacion estocastica.
t = Tiempo
Boy B. = Estimadores de minimos cuadrados ordinarios.

Dependent Variable: LCONS
Method: Least Squares
Sample: 1890 2009

Included observations: 120

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C -23.17039  0.731372 -31.68072 0.0000

LPOB 2.112448  0.042388  49.83614 0.0000
R-squared 0.954644 Mean dependent var 13.24480
Adjusted R-squared 0.954260 S.D. dependent var 1.607309
S.E. of regression 0.343755  Akaike info criterion 0.718752
Sum squared resid 13.94378  Schwarz criterion 0.765210
Log likelihood -41.12511  F-statistic 2483.641
Durbin-Watson stat 0.035615 Prob(F-statistic) 0.000000

Los resultados muestran que un incremento de 1% en la poblacion nacional tiene un

impacto positivo en el consumo total de azucar, impulsandola en 2.11%. Los
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estimadores son significativos a un nivel de 95% de confianza estadistica, mientras

gue los signos de las betas son los esperados.

A.2

Asi, se pude formar un sistema de ecuaciones con las variables que afectan el

comportamiento del productor. Este sistema se muestra a continuacion.

Cuadro 6.Ecuaciones de comportamiento del productor

Demanda D, =A-aP +u, 1)
Oferta S, =,u[B+thf]+(1—,U)[B+(l—r)th*]+Vt, 0<u<l 0<z<l (2
Inventarios I, =« [Pt:1 - Pt] 3
Precio futuro P =R =E_, (R[Q,) 4)
Equilibrio D,+1,=S, +1 (5)

En donde D es la demanda en el tiempo t; S; es la produccion en el tiempo t; I; es el
cambio en el inventario entre el tiempo ty t+1; P, es el precio en el tiempo t; P" es el
precio futuro; a, b, a son constantes; Q; es la informacion contingente disponible; T
representa los costos de transaccion. El sistema opera con los siguientes supuestos

en los errores:

E(u,)=E(v,)=0 Minimizacion

) =0 }
9 ) Homoscedasticidad

E(Vt )= o,

E(u,v)=0 No autocorrelacion

es decir, los errores tienen N(0,52).

El sistema sostiene que la demanda depende del precio en el tiempo t, dada la
informacion Q en el tiempo t-1: los inventarios aumentan cuando el diferencial de
precios esperados también lo hace; el mercado busca el equilibrio de la demanda y los

inventarios disponibles con la oferta y los inventarios del periodo anterior.
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Adicionalmente, los productores tienen la oportunidad de vender una porcion de sus
productos en el futuro, a un precio determinado en el presente (P"), y para entrega en

t+1, pero con un costo de transaccién 1. La especulacion esta implicita en el modelo.

En la ecuacion de la oferta, también existe la posibilidad de que u sea igual a cero, lo
gue equivaldria a decir que no hay transacciones en el mercado de derivados (futuros
u opciones). En otras palabras, las expectativas racionales existen ya sea operando en

el mercado al contado (spot) o en el mercado de derivados.

La diferencia en uno y otro caso es que al incluir en la ecuacion las operaciones

contingentes, se reduciria la volatilidad, es decir, la incertidumbre disminuye.

Esto debe ser compatible con los supuestos fundamentales de la teoria neoclésica
mencionados con anterioridad, ya que los instrumentos financieros también son
valuados en un ambiente de competencia perfecta, es decir, que cualquier agente
econdémico pueda ingresar, salir y realizar transacciones en el mercado financiero.
Esto permite obtener un precio tedrico, el cual se sigue como referencia para

identificar si un activo esta correctamente valuado, subvaluado o sobrevaluado.

Lo anterior, a su vez, propone el funcionamiento del mercado bajo informacion
simétrica o totalmente alcanzable para los participantes del mercado. Por lo tanto, la
valuacién de activos financieros sélo tendrd un solo precio, que serd considerado

correcto y obtenido para todo aquel que lo calcule (ley de un solo precio).
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A3. Especificaciones del contrato no. 11 de Nueva York

Simbolo del contrato SB

Tamafo del contrato 112,000 libras

Forma de pago Centavos de ddlar por libra con dos cifras decimales

Plazo Marzo, Mayo, Julio y Octubre

Cambio minimo en el precio 1/100 cent/lb., equivalente a $11.20 por contrato.

Entrega Entrega fisica en contenedor, FOB

Especificaciones de calidad Azucar centrifugada en crudo basada en 96 grados de polarizacion.
Limite de precio diario Ninguno

Argentina, Australia, Barbados, Belize, Brasil, Colombia, Costa Rica, , El Salvador, Ecuador, Islas Fiji,
Antillas Francesas, Guatemala, Honduras, India, Jamaica, Malawi, Mauritania, México, Mozambique,
Nicaragua, Peru, Republica Dominicana, Republica de las Filipinas, Sudafrica, Swazilandia, Taiwan,
Tailandia, Trinidad, Estados Unidos and Zimbabue.

Pais de origen

Un puerto del pais de origen o, en caso de no tener salida al mar, en el muelle establecido de
Punto de entrega

exportacion.
Primer dia de noticias Durante el periodo del contrato.
Ultimo dia de noticias Durante el periodo del contrato.

Ultimo dia laboral del mes anterior al mes de entrega (excepto enero, que es el segundo dia laboral

Ultimo dia de negociacion antes del dia 24 del mes anterior.

