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INTRODUCCION

En el finuro la economia mexicana no podrd crecer a tasas elevadas, sin el apoyo
del sector financiero.

Armando Gutiérrez

Uno de los mayores problemas de la economia mexicana en la actualidad es la escasa
vinculacion que existe entre el sector productivo y el sistema financiero. Este iltimo ha
dejado de realizar sus funciones principales, como proveedor de financiamiento para la
producciéon y motor del crecimiento econdmico, y se ha convertido en refugio de los
capitales especulativos y volatiles, que en conjunto han provocado una persistente
inestabilidad para la economia mexicana. Esta desarticulaciéon se manifiesta claramente en
la situacion que viven tanto la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), como el sistema
bancario nacional.

En lo que respecta a la Bolsa, las empresas mexicanas dificilmente pueden acceder al
financiamiento, de capital o de deuda, por medio de ésta, ya que el mercado bursatil
mexicano muestra un escaso desarrollo, destacando que el valor de capitalizacion de las
acciones tnicamente representa 22% del PIB nacional, mientras que en Estados Unidos y
Canada equivale a 180% y 120%, respectivamente. Esto se debe en gran parte a que en la
BMV tan s6lo cotizan 178 empresas, pero de acuerdo con estudios de la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursdtiles con base en los indicadores del Sistema de
Informacion Empresarial Mexicano y el INEGI, se ha demostrado que podrian estar
inscritas por los menos 1,200 firmas mas'. De esta mancra, se¢ pone de manifiesto la
ineficacia del mercado bursatil nacional para financiar a la produccion, lo que actia en
detrimento de la generacion de empleos y el crecimiento economico.

Las condiciones en el sistema bancario no son diferentes, ya que con excepcion de
Banamex, Bital y Banorte, que han orientado su expansion crediticia hacia empresas
grandes, medianas y pequeias o scctores como el agricola, el resto de los bancos tienen
concentrado mas de 80% de la cartera comercial vigente en las 300 principales empresas o
corporaciones del pais. El grado de concentracion del riesgo crediticio inclusive es mas
evidente en el sistema bancario cuando se observa que todos los bancos del sistema,
nacionales o filiales extranjeras, tienen colocado alrededor de 50% de su cartera comercial
en 50 de los mayores acreditados del pais. De éstos, 30 corporativos son los que tienen
acceso al crédito externo y, al mismo tiempo, constituyen la elite econdémica nacional,
porque en sus activos también se concentra alrededor de 40% del PIB.?

Siendo asi, se observa dificil que la economia mexicana recupere y pueda sostener un
crecimiento econémico, pues los bancos no estan financianco el desarrollo del pais.
Mientras que en 1994 los bancos mexicanos prestaron al sector privado el equivalente al
10% del PIB; para el 2000 casi la totalidad del sistema bancario del pais, dejo de ser

' El Financiero, 22 de febrero de 2002. p. 8.
2 El Financiero, 28 de febrero de 2002. p. 4. n
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mexicano, pasando a manos extranjeras y su financiamiento al desarrollo se desplomo: sélo
prestaron el equivalente a 1% del PIB’. Asi, conviene reiterar que la fuente tradicional del
financiamiento del desarrollo en México se seco, al respecto resulta conveniente citar lo
que menciona el expresidente Carlos Salinas de Gortari:

“En el pais los bancos no sélo dejaron de ser nacionales sino también dejaron de financiar el
desarrollo del pais: en lugar de trabajar como intermediarios financieros, obtenian sus utilidades

de los pagarés del Fobaproa”.*

Consecuentemente, los intermediarios financieros, tanto los bancarios como los no
bancarios, han fallado o quizas no se han interesado en hacer disponibles los recursos
necesarios para la inversion productiva, y tampoco han otorgado la oportunidad de acceder
a los instrumentos requeridos por los productores, para protegerse de los riesgos financieros
provocados por la volatilidad del entorno globalizado de los mercados internacionales, en el
que operan los agentes econdémicos.

Aun cuando con el proceso de Globalizacion se intensificaron los flujos de capitales y se
incrementé la competencia entre los intermediarios financieros exigiéndoles mayor
eficiencia, esto no se tradujo en beneficios para la economia real. El ejemplo mds claro se
observa en la agricultura, la cual ha tenido un comportamiento inverso a la expansion del
modelo globalizador, y por falta de oportunidades para vincularse con el sistema financiero,
ha carecido de financiamiento (por medio de capital o deuda), de créditos, de tecnologia,
pasando de ser la base del desarrollo en los 50s y 60s, para convertirse poco a poco, a partir
de los 70s en el sector mas atrasado en términos de desarrollo economico, social, politico,
educativo, de salud y nutricidon.

En los ultimos treinta afios se han dado profundos cambios juridicos, econémicos y
sociales, que contrario a lo que se decia para su justificacion, han tenido efectos
catastroficos para la mayoria de los productores agricolas. El agro ha enfrentado nuevas
condiciones economicas en el marco de una politica neoliberal, que obligd a un rapido
desmantelamiento del proteccionismo y a una contraccion de los instrumentos de fomento
productivo, asi como de los apoyos y subsidios tradicionales al sector, pero sobre todo, a
una ausencia de politicas de fomento productivo.

El proceso de transformacién, particularmente después de la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte, cambio sustancialmente el perfil econémico y de pronto la
agricultura tuvo que operar dentro de un ambiente globalizado, caracterizado por nuevas
estructuras productivas y financieras internacionales. Los agricultores nacionales
enfrentaron una fuerte presidn internacional desde que se suscribi6 el TLCAN.
Evidentemente cuando entré en vigor el tratado, los flujos comerciales de productos del
campo beneficiaron principalmente a los productores ue tenia o que lograron generar
ventajas competitivas. En México ello se convirti6 en un lastre para los productores de

* Salinas de Gontari, Carlos. “¢Desarrollo sin Financiamiento? 1% parte". El Universal, 19 de marzo de
2002. p. A10.
* Salinas de Gontari, Carlos. “;Desarrollo sin Financiamiento? 2°parte *. El Universal, 20 de marzo de
2002, p. Al2.



granos bdsicos, café, entre otros; mientras que para los productores nacionales de hortalizas
y frutas represento una gran oportunidad.

Es asi como los hortelanos comenzaron a producir en medio de una creciente e intensa
competencia de agricultores Norteamericanos y Canadienses, tratando de aprovechar la
ventaja competitiva que daban los bajos precios de la mano de obra nacional. Sin embargo,
financieramente los horticultores se han topado con nuevas condiciones y mercados
financieros mucho mas complejos, debido a los miiltiples tipos de activos financieros
existentes y a los riesgos generados por la volatilidad presente desde la crisis del petréleo
en la primera mitad de los 70s y la consecuente caida del sistema Bretton Woods (sistema
que habia logrado la estabilidad monetaria hasta 1973). Esto ha dificultado la estabilidad de
sus ingresos, impidiéndoles fortalecer su posicion frente a sus competidores y generar
mayores ventajas.

Ante la volatilidad de los mercados financieros, la administracion del riesgo representa una
alternativa importante para fortalecer el perfil financiero y las actividades comerciales de
los productores nacionales de hortalizas. En estas circunstancias, se decidio llevar a cabo
una investigacion sobre los problemas financieros que han encontrado los hortelanos
mexicanos -dedicados a Ia produccion para el mercado externo-, y que representan el mayor
obsticulo en sus operaciones a nivel intemmacional. Se pretende demostrar la utilidad y
necesidad de enlazar las actividades del sistema financiero y el sector productivo mas
desprotegido, la agricultura, tratando de aprovechar en beneficio de ésta ultima, los
instrumentos financieros, surgidos en los dltimos afios, para gestionar los riesgos que ponen
en peligro a los participantes de los mercados internacionales.

Mediante un analisis profundo de la situacion en la agricuitura y particularmente en la
horticultura nacional, se elabora un modelo que de manera practica sirva a los horticultores
para administrar adecuadamente su exposicion ante los riesgos financieros existentes. El
modelo esta fundamentado en las condiciones de los hortelanos para la exportacion, porque
el contacto que tienen con las principales fuentes de riesgo: tasas de interés, tipo de cambio
y precios. También porque son los productores agricolas que presentan un mayor avance en
el pais y dada la complejidad de la cobertura de riesgos, personifican la mejor oportunidad
para poner en practica un modelo de administracion de riesgos que posteriormente y solo de
acuerdo con su efectividad, pudiera ser utilizado por otros agricultores con necesidades de
proteccion similares a las de los hortelanos.

El objetivo principal del trabajo es vincular al vapuleado sector agricola, con el “exitoso™
(sic) sistema financiero y presentar una propuesta para que éste ultimo participe en la
recuperacion de la agricultura mexicana. Para ello, el tema se divide en cinco capitulos que
estudian las causas que han derivado en la situacion actual del agro en México, asi como la
situacion de los horticultores y sus problemas financieros. las fuentes de riesgos
financieros, los tipos de riesgos y la administracién financiera.

Primeramente, en el capitulo I se plantean las diferentes ctapas que ha vivido la agricultura
nacional, tratando de dilucidar las causas que la llevaron hasta las condiciones en las que se
encuentra actualmente. Aqui se presentan hechos tan significativos para el agro nacional
como la reforma del ejido, el colapso del modelo primario exportador, ¢l modelo de
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sustitucién de importaciones, el desarrollo estabilizador, hasta llegar a la decadencia actual
de la agricultura mexicana.

En el capitulo II, se puntualiza sobre la situacion particular de los horticultores nacionales
que producen tanto para el mercado interno, como para la exportacién. Esto se hace a través
del analisis de la produccién de hortalizas en México y en el mundo, mostrando cuales son
los principales vegetales, sus rendimientos, voliimenes, exportaciones, precios, entre otros
aspectos que permiten entender la importancia de la horticultura para nuestro pais.

A continuacioén, en el capitulo III se exhibe todo los referente a los riesgos financieros, su
definicion, las fuentes origen de riesgos y se elabora una clasificacion de éstos, que se
utiliza como valida para el resto del trabajo. El objetivo esencial de este capitulo es conocer
e identificar los riesgos financieros que interfieren en la actividad de los hortelanos
mexicanos, para que posteriormente puedan cubrirse y de esta manera fortalecerse para
competir en el mercado externo y satisfacer adecuadamente la demanda nacional.

En seguida, el capitulo [V muestra los instrumentos financieros derivados que son la
alternativa para gestionar los riesgos financieros. Los derivados son cada vez mis utilizados
en todo el mundo para la cobertura del riesgo, generado por la volatilidad de las variables
financieras y a pesar de su complejidad pueden ser aprovechados por los horticultores. En
el capitulo también se toca el uso especulativo que se les da a estos instrumentos, el cual es
repudiado por la inestabilidad que genera y se plantea la necesidad de una adecuada
regulacion para que los derivados redititen beneficios a la economia real.

En el ultimo y cardinal capitulo V, se expone el modelo de administracion del riesgo
financiero construido especificamente para ayudar a los horticultores a fortalecer su perfil
financiero, colocandolos en la posibilidad de generar ventajas competitivas, y asi beneficiar
al campo mexicano en general, procurando una opciom de las tantas que se necesitan pamm
enfrentar la crisis agricola. En este punto se localiza el planteamiento fundamental didl
trabajo, ya que el modelo presentado es el resultado del analisis de los temas tratados en los
capitulos anteriores.

Finalmente, ésta es una investigacion que busca aportar con la finalidad de mitigar la
pobreza del campo mexicano. Su maxima ambicion es ser util.
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CAPITULO1
LA AGRICULTURA MEXICANA EN SU CAMINO HACIA LA CRISIS

1. INTRODUCCION

El desarrollo de la agricultura en nuestro pais ha resentido profundamente los efectos de las
crisis economicas, los procesos de ajuste y las reformas estructurales, que ocurrieron en las
ultimas décadas. Los desequilibrios macroecondmicos, 1a creciente dependencia al exterior,
la perdida del poder adquisitivo de lz poblacion, y el deterioro en general de la economia
mexicana durante los afios ochentas y noventas, tuvieron un importante impacto negativo
en el crecimiento agricola.

Aunado a estos factores, la apertura economica y la orientacion del desarrollo hacia el
exterior se presentaron justamente cuando las condiciones de los mercados agricolas eran
particularmente desfavorables. La honda transformacion en el rol del Estado se alejé de ser
un proceso favorable para todos los sectores de la economia mexicana y ha estado marcado
por el colapso en las finanzas piblicas. Esto significo también grandes dificultades para un
desarroilo agricola que en gran parte descansaba en la politica agricola instrumentada con
recursos fiscales.

Las grandes transformaciones de la agricultura mexicana comenzaron a partir de la
Revolucién Mexicana, cuando las nuevas leyes de reforma agraria pretendieron devolver a
las comunidades rurales la propiedad de los terrenos todavia denominados ejidos.

1.1. LA REFORMA DEL EJIDO

El 6 de enero de 1915, el gobierno de Venustiano Carranza promulgé la ley agraria que
reformaba el caracter de la propiedad ejidal, ratificada por la Constitucion de 1917, segun la
cual la propiedad rural volveria a ser comunal y pasaria a ser explotada en lotes
individuales ajenos al mercado. A finales de 1920, el gobiemo presidido por Alvaro
Obregon aprobo la Ley de Ejidos que habria de reglamentar su uso. Desde entonces, el
proceso de reforma agraria se extendié paulatinamente, no sin altibajos. Fueron las
presidencias de Lazaro Cardenas (1934-1940) y Luis Echeverria Alvarez (1970-1976) las
que procedieron con mayor rigor a acelerar su transformacién en propiedad comunal.

La reforma agraria, que cred los ejidos modemos, fue el mecanismo para romper las
barreras a la inversion productiva derivadas del monopolio en la propiedad de la tierra. Sin
embargo, el ejido llegd a convertirse en una nueva barrera al desarrollo de 1a inversion
productiva en la agricultura. Las caracteristicas de esta forma de tenencia impedian el
acceso a fuentes de financiamiento diversificadas, dificultaban posibilidades de agregacion
de oferta e impedian opciones de intensificacion productiva para un desarroilo agricola
mayor.

Después del periodo cardenista, el reparto agrario obedecié mucho mais a la necesidad de

satisfacer demandas sociales y a paliar los efectos del caricter excluyente del desarrollo que
a la busqueda de mayor eficiencia y productividad. Se distribuyeron tierras insuficientes en
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cantidad y calidad, tendiéndose a maximizar el nimero de beneficiarios a costa de
profundizar los problemas de capacidad productiva en la estructura de la propicdad®.

Dentro de esta orientacion, la agricultura ejidal se desarrollé estrechamente articulada con
los numerosos mecanismos de intervencion gubernamental en el marco de la politica
agricola compensatoria. Las condiciones de excepcion, las salvaguardas y los controles
derivados de la personalidad del ejido inhibian las posibilidades para un desarrollo agricola
impulsado por la inversion privada.

Aunque los problemas de paternalismo, de corporativismo dependiente y de faita de
auténtica participacion habian sido evidentes desde largo tiempo atras, la estructura de
subsidios y apoyos permitia mantener la agricultura ejidal en paralelo a la agricultura
privada. El colapso del Estado y las severas restricciones provocadas por la austeridad
fiscal cancelaron las posibilidades de mantener el apoyo del sector publico a la agricultura
ejidal. Al desaparecer la politica agricola compensatoria y restringirse el rol del Estado en
el desarrollo, la produccion en los ejidos dependia fundamentalmente del proceso de
inversion privada.

Si bien el ejido ha permitido condiciones de subsistencia para un gran numero de pequeiios
productores y campesinos, la estructura ejidal rigida impedia la vinculacion con ‘nversiones
privadas capaces de generar la superacién de los niveles productivos en el marco de
mercados mas libres. En el antiguo marco juridico la inversién privada en la agriculmm
ejidal era irregular, cuando no francamente ilegal; operaba, asi, sobre bases precanas y
frecuentemente provocaba condiciones discriminatorias contra los propios ejidatarios®.

La apertura de la estructura ejidal hacia una mayor responsabilidad y capacidad de decision
resultaba inevitable. La desregulacion juridica del ejido permitira encontrar diversas
soluciones a las particulares condiciones productivas de cada ejido

1.1.1. El Colapso del Modelo Primario Exportador

En una interesante leccion para el anilisis de la siturcion actual, los profundos cambios que
representd el establecimiento del modelo de la industrializacion por sustitucion de
importaciones se explican, a su vez, por el colapso del modelo primario exportador
provocado por la depresién internacional 1929-1932,

.
En 1932, después de varios ailos con crecimiento econdmico débil o negativo, el producto
interno bruto cay6 15%. Consecuentemente, el producto de 1932 resultd 24% inferior al
que se habia logrado seis afios antes. El ingreso por habitante cay6 30%. Los sectores mas
afectados fucron, desde luego, los que constituian el motor del crecimiento basado en las
exportaciones de productos primarios: la mineria, incluyendo el petréleo, y la agricultura.
En los afios sngmentes ambos sectores serian profundamente transformados por las
reformas cardenistas’.

* Villareal, René. EI Desequilibrio Externo en la Industrializacion de México., p. 8.
® Villarreal, René. Op. Cit. p. 8.
7 Salinas de Gortari, Rail. Agrarismo y Agricultura en el México Indep
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v Postrevoluci 70. p. 27.

FALL L“;.:L -




Dentro del analisis agricola en particular, aunque genecralmente la reforma agraria se asocia
a la Revolucién Mexicana (y desde luepo este proceso fue un condicionador histérico
esencial de los cambios agrarios ocumridos dos décadas después), es imprescindible
considerar también las modificaciones en la estructura econémica provocadas por la Gran
Depresion, lo que resulta evidente al comparar la situacién agraria antes y después del
periodo cardenista.

En 1930, veinte ailos después del inicio de la Revolucion, si bien el nimero de ejidatarios
era ya considerable, alcanzanduv 47% del total de productores agricolas, la superficie
perteneciente a los ejidos era solamente 6% del total. En general, las grandes haciendas no
habian sido afectadas por la reforma agrana y la propiedad de 94% de la tierra agricola
correspondiente a los propietarios privados estaba sumamente concentrada: solamente 0.3%
de las explotaciones privadas poseia 56% de la superficie total.

El cambio provocado por la reforma cardenista fue espectacular. En 1940 casi la mitad de
las tierras agricolas del pais eran ejidales, incluyendo la mayor parte de la superficie
irrigada. La participacion de los ejidos en la superficie de labor paso de 13% en 1930 a 47%
en 1940; en el caso de la superficie irrigada, el incremento fue de 13 a 57% El producto
agncola ejidal, que en 1930 habia alcanzado solamente 11% del total, en 1940 lleg6 a
53%",

Es decir, después de la reforma cardenista los ejidos eran propietarios de mas de la mitad de
las mejores tierras agricolas del pais y aportaban también mas de la mitad del producto
agricola nacional. Desde entonces el ¢jido constituy6 una parte fundamental de la estructura
agricola de México. Pero otra transformacion fundamental habia tenido lugar durante ese
periodo: el latifundio tradicional habia sido eliminado como forma dominante de
explotacién agricola. :

La estructura latifundista de la agricultura se habia originado en la necesidad de expropiar
las tierras de las comunidades indigenas y constituir el mecanismo para generar la mano de
obra libre, que requeria el desarrollo del modelo =condmico primario exportador. Muchos
estudios historicos mencionan razones de prestigio social para justificar la existencia de
propiedades, de decenas de miles de hectireas, que rebasaban con mucho no sélo la
capacidad de explotarlas, sino siquiera de conocerlas; sin embargo, en la perspectiva de la
historia del desarrollo econdmico, el papel histérico de la conformacién de los grandes
latifundios fue generar mano de obra abundante, sin otra opcion productiva que trabajar las
tierras de la hacienda para poder SubSIStu‘ situacion que era indispensat le para el desarrollo
hacendario capitalista de Ia agricultura’.

Esa estructura agraria cia funcional al modelo primario exportador; pero, a pesar de su
necesidad histdrica, representaba, por supuesto, un fuerte obstaculo al desarrollo del
mercado interno que era la base del crecimiento industrial. Ef monopolio de la propiedad de
la tierra, como todo estrangulamiento monopélico, provocaba que el equilibrio del mercado
se alcanzara con una oferta reducida y precios relativos elevados, en beneficio de los

! Villarreal, René. Op. Cit. p. 11.
® Salinas de Gortari, Radl. Op Cit. p. 30.




propietarios terratenientes. En contrapartida, el proceso de industrializacion, que crecia en
funcion del mercado interno, se veia frenado por la escasez de materias primas y el elevado
costo de los bienes-salario.

Hasta la ciisis mundial, los grandes terratenientes no habian tenido la fuerza necesaria para
imponer estas condiciones, acumulando ganancias exiraordinarias derivadas del monopolio
en la propiedad de la tierra. La crisis del modelo primario exportador significo el fin de la
hegemonia economica de los terratenientes y el mayor poder de los capitales industriales.
Esta modificacion en las relaciones de fuerza esta en el origen de la profundidad de la
reforma agraria cardenista.