Fuente: The ICE.
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Principales comercializadores en México 2009

Comercializador Empresas en México Actividad

FICO (México) FEESA Proveedor de azlcar

Cargill (EUA) Cargill de México, S.A. Distribucion de azlcar
Almidones Mexicanos , S.A. Elaboracion de fructosa
Destilmex Elaboracion de etanol
Zucarmex Proveedor de azlcar

*Negociaciones en curso:

Grupo Garcia Gonzalez Proveedor de azlcar
Promotora Industrial Azucarera, S.A.
(PIASA) Refineria de azlcar
ED & F MAN (Reino
Unido) Grupo Agazucar Proveedor de azlcar
Grupo Saenz Azlcar y almibares
Ingenio La Gloria Proveedor de azlcar
Almidones mexicanos, S.A. Fructosa y almidones
Imperial Sugar (EUA) Grupo Santos Proveedor de azlcar
Alfonso Fanjul (Espafia) Ingenio San Nicolas (Independiente) Proveedor de azlcar

Otros comercializadores (traders) interesados en la industria son: Tate & Lyle, Archer Daniels
Midland (ADM) y Czarnikow Sugar.

Fuente: elaboracion propia.
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Lista de ingenios azucareros que operaron en la zafra 2009/2010

1 Aaron Sdenz Garza (Xicoténcatl) 20 El Molino

2 Admon. Gral. Ingenio Independencia 21 EIl Potrero

3 Adolfo Lépez Mateos 22 El Refugio (Santa Isabel)
4 Alianza Popular 23 Emiliano Zapata

5 Atencingo 24 Huixtla

6 Azsuremex S.A. de C.V. (Tenosique) 25 José Maria Morelos
7 Bellavista 26 La Concepcion

8 Calipam 27 La Gloria

9 Casasano "La Abeja" 28 La Joya
10 Central Motzorongo 29 La Margarita
11 Central Progreso 30 La Providencia
12 Cia. Azucarera La Fe (Pujiltic) 31 Lé&zaro Cérdenas
13 Constancia 32 Los Mochis
14 Cuatotolapam 33 Mahuixtlan
15 El Carmen 34 Melchor Ocampo
16 El Dorado 35 Nuevo San Francisco
17 ElHigo 36 Pedernales
18 El Mante 37 Plan De Ayala
19 El Modelo 38 Plan De San Luis

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57

Presidente Benito Juarez

Prozucar (La Primavera)

Puga

Queseria

San Cristébal

San Francisco Ameca

San Gabriel

San José De Abajo

San Miguel Del Njo. (Ponciano Arriaga)
San Miguelito

San Nicolas

San Pedro

San Rafael de Pucté (A. Obregon)
Santa Clara

Santa Rosalia

Tala

Tamazula

Tres Valles

Zapoapita (Fomento Azucarero del Golfo)

Fuente: Manual azucarero mexicano 2009.
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Ubicacién de los ingenios en la Republica Mexicana

Fuente: elaboracion propia, con datos de Manual azucarero mexicano, 2009.
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Principales indicadores de los ingenios mexicanos por grupo 2009/2010

Grupo / ingenio Cafla molida Az@car Rendir_niento en Rendimiento en Eficie_ncia en Fit~)ra en Hectareas
bruta (ton) producida total fabrica (%) campo (ton/ha) fabrica (%) cafa (%) cosechadas
AGA
LOS MOCHIS 232,276.27 22,316.00 9.61 33.42 78.32 15.3 6,950.10
PUGA 1,325,463.77 152,675.45 11.52 80.50 81.06 13.44 16,465.40
TOTAL 1,557,740.04 174,991.45 11.23 66.53 80.65 13.71 23,415.50
BETA SAN MIGUEL
CONSTANCIA 751,825.96 78,566.55 10.45 61.36 80.56 12.14 12,253.62
QUESERIA 1,000,285.06 114,921.15 11.49 84.30 84.12 12.85 11,866.40
SAN FRANCISCO AMECA 976,730.13 119,158.95 12.20 91.99 86.11 12.85 10,618.00
SAN MIGUEL DEL
NARANJO 936,266.06 102,721.85 10.97 49.90 80.76 14.23 18,762.85
SAN RAFAEL DE PUCTE 1,206,802.30 125,204.37 10.37 56.23 79.81 14.74 21,461.35
SANTA ROSALIA 501,683.06 54,688.35 10.90 58.33 80.17 13.96 8,600.23
TOTAL 5,373,592.57 595,261.22 11.08 64.31 82.06 13.52 83,562.45
FANJUL
SAN NICOLAS 589,641.03 60,138.35 10.20 59.91 83.29 13.14 9,842.66
TOTAL 589,641.03 60,138.35 10.20 59.91 83.29 13.14 9,842.66
FEESA
ATENCINGO 1,440,596.85 179,579.10 12.47 110.62 83.97 12.42 13,022.87
CASASANO (LA ABEJA) 457,842.10 58,933.85 12.87 119.31 85.03 13.33 3,837.37
EL MODELO 955,034.61 108,314.35 11.34 91.77 86.37 12.64 10,407.25
EL POTRERO 1,331,228.25 156,352.25 11.74 64.11 85.85 13.81 20,765.07
EMILIANO ZAPATA 1,138,028.57 142,329.90 12.51 111.21 80.76 12.66 10,232.70
JOSE MARIA MORELOS 478,611.53 54,495.60 11.39 68.61 85.75 13.65 6,975.55
LA PROVIDENCIA 669,546.16 70,356.35 10.51 55.10 82.13 12.36 12,151.48
PLAN DE SAN LUIS 721,662.39 81,958.95 11.36 51.31 82.8 13.9 14,065.00
SAN CRISTOBAL 2,361,312.81 244,422.05 10.35 58.67 81.94 13.15 40,250.35
SAN MIGUELITO 460,098.71 46,840.35 10.18 75.00 82.31 13.96 6,134.65
TOTAL 10,013,961.97 1,143,582.75 11.42 72.65 83.46 13.1 137,842.29
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Principales indicadores de los ingenios mexicanos por grupo 2009/2010 (continuacion)