Al romper el monopolio de la propiedad de la tierra, la reforma agraria sento las bases para
una rapida ampliacion de la oferta agricola. La superficie cosechada, que hasta 1934 habia
disminuido, aumento a partir de ese aflo alcanzando tasas cercanas a 4 o 5% anual, lo que,
aun suponiendo un progreso productivo bajo y un efecto neutro en la intensificacion de la
estructura de la produccion, seria suficiente para generar un crecimiento acelerado del
producto agricola.

1.2, EL MODELO AGRO EXPORTADOR DE SUBSTITUCION DE
IMPORTACIONES 1940-1970

La fase 1940 a 1970 del periodo contemporaneo en la historia de México tiene como
caracteristica general la expansion y crecimiento de los monopolios en la economia
mexicana. Acorde a esta situacion, la burguesia financiera mexicana ocupa las riendas del
poder politico; su ascenso se da en compailia de las Empresas Transnacionales y circulos
financieros de otros paises.

Dicha alianza es posible también por la concurrencia de factores externos, tal es el caso del
estallido de la Segunda Guerra Mundial, la aparicion de una fuerte tension internacional en
dos grandes bloques (socialismo y capitalismo) bautizado con el nombre de guerra fria y las
presiones norteamericana raiz del triunfo de la revolucion cubana. El efecto mas importante
de la conjuncion de ambos procesos y su repercusion en la sociedad mexicana es la
represion sistematica y coaccion de la vida democratica; se cortan espacios de participacion
ciudadana y se ahoga toda iniciativa de organizacion independiente a través de los 6rganos
corporativos del Estado.

Esto se refleja en un supuesto “milagro econémico™ y una falaz estabilidad social, que
permiten la aplicacion del modelo denominado: “Sustitucién de Importaciones™, cuya
funcién consistia en la capitalizacion, fomento y proteccion a la planta industrial, con base
en el financiamiento agricola en el sector produccion. Apoyado con una produccion barata
y bajos salarios, que posibilitan elevadas ganancias, el modelo es reforzado con el
financiamiento e inversion extranjera.

El modelo de sustitucion de importaciones, tiene un periodo de vigencia de 1940 a 1970 y
de acuerdo con René Villarreal se traté de un:
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“modelo de largo plazo que se desprende de la experiencia mexicana, el objetivo prioritario
es el crecimiento econémico, en este caso a través de la estrategia de industrializacion via
sustitucion de importaciones, pensandose que los objetivos de empleo, redistribucion del
ingreso o independencia externa se alcanzaran con el avance del proceso de
industrializacién. Aqui la politica proteccionista (comercial e industrial), junto al papel del
Estado como inversionista en areas de infraestructura y sectores estratégicos, vienen a jugar
un papel central para implementar el modelo sustitutivo de importaciones (SI) como modelo
de largo plazo viene acompafado por dos tipos de modelo a corto plazo que coinciden con
las etapas del SI: el crecimiento con devaluacién-inflacién en la primera etapa del SI (1939-
1958), y el crecimiento estabilizador en la etapa avanzada del ST (1959-1970)"."¢

El modelo en cuestion planteaba estimular la empresa privada, cuya fuente de
capitalizacion seria la agricultura sobre todo de exportacion, recurriendo a una desigual
transferencia de valores —entre agricultura-industria a favor de esta iltima- que en teoria
debia propiciar una distribucion equitativa de riqueza e ingreso. Esto dio ocasion a lo que se
ha llamado el “Milagro Mexicano”, ya que las cifras mostraron que el crecimiento del PIB
entre 1939 y 1970 fue en promedio, del orden de 6.5% anual. Durante este crecimiento la
agricultura se encuentra formada basicamente por tres sectores productivos de clase:

a) Sector capitalista de punta. Ubicado en las regiones del norte y Bajio. Producen
trigo y bienes de exportacion como: hortalizas y algodon.

b) Sector capitalista atrasado. Ubicado en la region del centro-sur. Produce: maiz, frijol
y productos de exponacién como café, cafta de azicar, cacao, henequén y tabaco.

c) Sector de campesmos pobres. Ubicados de manera dlsemmada en las regiones
temporales del pais. Producen maiz y frijol para el mercado intemo.'

1.2.1. El Inicio del Auge Agricola y la Polarizacién en el Campo 1940-1958

De 1940 a 1958 el producto sectorial crecio a una tasa media anual de 5.8%, en particular,
el subsector agricola progreso a una tasa de casi 7% anual. Este crecimiento se explica
fundamentalmente por tres factores. Primero, la reforma agraria, que rompid los
estrangulamientos monopdlicos y permitié el crecimiento acelerado de la inversion en la
agricultura, hasta entonces bloqueada por el monopolio en la propiedad de la tierra.
Segundo, la inversion publica, sobre todo en obras de imrigacion, que permitio la
incorporacion de recursos naturales importantes e incremento la productividad y
versatilidad de las tierras agricolas. De 1934 a 1950 la inversion publica canalizada al
sector agropecuario crecid® a una tasa de 7% anual en términos reales. Tercero, el
comportamiento relativamente favorable de losa precios agricolas.

El primer factor aportd la base social y de organizacion de los recursos productivos. El
segundo mejord la base natural y favorecio el desarroilo tecnologico. Ambos factores
constituyeron la posibilidad del auge de la agricuitura. El tercer factor, la valorizacién
relativamente favorable de los productos agricolas, permitié la materializacion de esa
posibilidad.

19 villarreal, Rene Op Cit. Pp 13- l4
! Rubio, B p y Expl ion Rural en México. p.40.
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Entre 1930 y 1957 los precios agricolas se revaluaron 33% respecto al nivel general de
precios. Aunque la mayor parte de ese incremento correspondio al periodo anterior a 1943,
después de ese afio y hasta 1957 los precios agricolas siguieron el comportamiento del
indice general, sin deteriorarse. Por el lado de la demanda, la recuperacion internacional y
el desarroito acelerado del mercado intermo, en productos que teman elevada elasticidad-
ingreso, permitieron también un fuerte crecimiento de ia agricultura. '

La reforma agraria, las obras de infraestructura y los precios relativos favorables generaron
un importante proceso de capitalizacion de la agricultura mexicana que posibilité el auge
agricola. Este crecimiento correspondit a tres sexenios, y es en el gobierno de Manuel
Avila Camacho en donde se emprende el Modelo sustitutivo de importaciones, basado en
un proyecto agro exportador.

La bonanza de exponaclones de mercancias agricolas continué acentuandose durante los
afios subsecuentes al sexenio de Manuel Avila Camacho. Asi la politica agricola y agraria
busco con su papel, proporcionar fuerza de trabajo a una industria en rapida expansion y
sobre todo proporcionar divisas para importar bienes intermedios y de capital para el
desarrollo industrial.

La politica agricola durante este periodo tuvo una orientacion favorable a intereses y
lugares privilegiados:

“La mayor parte de los recursos -—agua, inversién publica, créditos, subsidios- se
concentraron en los productores privados mas grandes y en las zonas rurales mas
desarrolladas, lo que ocasioné a su vez un aumento de la polarizacion del sector agricola.
En 1950 la mitad de los predios agricolas con menores recursos aportaron solo el 6% de
producto agricola, y para 1960 su participacion bajo al 4%.”

La mejor dotacion de tierras y el crecimiento de la poblacion rural, dentro de un esquema
de acaparamiento de las mejores tierras y amparcs por los agricultores comerciales, iria
fracturando al ejido llevandolo a su parcclacxon excesiva y a su incapacidad para satisfacer
las necesndndes vitales del campesino. Asi, el neolatifundismo'® disfrazado y el
minifundio'® fueron configurando el binomio de la estructura de la tenencia de la tierra en

2 Ibid., p. 48.
1 Villarreal, René. Op. Cit. p. 16.
' Salinas de Gortari, Raal. Op. Cit Pp. 72-73.

Latifundio: Explotacion agraria de gran extension, caracterizada por el ineficaz uso de los recursos
disponibles. El latifundio esta asociado a ciertas camacteristicas: bajos renditientos, subutilizacion de la tierra,
baja capitalizacion, bajo njvel tecnologico, explotacion de la mano de obra y bajo nivel de vida de los
tmbajadores. Enciclopedia® Microsoft® Encara 2001. © 1993-2000 Microsoft Corporation. Reservados

tl%dos los derechos.

Minifundio: Finca rstica de di i tan reducidas que impid I una escala de explotacion
eficiente. Mmlfundlsm es toda explotacion incapaz de offecer a su explotador un flujo de renta suficiente para
permitir el n iento de la unidad familiar, dado el nivel med:o de idades y lar ion a los
factores en un momento y lugar. Son exp i familiares or das al de precario nivel
técnico, sin posnblhdud de destinar recursos a su mejora, y con una i pl da con trabajos en
otras expl estar iados a latifundios, g do dici econoémi politi y
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el México modemno. La distribucion del ingreso pasé a segundo término, en un
planteamiento que consideraba que la justicia social se lograria en la medida que la
industria se fuera consolidando y ocupara crecientemente a la poblacion proveniente del
campo.

La polarizacién en la tenencia de la tierra entre el neolatifundismo y el minifundismo, tiene
su correlato en la estructura economica bipolar que divide a la agricultura en una comercial,
eficiente y moderna, y otra que ve limitado su acceso a mejores técnicas de produccion,
infraestructura, crédito y servicios de comercializacion. A su vez esta bipolaridad
productiva tiene que ver con el destino diverso de la produccion agricola y su contribucion
a la economia nacional.

En efecto, a partir del proyecto basado en el impulso a la industria como nuevo eje del
desarrollo nacional, la agricultura tendria que desempeiar, subordinadamente, funciones
que acentuarian su division en la agricultura comercial y la agricultura campesina. A la
agricultura comercial le corresponderia proveer, a través de la exportaciones, las divisas
requeridas por el proceso de industrializacion, asi como satisfacer la demanda de la
sociedad citadina que se irfa conformando con el proceso de urbanizacion.

La agricultura campesina aportaria la mano de obra requerida por la industria, y en la
medida que la agricultura comercial se fuera especializando en su produccion, le
corresponderia el suministro de alimentos basicos a bajos precios para mantener un salario
industrial bajo. Por su parte, a la industria le corresponderia la generacion creciente de
empleos urbanos que redujeran la presion demografica sobre la tierra y la tarea de propiciar
la modernizacién en el agro. Asi, se esperaba que la articulacion agricultura-industria daria
como resultado una mayor integracion del aparato productivo nacional, la moderizacién
del pais y un mayor ingreso para la poblacién.

Bajo el proyecto industrializador, que adquiria un dinamismo sin precedente, la sociedad
mexicana se desbordé. Se inicio el crecimiento desmesurado de las urbes, emigraron
campesinos creyendo tener, también, un espacio en el proyecto modernizador; se
convencieron que el futuro de sus hijos estaria en la educacién ~a la que se accedia en las
ciudades- y que de ésta se accederia al progreso. La ciudad era la esperanza de cambio que
el sector primario les regateaba. De hecho, se dejaba la expansién del mercado consumidor
de las clases medias y obreras y se cancelaba, entre otras cosas, la consolidacion del
mercado rural abierto por la politica cardenista.'

1.2.2. El Desarrollo Estabilizador 1958-1970

A partir de 1958 se inicio el periodo conocido como el Desarroilo Estabilizador. Sus
objetivos se centraron en cl sostenimiento del crecimiento con inversién externa y
endeudamiento publico, proteccion economica de la industria y estabilidad del peso. En
este periodo se dio prioridad ai estimulo a la iniciativa privada y se acentué el énfasis en la

sociales que bloquean el desarrollo omico. Enciclopedia® Microsof® Encarta 2001. © 1993-2000
Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos.
'7 Salinas de Gortari, Radl. Op. Cit. p. 74.




industrializacion como motor del desarrollo econdmico. El efimero milagro mexicano se
inicié en 1958-1959 con una severa recesion cuando el PIB fue cero, para concluir en 1970
con un crecimiento del PIB, que en términos reales promedio 6.5% anuales, en tanto que la
inflacién tuvo un promedio de 2.8% al aiio, los aumentos anuales en los salarios reales de
los trabajadores industriales llegaron casi en 5%.

La tasa de crecimiento del sector industrial alcanzé una medida anual de 9%, impulsando
un crecimiento conjunto de la economia de 6% anual. Se profundizo el proceso de
sustitucion de importaciones mas alld de los bienes de consumo final, hacia los bienes
intermedios y de capital. Se apoy6 este proceso en una politica de desarrollo hacia adentro,
basada en un proteccionismo comercial con aranceles elevados y cuotas de importacion en
numerosos productos.

La politica agricola se transformd, para hacer corresponder el desarrollo sectorial con los
objetivos del crecimiento nacional, sobre todo en lo referente a la estabilidad del nivel
general de precios. El freno al crecimiento de los precios agricolas, ademas de resultar
indispensable para la estabilidad del nivel general de precios, se estimaba conveniente para
apoyar el consumo interno y favorecer una mayor productividad a través de la utilizacion
de los recursos naturales en cultivos mas intensivos. Es decir, se resolvian los problemas
que se habian detectado desde la perspectiva del auge agricola; presicnes en el nivel general
de precios derivadas de precios agricolas elevados; exportaciones subsidiadas de
excedentes agricolas, y la llamada cerealizacion de los distritos de riego que implicaba la
sub-utilizacion del potencial productivo.

El modelo de desarrollo mantuvo condiciones macroeconémicas favorables al sector
industrial, principalmente a través de la politica comercial proteccionista para el sector. Al
mismo tiempo la sgbrevaluacion monetaria provoco el deterioro de los precios relativos de
los productos de exportacion, en relacion con los precios domésticos de los productos
comerciables. En los precios relativos intersectoriales, el caracter mayoritariamente
comerciable de la produccion agricola y, sobre todo, la menor proteccion comercial del
sector, implicaban una discriminacion en contra de los precios sectoriales.

La proteccion relativa a la industria implicé una desproteccion a la agricultura que incidia
fuertemente en la estructura de los precios relativos. Por un lado, afectaba los precios
agricolas internos en relacion con los precios agricolas internacionales; por otro,
deterioraba los precios agricolas en relacion con los precios de los otros sectores. Las
exportaciones agropecuarias se hacian menos rentables; en cambio, lrs importaciones se
veian estimuladas. Estas ultimas crecieron a una tasa acumuiativa de :uas de 20% anual.
Los menores precios agricolas favorecian la estabilidad de los precios internos, evitando
presiones inflacionarias via costos y manteniendo precios relativos bajos para las materias
primas y los bienes-salarto; a fin de favorecer el desarrollo industrial.

% Castellanos Suarez, José Alfredo y Anaya Pérez, Marco Antonio. "kl Modelo Agroexportador de
Sustitucion de Importaci ™. pp- 3343,
'? Castellanos Suarez, José Alfredo y Anaya Pérez, Marco Antonio. Op. Cit. p.20.
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Datos significativos nos muestran que durante el periodo del Desarrollo Estabilizador en el
crecimiento del sector industrial destaco principalmente el dinamismo de los energéticos y
las manufacturas, asi como el estancamiento de las extractivas. Mientras tanto la agricultura
contrastd por su tendencia a disminuir su ritmo de crecimiento con un incremento menor en
la segunda mitad del Penodo (1958-1970) de sélo 3.3% y con una tendencia a rezagarse del
resto de la economia.”

Entre 1957 y 1981 la inversion piiblica canalizada a la agricultura crecio a una tasa anual
superior a 10%. En el periodo de mayor deterioro de los precios agricolas, es decir, después
de 1962, el ritmo de crecimiento de la inversion se incrementd hasta llegar a 13.5% entre
ese affo y 1981. Simultineamente, los subsidios mantenian bajos los precios de los insumos
agricolas. De 1958 a 1972, a pesar del congelamiento de los precios agricolas, la relacion
entre los precios de la produccion y los precios del consumo intermedio se mantuvo sin
deterioro. Posteriormente, a partir de 1973, como consecuencia de la recuperacion de los
precios agricolas y del incremento de los subsidios, el diferencial a favor de los precios de
la produccion agricola respecto a su consumo intermedio se incrementd significativamente.
Aunque los precios agricolas bajaban respecto al nivel general, se revalorizaban
fuertemente en relacion con los precios de sus insumos.

Posterior a 1958 se dio una desaceleracion en el producto agricola, el principal factor que
explica directamente el lento crecimiento del producto agropecuario después de 1958 radica
en el comportamiento de la inversion privada. Esta, en general, seguia el comportamiento
de los precios relativos y tuvo por tanto un largo estancamiento, provocando la
descapitalizacion del sector agricola, a pesar del acelerado crecimiento de la inversion
publica y de los subsidios.

La politica de gasto, inversion, créditos y precios de garantia fue consecuente con el
impulso a la acumulacion de capital industrial y el impreso a la capitalizacion del sector
agricola de pequefia propiedad. La inversion y crédito destinados a la agricultura fueron
decreciendo en relacion a los asignados al sector industrial. Asi la inversion como propdsito
delo gasto de capital del sector publico destinado a la agncultura pasaria de un 23.4% en
1949 a un 13.5% en 1958, en tanto que el crédito como proporclon del total canalizado a la
economia se reduciria entre 1959 y 1970 de un 17% a un 9%'. Sin embargo, esto no
implicé dejar de atender las demandas del sector comercial .= la agricultura; los recursos
canalizados al agro se concentraron en obras de irrigacidn en regiones destinadas a los
cultivos de exportacion, ¢n particular en el norte y noroeste del pais.

Por su parte, la desatencion en materia de fomento agropecuario al sector ejidal fue
evidente. El crédito otorgado por el Banco Ejidal no sélo aumenté a un riomo muy inferior
(2.3% medio anual en términos reales) al crecimiento del producto medio anual y al
numero de ejidatarios, sino que también se aplico fundanmientalmente al avio, descuidando
el crédito de mediano y largo plazo que podria haber ayudado a la capitalizacién y
desarrollo de este segmento de la poblacion,

2 Ayala Espino, José. Petroleo y Desarrollo Nacional. Una Perspectiva Historica. P.p. 11-24.

* Salinas de Gortari, Raul. Op. Cit. p. 75.
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No es casual, por ello, que los rendimientos por hectareas se hayan ido diferenciando tanto
entre la agricultura comercial y la ejidal, ni que los estados donde mas se elevd la
productividad (Baja California Norte, Tamaulipas, Sonora y Sinaloa) hubieran sido
aquellos a los que el Estado canalizo a mayor parte de recursos; tampoco es casual que la
productividad en los ejidos se haya demeritado, producto del minifundio, desorgamzac:on y
la exigua canalizacion de recursos, amén de la manipulacion y la corrupcion.”*

Uno de los instrumentos utilizados para capitalizar a la industria fue la politica de precios
agropecuarios; con ella se consiguio la provision de insumos baratos y el congelamiento de
los salarios industriales. Esta politica se adecud a medida que pasaba el periodo y se
acentuo en la década de los aitos setenta. Asi, mientras en los afios cuarenta y cincuenta los
precios de intercambio entre la agricultura e industria favorecieron al primer sector, para la
década siguiente esta relacion se invirtio.

Los precios de garantia se estancaron mientras el indice general de precios se elevaba en un
3% promedio anual. Para el sector agricola comercial, la congelacion de precios de garantia
no tenia el mismo efecto, ya que podria orientar su produccion hacia cultivos mas rentables
dentro de un esquema de modificaciones en el patron de consumo hacia productos
procesados, de origen animal y hortalizas que la poblacién urbana demandaba, asi como a
las exportaciones.

Por otra parte, los salarios rurales se mantenian deprimidos, a lo cual contribuiria la
ocupacién temporal de jomaleros, muchos de ellos minifundistas. Todo ello acentuaria la
polarizacion al interior del apro; la politica agraria y la politica agricola guardaron
congruencia durante el periodo en cuanto al papel que deberia tener el sector agropecuario
en su conjunto y al que deberia desempeiiar cada uno de los subsectores en ¢l proceso de
industrializacién.

La modemizacion de la pequefia propiedad, que durante 25 afios fue la base para que la
agricultura aumentara su oferta mas rapido que la poblacién, y cuya balanza comercial
arrojo importantes saldos positivos, deja de.cumplir su papel. La polarizacion habia legado
a sus limites; lo que se derrumbaba a finales de 1960 no es solo la produccion de basicos,
de por si determinante, sino también la capacidad funcional del sistema ejidal de sepuir
subordinado al patrén de acumulacion capitalista en el campo y al desarrolio urbano-
industrial.*

La modemizacion de la agricultura comercial y la exclusién de este proceso del sector
tradicional, encargado de satisfacer la demanda interna de grane; -basicos, se hacia
cuestionable en la medida que el pais habia perdido la autosuficiencia alimentaria. Se hacia
cuestionable en la medida en que la economia ejidal habia sido obligada a producir mas
cada dia a cambio de menores ingresos, que habia tenido que sobre explotar los suelos
agotando su fertilidad y que habia perdido la capacidad de mantener, incluso a nivel de
minimos de subsistencia, a su poblacion.

2ISulmns de Gortari, Raul, Op. Cit. p. 76.
B Castellanos Sudrez, José Alfredo y Anaya Pérez, Marco Antonio. Op. Cit. p. 43.

TESIS CCH
FALLA DE ORIGE?

16




En el otro extremo, lo que se ponia en evidencia a finales de la década de los sesenta era la
incapacidad de la industria para dar trabajo a los crecientes contingentes de campesinos que
engrosaban los barrios suburbanos en busca de mejores condiciones de vida que su medio
natural les negaba.

1.3. LA DECADA DE LOS SETENTAS: EL ESTADO ACTUA COMO REVULSIVO
PARA EL CAMPO

Al asumir el Gobierno de la Republica en 1970, el presidente Luis Echeverria se encuentra
con el minifundismo y el neolatifundismo como expresiones de la polarizacion agrariay a
los amplios diferenciales de productividad como expresion de la polarizacion agricola, Su
diagnostico general es que la reforma agraria, si bien habia distribuido la tierra, los
elementos para trabajarla y los servicios de bienestar, no habian logrado redistribuir
suficientemente e! ingreso ni la productividad entre los campesinos, y que el modelo de
desarrollo seguido hasta entonces se habia basado en la descapitalizacion de la agricultura.

El régimen echeverrista confirma que el reparto de tierras no habia terminado, pero a
diferencia de sus cinco predecesores, plantea la organizacion de un sistema cjidal bajo un
modelo colectivista de produccion, que permitiera superar los efectos negativos del
minifundismo y elevar la productividad y el rendimiento de la tierra perteneciente o por
entregarsele al sector social.

Para ello, se promovié una nueva Ley Federal de Reforma Agraria en 1971 que reflejaba el
rumbo que se le queria dar a la politica rural, sintetizado en la siguiente declaracion:

“sin atentar contra los derechos de la pequeiia y mediana propiedad, se busca favorecer ¢
impulsar la organizacion de las tareas agricolas en el ejido y la propiedad comunal, a fin de
formar unidades mas rentables de produccién.”

Se argumenta entonces que:

=~  “la explotacién colectiva de los bienes de los ejidos y las comunidades encuentra en
México una justificacién no solamente técnica y econémica, sino también social, histérica y
politica... y quienes se han opuesto al trabajo colectivo en la época’?osrevolucionaria, son
enemigos de las clases populares y de un México soberano y libre.” ~

De esta manera se buscaba reivindicar la organizacion colectiva para la produccion y
también se buscaba retomar oficialmente al ejido como sujeto imporrante de la politica
hacia el sector y de las acciones que derivarian de ella. Una de ellas, el reparto de tierras se
concrc_:u")6 en la dotacion de 16 millones de hectareas entre 250 mil ejidatarios durante el
sexenio™. Pero el proposito fundamental de la nueva onentacion era el de superar la
concepcion restringida .lel ejido como mecanismo para la entrega de tierra a los campesinos
y recuperar su integridad como una unidad basica de organizacion social y productiva.

4 gcheverria /:\lvnrez. Luis. Segundo informe de gobierno. México, 1972,
2 Echeverria Alvarez, Luis. Quinto informe de gobierno. México 1975.
* Salinas de Gortari, Raal. Op. Cit. p. 79.
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A partir de 1970, sumado a las acciones politicas contra el minifundio y el neolatifundio, se
intenta reanimar a la agricultura a través del apoyo del sector piblico, lo que dio como
resultado un sistematico aumento en la participacion relativa del Estado en el desarrollo
sectorial y una mayor inversion publica. Tanto la inversion publica como los subsidios
fiscales canalizados al sector crecieron en forma acelerada (Cuadro 1.). Entre 1965 y 1980
la inversion publica realizada en el sector agropecuario crecio a una tasa de 12.4% anual en
términos reales, mientras que entre 1970 y 1980 crecid a una tasa promedio fue de 18.3%,
se pretendia con ello recapitalizar al campo y favorecer el mejoramiento de su
productividad, asi como recobrar la paz social que amenazaba con dislocarse. En el caso de
los subsidios, la tasa de crecimiento es tamblen semejante 12.5% anual entre 1970 (primer
afio en que fue posible hacer el calculo) y 1981.%7

. CUADRO 1.
INVERSION PUBLICA EN LA AGRICULTURA MEXICANA, 1940-1980

Total promedio anual Porcentaje de la inversion

Aflos . publica total (promedio
{millones de pesos) quinquenal)

1940-44 75.93 16.4
1945-49 1,376.96 20.7
1950-54 571.20 17.8
. '1955-59 ... R 705.77 13.0
5 1960-64%: i 1,228.76 10.1
:1965-69° = 2,103.78 10.6
1970-74 : 6,106.38 15.3
©..1975-79 30,002.99 : 17.4
~1980 70,401.92 16.6

FUENTE Elaboracicn propia con base en Salinas de Gorwari, Rail. Agrarismo y
Agricultura en el México Indep y Posrevoluci io, 1988,

Al comparar el crecimiento de la inversién y los subsidios con el ritmo de progreso del
producto sectorial se evidencia la ineficacia de estos mecan.smos. Mientras los recursos
publicos canalizados al sector crecian a 12.5% anual, el producto sectorial apenas lo hacia a
2.2%. El crecimiento acumulativoe de los apoyos fiscales a la agricultura alcanzoé niveles
maximos en 1980 y 1981 como consecuencia del auge petrolero y la politica estatal
expansionista. Esto provocaba un peso relativo cada vez mayor de los apoyos estatales en el
desarrollo agropecuario, Al mismo tiempo, la magxitud de los subsidios llegd a incidir
significativamente en las finanzas publicas del pais.>

En el periodo 1970-1982 el ritmo de crecimiento de la economia se mantuvo alto pero con
mayores oscilaciones, lo cual parece estar asociado a las modificaciones intema§ resumidas
en el agotamiento de la sustitucion de importaciones y la exacerbacion de los desequilibrios

*7 Salinas de Gortari, Raal. Op. Cit. p. 81.
* Castellanos Susrez, José Alfredo y Anaya Pérez, Marco Antonio. Op. Cit. p. 48.
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financieros; y en segundo lugar, a las nuevas condiciones de la economia intemacional mas
inestables y adversas para la economia nacional.

Cualquier explicacién sobre los resultados de la agricultura en la primera mitad de la
década de los setentas no se debe limitar a la politica rural y sus efectos, es necesario tomar
en cuenta factores decisivos en la problematica politica y economica del campo mexicano,
como fueron las primeras ¢ intensas manifestaciones de la crisis econdmica mundial, la
recesién con inflacién que se origina en los paises industrializados y se transmite a los
espacios periféricos, la agresiva politica estadounidense de exportacion de sus excedentes
agricolas como una medida para equilibrar su balanza comercial, y cuya responsabilidad en
la desarticulacion de sistemas alimentarios de miltiples naciones es hoy innegable.

La elevada productividad agricola, sobre todo de granos, alcanzada por los paises
industrializados, los hizo adueiiarse del mercado mundial de esos productos ofreciéndolos a
mejores precios que los costos minimos de produccion en paises con grandes rezagos
tecnologicos.

De ahi que durante los primeros dos afios de gobierno de José Lopez Portillo se desarrolla
una amplia polémica sobre el propésito que debia perseguir la politica de tomento a la
produccion agricola; de un lado se sostenia el criterio de las ventajas comparativas que el
pais podia tener en el comercio internacional de productos agropecuarios, y por el otro, se
subraya la importancia econdmica social y politica de dirigir los esfuerzos productivos del
campo hacia la recuperacion de la autosuficiencia productiva de alimentos basicos.

En el periodo posterior a 1975, la actividad petrolera fue la base de la recuperacion del
ritmo de crecimiento historico de !a economia, pero también contribuy6 a que el desempeiio
de las tasas sectoriales anuales de crecimiento fueran mads desiguales, y no permitio
consolidar una fase mas avanzada de la sustitucion de importaciones que permitiera superar
los limites del crecimiento y estimular sostenidamente la inversion productiva en la
industria y la agricultura, en la cual fue mas evidente la retraccion en la produccion. En este
contexto, el endeudamiento externo cobré una significativa importancia, ante lo cual los
superavit del sector agropecuario tendieron a deteriorarse.

Para la segunda mitad de los setentas las tasas de crecimiento fueron marcadamente
diferenciadas destacando la pérdida de importancia relativa de la agricultura. A pesar de
que se mantuvieron niveles elevados de gasto piblico en la agricultura (Cuadro 1.) durante
el auge petrolero de 1977-1981, esta resintio los efectos de la designal transferencia de
valores en perjuicio del campo, que se inicio con el desarrollo estabilizador. Debido a esto,
el sector se volvié mds vulnerable ante los problemas econdmicos que se presentarian mas
adelante.

A pesar de la existencia de un ambiente de crecimiento econdmico acelerado, la inversion
privada no logré superar a la pablica y se limité a responder a los estimulos de la demanda
generada por el dinamismo del gasto publico, que se convirtié en el motor del crecimiento.
Esto no pudo sostenerse en el nuevo contexto de la economia mundial dominado por los
shocks petroleros y financieros; en efecto, Ia devaluacion del peso y la fuga masiva de

!
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capitales marcaron el final de un tipo de crecimiento que estaba apoyado en un recurso
exportable como el petroleo.

1.4. LA DECADA DE LOS OCHENTAS: LA CATASTROFE EN EL AGRO
NACIONAL

El primer efecto de la crisis de 1982 sobre el desarrollo agricola fue el impacto de la
recesion economica general. Al interrumpir un crecimiento econémico de varias décadas, la
crisis afecto necesariamente a todos los sectores productivos. A pesar de la baja elasticidad
del ingreso y la necesidad de los productos agricolas, es evidente que ningun sector podia
sustraerse a los efectos de una caida en el ritmo de crecimiento econdémico de un nivel
superior a2 6%, durante las dos décadas anteriores a la crisis, a solamente 1.8% en los
ultimos trece afos. Aunque en la agricultura los efectos fueron globalmente menores que en
otros sectores, en varios rubros productivos con mayor elasticidad del ingreso, como en la
ganaderia, los efectos negativos de la pérdida de capacidad adquisitiva de la poblacion
fueron sumamente graves.”

La agricultura es el sector que refleja con mayor nitidez los efectos de las crisis recurrentes
padecidas desde principios de los ochentas y las malas decisiones econdmicas, asi como los
procesos de transformacion. Durante el periodo de 1980-1995 el producto agropecuario
tuvo un crecimiento escaso de apenas % en promedio anual (Grafica 1.), cifra inferior a la
expansion demografica de 2.2% y a la del PIB de 1.5% en el mismo lapso (Grafica 2).
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GRAFICA 1. PIB AGROPECUARIO 80-95. El producto agropecuario tuvo una variacion total de
16.79% en el periodo 80-95, lo que arraja un crecimiento promedio de 136 anual de 1980 a 1995,

¥ Calva Téllez, José Luis. Crisis Agricola y Alimentaria en México. pp. 15-20.
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Como resultado de esto, su ponderacion decac hasta representar niveles minimos del valor
agregado de Ia economia (5.5% en 1996). Analizando en detalle el comportamiento de la
produccién agropecuaria, se pueden encontrar momentos de relativo crecimiento [rente a
estrepitosas caidas, los componentes del agro registraron comportamicentos desfavorables,
salvo contadas excepciones. Mientras la agricultura registro una expansion del (% en
promedio anual entre 1980-1995: la actividad pecuaria se estanco y la silvicola decayd, La
disminucion del PIB agropecuario en este periodo, obedece a la instrumentacion del primer
programa de ajuste de acuerdo con las rceglas dictadas por ¢l Fondo Monetario
Internacional, que significo una reduccion del gasto publico y por tanto una caida de la
inversion puablica y del crédito al sector, asi como la eaida del precio del petrdleo en 1986
quie provoco una luerte contraceion del gasto pablico, incluyendo los subsidios al campo.

En el transcurso de la déeada de los 807 se pueden distinguir dos ciclos agregados. Entre
1982-1989 la_produccion agricola se estanco percibiéndose cierto repunte hacia linales del
- (Rl~ ( lMll N'l‘().S $0-95 ’ 439 en la ngriculll!m. _pera la

. ' vanaderia y la silvicultura
| CONtimuEIron ¢n receso. Pareceria un
I hecho destacable esta recuperacion

agricota, pero no es asi porque solo
s¢ da en pocos cultivos o resulta de
la maduracion de  inversiones en
] plantaciones y de un acrecentamiento

insostenible de los financiamientos
Pl Agro hasta 1994 Los  cultivos que
despuntan son el maiz y el Irijol, los
cuales  se  (ortalecieron  por  las
politicas gubernamentales de precios.

1B Total V Poblaxsion

GRAFICA 2. CRECIVENTOS. I crocimicnto
del producto del agro fue nferior al del PH3
toted v a la expansion demogrdfica en of periado

Contrapuesto con ¢t comportmmicnto
de estos productos, decrecen las cosechas de casi todas las oleaginosas v de los lorrajes,
con excepeion de la allalla, Micntras tanto, la produccion de [rutas, sobre todo citricos
como la ciruela, la guayvaba y el mamey, aumento. Aunado a esto, las cosechas de fresa,
melon, plitano y jitomate reflejaron la tendencia y las oscilaciones propias de productos
maduros en el comercio infernacional.

Es importante seialar que a principios de los ochentas el gobierno se decidid por una
estrategia integral de produccion-consumo  de alimentos basicos, lo que significo el
antecedente de lo que sucederia en afos posteriores, porque se derrotaba por primera vez la
posicion a favor de las ventajos comparativas en materia de comercio internacional de
productos agricolas. Es por esto que en la déeada de los ochentas se da una tendencia
notable hacia la produccion de granos basicos. Sin embargo, resulta paradojico que a pesar
de ello, en este periodo Maéxico compro en el extranjero casi la cuarta parte de los granos
que ¢l pais consumio, situacion que retlejaba la profunda crisis en la que se encontraba el
campo,

* Ibasra, David. “Frobl, v institucionaltes v fi deros de la agrictdira™. o440




Ante el debilitamiento de la produccién agropecuaria, las importaciones se triplicaron de
1982 a 1994, La Balanza Comercial agropecuaria registro consistentemente saldos
negativos, paso de 134 a 693 millones de ddlares en ese lapso, esto a pesar de que las
ventas al exterior crecieron con diligencia. David Ibarra menciona que en el transcurso de
este periodo *...se aprecian por lo menos tres tendencias de signo distinto en el cambio de
estructura de la produccion. En sentido positivo, se afianzan cultivos comercializables y se
diversifican las exportaciones de origen agricola -frutas, hortalizas, alimentos
industrializados y productos de ia ganaderia o la apicultura- que compensan la perdida de
dinamismo de os productos tradicionales (café, tabaco, algodén, cacao).

En direccion opuesta, estian las importaciones masivas desplazadoras de produccion
nacional de las oleaginosas, los granos con la salvedad del frijol y parcialmente del maiz y
algunos productos primarios, asi como el estancamiento de la produccién de leche, la caida
en la extraccion de came de porcino y el debilitamiento reciente de la masa de vacunos.
Seria deseable alentar ex profeso —aprovechando los efectos de correccidn cambiaria-
cultivos en que el pais tiene ventajas comparativas, como el algodon y la cafia de azilcar,
complementando la eliminacién de obstaculos institucionales.

Por ultimo, la expansion excepcional de los cultivos de maiz en 1989-1994 no deja de tener
connotaciones regresivas. De un lado, los cambios en las politicas de precios y subsidios
favorecieron el monocultivo y desplazaron superficies importantes de otros productos de
mayor valor agregado en los distritos de riego, asi como siembras de forrajes y oleaginosas
que tuvieron que adquirirse en el exterior™

El desastre agricola® de 1982-1988 se manifiesta en todas las grandes variables
econdmicas del sector agropecuario. La cosecha per capita de granos basicos para consumo
humano (maiz, trigo, frijol y arroz) resulté en 1988 inferior en 34% a la de 1981, y su
volumen absoluto decliné en 21.4% al caer de 19.8 millones de toneladas en 1981 a 15.6
millones en 1988. La cosecha per capita global de los diez principales granos (incluidos
forrajes y oleaginosas) resulté en 1988 inferior en 33.5% a la de 1981, y su volumen
absoluto se redujo en 19.6% al disminuir de 27.8 millones de toneladas en 1981 a 224
millones en 1988. El producto intermo bruto per capita del conjunto de la agricultura resulto
en 1988 inferior en 16.8% al de 1981, y el del sector agropecuario en general resultd
inferior en 15.5%. Esto es una clara muestra de la caida de la productividad en el agro.

La participacion del producto agropecuario en el PIB total nacional fue declinando
paulatinamente durante la década de los ochentas; esto reflejz la perdida de importancia del
sector primario durante este periodo en el que en general la economia atexicana no crecid,
motivo por el cual se le llamo *“la década perdida™. Asi, para 1980 el PIB agropecuario
represento el 7.96% del total nacional, y para 1990 aporto el 7.45% del PIB total. La
participacion relativa ¢e la agricultura en el PIB total fue de 4.5% en 1991, mientras que en
1980 aporto el 4.85%°°. La participacion de la agricultura en el PIB total fue de 4.55% en

3 Ibarra, David. Op. Cit. p. 641.
2 Calva Téllez, José Luis. Polirica Economica para el Sector Agropecuario, en Amroyo Ortiz, Juan Pablo. £/
Secmr Agropecuario en el Futuro de la Econamia Mexicana. p. 4.

 TéllezK ler, Luis. La Modemizacién del Sector Agropecuario y Forestal. p. 25.
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- 1991, mientras que la del sector pecuario fue de 2.4%, y la del sector forestal 0.4%. Esto
indica que la importancia relativa de la agricultura es practicamente el doble que la de la
ganaderia y 11 veces mayor que la del sector forestal (Véase Cuadro 2. y Cuadro 3.).

) CUADRO 2.

PARTICIPACION DEL PIB AGROPECUARIO Y FORESTAL EN EL TOTAL
NACIONAL (%)

PIB PIB PIB PIB

AGROPECUARIO AGRICOLA PECUARIO FORESTAL
1580 7.96 4.85 2.70 0.42
1981 7.75 4.80 2.56 0.38
1982 7.63 4.58 2.65 0.40
1983 8.16 4.93 2.81 0.41
1984 8.07 4.91 2,74 0.41
1985 8.17 5.05 270 0.42
1986 825 4.97 286 0.42
1987 8.19 5.02 273 043
1988 7.78 4.70 264 0.44
1989 73370 448 244 0 041
1990 45 469 o210 038
1991 725 4.53 236 ' 0.37

F UENTE Téllez Kuenzler, Lms La Modermzacnin del Sector Agrapecuarlo y Forestal. p. 24,

oy - CUADRO 3.
DESGLOSE DEL PIB AGROPECUARIC, 1980-1991
S (Millones de pesos de 1993) ]

PARTICIPACION
e . DEL PIB AGRICOLA
. AGROPECUARIO AGRiCOLA EN EL TOTAL
’ : AGROPECUARIO
ST i (porcentaje)

1980 " -~ 60916.0 37,097.8 60.9
1981° . 65,783.4 40,785.7 62.0
1982 . 63,946.9 38,368.1 60.0
1983 65,509.4 39,633.2 60.5
1984 66,449.3 40,467.6 60.9
1985 68,612.0 42,402.2 61.8
1986 67,340.1 40,606.1 60.3
1987 . 68,317.1 41,8784 61.3
1988 "~ 65,980.3 39,918.1 60.5
1989 65,891.8 40,259.9 61.1
1990 69,603.9 43,780.8 62.9
1991 71,221.9 44,442.5 624

FUENTE: Téllez Kuenzler, Luis. La Modernizacién del Sector Agropecuario y Forestal. p. 25.

Las politicas recesivas aplicadas en los ochentas, con particular ensafiamiento sobre el
indefenso sector agropecuario, cosecharon precisamente lo que sembraron. Estas politicas
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se plasmaron: 1) en el severo recorte de la inversion publica en fomento rural, en el
desplome del crédito agropecuario y en la brutal reduccion del gasto corriente en
investigacién agrondémica, en extensionismo; 2) en la contraccion de la demanda intema de
alimentos y materias primas agropecuarias (al deprimir los salarios y el nivel de la actividad
industrial) que actué como factor depresor de los precios agropecuarios en el mercado
abierto (es decir, sin control por la SECOFI); 3) en la fijacion de bajos precios de garantia
para los granos y para los productos pecuarios y agroindustriales (azicar) sujetos a control,
asf como de altos precios de venta para los insumos agricolas producidos por el Estado
(fertilizantes, combustibles, electricidad.), causando un abrupto deterioro de los términos de
intercambio del sector agropecuario.

Medido este deterioro segin el indice nacional de precios al consumidor por sectores
productivos de origen, observamos que, mientras entre 1982 y 1988 el indice general de
precios crece 7,740%, el indice de precios agropecuarios crece solamente 5,748%, es decir,
los precios agropecuarios crecieron 34.6% menos que los precios de la economia en
general, esto significa una importante perdida en los términos de intercambio del sector
agropecuario®®.