Grupo / ingenio Cafla molida Az@car Rendir_niento en Rendimiento en Eficie_ncia en Fit~)ra en Hectareas
bruta (ton) producida total fabrica (%) campo (ton/ha) fabrica (%) cafia (%) cosechadas
GARCIA GONZALEZ
CALIPAM 72,848.60 5,466.45 7.50 64.00 74.48 13.85 1,138.25
EL CARMEN 504,969.22 47,348.50 9.38 67.05 80.36 13.99 7,530.85
NUEVO SAN FRANCISCO
(NARANJAL) 358,463.08 32,737.75 9.13 58.50 76.39 13.15 6,127.13
TOTAL 936,280.90 85,552.70 9.14 63.28 78.38 13.66 14,796.23
GOBIERNO DEL ESTADO
DE VERACRUZ
INDEPENDENCIA 59,329.85 3,419.55 5.76 43.47 50.39 15 1,364.98
LA CONCEPCION 14,986.76 1,416.00 9.45 64.08 71.79 14.21 233.87
SAN GABRIEL 136,223.74 10,064.50 7.39 47.79 59.88 14.98 2,850.41
TOTAL 210,540.36 14,900.05 7.08 47.32 58.05 14.93 4,449.26
GPO. AZUC. MEX.
ELDORADO 416,769.19 42,003.10 10.08 111.44 84.48 13.27 3,739.90
JOSE MA. MARTINEZ
(TALA) 1,815,628.33 214,484.50 11.81 91.03 83.82 11.89 19,945.85
LAZARO CARDENAS 245,507.32 30,002.10 12.22 84.14 85.44 14.25 2,917.70
PRESIDENTE BENITO
JUAREZ 966,027.37 104,180.20 10.78 59.33 78.65 12.47 16,282.19
TOTAL 3,443,932.21 390,669.90 11.34 80.31 82.56 12.39 42,885.64
GRUPO AZUCARERO
DEL TROPICO
LA GLORIA 1,297,899.56 148,505.18 11.44 87.09 86.42 13.19 14,902.96
LA JOYA 322,308.50 36,703.95 11.39 38.25 80.57 14.73 8,425.49
TOTAL 1,620,208.06 185,209.13 11.43 69.45 85.26 135 23,328.45
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Principales indicadores de los ingenios mexicanos por grupo 2009/2010 (continuacion)

Grupo / ingenio Cafia molida AZL_]car Rendir_niento en Rendimiento en Efjcie_ncia en Fit3ra en Hectareas
bruta (ton) producida total fabrica (%) campo (ton/ha) fébrica (%) cafa (%) cosechadas
JIMENEZ SAINZ
AZSUREMEX 134,090.92 10,155.00 7.57 49.06 74.82 14.23 2,733.43
TOTAL 134,090.92 10,155.00 7.57 49.06 74.82 14.23 2,733.43
LA MARGARITA
CENTRAL PROGRESO 470,220.68 53,886.65 11.46 46.06 82.86 13.67 10,208.88
PABLO MACHADO (LA
MARGARITA) 598,807.63 68,655.60 11.47 47.55 80.28 14.51 12,592.97
ZAPOAPITA - PANUCO 960,383.40 102,962.80 10.72 70.65 77.81 14.93 13,594.18
TOTAL 2,029,411.71 225,505.05 11.11 55.76 79.71 14.51 36,396.03
MENCHACA
EL MOLINO 743,201.45 94,316.75 12.69 77.10 85.49 12.5 9,640.00
TOTAL 743,201.45 94,316.75 12.69 77.10 85.49 12.5 9,640.00
MOTZORONGO
CENTRAL MOTZORONGO 1,044,694.42 111,352.92 10.66 60.46 82.18 13.05 17,278.81
EL REFUGIO 255,593.59 28,331.79 11.08 42.06 80.84 13.56 6,076.12
TOTAL 1,300,288.01 139,684.71 10.74 55.68 81.92 13.15 23,354.93
PERNO
SAN JOSE DE ABAJO 433,299.38 43,895.45 10.13 54.85 80.35 13.83 7,899.00
TOTAL 433,299.38 43,895.45 10.13 54.85 80.35 13.83 7,899.00
PIASA
ADOLFO LOPEZ MATEOS 1,414,954.21 152,889.65 10.81 60.79 85.49 12.73 23,277.98
TRES VALLES 2,036,809.57 228,078.40 11.20 58.22 86.71 12.54 34,983.05
TOTAL 3,451,763.79 380,968.05 11.04 59.25 86.21 12.62 58,261.03
PORRES
HUIXTLA 1,167,637.25 115,014.35 9.85 89.60 82.76 11.61 13,031.00
SAN PEDRO 637,440.21 65,766.85 10.32 61.83 83.88 13.89 10,308.85
SANTA CLARA 539,357.20 62,678.70 11.62 78.45 84.64 14.22 6,875.00
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Principales indicadores de los ingenios mexicanos por grupo 2009/2010 (continuacion)