Desde luego, la situacion que afecto los términos de intercambio de las cosechas basicas
respecto de las mercancias industriales, no repercutio solamente sobre la capacidad de
consumo personal (de ropa, calzado, etc.) de los agricultores, sino que afectd también los
margenes de rentabilidad de toda la produccion agricola mercantil, debido a la elevacion
particularmente abrupta de los precios relativos de los bienes de inversion fija (tractores,
cosechadoras, implementos.) y de los insumos agricolas (combustibles, fertilizantes,
electricidad para riego.).

Las ramas de produccion mas afectadas fueron precisamente las productoras de cosechas
basicas. Para resumir el derrumbe de su rentabilidad, globalmente considerada, basta con
seiialar que los productores de los diez granos principales cobraron en 1988 pricticamente
la mitad de lo que cobraban en 1981 por cada kilo de grano. El derrumbe de la rentabilidad
del sector agropecuario ocasiond el desplome de la produccion y afecté severamente los
ritmos de acumulacion de capital privado en el campo. El parque de maquinaria agricola, en
vez de aumentar como lo exige el desarrollo agricoia, disminuyo: mientras entre 1975 y
1982 el parque de tractores aumentd en 55,220 unidades, entre 1983 y 1988 no sdlo no
aumenta sino que disminuye en 7,476 unidades®’.

La desacumulacion de capital privado que se dio durante la década de los ochentas en el
sector agropecuario estuvo unida a una abrupta contraccion de la canalizacion de capital
publico al campo. La inversion fija bruta en fomento agropecuario declind 68.2% tan soélo
entre 1982 y 1986. Su monto absoluto ilegé a ser en 1990 inferior incluso al de los aflos
previos al boom petrolero. En 1973 la inversion publica en fomento agropecuario ascendio -
a 5,318.8 millones de pesos (a precios de 1970); en 1986 esta inversion solo alcanzd los
5,059.0 millones de pesos (a precios de 1970); y en 1987 sufrié una nueva reduccion de
29.7% respecto de 1986.

M Calva Téllez, José Luis. Op. Cit. p. 5.
¥ Ibid. p. 6.
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El crédito agricola sufrié una declinacién severa. En 1980 la banca comercial y de fomento
canalizaron al sector agropecuario créditos por 119,024 millones de pesos (a precios de
1978); en 1986 los créditos se redujeron a 68,594 millones, y en 1988 a sdlo 50,695
millones, es decir 42.6% de los créditos otorgados en 1980. El crédito agropecuario que se
concedid en 1988 por parte de la banca de desarrollo y la banca comercial fue inferjor
incluso al que otorgaban antes del ‘boom’ petrolero: en 1973 entregaron créditos
agropecuarios por un monto de 65,415 millones de pesos (a precios de 1978), es decir
14,720 millones mas que en 1988.

Pero otro de los grandes problemas fue que el crédito agricola no solo ha escased, sino que
también se encarecio. La tasa de interés cobrada por la banca estatal de desarrollo a los
agricultores —que tradicionalmente habia sido subsidiada: tasa real negativa o menor del
9%- subid abruptamente en los ochentas hasta alcanzar “niveles reales usurarios™” ,que en
abril de 1989 ascendieron a 32.4% para el cultivo de granos basicos y a 35.9% para otros
cultivos (la inflacién fue de 1.5% en abril y las tasa de interés nominales fueron de 4.2% y
4.5% respectivamente).

El encarecimiento del crédito fue el tiro de gracia que precipitd la ruina e insolvencia de
cientos de miles de campesinos cerealeros previamente empobrecidos por el abrupto
deterioro de los precios reales de garantia. Segin José Luis Calva “se estima que en 1988
ascendio a 750 mil el niimero de cultivadores de granos basicos que no pudieron cubrir sus
créditos con el importe de sus cosechas.™’

Si se introducen en una ecuacion multifuncional estos factores de causas de “la crisis
agricola de los ochentas " y de la profundizacion de la dependencia alimentaria, resulta que
el verdadero problema de analisis econdmico-politico no estriba en explicar la caida del
producto agricola, sino mas bien en explicar porqué esta caida no fue mas profunda. El
secreto radica principalmente en el alto peso especifico de dos grandes causas contra
restantes.

La primera, es la increible capacidad de los obreros agricolas nacionales para no morirse de
hambre con salarios reales reducidos a menos de la mitad de los que cobraban en 1976 (que
ya eran de hambre) y la apropiacion de ese remanente por los capitalistas agricolas,
grandes, medianos y pequefios. Sin embargo, este factor contra restante del deterioro de los
términos de intercambio del sector agropecuario solo ha sido relevante para los empresarios
agricolas capitalistas que explotan ramas de produccion con alto insumo de mano de obra
(produccion de jitomate, fresa, melon, etc.), pero no ha podido resarcir a los agricultores
que producen granos basicos, cuyo insumo de mano de obra por hectarea oscila apenas
entre 5y 12 jornadas.

La segunda causa contra restante radica en la tristemente heroica capacidad de enormes
masas de campesinos pobres para cultivar sus tierras con los estomagos mas vacios de lo
que ya estaban antes de la crisis. Pero esta capacidad de supervivencia en condiciones de

38 Calva Téllez, José Luis. Op.Cit.p. 7.
¥ Ibid. p. 8.
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miseria esta llegando el dia de *“*hoy™ (sic) a su limite fisioldgico. 1.a politica economica
recesiva y antiagropecuaria de 1982-1988 produjo, entonces, uno de los puntos mas criticos
de la catastre en el agro mexicano.

1.5. LA DECADA DE LOS NOVENTAS: LA APERTURA COMERCIAL

Las transformaciones que se dieron a partir del sexenio iniciado en 1982, estuvieron
encaminadas a aproximar las reglas de comportamiento del sector rural a las condiciones de
mercado. Los cambios institucionales y estructurales en la produccion y el comercio
exterior fueron, a su vez, resultado de la interaccion de drasticas alteraciones de las
politicas, los acomodos del conjunto de la oferta a la apertura comercial y le estrategia de
estabilizacion.

Con ello se busco fortalecer los derechos individuales de propiedad, se debilito el
corporativismo agrario, se crecaron los tribunales aprarios auténomos y se ajusto la
estructura de precios a la de los mercados internacionales. Evidentemente el impacto de
estos cambios ha sido negativo, a grado tal de que actualmente se vive una crisis en el
campo, la cual se gesto durante muchos afios en que se descuido el desarrollo agricola y
finalmente se le enfrentd a un proceso de apertura en el que tendria que competir contra dos
agriculturas de primer mundo y altamente protegidas como lo son las de Canada y Estados
Unidos (Véase Cuadro 4.); el resultado es la dependencia alimenticia y la perdida de
trascendencia de un sector basico en la economia.

CUADRO 4.
INDICADORES DE EFICIENCIA AGRICOLA*
*En el TLCAN

Indicador México EU Canada
Superficie arable, 1999 (1000ha) 25,200 176,950 45,560
Superficie irrigada, 1999 (1000ha) 6,500 21,400 720
Arable por trabajador agricola (ha) 2.9 58.2 1119
Total de tractores en uso, 1998 172,000 4,800,000 711,335
Subsidios agricolas, 1997 : .
(equivalente al subsidio al productor en 2,122 19,987 2,737
millones de ecus®®)
i’;gzc)ién econdémicamente activa, 1999 39,650 141,133 16,607
PEA agricola (miles) 8,744 3,040 2407
Escolaridad de la PEA, 1998 7.6 12.71 12,94
PIB, 1999 (mmdd) 475 8,700 - S 6120
PIB per capita (ddlares) 4,400 30,600 ¢ 19,320
Inversion Extranjera, 1998 (mmdd) 10.2 1934 - 16.5
FUENTE: El Financiero. México, 18 de Septiembre de 2001. Pdgina 14.
** ECU: (sigla de European Change Unit, unidad de cambio europeo) Moned: pea de cari bl

formada por una combinacion de las distintas monedas nacionales de los paises que constituyen el Mercado
Comiin Europeo.
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Indudablemente en la agricultura se han acumulado las cargas y las exigencias de los
procesos de ajuste. En primer término, el régimen tutelar de proteccion y fomento estatal
sufrid un viraje profundo. Se desmanteld el complejo sistema de garantia, se modificaron
de modo considerable las reglas de comercializacion y la intervencion de la Compaitia
Nacional de Subsistencias Populares (CONASUPO), y cambiaron de filosofia y cobertura
los apoyos del Banco de Crédito Rural y las mecanicas Institucionales de aseguramiento de
las cosechas. Ademds, se debilitaron los programas de extension, investigacion y apoyo
tecnologico®®.

La transmutacion de la politica economica y el enfoque estatal no prioritario del campo, se
refleja en la desarticulacion del sistema institucional de fomento a la agricultura, A
comienzos de 1989 el sector publico contaba con mas de cien organismos y entidades
dedicadas a la agricultura; para 1993 no subsistian mas de 25 por efecto de privatizaciones,
desincorporaciones o simplificaciones administrativas*® y hoy solo se mantienen con vida:
SAGARPA, BANRURAL, FIRA", ACERCA', AGROASEMEX, FOCIR®,
BANCOMEXT (impulsando las actividades de exportacion) y NAFIN (otorgando crédito
para apoyar las actividades agroindustriales). Esto demuestra la dimension del desamparo
que ha tenido el Estado hacia la agricultura desde que se comenzé con el modelo
economico tendiente al neoliberalismo. Por ultimo, la firma del TLC de América del Norte
(TLCAN) con Estados Unidos y Canadi, multiplic las tensiones competitivas entre el
sector agropecuario mexicano y dos de las economias agricolas mas avanzadas en el Primer
Mundo.

Desgraciadamente aun existe la miopia que impide reconocer que el agro es primordial para
el progreso de la economia, pero también es el mas vulnerable ante la competencia externa,
por lo que es necesario colocarlo entre las prioridades del desarrollo del pais y por ello se
debe buscar renegociar los puntos del TLCAN relacionados con la agricultura, para
fortalecerla, tomando en cuenta que una parte considerable de la poblacion vive en zonas
rurales, depende del campo y hoy se encuentra en niveles de pobreza extrema.

La instrumentacion de la politica econémica en el sector agropecuario se expresa en el
comportamiento de la produccion. En todo el perodo de apertura, desde la entrada de
Meéxico al GATT en 1986 hasta la firma del TLCAN, 1994-1997, la frontera agricola no se
modifico sustancialmente, en 1985 habia 18.2 millones de hectireas cosechadas de
diferentes cultivos, incluidos los perennes, para 1995 apenas habia 18.7 millones de

* Congreso Agrario Per Foro Nacional del Congreso Agmrio Perrmanente sobre la Ley
Reglamentaria del Art. 27 Constitucional. México 1992,

** Ibarra, David, Op. Cit. p. 40,

# Fideicomisos Instituidas ~n Relacion con la Agricultura, que se componen por el Fondo de Garantia y
Fomento para la Agriculturn, Ganaderia y Avicultura (FONDO), el Fondo Especial para Financiamientos
Agropecuarios (FEFA), el Fondo Especial pam la Asistencia Técnica (FEGA), y el Fondo de Garantia y
Fomento para las Actividades Pesqueras.

32 Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria, es un organo desconcentrado de la Sagarpa,
creado el 16 de abril de 1991, con el proposito de perfeccionar los esquemas de concertacién mediante apoyos
a la comercializacion y contar con un instrumento para el impulso de Ja comercializacion de la produccion
agropecuaria‘

“7Fondo de Capitalizacién e Inversion Rural.
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hectareas, se produjo un ligero incremento en 1996 para volver a retomar su nivel de 1995,
18.4 millones de hectareas cosechadas™.

Analizando la produccién agricola por grupos de cultivos entre 1994 y 1997* Ia tendencia
parece ser una reduccion de la superficie cosechada de granos, aunque con una
recuperacion en 1997, En este periodo todos los granos alimentarios tuvieron tasas de
crecimiento negativas, las oleaginosas con excepcion de la soya, todas crecieron,
particularmente el algoddn, que respondio al incremento del precio internacional y el
aumento de la demanda intemna.

En el caso de los forrajes se contrajeron en el periodo, sobre todo debido a la falta de
regulacién de las importaciones que llevd a la quiebra a muchos productores. Lo tnicos
cultivos que mantuvieron tasas de crecimiento positivas fueron las frutas, hortalizas y los
cultivos industriales. En el caso de las hortalizas su comportamiento fue muy incierto, entre
1994 y 1997, se contrae la superficie cosechada total, particularmente las de consumo
nacional, sin embargo, las hortalizas de exportacion crecieron de forma importante en este
periodo. Las frutas muestran un crecimiento global importante, particularmente mango,
otras frutas, si bien no aumentaron la superficie cosechada, el aumento de los rendimientos
llev6 a incrementar las ventas al mercado nacional y de exportacion.

Uno de los argumentos a favor de la firma del TLCAN era que México iba a incrementar
fuertemente las exportaciones agricolas, particularmente de frutas y hortalizas, se dijo que
Meéxico presentaba ventajas comparativas respecto a Estados Unidos en hortalizas porque el
precio de la mano de obra era menor en México™. Es posible que esas expectativas
expliquen el relativo incremento de la superficie cosechada de hortalizas y particularmente
de frutas. Pero globalmente, en la agricultura entre 1994 y 1997, no se observa un
crecimiento significativo en la superficie cosechada ni en los rendimientos por hectarea.

Las expectativas del mercado llevo a incrementar sensiblemente la superficie cosechada de
café, naranja y mango. Estos cultivos cuentan con el agravante de la inversion requerida
para su produccion que e¢s muy alta; por tratarse de plantaciones que requieren de un ciclo
largo de maduracién y el campesino en general no cuenta con los recursos suficientes para
sufragar la espera, estas explotaciones estan enmarcadas en una agricultura segmentada, un
mercado primario cuando ya estan los predios de explotacion, y un mercado secundario
antes de que los predios se exploten.

Cometa Antonieta Pérez que en el café después de la caida del precio internacional, se
produjo un incremento significativo de la superficie cosechada por las malas cosechas en
Colombia, aunado a la desregulacion del mercado mundial, los productores nacionales
aumentaron la superficie cosechada, y en los momentos que empezaban a cosechar se
satur6 el mercado internacional y se cayo el precio, afectando fuertemente a los productores

* Barrén Pérez, Antonieta. Evolucion de la Agriculturay su Comercio Exterior. México. (2001). Del sitio

web: http://www cedd),uan mx/virtual/libros

4% Se toman en cuenta los 250 cultivos que registra el Anuario Estadistico de la Produccion Agricola de los

Estados Unidos Mexi s, de SAGARPA.

0 Afir i como ésta sc ida entre varios investigadores y la posicion oficial, hubo otras como la de
José Luis Calva, que sostuvieron que el TLCAN no iba a beneficiar a la poblacion rural.

28



nacionales’. El-caso de la naranja fue mas dramatico. Los consumidores norteamericanos
- dijeron que si.querian la naranja pero en concentrado y jugo, v los productores nacionales
no tenian fonna de enfrentar esta demanda, saturandose el mercado nacional de este fruto
*. “en fresco con la consecuente caida del precio.

7* “En este periodo, los cultivos tradicionales no sufrieron modificaciones importantes en 10

dfios en materia de rendimiento, pequefos incrementos se dieron en la produccion de arroz,
maiz cdrtamo, alfalfa verde y trigo forrajero, en tanto que los cultivos de exportacion todos
sufrieron modificaciones significativas, particularmente la fresa que paso de 13.8 toneladas
a 22.8 toneladas por hectarea. En menor medida se observan cambios en los rendimientos
medios de las frutas. El aumento en los rendimientos medios por hectarea de las hortalizas
de exportacion muestra que los grandes productores los que predominan en estos mercados,
y seguramente también el capital extranjero involucrados en estos cultivos.

Los requerimientos de capital y mano de obra por tipo de cultivo, asi como los mercados de
destino de los productos, especializé por regiones la actividad agricola, agudizo las
diferencias entre los productores y se crearon nuevos mercados de trabajo. Si bien frutas y
hortalizas se producen en todo el pais por toda clase de productores, desde el minifundista
hasta el gran productor capitalista, algunas entidades se especializaron en estos cultivos™.
Entre 1991 y 1997, la estructura de cultivos no cambia por entidad. Zacatecas, Jalisco y
Meéxico ocupan los primeros lugares en la produccion de granos, particularmente maiz, en
tanto que Sinaloa, Guanajuato y Puebla son principales productores de hortalizas, en frutas
destacan Veracruz y Michoacan.

La reduccion de la superficie cosechada total en Chiapas. es posible que obedezca a un
subregistro, por razones obvias, pues la drastica caida de la superficie de granos de 758 mil
hectareas a 171, no es explicable cuando la zona de conflicto es cafetalera y no maicera.
- Los pequeiios productores y ejidatarios del centro y sureste dal pais se hicieron cargo de la
produccion de maiz, con pocas o nulas posibilidades de acumular, cn tanto que el mediano
y gran productor del norte y noroeste se especializaron en la produccion de cultivos no
tradicionales para la exportacion™.

Con los datos expuestos se pucde observar que a casi ocho afios de vigencia, el TLCAN
arroja un saldo negativo sobre el sector agropecuario mexicano. El hecho de que la
produccion nacional de granos, oleaginosas y cames ¢sté confrontada a una competencia
cada vez mas desregulada con oferta procedente de Estados Unidos y Canada —y sin un
presupuesto de subsidios que compense las asimetrias de manera suficiente- ha ocasionado
el desplome de la rentabilidad de esta actividad, y para México significa una mayor
dependencia alimentaria del exterior. Un punto nodal de la crisis agricola por la
competencia del TLCAN es el hecho de que los precios que recibe el productor de la Unién
Americana estan altamente subsidiados, mientras que en nuestro pais desde hace algin
tiempo se contrajeron las inversiones publicas en el campo y el gobierno no tiene la
disposicion ni la capacidad para dar subvenciones similares a las de sus vecinos del Norte.

7 Barron Pérez, Antonieta. Op. Cit. p. 8.
** Barron Pérez, Antonieta. Op. Cit. p. 9.
* Ibid. p. 8.




Los problemas del agro mexicano se han agudizado en los ultimos afios, manteniéndose la
tendencia de afios anteriores en donde las tasas de crecimiento del producto agricola han
estado por debajo de las tasas de crecimiento de la economia en su conjunto. Por ejemplo,
desde 1997 hasta el 2000 la economia crecia a 6.8% en 1997, 5% en 98, 3.8%en 99 y 7.5%
en 2000, mientras tanto el campo creci6 solo 0.2%, 3%, 2% y 4.2% en esos mismos ailos.

Las anteriores cifras de crecimiento son significativas porque en el agro labora cerca de
21% de la Poblacion Econdmicamente Activa del pais, aigo asi como 8.2 millones de
personas las cuales generan solo 5.4% del PIB. Menciona Antonio Puig Escudero,
presidente del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica (INEGI) que
“estamos hablando de que las personas que trabajan en el agro, son un segmento de
poblacion que tiene niveles de productividad sumamente bajos, pues tienen 21% de la PEA
y generan tnicamente 5.4% del PIB total, de tal forma que su aportacion a la generacion de
valor agregado es sumamente baja. Esto, evidentemente estd asociado a la falta de
equipamiento, de créditos y apoyos™".

1.6. EL IMPACTO DE LA POLITICA ECONOMICA EN EL AGRO

El manejo de la politica econdmica fue el detonante mas importante de la crisis en el campo
mexicano. Desde principios de los ochentas se utilizaron programas de estabilizacion,
cuyas medidas eran dictadas por organismos financieros internacionales como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial. Los programas de estabilizacion
representaban una guia de como manejar la politica econémica para atacar los problemas
que se estaban presentando en paises subdesarrollados (cemo la elevada inflacién que en
algunos paises llego a ser de 4 digitos) como México. Los programas de estabilizacion se
clasifican en los de corte ortodoxo y los de corte heterodoxo®'. El comiin denominador de
estos esquemas era el endurecimiento de la politica econdmica, especialmente con politicas
monetarias y fiscales restrictivas, asi como la inmovilizacién de salarios, tipo de cambio y
precios.

Dentro de las disposiciones mas importantes, incluidas en los programas de choque,
aplicadas desde el sexenio de Miguel de la Madrid, destaca el papel que desempeilaron las
politicas monetarias restrictivas, las cuales combinadas con las dificultades de la deuda
interna del sector publico y la represion del sistema financiero, provocaron tasas de interés
sumamente elevadas que tuvieron un fuerte impacto sobre el desarrollo agropecuario,
porque le dieron un cardcter privativo al crédito para el sector primario y provocaron graves
problemas de cartera vencida en el campo. La represién financiera ha provocado que
durante muchos afios y hasta la fecha, existan costos de intermediacion financiera®> muy
elevados, que reflejan los gastos de operacion de un sistema bancario menos competitivo,

** Puig Escudero, Antonio. “Cirugia Mayor Necesaria en el Campo™ p. 31.

! Los programas de estabilizacion eran programas econdmicos unlizados con el objetivo principal de
eliminar la inflacion. El plan heterodoxo incluia medidas como la congelacion de precios, salarios y el tipo de
cambio. El plan ortodoxo se caracterizaba por el uso de la politica monetaria restrictiva, combinada con

olitica fiscal también restrictiva.

2 Definidos como: el margen de diferencia entre el costo bruto del empréstito y el rendimiento neto del
préstamo”.
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mas gravado y que registra tasas de pérdidas mas altas que las de los paises desarrollados®?,
lo que ha impedido la participacion de la banca comercial por medio del crédito, en el
impulso de actividades agricolas consideradas de alto riesgo. Ademas podemos agregar que
en nuestro pais se ha dado una competicion ajena a precios, basada en la proliferacion de
sucursales bancarias, lo que ocasiona costos de recursos monetarios, y esto deriva en
diferenciales de tasas activas y pasivas considerablemente altas. .

Esto se presenté simultineamente a la eliminacion de los subsidios en el sistema de crédito
agricola, que habia representado uno de los instrumentos mas importantes dentro de las
politicas de apoyo al sector agropecuario, y a la restriccion en los montos del crédito
oficial, que era una fuente fundamental para el financiamiento de las actividades agricola.

El impacto mds grave sobre la agricultura provino del ajuste fiscal y del desmantelamiento
de la politica sectorial compensatoria. El desarrollo agricola del pais descansaba en gran
medida en los estimulos derivados de la inversion y el gasto pablico.

Durante décadas la inversion publica desempeiié un papel esencial para promover la
inversion privada en la agricultura a través de la dotacion de infraestructura fisica al medio
rural en obras de irrigacion, electrificacion, comunicaciones y de la introduccion de
servicios generales para localidades pequeilas alejadas de los centros urbanos. Una gran
parte de los programas de desarrollo agricola, como investigacion, extension, asistencia
técnica, capacitacion, controles sanitarios y apoyos directos a la produccion y
comercializacién, eran realizados por el Estado.

Los subsidios, a través del sistema de crédito, de los precios subvencionados y del gasto
publico en fomento agricola constituian una base esencial del desarrollo agricola nacional.
Durante los decenios previos a la crisis y particularmente en los afios 1980 y 1981, los
subsidios del sector publico a la agricultura habian crecido aceleradamente. La tasa de
subsidio en relacion con el producto agropecuario era de 22%, representando cerca de 1.8
puntos del producto interno bruto global.

Como consecuencia de la crisis de 1982, tanto la inversion publica agropecuaria como los
subsidios y los gastos en fomento agricola se redujeron bruscamente a menos de la mitad; y
después de 1983 siguieron una tendencia aceleradamente decreciente. Para 1987 el total del
subsidio a la agricultura ya era inferior a medio punto del producto interno bruto. El
impacto del ajuste fiscal sobre el sector agricola fue mucho mayor que el promedio. Al
mismo tiempo que se presentaba una fuerte caida en el gasto publico global, la proporcion
del mismo que se canalizaba a la agricultura disminuia riapidamente: de 12% en 1980 a
9.6% en 1983 y a menos de 6% en 1989. Después de ser un sector altamente subsidiado, la
agricultura se ve enfrentada a la exigencia de convertirse en un sector altamente productivo
y competitivo; sin embargo, simultineamente, el rezago del medio rural en infraestructura
fisica, servicios y condiciones de vida, lejos de haber sido superado, incluso se ha hecho
mas grave™.

33 Fry, Maxwell J. Dinero, interés y banca de desarrollo. Pp. 281-319.
*calva Téllez, José Luis. Op. Cit. p, 25-32.
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El descenso de las inversiones publicas —preponderan(es en el medio rural ha empobrecxdo
el proceso de capitalizacion en el sector primario de la economia®®. La inversion
gubernamental cay6 det 7.08% en 1990 al 1.49% en 1996. Conforme a datos del Banco de
Meéxico la tasa de crecimiento anual de los acervos de capital de dicho sector bajo de casi
9% en el periodo de 1972-1982 a menos de 2% en 1982-1992. A precios de 1980, el monto
absoluto se estancé o decay6 de 1982 a 1992°%. En estrecha relacion con el debilitamiento
de los procesos de inversion y difusion de nuevas tecnologias, la productividad agricola en
la mayoria de los cultivos se estanco o de plano retrocedio a lo largo de 1980-1993. Entre
los granos, las principales excepciones son los cultivos de maiz, arroz y cebada, con
mejoras mas o menos sistematicas a razéon de 2% anual. En las siembras fruticolas y
hortofruticolas solo destacan la naranja, el plitano, la fresa y el meldn, aunque en estos
casos hay mas comportamientos ciclicos que continuidad en el alza de las productividades.
En contraste, no hay mejor eficiencia y si retrocesos en el resto de los granos, los frutales,
todos los cultivos industriales (con la salvedad de el tabaco y de la cafla de azicar), las
hortalizas y las oleaginosas.

La politica de subsidios en México tenia hasta antes de la apertura comercial diferentes
expresiones. Una forma de subsidio era a través de la comercializacion de productos
agricolas que llevaba a cabo CONASUPOQ, cuando ésta dejo de comercializar 10 de los 12
productos que controlaba, eliminé en la practica los subsidios a la comercializacion, pues
CONASUPQO absorbia los costos de almacenamiento y traslado de los productos que
acopiaba, por ello en 1989 se¢ suprime el régimen de precios de garantia de diez cultivos:
trigo, arroz, sorgo, soya, semilla de algodén, copra, ajonjoli, girasol, cebada y cartamo, sélo
quedaron sujetos a precios de garantia el maiz y el frijol.

Esta liberacion de precios se llevo a cabo a propuesta del Banco Mundial, quien sefialé que
los precios internos (de garantia o de concerntacion) deberian oscilar en una banda de 0.90 al
1.25 del precio intemacional elegido®”. La eliminacion de los precios de garantia, significo
otra forma de eliminacidon de SUbSldIOS a los productores, en tanto el estado absorbia el
costo del empaque, distribucion del producto y el precio no reflejaba su costo total. Con la
desaparicion del seguro se elimino una forma de subsidio al crédito, el pago de siniestro era
una forma de pago al crédito.

Tradicionalmente la Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos, hoy SAGARPA,
daba apoyo técnico a los productores agricolas sin costo para ellos, al retirarlo, se elimind
una forma mas de subsidio. El agua era uno de los subsidios mas importantes, el estado
absorbia los costos. La privatizacion de FERTIMEX, también significo la eliminacion de
subsidios indirectos a la agricultura, pues en la compra de agroquimicos el subsidio iba en
el precio. Créditos, compra de semillas mejoradas para granos, compra de fertilizantes, eran
subsidios que se perdieron con el argumento de la modernizacién del sector.

*$ Ibarra, David. Op. Cit. p. 641.

* Es importante sefalar que la agnculmm en México enfrenta un probl dicional a los seflalados y se trata
de los p de envej fici del equipo agricola.

T Barrén Pérez, Antonieta. Op. ClL p. 11.
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El proceso de desregulacion general de la economia mexicana se ha expresado fuertemente
en la agricultura, a través del desmantelamiento de controles vinculados a los subsidios de
la politica compensatona y la liberalizacion relativa de los mercados extemos e internos de
los productos agricolas®. Los afios noventa representan un parte aguas en el pais. Vivimos
entonces una época en la que se dio un proceso de transformacion econdmica basada en un
modelo neoliberal, que represento para el agro un enfrentamiento de nuevas condiciones
que lo llevaron a una radical reforma agraria, a un rapido desmantelamiento del
proteccionismo y a una contraccién de los instrumentos de fomento productivo, asi como
de los apoyos y subsidios tradicionales al sector, pero sobre todo, a una ausencia de
politicas de fomento productivo.

1.7. LA REFORMA DE 1992 AL ARTICULO 27 CONSTITUCIONAL

La iniciativa presidencial de medificar el articulo 27 constitucional, significo la terminacién
del reparto agrario. Los argumentos institucionales® sefalan que las premisas
fundamentales que se establecen en las reformas al articulo 27 constitucional son tres: la
certeza juridica de la tenencia de la tierra, el fortalecimiento de la autonomia de los niicleos
agrarios y el desarrollo de una justicia agraria.

Marcel Morales Ibarra® dice que la modificacion al Articulo 27 constitucional fue uno de
los aspectos mas significativos de las transformaciones que experiment6 el sector agrario en
los noventa. El fin del reparto agrario, la escrituracion de los terrenos ejidales, Ja
posibilidad de privatizar el ejido y la eventual embargalidad de las tierras ejidales
representan un cambio radical en la tenencia de la tierra y su respectivo impacto en la
estructura productiva.

Frente a la posicion institucional surgieron multitud de posiciones divergentes que
consideran que los cambios impulsados al final del sexenio de Carlos Salinas, tuvieron tres
fines especificos: redefinir o justificar legalmente la creacion o existencia de medianas y
grandes propiedades (neo .latifundismo), modificar el status legal de la propiedad social
(ejidos y comunidades agrarias) abriendo la posibilidad de transformarla en propiedad
privada y cancelar el reparto agrario (argumentando la inexistencia de tierras por repartir).

El hecho de que el sistema ejidal sea predominantemente miuifundista, 91.5% de los ejidos
estan en regiones temporales y 58% de los ejidatarios poseen 5 hectireas y menos, llevé a
que las modificaciones al 27 constitucional no fueran tan radicales, no hay un proceso
generalizado de compras de tieras®’.

%8 Morales Ibarra, Marcel. £f agro en los noventa: consideraciones 'para su desarrollo. México (2000). Del

articulo en linea en el Sitio Web: www agrodata.com mx

¥R al sefalami institucional se tomaron las palabras de Catalina Rodriguez Rivera, en su
ponencm “Ley Agraria®, presenmda al Seminario de Especializacion sobre el Marco Juridico Agrario,
organizado por la Pro duria Agraria y la Universidad Auténoma de Chapingo en diciembre de 1996, La

Llc Rodriguez fungia como Directora General de Asuntos Juridicos de la Secretaria de la Reforma Agraria.
Momles Ibarra, Marcel. Op. Cit. p.5.
' Barrén Pérez, Antonieta. Op. Cit. p. 1S5.
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Creo sin embargo, que la reforma se da en un contexto en el cual se afecto a la mayoria de
los productores agricolas minifundistas, quienes representan el setenta por ciento de la
superficie agricola y el ochenta por ciento de los productores del pais®, y que no contaban
con recursos para la explotacion de sus tierras, por lo que se vieron en la necesidad de
venderlas e incorporarse al trabajo asalariado mal retribuido. Esta medida igual que otras
tomadas en base a las politicas neoliberales, han acrecentado las desigualdades sociales
generando un mayor numero de pobres. '

La reforma en la tenencia de la tierra significo el enterramiento de los ideales de la
revolucién mexicana, por los cuales habia nacido el PR, contribuyendo asi, a la posterior
caida del partido que habia gobernado durante 71 afios. Pero lo mas grave es que la reforma
como parte de la liberalizacion comercial, lejos de permitir alcanzar la competitividad a
nivel internacional, de reorientar los productos nacionales a cultivos mds rentables para
exportaciones como lo habia planeado el gobierno y de estimular la productividad en el
agro, trajo como consecuencia que el Estado retirara los apoyos crediticios al campo y
desprotegié a miles de productores, con efectos sociales muy graves por la pobreza que
padecen miles de campesinos.

Actualmente somos testigos de protestas de organizaciones campesinas (de formacion
priista), que obedecen a un replanteamiento del marco de dependencia que tenian con el
viejo estado. Los cafetaleros esperan que el estado les ayude en la crisis. La CNC, columna
vertebral del PRI y punto de union entre la organizacion estatal ejidal y el voto verde del
PRI, encabeza las protestas pues requiere reinsertarse en el nuevo estado.

En el pasado, la formula priista-populista garantizaba la produccion agropecuaria con
subsidios, precios de garantia, CONASUPOQ, Liconsa y otras medidas de proteccion social.
A cambio de votos, el estado le daba la tierra a los campesinos y les proporcionaba
fertilizantes, técnica, créditos y comercializacién. Pero cuando el estado quebrd
financieramente y los subsidios se terminaron, la crisis de organizacion estatal campesina
también trono. Hoy podriamos definir la situacion de la agricultura en México diciendo que
es de graves problemas estructurales a los que se suman otros mas de caricter financiero,
surgidos de la liberacion, del cambio de rumbo de la politica econdmica y de las crisis
recurrentes, en un contexto de estancamiento de la produccion e incremento de la pobreza.

Han pasado casi 30 afios desde que se inicio el proceso de apertura econdmica y el balance
de las medidas establecidas durante este tiempo, son el aumento de la pobreza en el campo,
1a reduccion de la superficie sembrada de cultivos basicos, la contraccion de los ingresos, el
incremento de carteras vencidas y el aumento de productores sin acceso al crédito; también
se ha reducido el financiamiento al campo y la inversion pablica, se han incrementado los
costos de produccion y se ha creado una politica comercial que privilegia las importaciones.

En cuanto a la politica comercial esta fue encaminada a un crecimiento hacia fuera, es
decir, abrir el mercado al exterior tratando de competir en el libre juego de la oferta y la
demanda, sin haber creado la infraestructura suficiente. Aunado a esto, actualmente la

2 Documento elaborado por la Asociacion Mexicana de Uniones de Crédito del Sector Social (AMUCSS)
1995,p. 1.
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agricultura mexicana se caracteriza por la descapitalizacion, falta de rentabilidad en la
mayoria de productos, atraso tecnoldgico en algunos tipos de produccién, y una gran
heterogeneidad en el desarrollo por regiones y tipos de productos.

La entrada on vigor del TLCAN en enero de 1994, no agregd nada nuevo a la politica nada
nuevo a la politica comercial que el gobierno mexicano ya venia practicando desde su
entrada al GATT. Las negociaciones del TLCAN se dieron en paralelo a la negociacion
agricola de la Ronda de Uruguay del GATT®. En tanto los resultados del GATT fueron de
una liberalizacion parcial, en el TLCAN entre México y E.U. en su capitulo agropecuario
nada se planteo por parte de México que protegiera a alguno de sus productos, solo un trato
especial y diferenciado para México, que significo un periodo de proteccion mas largo. “El
propésito fue lograr acceso estable y permanente a las exportaciones agricolas de México
en Canada y Estados Unidos, eliminando la incertidumbre de aranceles estacionales,
barreras fitosanitarias y otros obstaculos al comercio™*

A pesar de los acuerdos firmados entre Estados Unidos, Canada y México, la estructura
agraria y agricola asi como la presencia gubernamental en el agro en estos tres paises es
diametralmente diferente, lo que le da a México grandes desventajas. La firma del TLCAN
llevo a suponer que favoreceria a México en materia agricola al aumentar las exportaciones
de frutas y hortalizas, en tanto estas presentan ventajas comparativas respecto a los otros
paises, sobre todo en materia de salarios en el sector, particularmente en estos cultivos
intensivos en fuerza de trabajo.

Es evidente que la apuesta del TLCAN fue por las frutas y hortalizas. Por lo cual, en los
ultimos aflos la politica agricola se ha centrado en la promocion de siembras de este tipo,
por su alto valor de mercado y que son destinadas pnnmpalmcnte ala exportacion, tratando
asi, de aprovechar la mencionada ventaja comparanva que tiene México en este tipo de
productos agricolas.

 Barron Pérez, Antonieta. Op. Cit. p. 17.

“ Ibid. p. 18.
®ia vcntaja comparativa surge cuando un pals en desarrollo es mas eficiente en la produccién de un bien,
que un paxs desarrollado, por ello debe esp i en la prod de ese bien para obtener un mayor
beneficio.
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: CAPITULO I
LA PRODUCCION HORTICOLA MEXICANA EN EL CONTEXTO
INTERNACIONAL

1. INTRODUCCION

Como consecuencia de la elevada productividad en la produccion de granos que tenian los
paises industrializados a mediados de la década de los setentas, se desata por primera vez
en México una profunda discusion sobre la intencion que debian tener los estimulos a la
produccion agricola; por un lado comienza a tomar fuerza ¢l argumento en favor de las
ventajas comparativas®™® que el pais podia tener en ¢l comercio internacional de productos
agropecuarios, y por el otro, destacaba el papel fundamental que tenia el hecho de dirigir
los esfuerzos productivos del campo hacia la recuperacion de Ia autosuficiencia productiva
de alimentos basicos.

En ese primer enfrentamiento la balanza se inclina a favor de la postura que defendia la
importancia de la produccion de basicos; asi, durante la ultima parte de los afios setentas y
la década de los ochentas, se observa una creciente tendencia hacia la produccién de granos
basicos, pero esto no significd que hubieran tenninado las divergencias en cuanto a la
intencion productiva que deberia tener la politica agricola mexicana.

Con la entrada en vigor de las politicas economicas encaminadas hacia la liberalizacion
comercial, se fue fortaleciendo la idea de impulsar siembras de alto valor de mercado y que
serian destinadas principalmente a la exportacion, para aprovechar la ventaja comparativa
que siempre se ha dicho tiene México en este tipo de productos, porque son intensivos en
mano de obra y ésta es significativamente barata en nuestro pais. La firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte significo el triunfo de este argumento.

Se decidié entonces, como prioridad, encauzar los esfierzos de fomento hacia la
produccion de frutas y hortalizas. Por ello desde mediados de los noventas la politica
agricola se orienté hacia los cultivos hortofruticolas por su elevada rentabilidad y alto
potencial para competir en los mercados internacionales.

Essimportante seflalar que en México conviven dos categorias de productores agricolas. Por
un-lado, un gran niimero de agricultores, con pequefias porciones de terreno dependientes
de la lluvia, que generalmente producen para su propia:consumo y obtienen ingresos
cercanos o inferiores al nivel de subsistencia, principalmente localizados en el sur del
territorio. Y por otro, existe sobre todo en el noroeste del pais, un modermno sector de
productores propietarios de tierras de riego, de dimensiones adecuadas, con acceso al
crédito y a la tecnologia, y sus decisiones de produccion responden a las necesidades de la
demanda de los mercados nacionales e internacionales®’. Dentro del segundo grupo se
encuentran ubicados la mayoria de los productores de hortalizas para la exportacion,

% La ventaja parativa surge cuando un pais en desarrollo es mas eficiente en la produccién de un bien,
que un pais desarrollado, por ello debe especializarse en la produccion de ese bien para obtener un mayor
beneficio.

57 Clasificacion elaborada por la SAGARPA y obtenida del sitio web: http.//www.sagarpa.gob mx/

37



aunque también en la horticultura hay medianos y pequefios productores que no tienen las
mismas condiciones favorables de los primeros, asi como nuevos productores que cambian
sus cultivos (granos basicos, café, entre otros) en serios problemas, por la siembra de
hortalizas, para aprovechar el impulso de las nuevas politicas agricolas.

1.1. CARACTERISTICAS AGRONOMICAS RELEVANTES

Del 70% al 75% de las especies horticolas, son de origen subtropical y el 25% son
originarias de clima templado. No obstante lo anterior, es en este ultimo grupo en el que
mas se ha trabajado a nivel de mejoramiento genético, obtencién de variedades y practicas
agrondmicas.

Dentro del primer grupo tenemos a hortalizas de las familias: Leguminosas, como el
chicharo, frijol ejotero, haba; Cucurbitdceas, como la calabaza, sandia, melon. Todas las
anteriores son plantas que prosperan mejor a temperaturas de 189 a 30° C, no soportan
heladas y en su mayoria son hortalizas de fruto. En clima templado prosperan las hortalizas
de la familia Amariliddceas, en donde se incluyen la cebolla, el ajo y el puerro®;
Umbelifera, como la zanahoria, apio, cilantro y perejil;, Quenopodidceas, que incluye
betabel, acelga, espinaca, quelite; estas plantas se desarrollan mejor a temperatiuras medias
mensuales de 15%2a 182 C.

Las hortalizas pertenecen al grupo de las Fanerogamas, Subgrupo Angiospermas, el cual se
divide en dos clases: Monocotiledéneas, como la cebolla, maiz dulce, ajo; Dicotiledoneas,
en este grupo se incluyen a la mayoria de las hortalizas. Es necesario hacer la aclaracion
que en ciertos casos los taxonomistas no estin de acuerdo con los nombres cientificos
asignados a algunas hortalizas, por lo que estos sutren constantes cambios como es el caso
del género Allium, el cual estaba clasificado como perteneciente a la familia de las Liliaceas
y actualmente se clasifica dentro de la familia Amarilidiceas, aun cuando algunos
taxonomistas la catalogan como perteneciente a la familia de las Alidceas. Las hortalizas
prefieren suelos francos y ph (nivel de acidez) neutro, aunque cada especie tiene
preferencia por determinado tipo de suelo, asi como varia su tolerancia a la salinidad y
necesidades de humedad y por lo tanto a la aplicacién de riegos.