Grupo / ingenio Cafla molida Az@car Rendir_niento en Rendimiento en Eficie_ncia en Fit~)ra en Hectareas
bruta (ton) producida total fabrica (%) campo (ton/ha) fabrica (%) cafia (%) cosechadas
TOTAL 2,344,434.67 243,459.90 10.38 77.59 83.5 12.83 30,214.85
SAENZ
AARON SAENZ GARZA 798,843.15 84,104.45 10.53 50.95 80.06 12.63 15,680.00
EL MANTE 642,257.34 66,090.10 10.29 59.69 79.57 13.53 10,760.15
TAMAZULA 1,350,382.74 161,003.70 11.92 108.05 83.64 14.59 12,497.71
TOTAL 2,791,483.23 311,198.25 11.15 71.69 81.68 13.79 38,937.86
SANTOS
ALIANZA POPULAR 701,274.60 78,602.45 11.21 38.56 83.3 15.06 18,188.34
BELLAVISTA 305,550.91 35,633.40 11.66 79.86 81.71 12.83 3,826.01
CUATOTOLAPAM 477,042.57 50,141.90 10.51 51.21 80.62 13.21 9,314.52
PEDERNALES 259,595.74 29,588.75 11.40 87.98 81.37 13.1 2,950.60
PLAN DE AYALA 635,314.96 68,992.00 10.86 40.77 81.36 15.95 15,581.54
TOTAL 2,378,778.79 262,958.50 11.05 47.71 81.83 14.43 49,861.01
ZUCARMEX
EL HIGO 1,026,778.64 110,618.80 10.77 65.60 84.26 13.04 15,652.24
LA PRIMAVERA 305,525.66 28,156.35 9.22 81.54 83.31 12.60 3,746.93
MAHUIXTLAN 379,684.22 41,041.93 10.81 77.58 86.09 12.72 4,894.00
MELCHOR OCAMPO 852,136.99 99,948.10 11.73 98.10 85.70 12.45 8,686.20
PUJILTIC (CIA. LA FE) 1,453,513.41 183,326.55 12.61 91.32 86.93 11.78 15,917.51
TOTAL 4,017,638.92 463,091.73 11.53 82.17 85.63 12.40 48,896.88
TOTAL NACIONAL 43,370,288.01 4,825,538.94 11.13 67.10 82.92 13.22 646,317.50

Fuente: Zafranet.
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Comparacion del rendimiento en fabrica de los ingenios expropiados y no expropiados (zafras 1999/2000 y 2009/2010)

Ingenios expropiados 1999/2000 2009/2010 Dif. Ingenios no expropiados 1999/2000 2009/2010 Dif.
Alianza Popular* 11.99 11.21 -0.78 Aar6n Saenz Garza (Xicoténcatl) 10.98 10.53  -0.45
Atencingo 13.02 12.47 -0.55 Admon. Gral. Ingenio Independencia 7.88 5.76 -2.12
Bellavista* 11.51 11.66 0.15 Adolfo Lopez Mateos 12.52 10.81 -1.71
Casasano "La Abeja" 10.74 12.87 2.13 Azsuremex S.A. de C.V. (Tenosique) 10.34 7.57 -2.77
Central Progreso* 11.76 11.46 -0.30 Calipam 10.04 7.50 -2.54
Cuatotolapam* 9.36 10.51 1.15 Central Motzorongo 11.07 10.66 -0.41
El Dorado* 9.68 10.08 0.40 Cia. Azucarera La Fe (Pujiltic) 12.15 12.61 0.46
El Modelo 11.68 11.34 -0.34 Constancia 11.00 10.45 -0.55
El Potrero 11.13 11.74 0.61 El Carmen 10.81 9.38 -1.43
Emiliano Zapata 11.32 12.51 1.19 El Higo 11.21 10.77 -0.44
José Maria Morelos 11.48 11.39 -0.09 El Mante 11.04 10.29 -0.75
La Joya* 10.14 11.39 1.25 El Molino 12.26 12.69 0.43
La Margarita* 12.63 11.47 -1.16 El Refugio (Santa Isabel) 11.03 11.08 0.05
La Providencia 11.37 10.51 -0.86 Huixtla 9.44 9.85 0.41
Lazaro Cardenas* 12.31 12.22 -0.09 La Concepcion 10.40 9.45 -0.95
Nuevo San Francisco* 10.60 9.13 -1.47 La Gloria 11.92 11.44 -0.48
Pedernales* 10.91 11.40 0.49 Los Mochis 9.05 9.61 0.56
Plan De Ayala* 11.49 10.86 -0.63 Mahuixtlan 12.05 10.81 -1.24
Plan De San Luis 12.47 11.36 -1.11 Melchor Ocampo 12.14 11.73 -0.41
Presidente Benito Juarez* 10.91 10.78 -0.13 Prozucar (La Primavera) 8.14 9.22 1.08



Comparacion del rendimiento en fabrica de los ingenios expropiados y no expropiados (zafras 1999/2000 y 2009/2010), continuacion.

Ingenios expropiados 1999/2000 2009/2010 Dif. Ingenios no expropiados 1999/2000 2009/2010 Dif.

San Miguelito 11.29 10.18 -1.11 San Francisco Ameca 11.09 12.20 1.11
San Pedro* 9.91 10.32 0.41 San José De Abajo 11.79 10.13 -1.66
Santa Rosalia* 10.58 10.90 0.32 San Miguel Del Njo. (Ponciano Arriaga) 11.78 10.97 -0.81
Tala 10.75 11.81 1.06 San Rafael de Pucté (A. Obregon) 10.92 10.37 -0.55
Zapoapita (Fomento Azucarero del Golfo) 11.61 10.72 -0.89 Santa Clara 10.74 11.62 0.88
PROMEDIO 11.15 11.04 -0.12 Tamazula 12.09 11.92 -0.17
Tres Valles 12.05 11.20 -0.85

PROMEDIO 11.09 10.64 -0.45

*Reprivatizados (agosto 2010)
Fuente: elaboracién propia, con datos de CEFP, 2001 y Zafranet.
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Estatus de los juicios y amparos realizados con referencia a la expropiacion de ingenios de 2001

Ingenio Grupo | Amparo Estatus en poder judicial

Atencingo CAZE Sl

Casasano La Abeja CAZE Sl

El Modelo CAZE SI

El Potrero CAZE SI

Emiliano Zapata CAZE [ Se present6 solicitud de amparo individual, la cual fue

La Providencia CAZE S| rechazada en dos ocasiones.

Plan de San Luis CAZE Sl

Impulsora de la Cuenca de Papaloapan CAZE Sl

San Miguelito CAZE Sl

San Francisco el Naranjal* GAM NO GAM accedi6 a dejar estos ingenios en manos del .
Gobierno para saldar parte de sus deudas. El Naranjal

Compaiiia Industrial Azucarera San GAM NO fue vendido finalmente al Grupo Garcia Gonzélez. El

Pedro* ingenio San Pedro se vendié a Grupo Porres.