Considerando la parte comestible, las hortalizas se clasifican en Aortalizas de raiz: betabel,
zanahoria, rabano, nabo; horralizas de tallo: esparrago, colinabo, papa; hortalizas de hoja:
acelga, berro, cilantro, repollo; hortalizas de flores maduras e inmaduras: calabaza, brocoli,
alcachofa; hortalizas de fruto: calabacita, melon, chile, ccra; horcalizas de semilla:
chicharo, haba. En lo que a su valor nutritivo se refiere, en general puedvn considerarse de
alto valor, dada la cantidad de nutrientes que aportan a la alimentacion humana en forma de
proteinas, carbohidratas, vitaminas y minerales, no obstante su suculencia ya que contiene
un alto porcentaje de agua, 80% a 90%.

% puerro: Hierba anual o bienal de Ia familia de las lilidceas (Allium Porrum) con apariencia de una planta
grande de ajo. Es originario del sur de Asia y se utiliza como di ). E lopedia® Salvat Multimedia
1999®. Salvat Editores S.A. ©. Reservados todos los derechos.
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2. PRODUCCION NACIONAL

2.1. ESTRUCTURA DE LA OFERTA EN MEXICO

La produccion nacional de hortalizas se ha venido incrementando afio con afio, pasando de
1.6 millones de toneladas en 1960, a 8 millones en 1992 y 10 millones de toneladas para
1999, lo que significa un incremento de 525% en et periodo. El crecimiento mas alto se ha
dado en los uitimos afios, como una consecuencia evidente del sentido que se le ha dado a
la politica agricola a partir de la firma del TLCAN vy la persistente busqueda de aprovechar
las ventajas comparativas inherentes « la actividad horticola en México.

Nuestro pais tuvo en 1999 una produccién de 10,707,211 toneladas de hortalizas destinadas
al mercado intemo, aunque al ser alto también el numero de habitantes y minimo el poder
adquisitivo de estos, el consumo anual por persona es bajo en comparacion con los paises
de primer mundo. En el mercado exterior, México es uno de los principales exportadores en
cantidad y calidad; histéricamente se dedica a las exportaciones entre el 20% y el 25% de la
produccioén horticola nacional, por lo que en 1999 se exportaron 1,884,528 toneladas;
mientras que en ese mismo ailo se importaron tan solo 43,235 toneladas, lo que representa
un 2% del total producido en territorio nacional ( Véase Cuadro 1).

. CUADRO 5.
HORTALIZAS EN MEXICO: PRODUCCION Y DESTINO
ANO POBLACION PRODUCCION IMPORTACION EXPORTACION
Millones de hab. Miles de toneladas _Miles de toneladas _Miles de toneladas
1965/69 44.7 2,059 34 375.6
1970/74 52.8 3,182 10.1 682.6
1975/79 61.9 4,081 10.1 801.1
1980/84 . 695 5,366 25.6 629.2
1985/89 76.7 5975 18.5 1,378.7
1991 82.8 7,451 18.4 1,492.3
1992 . 84.5 8,000 ND ND
1999 1004 9,723 43.2 1,884.5
FUENTE: Elaboracién propia con base en Elementos de Andlisis de las Cadenas Productivas.
FIRA, Banco de México. SAGARPA, del sitio Web: hup.//www sien sagarpa.gob mx/

2.2. PRINCIPALES HORTALIZAS EN MEXICO 1980-1999%°

La produccién nacional de hortalizas tiene una amplia tradicion entre los agricultores,
sembrandose 49 especies horticolas, de las cuales las doce que mas destacan son: el
jitomate, la papa, el chile, la cebolla, el pepino, la zanahoria, la col repollo, la calabacita, el
brocoli, el tomate verde, el meién y la sandia’. Estas hortalizas son las mismas que tienen

% El analisis del p i de la produccion de hortalizas fue realizado por el autor en base a los datos
estadisticos obtenidos en su mayoria de Ios Anuanos Estadi: >s de la Produccién Agricola. de la
SAGARPA y del Sist de Infor i a Agrop ia de la misma secretaria en el sitio Web:

hup//iwww
™ Se incluye al melén y ala sandia como hortalizas porque son cultivos de ciclo corto.
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importancia a nivel mundial. De los doce principales productos agricolas en México, siete
concentran mas del 80% de la produccion, ellas son jitomate, papa, chile verde, cebolla,
sandia, meldn y tomate (Grafica 1), la mayoria se explotan en tierras de riego, las mas del
ciclo otofto-invierno 52%, (rente al 48% del ciclo primavera-verano.

_____.l PRODUCCION DE IlORl,\LIL/\b EN MEXICO 1999 l
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GRAFICA 3. PRODUCCION DE HORTALIZAS EN MEXICO 1999, Lax  siete primeras
hortalizas aportun ol 80% de la produceiin hovticola nacienal, FUBNTE: Anuarios Extadisticos de
la Produccion Agricola de e SAGARPA v del Sistenta de Informacion Estadistica Jdgropecnaria
de la misma secretaria en of sitio Webh: Wtpdiw sagarp /.

£l jitomate, cultivo rector de las hortalizas, se explotaba en tierras de riego, lo mismo ¢l
71.0% de 1a papa, 85.2% del chile verde, 90.3% de fa cebolla y 82.9% del tomate, cultivos
estos en manos de productores empresariales, con fuerte voeacion a la exportacion”.
Actuahuente aste tipo de cultivos se asientin en dreas de viego, que son las que pueden dar
cierta seguridad a la actividad empresarial con un menor riesgo.

E1 jitomate, desde la década de los ochenta os el cultivo horticola mas importante, en 1981
se obtuvo una produccion de 1,310,151 toneladas, fa menor registrada en 20 aos, mientras
que para 1999 se obtiene la mayor produccion de 2,388.204 tonctadas, esto significo que la
produccion tuva un erecimiento promedio por aito de 560,188 toncladas. Entre 1980 v 1999,
la produccion de jitomate tuvo un incremento total de 80.8% y la tasa media de crecimiento
anual [ue de 3.2%. La mayor parte de la obtencion de jitomate se da en dreas de riego, lo
que nos deimuestia que este cultivo esta en manos del scctor agricola mads avanzado, Asi,
par:l 1999 en tierras de riego se obtuvieron 2,119,870 toneladas de jitomate, s decir, ¢l
0% def total.

En la primera mitad de los noventa. se produjo la sustitucion de cultivos, de hortalizas por
maiz. Particularmente lucron los aos de 1993 y 1994 en los que se observo este hecho en
algunas regiones del pais, como Sinaloa; esto afecto la produccion de algunas hortalizas v

7 : . - G - . L N
' Bardn Pérez, Antonicta v Sifuentes Oceguedn, Emma Lorena. Aperra Keonomica en las fiutas p

hortalizas de expartacion en Mévico. Del sitio web: bttp/Avwiwv gceddivan,ms/
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se estancé la superficie cultivada, por ello, en 1994 se cosechan sdlo 1,368,291 toneladas de
jitomate, uno de los volimenes mas bajos en 20 afios.

La papa, oriunda del Peni, fue llevada a Europa en el siglo XVI por los exploradores
espaiioles. El producto se difundié rapidamente y, a principios del sigio XVIII, la papa fue
llevada al norte del continente americano. Hoy es el segundo cultivo horticola mas
importante en México, teniendo un comportamiento mas variable, y con un menor
crecimiento que el del jitomate.

En 1981 se registra el menor volumen de produccion de patatas de los ochentas y los
noventas, cuando se contabilizan 826,952 toneladas de papa, a partir de entonces
transcurren afios en los que la produccién no pudo recuperarse sino hasta 1990 cuando se
recogen 1,285,751 toneladas de papa, superando por primera vez en dicz afios la
produccion de 1980 de 1,064,905 toneladas, la maxima registrada hasta ese momento.
Quiza esto se explique por el intento de recuperar la autosuficiencia alimenticia con el
cultivo de granos basicos que se venia impulsando desde la mitad de los 70’s y la caida en
los subsidios agricolas que se tuvieron hasta antes de la crisis de los precios del petroleo de
1981. :

En 1999, como resultado del creciente impulso de la produccion de hortalizas, se obtiencn
1,477,348 toneladas, el maximo volumen de papa en muchos afos, esto significo un
discreto crecimiento con respecto a 1980 de 39% y anualmente la produccion ascendio
1.7% en promedio, es decir, solo se cosechaban 21,707 toneladas mas por afio.

Un producto cotidiano en la dieta de los mexicanos ocupa el tercer lugar entre las
principales hortalizas a nivel nacional, el chile verde, el cual ha descollado de manecra
destacada desde los ochentas. La produccion de este cultivo crecio 154% entre 1980 y
1999, siendo entre las hortalizas uno de los de mayor expansion.

Anualmente el chile verde tuvo un crecimiento promedio de 5%; en 1981 se dio la menor
produccion con 409,190 toneladas, mientras que en 1998 se logra el maximo de 1,485, 988
toneladas, destacando que entre 1996 y 1997 es cuando despunta la produccién de chile y
después de que en dos décadas no se habia logrado superar el millén de toneladas, se
recogen 981,909 toneladas en 1996 y en 1997 se obtienen 1,444,720 toneladas, lo que
expresa un incremento de 47%. En 1999 se obtuvo una produccion de chile verde
equivalente a 1,184,168 toneladas, esto marco una caida de 6.7% respecto al afio anterior en
que se registro el punto maximo con 1,458,988 toneladas.

La razon de este considerable incremento en la produccion de chile verde, es que los
precios se dispararon en un 44% de 1996 a 1997, lo que trajo consigo que la superficie
sembrada con este cultivo en 1997 se elevara en un 21% con respecto a 1996 y producto de
esta tendencia, se alcanzo el nivel maximo de superficie sembrada en 1998 al registrar un
total de 117,856 hectireas contra las 86,460 hectareas de 1996.

La cebolla, cuitivo nativo de Asia pero labrado en regiones templadas y subtropicales desde

hace miles de ailos, es uno de los productos horticolas mas importantes en México y en
todo el mundo. Infaltable en la dieta nacional, fue sembrada en 53,448 hectareas en 1999
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representando el mayor registro desde 1980, permitiendo recoger la produccién superlativa
por 1,228,296 ‘toneladas. En los 20 afios que abarca el periodo de 1980 a 1999, este
. producto tuvo un crecimiento global de 225%, ya que en 1980 tan solo se recolectaron
378,165 toneladas; esto indica que dentro de la horticultura la produccion de cebolla fue

“" una de las que més crecio en dos décadas.

La sandia y el meldn se engloban dentro del grupo de las hortalizas por ser siembras de
ciclo corto. La sandia originaria del Africa tropical y cultivada desde hace mds de 4000
afios, ocupa por su produccion, el quinto lugar en importancia a nivel nacional. Es un
cultivo cuya labranza ha venido creciendo de manera significativa; al igual que otras
hortalizas, el mayor volumen obtenido de este producto se da en 1999 con 912,589
toneladas, lo que representa el 8.5% de total nacional horticola. La menor produccion se
presentd en el afio de 1981 cuando unicamente se lograron 337,916 toneladas. La evolucion
que ha tenido en el espacio de tiempo estudiado, es de un 104%, con un incremento
promedio anual de 24,526 toneladas.

En el sexto lugar nacional en jerarquia de las hortalizas en se encuentra el meldn. Se piensa
que todas las variedades de meldn surgieron en Iran y la regién transcaucasica, de donde
pasaron a las antiguas civilizaciones egipcia, griega y romana. En nuestros dias, el melon
ha adquirido importancia en la alimentacion de la poblacion, por ello en 1999 se desting
para su siembra una superficie de 31,634 hectdreas, para una produccién maxima en 20
aflos equivalente a 645,254 toneladas.

Durante el espacio de tiempo transcurrido entre 1980 y 1999, la produccion del melén
crecio 101%, con un incremento promedio de 17,023 toneladas por afio. El minimo
volumen obtenido de este fruto se dio en el afio de 1983 cuando tan solo se recogieron
315,804 toneladas. Es oportuno sefialar que de 1991 a 1992 se observd una fuerte caida en
la produccién del meldn, cuando ésta paso de 645,254 toneladas a 495,732 toneladas,
aunque el desplome toco fondo hasta 1993 con 394,216 toneladas, este derrumbe fue de
63% en total, y la produccion se recuperd hasta 1999, cuando se obtuvieron 643,394
toneladas, aunque no se logré superar el maximo nivel de produccion alcanzado en 1991,

La ultima de las siete principales hortalizas en Meéxico es el tomate verde, el cual se ha
convertido en una de las hortalizas de mayor importancia comercial. Casi todos los
mercados europeos de tomate fresco y transformado se abastecen de los cultivos de la
region Mediterranea y del norte de Africa. En América del Norte hay tomates frescos
durante todo el aflo. En inviemo se cultivan al aire libre en el sur de Estados Unidos y
Meéxico.

La produccién de tomate verde ha venido en franco ascenso desde 1981, convirtiéndose en
la de mayor expansion en 20 ados al elevarse en 238%. En 1999 se alcanza el punto-
maximo de produccion cuando se obtienen 540,214 toneladas, mientras que en 1981 se
tiene el menor registro con solo 123,320 toneladas. Anualmente se tuvo un incremento
promedio de 20,022 toneladas, siendo el lapso entre 1993 y 1994 en el que se genera la
mayor contraccion cuando la produccion cae 8.86%, al pasar de 369,722 toneladas a
336,966 toneladas.
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Aparte de las siete hortalizas mas importantes por sus niveles de produccion, es necesario
mencionar a los otros productos horticolas significativos en la dieta de los mexicanos y que
complementan el grupo de los 17 mas notables en nuestro pais, de las cuales en 1999 se
produjeron: 476,071 ton de pepino, 419,674 ton de calabacita, 363,368 ton de zanahoria,
263,091 ton de brocoli, 255,676 ton de col (repollo), 113,905 ton de cebollin, 105,281 ton
de fresa, 74,471 ton de calabaza, 60,035 ton de ajo y del resto de las hortalizas se
obtuvieron 35,360 ton.

2.3. RENDIMIENTOS POR HECTAREA DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS
HORTICOLAS

Los rendimientos por hectirea de los 16 principales cultivos horticolas, han evolucionado,
en su mayoria, de manera positiva debido a los apoyos y el impulso que se le ha dado a la
Horticultura desde el periodo de apertura de la economia mexicana, La produccién por
hectarea es altamente variable, de acuerdo a la zona productora y a la tecnologia empleada;
como ejemplo se puede mencionar la produccion de papa, que en el estado de Puebla tiene
producciones de 6 a 8 ton/ha. Bajo régimen de temporal, mientras que en la zona Coahuila-
Nuevo Ledn existen empresas que superan las 40 tonvha.”” bajo riego de aspersion™.

El jitomate, primer cultivo horticola por su produccion, es el seguado por el numero de
hectareas cosechadas. En 1980 el tomate rojo fue recolectado en una superficie total de
69,472 hectareas y se obtuvo una produccion de 1,320,628 toneladas, lo que arroja un
rendimiento por hectarea para ese aflo de 19.01 ton/ha. Después de dos décadas, entre las
hortalizas, el jitomate tiene uno de los mejores rendimientos por hectirea, en 1999 se
produjeron 2,388,203 toneladas en 81,547 hectireas para un rendimiento de 29.29 ton/ha.

El rendimiento del jitomate creci6 68.3% en 20 aiios, esto ha sido resultado del intento por
aprovechar la ventaja comparativa que brinda este producto intensivo en mano de obra, y a
las investigaciones dedicadas a mejorar la tecnologia (tecnologia no solo para optimizar el
rendimiento, sino también para mejorar el sabor del fruto y aumentar la resistencia de esta
hortaliza ante las enfermedades) para al mejor aprovechamiento de este cultivo.

Con la papa ocurre una situacion digna de resaltarse, ya que durante 20 aflos ha existido
una relacion inversa entre la superficie cosechada de este cultivo, la cual decayo pasando de
80,165 hectireas en 1980 a 66,095 hectareas en 1999, y la produccion que aumento
de1,064,905 toneladas en 1980 a 1,477,348 toneladas en 1999. Esto ha provocado que el
rendimiento por hectarea de la papa haya crecido al igual que el d:l jitomate, porque
productores con acceso al crédito y a la tecnologia, dedicaron sus esfucrzos productivos

" FIRA y Banco de México. flementos de Anélisis de las Cadenas Producrivas: Horalizas. p. 13.

El riego por aspersion es tmo de los cuatro principales métodos usados hoy en dia para el riego de los
campos de cultivo, los demas son la inundacién, los surcos, y el riego por goteo. El regadio con aspersores
emplea poca agua y permite un elevado nivel de control. Cada aspersor, situado a lo largo de una tuberia,
esparce agua pulverizada en un circulo continuo hasta que la humedad llega al nivel de las raices del cultivo.
El riego de eje central emplea largas hileras de aspersores que giran en tomo a un campo circular como si se
tratara de la manecilla de un reloj. Este método se emplea sobre todo en cultivos como la papa que, por medio
del nego, permite varias recogidas anuales.
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hacia este producto. Debido a esto, el rendimiento de esta siembra se elevo de 13.18 ton/ha.
en 1980 a 22.35 ton/ha. en 1999. Evidentemente se puede calificar el desarrollo en la
produccién de la papa como el mas destacado entre todas las hortalizas, ya que el dia de
hoy, con menos hectireas cosechadas, se obtiene un mayor volumen de produccion.

El chile verde es una hortaliza con la cuai se ha logrado incrementar de manera importante
la rentabilidad media por hectarea, a la par del crecimiento de la superficie cosechada. A
principios de la década de los ochentas inicamente se cosechaban 530,573 hectdreas de
chile, una cifra discreta si consideramos el elevado consumo que se tiene en México de este
producto, la cosecha crecid un 68.87% para 1999, recogiéndose en ese afio un total de
102,425 hectdreas; esto significa que el dia de hoy el Chile verde es la primera hortaliza en
superficie cosechada a nivel nacional. Mientras tanto, el rendimiento de este producto se
elevé un 50.6%, pasando de 8.75 ton/ha en 1980, a 13.18 ton/ha en 1999.

En cuarto lugar por superficie cosechada se encuentra la cebolla, un producto importante y
tradicional en la cocina mexicana. También en este caso se observa un crecimiento
destacado de la area cosechada, ya que hace 20 afios se recolectaron 25,563 hectareas de
cebolla y para 1999 fueron 52,118 hectareas, con un crecimiento de 104%. Esto significo
que al crecer la cosecha, se elevara la produccion y a la par de esto, se consiguid, con
nuevas tecnologias en las formas de riego y cuidado de la siembra, que también se
optimizara el rendimiento por hectirea de la cebolla. El resultado exitoso de esta
optimizacion, se observa en el rendimiento registrado de 23.57 ton/ha en 1999, después de
que en 1980 éste fuera de 14.79 ton/ha, incremento equivalente a 59.4% en el rendimiento
por hectarea de la cebolla.

Dentro de los mejores resultados obtenidos en los rendimientos de los productos horticolas,
la sandia y el melon no se han que dado atras. De la sandia en 1999 se cosecharon 40,757
hectareas, lo que significd una expansion de 39% respecto de las 29,320 hectireas de 1980.
Durante el lapso de este tiempo, el impulso y el desarrollo que se dio a la actividad
horticola tuvo efectos positivos en el rendimiento de la sandia, que de 15.23 ton/ha en 1980
crece un 47% para llegar a 22.39 ton/ha en 1999.

El melén se ha comportado de manera similar, aunque el incremento logrado en el
rendimiento de este producto fue mayor y la superficie cosechada crecid en menor
magnitud que la sandia. En 1980 se cosecharon 27,052 hectireas de melon y se obtuvo un
rendimieiito de 11.83 ton/ha, para 1999 se cosecharon 30,908 hectareas, con un rendimiento
de 20.82 ton/ha. Esto personifica incrementos entre 1980 y 1999 de 14.25% en la superficie
cosechada y 76% en el rendimiento medio por hectirea. Con el meldn se alcanzé el mejor
aprovechamiento de la superficie cosechada dentro de las siete primeras hortalizas con
mayor volumen de produccion.

El area cosechada del tomate crecid 132% en 20 ailos, aunque este crecimiento no
correspondié al del rendimiento medio por hectdrea que solo se expandio 46% en el mismo
lapso. En 1980 se cosecharon 18,814 hectareas de tomate, mientras que en 1999 la cosecha
fue de 43,572 hectdreas. El rendimiento tuvo una tendencia positiva y a pesar de no ser de
los mds altos entre las hortalizas, también progresé de 8.49 tonha en 1980 a 12.40 ton/ha
en 1999.



El pepino tiene uno de los rendimientos mas elevados de los productos horticolas, el cual se
ha expandido 35% en dos décadas. En 1980 ¢l rendimiento medio por hectirea en la
produccion del pepino fue de 18.99 torvha y para 1999 éste se habia incrementado hasta
25.72 ton/ha. En lo que respecta a la superficie cosechada, se ha registrado un aumento
significativo de 67%, pues en 1980 se recolectaron 11,099 hectireas y en 1999 esta
cantidad tlegé a 18,508 hectareas.