Lazaro Cérdenas GAM SI

Presidente Benito Juarez GAM Sl GAM gano estos amparos y el PJ rechazo el recurso de

José Maria Martinez GAM Sl apelacion a SAGARPA.

El Dorado GAM SI

E;r&?ggrric;greso mzzﬂzgg 2: SGJ:Fi)r?gl\e/lr?i(c:)r;ado gano los amparos y le fueron devueltos

Fomento Azucarero del Golfo Machado Sl )

Alianza Popular Santos Sl

E?nqs;ﬁ?gafzucarera del Ingenio Bella Santos Sl D_evueltos a Grupo Santos_, adgmés de pagérsele 425

Vista Santos Sl millones de pesos por restitucién de activos

Pedernales Santos SI

Azucarera de la Chontalpa (Sta. Rosalia)* Santos Sl Vendido a Grupo Beta San Miguel

La joya Santos Sl Vendido a Grupo Azucarero del Trépico.

Compaiiia Industrial Azucarera FIDELIQ NO Al pertenecer ambos al FIDELIQ no existia disputa, por

San Gabriel FIDELIQ NO lo tanto, no se presentd ningln amparo.

*El ingenio Santa Rosalia fue vendido en 218 millones de pesos; San Pedro en 136.2 mdp; y la Joya

en 104.2 mdp

Fuente: elaboracién propia, en base al Estudio 1309, realizado por SAGARPA.

Actualizado al 30 de agosto de 2010.
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Volumen mundial de contratos de futuros y opciones agricolas 2008 y 2009.

Lugar Contrato Bolsa 2008 2009 Variacion
1 Soya DCE 81,265,439 155,404,029 91.2
2 Azlcar blanca ZCE 165,485,978 146,063,344 -11.7
3 Aceite de soya DCE 44,695,993 94,836,881 112.2
4 Caucho SHFE 46,461,103 89,035,959 91.6
5 Maiz CME 59,957,118 50,948,804 -15.0
6 Aceite de palma DCE 6,302,478 44,426,498 604.9
7 Frijol DCE 113,681,550 42,507,076 -62.6
8 Frijol CME 36,373,096 35,758,855 -1.7
9 Azlcar crudo ICE 27,019,704 27,300,259 1.0
10 Trigo CME 19,011,928 17,677,547 -7.0
11 Aceite de soya CME 16,928,361 17,132,082 1.2
12 Maiz DCE 59,918,460 16,744,088 -72.1
13 Maiz (opciones/futuros) CME 20,992,582 14,435,687 -31.2
14 Gluten de trigo ZCE 27,509,312 13,735,956 -50.1
15 Soya CME 13,354,174 12,880,767 -3.5
16 Aceite comestible ZCE 6,429,404 10,956,863 70.4
17 Soya CME 9,806,935 9,555,840 -2.6
18 Goma guar NCDEX 5,614,604 9,029,772 60.8
19 Ganado vivo CME 9,801,360 8,797,033 -10.2

20 Algodon ZCE 5,400,835 8,534,688 58.0
Notas:

CME.- Chicago Commodity Exchange, EUA.
DCE.- Dalian Commodity Exchange, China.
ICE.- Intercontinental Exchange, Nueva York, EUA. ZCE.- Zhengzhou Commodity Exchange, China.

Fuente: Futures Industry Association.

NCDEX.- National Commaodity and Derivatives Exchange, India.

SHFE.- Shanghai Futures Exchange, China.
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Volumen mundial de contratos de opciones y futuros, segun tipo de activo subyacente.

Instrumento 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
indices accionarios 675 1,470 2,791 3,961 3,779 4,080 4,453 5,617 6,489 6,382
Acciones 970 1,113 1,355 1,559 1,997 2,357 2,876 4,092 5,511 5,554
Tasas de interés 844 1,216 1,478 1,881 2,271 2,537 3,193 3,741 3,205 2,468
Tipo de cambio 47 49 61 78 105 166 240 335 597 984
Agricolas 186 157 199 261 302 331 486 646 895 928
Energia 155 167 209 218 243 275 386 496 581 656
Metales industriales 75 70 72 90 105 98 116 151 199 463
Metales preciosos 36 39 51 64 61 55 102 105 157 151
Otros 1 0 0 0 1 2 4 26 44 114
Total 2,989 4,281 6,216 8,112 8,864 9,901 11,856 15,209 17,678 17,700

Fuente: elaboracién propia, con datos de Futures Industry Association.
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Estados de resultados consolidados (al 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009, miles de pesos)

2009 2008 2007
Ventasnetas - 2136473 5 1977215 5 2,410,028
Costo de ventas (1.829.236) (1.862.822) (2,0671.969)
Gastos de administradanyventas (263.730) (294 .054) (310.655)
(2.103.056) (2,136.246) (23726824)
Utilidad (pérdida) de operacion 33367 (178631 37404
Ctros(gastos)ingresos, neto (Mota 16) B5153) (22 3449) 405461
Resultado integral de financiamiento:
Gasto porintereses (74,884) (84 166) (43925)
Ingreso porintereses 27408 18428 13,007
Utilidad (pérdida) cambiaria, neta 49945 (144 428) (10,897)
Efectos de valuacion de instrumentos financieros (41,150) 112,343
Ganancia por posicion monetaria 18442
(386800 (97 .823) [(23373)
Participacion en los resultados de compariia asodada (15.942) 17187
(Pérdida) utilidadantes de impuegos a lautilidad (26,388) (282 616) 419492
Impuestos ala utilidad 222 (36.413) (1.968)
(Pérdida) utilidad neta consolidada b (26.166) i (319.029) ] 417 524
(Pérdida) utilidadneta consoidada por accion & ) T ) T 1
Promedio ponderado de acciones en droulacion G695 17 695 872173 676,106,993

Fuente. Informe Anual del Grupo Azucarero México 2009.
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg)

Estandar Refinada
Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio
produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-00 184.95 58.93 80.46 199.16 204.25 220.81 219.16 233.56 252.50
feb-00 179.50 57.37 79.86 199.16 190.83 206.30 219.16 231.44 250.20
mar-00 189.16 56.77 80.23 199.16 190.96 206.44 219.16 230.33 249.00
abr-00 200.79 66.96 89.49 199.16 184.54 199.50 219.16 225.70 244.00
may-00 200.39 76.82 94.96 199.16 202.85 219.30 219.16 228.11 246.60
jun-00 208.55 94.18 114.81 199.16 200.49 216.75 219.16 220.61 238.50
jul-00 184.12 106.25 118.78 199.16 213.56 230.88 219.16 225.47 243.75
ago-00 185.45 114.01 115.55 203.73 213.37 230.67 223.73 226.63 245.00
sep-00 195.14 106.47 120.77 203.73 296.12 320.13 223.73 226.63 245.00
oct-00 221.91 114.99 123.39 203.73 208.50 225.40 223.73 228.85 247.40
nov-00 224.42 105.13 115.62 203.73 225.13 243.38 223.73 235.57 254.67
dic-00 214.03 106.50 113.99 203.73 243.51 263.25 223.73 251.83 272.25
ene-01 224.12 114.48 121.37 203.73 231.16 249.90 223.73 256.78 277.60
feb-01 226.53 109.73 113.91 203.73 211.13 228.25 223.73 252.29 272.75
mar-01 226.89 102.21 108.78 203.73 186.62 201.75 223.73 243.97 263.75
abr-01 221.71 95.55 109.36 203.73 174.59 188.75 223.73 239.34 258.75
may-01 213.65 100.42 118.07 203.73 169.86 183.63 223.73 230.33 249.00
jun-01 210.95 98.26 127.13 203.73 200.73 217.00 223.73 233.56 252.50
jul-01 208.31 95.68 127.17 203.73 205.81 222.50 223.73 235.51 254.60
ago-01 212.29 88.24 121.54 215.35 203.50 220.00 235.35 238.65 258.00
sep-01 215.88 88.96 110.27 215.35 229.17 247.75 235.35 254.38 275.00
oct-01 215.83 73.84 105.23 215.35 225.70 244.00 235.35 258.26 279.20
nov-01 215.41 79.29 114.57 215.35 222.46 240.50 235.35 257.15 278.00
dic-01 216.55 81.04 116.41 215.35 234.64 253.67 235.35 253.14 273.67
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg) continuacion

Estandar Refinada
Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio
produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-02 212.38 80.39 119.97 215.35 228.24 246.75 235.35 252.76 273.25
feb-02 207.68 68.36 108.41 215.35 220.61 238.50 235.35 246.05 266.00
mar-02 199.40 72.77 108.21 215.35 217.73 235.38 235.35 245.13 265.00
abr-02 198.60 71.67 101.57 215.35 216.36 233.90 235.35 244.94 264.80
may-02 204.20 76.68 107.54 215.35 217.32 234.94 235.35 246.51 266.50
jun-02 213.93 75.89 107.56 215.35 215.99 233.50 235.35 249.29 269.50
jul-02 225.29 86.62 110.49 215.35 223.30 241.40 235.35 256.97 277.80
ago-02 226.48 85.13 111.89 225.82 226.39 244.75 245.82 261.31 282.50
sep-02 239.66 94.54 107.16 225.82 231.19 249.94 245.82 269.41 291.25
oct-02 244.17 98.38 108.17 225.82 235.63 254.73 245.82 275.47 297.80
nov-02 249.91 99.76 114.27 225.82 239.81 259.25 245.82 275.65 298.00
dic-02 247.65 99.04 115.23 225.82 243.43 263.17 245.82 272.88 295.00
ene-03 252.05 99.79 124.04 225.82 238.42 257.75 245.82 280.97 303.75
feb-03 263.77 110.04 133.63 225.82 235.18 254.25 245.82 281.43 304.25
mar-03 267.06 102.53 126.77 225.82 234.95 254.00 245.82 281.20 304.00
abr-03 256.32 92.82 118.84 225.82 241.80 261.40 245.82 284.16 307.20
may-03 246.33 83.73 112.43 225.82 246.86 266.88 245.82 286.75 310.00
jun-03 250.12 79.25 111.76 225.82 252.76 273.25 245.82 295.54 319.50
jul-03 245.43 82.66 113.28 225.82 258.26 279.20 245.82 304.70 329.40
ago-03 251.52 86.36 115.23 249.96 258.08 279.00 269.96 306.18 331.00
sep-03 257.00 80.69 107.79 249.96 272.76 294.88 269.96 324.44 350.75
oct-03 257.59 82.99 103.31 249.96 274.04 305.60 269.96 309.73 426.60
nov-03 256.18 83.68 106.22 249.96 278.36 306.45 269.96 308.89 403.93
dic-03 252.90 86.29 114.59 249.96 273.54 312.29 269.96 309.81 398.69
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg) continuacion