La situaciéon de otros cultivos ha sido similar a la tendencia marcada por las siete
principales hortalizas. La calabacita tuvo en 1999 un rendimiento de 14.63 ton/ha el cual
fue mayor 62% al obtenido en 1980 de 9.01 ton/ha. La superficie cosechada se expandié de
19,459 hectareas a 28,689 hectareas, lo que marca un crecimiento de 47% entre 1980 y
1999, En el caso de la zanahoria el intento por optimar el rendimiento en la produccion ha
resultado poco exitoso ya que tan solo se avanzo 1.63% desde el beneficio de 22.69 ton/ha
obtenido en 1980 y hasta el de 1999 de 23.06 ton/ha.

Resalta entre todos los productos horticolas el caso de la col (repollo) porque el area
cosechada tuvo un crecimiento descomunal de 3,625% en 20 ailos, ya que en 1980
solamente se cosechaban 566 hectareas, y para 1999 eran ya 21,086 hectireas de col
recolectada. Mientras tanto, el rendimiento por hectarea de la col se expandio 72%,
avanzando de 19.56 ton/ha en 1980 a 33.78 ton/ha en 1999, cifra que coloca a la col
(repolio) como la hortaliza que registra el mejor rendimiento por hectarea.

Los esfuerzos por mejorar la rentabilidad de las hortalizas se han reflejado positivamente en
otros productos como son la calabaza y la fresa. En la produccion de calabaza es la
actividad en la que se logro el mayor avance en el rendimiento, pues de 4 ton/ha que se
obtenian en 1980, para 1999 se habian convertido en 12.59 ton/ha, es decir, se adelant6 en
+215%. De la fresa se registré un rendimiento de 25.41 ton/ta en 1999, progresando 99%
con respecto al numero de 12.74 ton/ha de 1980.

En general durante 20 afos se han conseguido mejorias en los rendimientos de los 16
principales productos horticolas. Resumiendo, se puede sefialar que por superficie
cosechada en 1999 las hortalizas ocupan los siguientes lugares: 1. el chile verde con
102,425 has., 2. el jitomate con 81,546 ha, 3. la papa con 66,095 ha, 4. la ceboila con
52,118 ha, 5. el tomate con 43,571 ha, 6. la sandia con 40,757 ha, 7. el mel6n con 30,908 -
ha, 8. la calabacita con 28,689 ha, 9. el brocoli con 21,086 ha, 10. el pepino con 18,508 ha,
11. la zanahoria con 15,755 ha, 12. el cebollin con 9,28 ha, 13. el ajo con 8,105 ha, 14. la
col (repolio) 7,569 ha, 15. la calabaza con 5,913 ha, 16. la fresa con 4,143 ha.

De acuerdo con el rendimiento por hectdrea registrado en 1999, las hortalizas se pueden
ordenar de la siguiente manera: 1) col (repollo) 33.78 ton/ha, 2) jitomate 29.29 ton/ha, 3)
pepino 25.72 ton/ha, 4) fresa 25.41 ton/ha, 5) cebolla 23.57 ton/ha, 6) zanahoria 23.06
ton/ha, 7) sandia 22.39 ton/ha, 8) papa 22,35 ton/ha, 9) melon 20.82 ton/ha, 10) calabacita
14.63 ton/ha, 11) chile verde 13. 18 ton/ha, 12) cebollin 12.62 ton/ha, 13) calabaza 12.59
ton/ha, 14) brocoli 12.48 ton/ha, 15) tomate verde 12.40 ton/ha, 16) ajo 7.41 ton/ha (Véase
Cuadro 2).
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CUADRO 6. )
PRINCIPALES PRODUCTOS HORTICOLAS Y SUS RENDIMIENTOS EN MEXICO

Cultivo Superficie Cosechada Produccion Rendimiento
(Hectdrea) (Toneladas) (Ton/Ha)
Ajo 8,106 60,035 7.41
Brécoli 21,086 263,092 12.48
Calabacita 28,689 419,674 14.63
Calabaza 5,914 74,470 12.59
Cebolla ) 52,118 1,228,296 . 23.57
Cebollin 9,028 113,905 12,62
Col (repollo) 7,569 255,676 33,78
Chile Verde 102,425 1,350,279 - 1318
Fresa 4,143 105,281 2541 -
Jitomate 81,547 2,388,203 2929 .-
Melén 30,908 643,394 20.82
Papa 66,095 1,477,348 2235
Pepino 18,508 476,071 25.72
Sandia 40,757 912,590 22.39
Tomate Verde 43,572 540,214 12.40
Zanahoria 15,755 363,368 23.06

FUENTE: Anuario Estadistico de la Produccion Agricola SAGARPA 1999.

2.4. PRINCIPALES ESTADOS POR SUPERFICIE COSECHADA

Para el aflo de 1999 y tomando como base las 16 principales hortalizas, como son el
jitomate, la papa, el chile verde, la cebolla, la sandia, el melon, el tomate verde, el pepino,
la calabagita, la zanahoria, el brocoli, la col (repollo), el cebollin, la fresa, la calabaza y el
ajo, diez estados sobresalen con una superficie en conjunto equivalente a 66.54% del area
total cosechada de estos cultivos. En Sinaloa, Guanajuato, Michoacan, Sonora, Chihuahua,
Puebla, Raja California, Zacatecas, Morelos y San Luis Potosi, se concentra la mayor parte
de la superficie cosechada con hortalizas en México.

Al noroeste de México, Sinaloa con una extension territoriai de 58,328 km® y un clima
esencialmente tropical favorable para la actividad horticola, es el primer estado en area total
cosechada de hortalizas con 84,119 hectareas en 1999, area que es inferior en 41.5% a la
registrada en 1980 de 59,453 hectareas. Las principales hortalizas que son sembradas en
Sinaloa son: el jitomate, el chile verde, la calabacita, la papa, el tomate verde, el pepino, la
sandia, la cebolla y el melon.

El jitomate es la hortaliza que abarca la mayor parte de la superficie cosechada en Sinaloa
con un 28% del total, equivalente a 24,191 hectireas. Posteriormente sigue el chile verde,
del cual en 1999 se cosecharon 19,596 hectareas, cifra mayor en mas del 100% a la de
1980, aflo en el que se recolectaron 8,821 hectireas de chile. De calabacita se
cosecharon 10,183 hectdreas en 1999 y de papa fueron para el mismo afio 9,376 hectareas.
Otros productos importantes en superficie cosechada en el estado de Sinaloa son el tomate
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verde con 7,110 ha, el pepino con 5,992 ha, la sandia con 4,330 ha, Ia cebolla con 1,011 ha,
el meldn con 438 ha y otras hortalizas con 1,507 ha.
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hortadizas. o que lo abica en el segundo lugar en dste mbro a vivel nacional. En dos
décadas en territorio suanajualense la superficie cosechada crecio 130% dejando atris la

g
19,754 heetireas de 1980, 3 estado es eélebre por que su riqueza agricola cs a base de su
desarrollo y en ¢l se cultivan productos horticolas como la cebolia, el brocoli, ¢l chile
verde, la papa, la zanahoria v el tomate verde,

En 1999 el area cosechada con hortalizas en Guanajuato, se repardio equitativamente,
destacando las 13,165 heetidreas de brocoli que representaron ol 28% del total, Para la
cosecha de Ia cebolla se destinaron 10,8360 hectareas, casi ¢l doble de las 3,999 hectireas
regisiradas en 1980, La cosccha de chile verde fue realizada en 6,087 hectireas y la
zanahoria se recogio en 3493 heetdreas. Bl resto de fa superficie cosechada se prorrated de
la signiente manera: de papa L3534 ha, de tomate verde 2,010 ha, de ajo [.877 ha, de
calabireita 986 ha, de jitomate 389 ha y de col (repollo) 384 ha.

Ubicado en el centro-oecidente de la Repablica Mexicana se localiza Michoacan, estado
que goza de excelentes condiciones geogriaficas. propicias para ¢l buen desarrollo de la
actividad horticola. Con una extension tervitorial de 59,028 km™ en Michoacan se
cosccharon 44,513 hectdreas en 1999, cilta superior en 36%6 a la registrada ¢n 1980 de
28,353 frectireas, Eu Michoacan la agricultura sigue siendo de gran importancia y dentro de
fa horticultura por su superficie cosechadn es el {ercer estado a nivel nacional, aqui se
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siembran casi todas las hortalizas, siendo las principales el jitomate, la cebolla, la papa, el
pepino, el tomate verde, el chile verde, el meldn, la calabacita, la col y el brécoli.

En el aiio de 1999 se cosecharon 9,668 hectareas de jitomate, es decir, un 21.71% del total

.en el estado. En Michoacin el drea cosechada con tomate rojo crecié 244% en 20 ailos, esto
debido al estimulo que brinda para los agricultores nacionales, las ventajas comparativas
que tiene este producto respecto a los competidores extranjeros. La cebolla es el scgundo
producto del cual se cosechan mas hectareas con 5,691 y a continuacidn esta la papa con
5,544 hectareas cosechadas. También en el estado son importantes por superficie cosechada
el pepino con 4,687 ha, el tomate verde con 4,432 ha, el chile verde 3,152 ha, el melén
2,842 ha, la calabacita 1,619 ha, la col (repollo) con 1,037 ha y el brécoli 1,099 ha.

El estado fronterizo de Sonora con una extension territorial de 182,052 km?, es el cuarto en
importancia a nivel nacional por la superficie cosechada con hortalizas. En 1999 se
cosecharon 39,499 hectareas, lo que significo un incremento de '488.4% respecto de 1980,
afio en el que solamente se cosecharon en Sonora 6,713 hectareas. Por tradicion el estado es
de los mas destacados en cuanto a produccion agricola y en la horticultura la situacion no es
diferente destacando cosechiandose en este territorio sandia, chile verde, papa, meldn,
tomate verde, calabaza, cebollin, cebolla y brocoli.

La sandia es el principal producto horticola en Sonora con un total de 6,925 hectireas
cosechadas en 1999, creciendo 504% desde las 1,374 hectireas de 1980. La superficie
cosechada de chile verde en Sonora ha crecido de manera trascendente pasando de tan solo
480 hectareas en 1980 a 6,237 hectareas en 1999, lo que representa un avance de 1299%.
Otros productos cosechados en Sonora son la papa con 5,380 ha, el melon con 4,167 ha, el
tomate verde con 3,293 ha, la calabaza con 3,095 ha, cebollin con 2,074 ha, cebolla 1,246
ha y brocoli 1,042 ha.

Al norte’ de México el estado mas grande del pais, Chihuahua con una extension territorial
de 244,938 hectdreas y destacado por la superficie que se cosecha de hortalizas, que lo
ubica en el quinto lugar nacional. Las principales areas donde se desarrolla la actividad
agricola se localizan al norte, centro, sur y noroeste, en donde los diferentes climas son
favorables para la siembra de productos agricolas como el caso de las hortalizas, Los
principales cultivos horticolas en el estado son el chile verde, la papa, la cebolla, la sandia,
el jitomate y el melén.

En Chihuahua la superficie que se cosecha de chile verde es de las mas elevadas a nivel
nacional, en 1999 se recolectaron 15,968 hectireas, area que crecié 277% con respecto a
1980, aunque se debe senalar que ya en ese ailo el estado destacaba en la cosecha de chile
con 5,757 también una de las cifras mas altas en el pais. Otra siembra importante es la papa,
de la cual se cosecharon 8,279 hectareas en 1999, En ‘el estado de Chihuahua en 1999
también se cosecharon 5,547 ha de cebolla, 2,877 ha de sandia, 1,555 ha de jitomate, 1,373
ha de melon y 1,174 ha de otras hortalizas.

Puebla, estado ubicado al sureste del Altiplano central de 1a Republica Mexicana con una

extension territorial de 33,902 km®, es el sexto en superficie cosechada con productos
horticolas. El estado poblano se caracteriza por contar con una agricultura diversificada,
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dentro de la cual, la produccién de hortalizas es importante porque en su territorio se
siembran 15 de las 16 principales hortalizas como tomate verde, papa, calabacita,
zanahoria, col (repollo), cebolla, jitomate, chile verde, brécoli, ajo, calabaza, cebollin,
sandia, pepino y melon. En Puebla en el afio de 1999 se cosecharon de estos productos
31,475 hectdreas cifra inferior en 13.8% a las 36,519 hectareas de 1980.

El tomate verde es el cultivo del cual se cosechan un mayor numero de hectdreas en Puebla,
en 1999 se recogieron tomates en 5,606 hectareas. La papa también aglutina una gran
cantidad de hectireas cosechadas en el mismo afo, 5,216 hectareas. De calabacita se
cosecharon 3,561 hectireas, mientras que de zanahoria y col, fueron 3,106 y 3,263
hectireas respectivamente. Para las demds hortalizas las hectareas cosechadas en 1999
fueron menores, cebolla con 3,014 ha, jitomate con 2,389 ha, chile verde 1,812 ha, brocoli
1,166 ha, ajo 938 ha, calabaza 761 ha, cebollin 369 ha, sandia 175 ha, pepino 94 ha y
melén 5 ha,

Zacatecas, en la region centro-norte del territorio nacional con una extension geografica de
73,252 km?, soporta en la produccién agricola una parte importante de su economia. En el
estado zacatecano la horticultura encuentra un terreno fértil para cosechar sus productos,
por lo que en 1999 fueron en total 25,976 hectireas recolectadas con hortalizas como el
chile verde con 10,145 ha, la cebolla 5,029 ha, la zanahoria 2,829 ha, el ajo 2,260 ha, el
jitomate 1,655 ha, el tomate 1,594 ha, la papa 1,221 ha, el brocoli 445 ha, la calabacita 348
ha y la col 348 ha. La superficie cosechada de productos horticolas crecié 99% entre 1980 y
1999.

Al norte de México en la parte limitrofe con Estados Unidos se localiza el estado de Baja
California el numero 12 por su extension territorial de 69,921 hectareas y que a pesar de no
ser un estado agricola, los cultivos horticolas como el jitomate, la cebolla y el cebollin
tienen relevancia a nivel nacional. En 1999 se cosecharon 25,141hectireas de hortalizas,
90.7% mds que en 1980. Los principales cultivos horticolas cosechados en territorio
bajacaliforniano son el jitomate con 9,535 ha, el cebollin con 6,411 ha, la cebolla con 2,260
ha, el pepino con 1,595, el brocoli con 789 ha, el ajo 656 ha, el tomate verde 611 ha, la
fresa 566 ha, la sandia con 545 ha, la calabacita con 529 na, el chile verde con 413 ha y e!
meldn con 385 ha.

En Morelos con una extension territorial de 4,950 km® ubicado en la parte central de
Meéxico, se cosecharon en 1999 hortalizas en una superficie de 13,451 hectareas. El
principal cultivo en el estado es la cebolla, de la cual se cosecharon 4,480 hectireas en
1999, mientras que de otras hortalizas el area cosechada fue de 3,549 k. de jitomate, 2,145
ha de tomate, 1,943 ha de calabacita, 872 ha de pepino, 254 ha de papa, 105 ha de melon,
76 ha de chile verde y 13 ha de sandia.

La actividad agricola ¢n San Luis Potosi se realiza principalmente en la zona de la
huasteca; en 1999 en el estado se cosecharon hortalizas en una superficie de 13,451
hectareas. Las principales hortalizas por superficie cosechada en San Luis Potosi son la
cebolla con 4,480 ha, el jitomate con 3,549 ha, el tomate verde con 2,154 ha, la calabacita
con 1,943 ha, el pepino con 872 ha, la papa 254 ha, el melén 105 ha, el chile verde con 76
ha y la sandia con 18 ha.
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2.5. PRODUCCION HORTICOLA Y RENDIMIENTOS MEDIOS POR ESTADO

La produccién de hortalizas se concentra en los e¢stados de Sinaloa, Guanajuato,
Michoacdn, Sonora, Chihuahua, Puebla, Baja California, Zacatecas, Morelos y San Luis
Potosi. En conjunto, estos estados contribuyen con el 72.17% de la produccion total de
hortalizas en México. Es conveniente aclarar que aquellos estados que en la superficie
sembrada tienen un mayor componente de hortalizas como el pepino, el jitomate, la cebolla,
la zanahoria o la col, presentan los rendimientos mis altos, debido a que son cultivos
altamente productivos y por lo tanto influyen en el rendimiento medio final.

CUADRO 7.
PRINCIPALES ESTADOS PRODUCTORES CON DATOS DE 1999
SUPERFICIE
ESTADOS COSECHADA PRODUCCION RENDIMIENTO
i (Toneladas) (Ton/Ha)
(Hectareas)

" Sinaloa 84,119 1,969,834 23.42
Michoacén 44,515 1,107,292 24.87
Chihuahua 36,773 845,099 22.98
Sonora 39,499 - 811,997 20.56

Baja Califonia 25,141 754,136 30.00
Guanajuato 46,689 681,664 14.61
Puebla 31,475 . 500,028 15.89
Zacatecas 25,976 466,841 17.97
San Luis Potosi 11,694 273,932 23.42
Morelos 13451 231,492 17.21

FUENTE: Anuario Estadistico de la Produccion Agricola SAGARPA 1999

En el estado de Sinaloa se produce la mayor parte de las hortalizas del pais, ocupando el
primer lugar nacional con 1,969,834 toneladas, cifra superior en 64.16% a la de 1980 y que
representa el 18.46% del total de la produccion nacional horticola. Sinaloa es el estado
numero uno en cuanto a superficie cosechada y producciéon de hortalizas, pero no es el
mejor en cuanto a rendimiento por hectarea se refiere, en este renglon ocupa el 3% sitio con
un rendimiento de 23.42 ton/ha. En Sinaloa, el pepino, el jitomate, la papa, el chile verde y
ia calabacita presentan rendimientos medios de produccion por arriba del nivel nacional

El jitomate es la principal hortaliza en Sinaloa de acuerdo a la cantidad producida y al
rendimiento que presenta. En 1999 se produjeron 24,191 toneladas de jitomate, con un
rendimiento de 33.02 ton/ha. El pepino tiene un impresionante rendimiento de 41.92 ton/ha,
por arriba del rendimiento nacional, aunque su produccion de 251,179 toneladas esta por
debajo de la del tomate rojo. El chile verde es la segunda hortaliza en el estado por su
produccion que en 1999 ascendid a 303,522 toneladas, con un rendimiento medio de
produccion de 15.49 ton/ha. La papa también registra un elevado volumen de produccidn
en Sinaloa con 226,823 toneladas en 1999 y su rendimiento es de 24.19 ton/ha. La
calabacita tuvo un rendimiento en 1999 de 17.04 torvha, con un volumen de produccién de

173,555 toneladas. Se obtuvieron producciones de cebolla 16,383 ton, sandia 83,577 ton, .

melon 7,400 ton y calabaza 3,557 ton.

50



El estado que ocupa el 2° lugar en la produccion de hortalizas es Michoacan, en donde se
obtuvieron 1,107,292 toneladas en 1999, aportando el 10.38% del total nacional. El estado
michoacano se situa también en el segundo lugar nacional por su rendimiento medio de
produccién que es de 24.87 ton/ha. Michoacan destaca porque ademas de la variedad de
hortalizas que se siembran en su territorio, la mayoria de cllas tienen elevados rendimientos
medios de produccion. Sobresalen en el estado: a) el caso de la col que tiene un
rendimiento de 44 ton/ha, cifra destacada pues es el mejor rendimiento medio de las
hortalizas, y produccion de 45,633 toneladas y b) el melén con un rendimiento de 32.28
ton/ha, 50.4% por encima del nacional y una produccion para 1999 de 80,128 toneladas.

En Michoacan también sobresale la produccion de jitomate con 277,636 toneladas, para un
rendimiento medio de 28.71 ton/ha y el caso de la cebolla que dio 185,986 toneladas, con
un rendimiento de 32.68 ton/ha también destacado, ya que es superior 38.65% al
rendimiento nacional. Se obtuvo en 1999 una produccién de papa equivalente a 159,988
toneladas y un rendimiento de 28.86 ton/ha. A pesar de que no se alcanz6 una elevada
produccion de zanahoria, tan s6lo 15,127 toneladas, el rendimiento medio de produccion de
esta verdura fue de 29.72 tornvha en 1999. Del mismo modo, el brécoli registra un
rendimiento 117% mayor que el del pais, los cuales son de 27.11 ton/ha y 12.48 ton/ha
‘respectivamente. Se produjeron también 8,326 ton de sandia, 75,360 ton de tomate, 91,145
ton de pepino, 25,878 ton de calabacita, 69,108 ton de fresa y 39,494 ton de chile verde.

s ‘,,,Chihuahua es el tercer productor de hortalizas en México aportando el 7.92% del total

‘. 'nacional con un volumen de 845,099 toneladas. Chihuahua tiene un rendimiento medio en

~la produccion de hortalizas de 22.98 ton/ha, ocupando en este rubro el 4° lugar. En el

~.estado no existe una gran variedad de hortalizas y principalmente la produccion se enfoca

“-en el chile verde del cual se lograron 338,001 toneladas, para un rendimiento de 21.17
ton/ha en 1999. En Chihuahua el chile verde tiene un excelente rendimiento medio de
- produccion, porque supera en 60.6% al del nivel nacional para este producto de 13.18
ton/ha.