Estandar Refinada
Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio
produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-04 247.49 77.36 110.37 249.96 272.93 312.73 269.96 308.77 387.49
feb-04 249.71 85.10 115.81 249.96 271.81 307.85 269.96 308.38 373.30
mar-04 252.90 99.78 128.39 249.96 270.92 302.79 269.96 306.25 368.12
abr-04 259.01 101.84 138.81 249.96 275.56 303.48 269.96 310.04 363.52
may-04 262.55 102.53 136.79 249.96 277.63 304.61 269.96 309.74 356.65
jun-04 251.24 105.49 134.59 249.96 283.65 309.46 269.96 313.57 348.83
jul-04 254.72 116.23 149.37 249.96 288.59 318.34 269.96 314.35 344.35
ago-04 252.49 112.93 148.23 250.00 293.96 331.98 270.00 315.31 336.78
sep-04 259.17 115.21 140.79 250.00 298.13 339.20 270.00 315.39 360.58
oct-04 254.92 123.51 140.70 250.00 304.18 341.00 270.00 315.31 361.15
nov-04 256.21 121.20 141.55 250.00 299.01 339.15 270.00 313.83 358.35
dic-04 253.93 125.92 138.77 250.00 296.52 336.50 270.00 313.78 357.15
ene-05 255.22 128.17 144.30 250.00 293.81 332.45 270.00 307.72 357.80
feb-05 250.24 129.18 148.60 250.00 291.59 327.30 270.00 310.71 355.60
mar-05 252.06 129.71 147.50 250.00 288.03 320.80 270.00 309.75 354.15
abr-05 260.13 124.98 144.23 250.00 287.71 318.95 270.00 312.12 353.90
may-05 266.08 123.95 142.37 250.00 285.97 317.05 270.00 313.27 353.00
jun-05 261.42 124.80 150.59 250.00 284.64 315.00 270.00 310.05 351.60
jul-05 258.61 128.36 173.27 250.00 278.19 312.60 270.00 313.12 350.70
ago-05 241.00 130.44 174.20 262.50 281.12 310.85 282.50 312.72 350.60
sep-05 250.71 137.71 173.48 262.50 274.30 308.20 282.50 307.83 351.35
oct-05 259.20 148.05 169.30 262.50 274.91 303.50 282.50 304.53 349.90
nov-05 257.25 151.54 154.37 262.50 269.96 300.65 282.50 305.52 349.60
dic-05 254.50 176.65 175.60 262.50 264.78 297.50 282.50 298.76 350.00
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg) continuacion

Estandar Refinada
Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio
produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-06 275.04 201.18 197.10 262.50 264.32 296.65 282.50 301.19 349.70
feb-06 277.87 218.71 230.96 262.50 260.57 293.75 282.50 302.33 348.45
mar-06 272.61 212.54 241.34 262.50 258.07 290.75 282.50 305.85 351.70
abr-06 286.21 221.22 259.36 262.50 274.27 296.80 282.50 306.53 354.70
may-06 286.67 217.69 266.28 262.50 304.68 333.50 282.50 308.04 382.90
jun-06 292.70 203.21 262.70 262.50 322.38 362.50 282.50 344.85 410.70
jul-06 272.76 201.89 254.65 262.50 319.47 369.15 282.50 333.17 422.15
ago-06 256.27 162.78 217.67 273.00 344.55 398.50 293.00 341.10 454.05
sep-06 257.26 150.22 209.48 273.00 372.24 462.15 293.00 379.51 518.15
oct-06 243.40 145.53 215.71 273.00 351.62 426.60 293.00 379.66 492.05
nov-06 236.11 148.68 197.08 273.00 341.19 403.93 293.00 355.68 453.09
dic-06 234.62 149.35 189.95 273.00 332.60 398.69 293.00 351.72 437.30
ene-07 241.42 142.83 182.36 273.00 329.65 387.49 293.00 345.32 426.09
feb-07 249.39 140.86 180.71 273.00 322.84 373.30 293.00 361.15 416.88
mar-07 255.69 140.29 191.18 273.00 319.87 368.12 293.00 357.42 412.06
abr-07 253.37 131.47 172.18 273.00 317.23 363.52 293.00 355.54 410.29
may-07 253.92 128.69 178.36 273.00 308.42 356.65 293.00 349.57 404.17
jun-07 254.73 131.96 171.49 273.00 301.19 348.83 293.00 350.91 401.95
jul-07 270.39 144.95 168.16 273.00 299.86 344.35 293.00 340.67 397.12
ago-07 265.21 141.85 156.57 283.90 285.49 336.78 303.90 350.69 393.86
sep-07 260.79 141.35 152.67 283.90 271.19 288.13 303.90 300.00 366.41
oct-07 245.71 141.74 150.11 283.90 259.37 280.40 303.90 325.35 351.73
nov-07 242.54 141.69 155.71 283.90 251.72 272.13 303.90 307.10 332.00
dic-07 240.62 149.13 164.80 283.90 270.10 292.00 303.90 307.10 332.00
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg) continuacion

Estandar Refinada
Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio
produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-08 243.57 165.47 182.56 283.90 255.49 276.20 303.90 299.27 323.53
feb-08 240.14 180.10 197.36 283.90 240.66 260.17 303.90 289.76 313.25
mar-08 244.35 172.76 186.84 283.90 241.41 260.98 303.90 286.21 309.42
abr-08 238.40 158.78 184.20 283.90 252.99 273.50 303.90 300.63 325.00
may-08 240.04 140.94 171.93 283.90 236.00 255.13 303.90 292.61 316.34
jun-08 248.25 151.34 186.18 283.90 230.21 248.88 303.90 284.74 307.83
jul-08 268.17 168.17 192.55 283.90 247.16 267.20 303.90 298.47 322.67
ago-08 257.50 173.30 199.32 298.10 242.04 261.67 318.10 304.48 329.17
sep-08 269.26 171.81 204.22 298.10 242.91 262.60 318.10 307.50 332.43
oct-08 295.08 178.61 207.21 298.10 244.66 264.50 318.10 306.87 331.75
nov-08 285.50 185.29 215.96 298.10 244.43 264.25 318.10 305.64 330.42
dic-08 294.82 181.46 210.35 298.10 259.56 280.60 318.10 309.36 334.44
ene-09 308.57 200.45 239.96 298.10 252.27 272.72 318.10 304.79 329.50
feb-09 319.06 223.65 283.18 298.10 252.41 272.88 318.10 304.63 329.33
mar-09 319.36 223.64 288.32 298.10 267.51 289.20 318.10 313.64 339.07
abr-09 320.87 214.56 273.29 298.10 304.91 329.63 318.10 330.54 357.34
may-09 315.27 246.07 292.84 298.10 311.88 337.17 318.10 365.38 395.00
jun-09 330.51 249.17 293.89 298.10 363.00 371.20 318.10 400.00 429.23
jul-09 339.11 292.67 314.65 298.10 400.00 42417 318.10 414.00 451.67
ago-09 375.20 320.60 356.72 333.72 417.15 465.25 353.72 428.08 484.58
sep-09 426.99 341.32 388.00 496.00 620.00 658.50 516.00 640.00 688.00
oct-09 445.60 339.47 387.42 483.20 604.00 616.25 503.20 650.00 660.83
nov-09 461.14 332.32 395.14 464.00 580.00 599.21 484.00 660.00 671.67
dic-09 471.70 358.09 420.85 435.20 544.00 562.10 455.20 600.00 625.28
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Precios nacionales e internacionales del azicar (pesos nominales por 50 kg) continuacion

Estandar Refinada

Mes Contrato 14 Contrato 11  Contrato 5 Costode Precio L.A.B Precio Costode Precio L.A.B Precio

produccion Ingenio SNIIM produccion Ingenio SNIIM
ene-10 471.70 400.63 470.39 410.87 513.59 552.25 430.87 602.37 647.71
feb-10 555.66 380.12 461.24 466.30 582.88 626.75 486.30 631.63 679.17
mar-10 573.40 267.85 341.07 422 .47 528.08 567.83 442 .47 629.31 676.68
abr-10 488.18 217.55 292.43 411.99 514.99 553.75 431.99 623.59 670.53
may-10 416.44 204.14 299.18 398.00 497.50 512.92 418.00 552.50 639.21
jun-10 431.85 221.74 323.70 377.26 471.57 482.00 397.26 557.14 605.80
jul-10 476.19 331.33 366.98 367.35 459.19 493.75 387.35 515.00 591.17
ago-10 480.32 351.97 355.19 364.80 456.00 503.13 384.80 522.00 584.20
sep-10 541.13 442.18 382.07 400.18 500.23 561.75 420.18 518.18 590.83
oct-10 539.50 477.72 428.44 329.45 411.81 442.81 349.45 547.70 588.92

Fuente: elaboracion propia, con datos de Azucar & Fructosa, CANACINTRA, CNC, SNIIM y Zafranet
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Balance azucarero nacional (toneladas)

Inventarios Demanda Inventarios Inventario/ Coeficiente de
Zafra iniciales Produccién Importaciones Consumo Exportaciones Oferta total total finales demanda autosuficiencia
1990/91 1,328,000 3,659,831 1,100,000 3,965,984 4,558 6,087,831 3,970,542 2,117,289 53.3% 0.92%
1991/92 2,439,000 3,290,650 1,625,000 4,102,071 203,708 7,354,650 4,305,779 3,048,871 70.8% 0.80%
1992/93 1,690,000 4,076,704 275,000 4,150,374 6,879 6,041,704 4,157,253 1,884,451 45.3% 0.98%
1993/94 1,791,000 3,549,220 78,000 4,231,078 54 5,418,220 4,231,132 1,187,088 28.1% 0.84%
1994/95 1,421,000 4,277,842 94,000 4,190,481 396 5,792,842 4,190,877 1,601,965 38.2% 1.02%
1995/96 1,587,000 4,377,554 49,000 4,045,484 235,000 6,013,554 4,280,484 1,733,070 40.5% 1.08%
1996/97 1,403,000 4,543,947 234,000 4,414,000 646,000 6,180,947 5,060,000 1,120,947 22.2% 1.03%
1997/98 1,055,000 5,174,027 191,000 4,391,000 966,000 6,420,027 5,357,000 1,063,027 19.8% 1.18%
1998/99 991,000 4,698,919 31,000 4,505,000 1,076,000 5,720,919 5,581,000 139,919 2.5% 1.04%
1999/00 941,000 4,696,032 41,000 4,549,000 524,000 5,678,032 5,073,000 605,032 11.9% 1.03%
2000/01 1,063,000 4,923,631 37,000 4,576,000 318,000 6,023,631 4,894,000 1,129,631 23.1% 1.08%
2001/02 1,548,000 4,872,388 43,000 4,623,000 155,000 6,463,388 4,778,000 1,685,388 35.3% 1.05%
2002/03 1,172,000 4,927,574 52,000 5,184,000 413,000 6,151,574 5,597,000 554,574 9.9% 0.95%
2003/04 1,194,000 5,024,078 63,000 5,232,000 38,000 6,281,078 5,270,000 1,011,078 19.2% 0.96%
2004/05 1,237,000 5,796,439 327,000 5,600,000 14,000 7,360,439 5,614,000 1,746,439 31.1% 1.04%
2005/06 2,045,000 5,282,088 268,000 5,561,000 128,000 7,595,088 5,689,000 1,906,088 33.5% 0.95%
2006/07 1,906,088 5,314,082 474,000 5,523,490 160,000 7,694,170 5,683,490 2,010,680 35.4% 0.96%
2007/08 2,010,680 5,355,027 226,000 5,144,000 677,000 7,591,707 5,821,000 1,770,707 30.4% 1.04%
2008/09 1,770,707 4,977,342 320,000 5,540,000 1,367,000 7,068,049 6,907,000 161,049 2.3% 0.90%
2009/10p 161,049 4,825,539 970,000 5,000,000 490,000 5,956,588 5,490,000 466,588 8.5% 0.97%
2010/11p 466,588 4,909,552 700,000 5,560,698 490,000 6,076,140 6,050,698 25,442 0.4% 0.88%
2011/12p 25,442 5,318,980 700,000 5,539,678 490,000 6,044,422 6,029,678 14,744 0.2% 0.96%

Fuente: Banxico, CANACINTRA y Zafranet.
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