El segundo cultivo en el estado es la cebolla, siendo el estado chihuahuense el maximo
productor de esta hortaliza en el pais con un volumen de 188258 toneladas y un
rendimiento de 33.94 ton/ha, por arriba en 44% del rendimiento nacional para esta
hortaliza. En el estado se obtuvieron en 1999 volimenes de produccién por 155,044 ton de
papa, 85,058 ton de sandia, 34,552 ton de meldn, 28,757 ton de jitomate, 2,815 ton de
pepino, 2,248 ton de calabacita, 1,372 ton de tomate verde y 1,128 ton de ajo.

El cuarto lugar en produccion de hortalizas es Sonora con 811,997 toneladas que significan
el 7.61% del total nacional. La horticultura en Sonora tiene un rendimiento medio de
produccion de 20.56 ton/ha siendo el quinto mejor registro en el pais. En este territorio el
producto mas importante es la sandia, de la cual se produjeron 217,521 toneladas en 1999 y
el rendimiento fue de 31.4]1 ton/ha. A continuacién esta la papa con una produccion de
140,580 toneladas y un rendimiento medio de 31.16 ton/ha.

Otros productos horticolas tienen rendimientos destacados, aunque su volumen de
produccion no es muy elevado. Este es el caso de: a col con un rendimiento de 36.36 ton/ha
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y una produccion de 6,146 toneladas. El mel6n tiene un rendimiento de 25.98 ton/ha y una
produccién de 108,244 toneladas, mientras que la produccion de las demas hortalizas fue de
91,536 ton de chile verde, 45,676 ton de jitomate, 33,258 ton de cebolla, 32,588 ton de
. tomate verde, 20,998 ton de cebollin, 26,081 ton de calabacita, 13,414 ton de pepino,
13,770 ton de brocoli, 47,424 ton de calabaza, 4,122 ton de ajo y 1,397 ton de zanahoria.

En Baja California encontramos un interesante equilibrio entre produccion y rendimiento.
El estado aporta el 7.1% de la producciéon nacional de hortalizas, con un volumen de
754,136 toneladas para ocupar en este rubro el 5° lugar; mientras tanto, en lo que se refiere
a rendimiento medio de produccion Baja California es el primer lugar nacional al obtener
un registro de 30 ton/ha, cifra que se encuentra 20.63% por armriba del segundo lugar, es
decir, en el estado bajacaliforniano es en donde la superficie cosechada de hortalizas es mas
fructifera.

La mayor produccion obtenida durante 1999 en el estado, fue de jitomate con 445,168
toneladas, pero lo mas destacado es el rendimiento alcanzado en este producto, el cual fue
de 46.69 ton/ha, superando en 59% al rendimiento promedio nacional de tomate rojo. Baja
California alcanza con la fresa un nivel optimo de rendimiento medio de produccion
equivalente a 58.29 ton/ha el mejor en todo el pais y superando por 129.40% al rendimiento
nacional de la fresa de 25.41 ton/ha para 1999. La produccion fresera en este territorio
fronterizo fue de 32,922 toneladas en 1999. Asimismo se produjeron 86,993 ton de cebollin
con un rendimiento de 13.57 tonvha, 71,375 ton de cebolla con rendimiento de 31.58 ton/ha,
39,070 ton de pepino con rendimiento de 24.49 ton/ha. Con menores volimenes de
produccion encontramos sandia con 14,840 ton, brocoli con 10,108 ton, papa con 8,552 ton,
col con 7,158 ton, calabacita con 6,892 ton, zanahoria con 6,434 ton, tomate verde con
6,521 ton, melon con 6,1349 ton, chile verde con 6,799 ton y ajo con 5,123 ton.

Guanajuato se encuentra en el sexto lugar en la produccion de hortalizas en 1999 aportando
el 6.39% del total nacional con un volumen de 681,664 toneladas, 193,9% mis que lo
producido en 1980. El rendimiento medio de produccion en hortalizas para el estado es de
14.61, ¢l noveno entre los diez primeros estados horticolas. La cebolla es la principal
hortaliza en el estaao con una produccién de 175,269 toneladas y un rendimiento medio de
15.44 ton/ha para 1999.

[gualmente importante en Guanajuato es la produccion brocoli del cual se obtuvieron
142,672 toneladas, con un rendimiento de 10.84 ton/ha. Sobresale también la produccion de
papa con un volumen de 120,485 toneladas y un importante rendimiento de 26.46 ton/ha. A
continuacion se sitia la zanahoria con una produccion de 115,405 toneladas y un
rendimiento de 21.01 ton/ha. Otras hortalizas que se produjeron en 1999 son chile verde
60,517 ton, tomate verde 16,893 ton, ajo 14,476 ton, calabacita 10,361 ton, jitomate 8,897
ton, col (repollo) 7,416 ton, pepino 5,077 ton, sandia 3,830 ton y melon 366 ton.

La produccion horticola del estado de Puebla en 1999 fue de 500,028 toneladas, para ser el
septimo lugar nacional, con una participacion de 4.68% en el total de hortalizas del pais. Se
obtuvo en Puebla un rendimiento medio de produccion en la hortalizas de 15.89 ton/ha,
ubicandose en este rubro en el octavo lugar nacional. Destaca en Puebla el volumen
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producido en 1999 de col (repollo), la principal hortaliza en el estado, por un total de
116,191 toneladas y un rendimiento medio de produccién de 35.61 ton/ha.

La produccion poblana de zanahoria ascendio a 78,480 toneladas con un rendimiento de
25.27 ton/ha. La papa tiene en ¢l estado un bajo rendimiento de 13.55 ton/ha, aunque es la
tercer hortaliza mas importante en Puebla por su volumen de produccion de 70,667

toneladas. De cebolia se obtuvieron 57,590 toneladas de produccion, con un rendimiento de
19.11 ton/ha. El tomate verde rindi6 10.04 ton‘ha, para una produccion de 56,286
toneladas. Ademas se produjeron 45,897 ton de jitomate, 40,167 ton de calabacita, 12,981
ton de brocoli, 7,257 ton de chile verde, 4,061 ton de ajo, 3,122 ton de cebollin, 3,652 ton
de sandia, 1,446 ton de pepino y 2,143 ton de calabaza.

En octavo lugar por su volumen de produccion encontramos a Zacatecas, que aporta
466,841 toneladas, el 4.37% del total nacional de hortalizas. E! rendimiento medio de
produccién horticola del estado es de 17.97 towha, el sexto mejor registro. Las hortalizas
con mayor produccion y mejores rendimientos en 1999 en Zacatecas son: la cebolla en
primer lugar, con una produccion de 124,763 toneladas y un rendimiento medio de 24.81
ton/ha; el chile verde con 98,832 toneladas de produccion y un rendimiento de 9.74 ton/ha;
la zanahoria con una produccién de 76,495 toneladas y un rendimiento de 27.04 ton/ha, la
papa, la mejor en el estado en cuanto a rendimiento medio de produccion se refiere con
37.02 ton/ha y una produccion de 45,198 toneladas; el jitorate con una produccion de
43,407 toneladas y un rendimiento de 26.23 toin/ha. Otras hortalizas en el estado son la col
con una produccion de 13,388 ton, el brocoli con 5,178 ton, la calabacita con 5,904 ton,
pepino con 2,720 ton y sandia con 270 ton.

San Luis Potosi es el noveno productor de hortalizas en México con un volumen de
273,932 toneladas en 1999 y aporta el 2.57% al tota! nacional; en cuanto a rendimiento
medio de produccién es estado ocupa el tercer lugar con 23.42 ton/ha, lo que se debe a la
cosecha de jitomate, mayoria en el estado, que es una hortaliza de las que mejor
rendimiento tienen. La produccion de jitomate destaca en San Luis Potosi ya que representa
mas del 50% de la produccion horticola del estado, en 1999 fue de 179,320 toneladas y
tuvo rendimiento de 26.29 ton/ha. Otras hortalizas importantes son: el chile verde con una
produccion de 27,042 tonetadas y un rendimiento de 14.96 ton/ha; la cebolla con 24,844
toneladas y un rendimiento de 25.53 ton/ha; el brocoli con una produccion de 13,950
toneladas y un rendimiento de 30 ton/ha. De la misma manera en el estado se dieron 7,419
ton de sandia, 7,008 ton de tomate verde, 6,666 ton de col, 4,794 ton de calabacita, 1,116
ton de pepino, 600 ton de melon, 368 ton de zanahoria y 805 ton de ajo.

Por tltimo, encontramos a Morelos en décimo lugar por su volumen de produccion en 1999
con 231,492 toneladas, aportando el 2.17% del total nacional horticola. El rendimiento
medio de produccion horticola del estado es de 17.21 ton/ha en el mismo afio. La principal
hortaliza en Morelos es la cebolla de la cual en 1999 se produjeron, 88,443 toneladas y se
obtuvo un rendimiento medio de produccion de 19.74 ton/ha. Le sigue en importancia el
jitomate con una produccion de 67,020 toneladas y un rendimiento de 18.88 ton/ha.
También se obtuvieron en este territorio 30,054 ton de tomate verde, 25,880 ton de
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cnl‘nbacita,r I"lr,78;l ton de pepino, 5,756 ton de papa, 1,478 ton de meldn, 826 ton de chile
verde y 251 ton de sandia.

’_l PARTICIPACION DE LOS ESTADOS EN LA PRODUCCION TOTAL L

5 Sinaloa
C2>tgr35 18%
0

Michoacan

’ Moarelos 10%
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GRAFICA 5. PARTICIPACION *5 DE LOS ESTADOS EN LA PRODUCCION TOTAI,
DE HORTALIZAS, IEn la grdfica xe miestra la aportacion de los diez principales estados
en lu produccidn nacional de hortalizas en 1999,

3% 8%

2.6. ESTACIONALIDAD DE LA PRODUCCION

Debido a la diversidad de microclinas y tipos de suclo que se tienen en nuestro pais,
tavarables para produccion de hortalizas, es posible obtener estos productos duranie todo ¢l
afo; paticularmente cultivos  como  la papa, el jitomate, la cebolla y ¢l chile verde,
productos de mayor consimo a nivel nacional al igual que en otros paises. Mediante ¢l uso
de mejores tecnologias se ha hecho posible incrementar los periodos de oferta de los
productos horticolas cn los diferentes mercados y aumentar incluso, ¢l nimero de productos
ofertados; por estas razones cs muy posibie que la superticie sembrada se vea incrementada
substancialimente en los proximos afios.

Como gjemplo de estacionalidad se puede mencionar la procduceion de papa, la cual se
oferta en un 60% en los meses de encro a julio, que son producciones de sicmbras de otono-
invicrno. Otro 0% se oferta de agosto a diciembre, correspondiendo a siembras de
primavera-verano. La mayoria de las hortalizas se ajustan al mismo patron de siembras.,

3. COMERCIALIZACION

3.1. CANALES DE MERCADEQ

La comercializacion horticola en el pais se realiza a través de acopiadores de los diversos
Centros de Abastos (82%) y de productores integrados en los procesos de produccion,
agroindustrias y comercializacion ( [8%b), estos altimos son quienes destinan la mayor parte
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de la produccxon al mercado exportador. En cuanto a la distribucion en el mercado interno,
;- se considera que un 70% se lleva a cabo en los propios mercados de abastos y expendios de
.-alimentos; y el 30% restante lo absorben los supermercados.

En la exportacion, se considera que participa entre el 20% y el 25% de la produccion

" “nacional horticola; se realiza basicamente con la intervencion de comisionistas (“brokers™),

atn cuando algunas empresas cuentan con comercializacion en el exterior. Desde el punto
de vista de la comercializacion internacional, es posible entrar a diversos paises con una
gran variedad de hortalizas, satisfaciendo nichos de oportunidad.

A la fecha México se encuentra entre los primeros diez paises exportadores de hortalizas, al
cubrir aproximadamente un 4% del volumen mundial exportado. El valor de Ilas
exportaciones de hortalizas fue en el afio de 1997 de 926 millones de dolares, lo que
equivale aproximadamente al 40% de las exportaciones de todo el sector agricola. A nivel
nacxonal el valor de la produccion horticola representa el 14% de la producciéon del
sector’ :

3.2. EXPORTACION HORTiICOLA

Las exportaciones mexicanas de hortalizas se componen en tres grupos: en fresco,
congeladas y preparadas o procesadas. Las exportaciones de hortalizas frescas representan
alrededor del 80% del total de hortalizas exportadas; las congeladas el 11%
aproximadamente y las procesadas o preparadas 9%.

Las hortalizas se cultivan en todo el territorio nacional; pero para la venta al exterior se
concentran fundamentalmente en el noroeste del pais: Sinaloa, Sonora y Baja California y
en Tamaulipas y Guanajuato. Los datos historicos (1991-2001), demuestran una tendencia
al crecimiento de las dreas sembradas de hortalizas (actualmente mas de medio millon de
hectdreas), representan el 3% de la superficie cultivada y el 14% del valor de la produccion
agricola. Dentro del valor de la produccion del producto fresco sobresalen el tomate rojo
con 26%; Chile verde, 12%,; cebolla, 11%; esparragos, 4% y bracoli, 2%, entre otros.

Dentro de la exportacion total de productos agricolas, que eu ¢l 2001 ascendid a 3,431.5
millones de délares, las hortilizas aportaron el 59% del valor total. En este mismo afto las
exportaciones de hortalizas superaron a las de productos pldsticos, petroquimica y
derivados, productos minerales no metélicos, madera y papel imprenta ¢ industria editorial.
Mas del 98% dc las exportaciones de hortalizas tiene como destino a EUA y México se ha
convertido en su principal abastecedor de hortalizas frescas

La actividad exportadora aceleré el proceso de separacion de las regiones productoras, las
zonas capitalistas se especializaron en la produccion para exportacion y la pequeiia
produccion iy el minifundio en la produccion para el mercado nacional. Para las hortalizas,
Sinaloa es por excelencia el primer productor, con altibajos, la tendencia es a incrementar la

" FIRA. Elementos de Analisis de las Cadenas Productivas: Hortalizas. Banco de México. p. 15.
7 Fuente: Anuario Estadistico de SAGAR (hoy SAGARPA), 1989-1994.
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'superf icie cosechada E! comportamiento del precio en el mercado nacional e internacional,

aunado a las:condiciones climatolégicas, provoca que una entidad ocupe un determinado
Iugar en la produccxén de una hortaliza en un determinado aflo, para caer el afio siguiente.

: Anahzando cl comportamiento de las ventas al éxterior por volumen encontramos que el
i creclmlen(o ‘de- frutas y hortalizas exportadas es significativo a partir de 1994, swnadas
.. representan  la  mayor parte de las ventas al exterior del campo, mientras que
-+ individualmente, la exportacién de hortalizas aumenté 104% entre 1990 y 2001; y la de

frutas se elevé 132% en el mismo lapso. (Cuadro 4.).

. CUADROS.
EXPORTACION DE FRUTAS Y HORTALIZAS.
(millones de délares)

Aflo FRUTAS HORTALIZAS
1990 266.8 9922
1991 466.2 8782
1992 4449 - 6159
1993 4100 653.0
1994 513.0 _ 1,319.0
1995 . 627.0 : 1,776.0
1996 - 659.0 1,682.0
..1997 591.0 926.0
1998 616.6 1,685
1999 659.4 1,714.7
2000 643.0 1,814.5
2001 619.1 2,022.6

FUENTE: SECOFI. Estadfsticas de Comercio Exterior.
Varios afios. INEGI del sitio web: hup: “www.inegi.gob. mx

La caida de 1997, se debe principalmente a las fluctuaciones en los precios internacionales
de algunas hortalizas y el café, Si bien las hortalizas mexicanas han mantenido un
comportamiento dinamico en materia de exportaciones, su importancia se mantiene en unas
cuantas. Alrededor del 70% de las exportaciones horticolas se concentran en siete cultivos,
jitomate, cebolla, pepino, chile, calabacita, melén y zanahorias mexicanas.

De 1980 a 2001 crecié la exportacion de hortalizas porque también aument6 la demanda

externa. En 1980 se exportaron 1,617 mil toncladas de jitomate, pepino, melon y sandia, -

para 2001 se exportaron 2,717 mil toneladas de las siete hortalizas seiialadas, exportaciones
que en valor pasaron de 992.2 en 1990 a 2,022.6 millones de délares en el 2001. El jitomate
ha sido tradicionalmente la principal hortaliza de exportacion, y si bien perdié importancia

TESIS CO¢
FALLA DE ORIGEN

56

-




relativa:-su tendencia, en. términos absolutos en valor y volumen, aumenté’®, por lo que en
el 200] aponé 55 7 mlllones de délares del valor total de las exportaciones.

,Las exportamones mexicanas de hortalizas a los Estados Unidos, representan el 3% de la

““demanda existente en ese pais y para México representa el 90% del total exportado en el

-renglon.: Algunas hortalizas solo tienen penetracion del 1% en dicho mercado, como es el
“caso’ del brocoli, el apio y la col frescos, mientras que otros rebasan el 60%, caso del
.brécoli y de la coliflor congelados.

La operacién de los horticultores, desde que se integraron al dinamismo de las actividades
comerciales y financieras a nivel internacional, se ha visto afectada por distintos problemas.
Por ejemplo, hace apenas algunos aiios, a consecuencia de una feroz competencia de los
hortelanos norteamericanos pnncnpalmcmc de Florida, los exportadores mexicanos de
jitomate fueron acusados de dumping’’, porque podian ofrecer precnos mads bajos a causa de
los menores costos de produccion nzcionales. Pero ese no ha sido el inico problema que ha
perturbado su trabajo;, como resultado de su participacion en un contexto globalizado, han
sufrido los efectos de la inestabilidad de las condiciones climiticas y la volatilidad de los
precios de los mercados intemmacionales. Las principales secuelas de estos fenomenos para
los horticultores y que seguirdn registrandose en épocas de fluctuaciones, son la
contraccion de sus ingresos, la imposibilidad de liquidar sus créditos, el incremento en los
costos de produccion y la caida de las inversiones.

4. PRODUCCION MUNDIAL

4.1. PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES

A nivel mundial las hortalizas son altamente valoradas por su valor nutricional y por el
papel preponderante de estos productos en la dieta de algunos paises. También es
significativa la situacion climatica como un factor para determinar qué naciones presentan
las condiciones adecuadas para cosechar hortalizas. Existen paises que tradicionalmente
han destacado en la produccién horticola, como por ejemplo Rusia, que fue el segundo
productor mundial a finales de la década de los ochenta, pero vio disminuida su
importancia cuando sucedio6 el desmembramiento de la misma.

En 1999 se cosecharon en el mundo 41,139,780 hectareas de hortalizas, lo que significo
una produccion mundial de 651,252,400 toneladas; las seis regiones de mayor importancia
en la producciéon de hortalizas son: China, India, Estados Unidos, Nigeria, la Union
Europea, Turquia y Rusia (Véase Grafica 3). Entre estas regiones aportan el 51 6% de la
produccién mundial, es decir, en stas zonas se cosechan 21,246,540 hectareas™

Asia Oriental es la region que mas destaca en la produccion horticola, evidentemente *
impulsada por China, la tinica potencia econdmica que registrara un crecimiento destacado

:Barron Pérez, Antonieta. Op Cit. 18.
. "' Practica comercial que consiste en vender a un precio menor, a como se vende en el interior, con el fin de
slhmmar.a los compendorﬁ y apoderarse del mercado.
Anuario estadistico de la FAQO varios aiios.

57




en el aifo 2001 y que al parecer ha desplazado a Japon como lider de la economia asiatica,
En 1999 en China se cosecharon hortalizas en 14,630,810 hectareas, lo que permitio que
este pais incrementara su participacion en el total mundial pasando de un 17% en 1992 aun
37% en 1999, La produccion horticola china ftue de 260,136,200 toneladas en 1999,
representando indudablemente la primera en el mundo.

| PAISES PRODUCTORES 1999 |

OTROS
33% CHINA
FRANCIA 7%
1%
JAPON

1% INDIA
ESPARA 14%

1% TURQUIA

2%

BRASIL. MEXICO ITAUA \_NIGERIA RUSIA
1% 1% 1% 3% 2%

GRAFICA 6, PAISES PRODUCTORES 1999, e los principales puises productores
destaca sigmficativamente Ching que cosecha ol 37% de la superficie otal destinada a lu
producciion de hortalizas, Fuente: SECOEL Extadisticas de Comercio Exterior. Farios amos,

La India se encuentra en et sepundo lugar a nivel mundial en la produceion de hortalizas, en
esto influye fa cuestion climatologica favorable para los cultivos horticolas, ya que la
mayor parte del territorio de ta hindd tiene un clima tropical y también e¢s importante su
extension territorial ya que ¢s ¢l sexto pais mas extenso del mundo. En 1999 se cosecharon
en oeste pais 3,069.000 hectireas con hortalizas, lo que arrajé una produccion total de
60,871,500 toneladas.

Pasteriormente, encontemos a Estados Unidos como el tercer productor de hortalizas mas
importante a nivel mundial, destacando que a la vez es ¢l primer pais exportador (70,870
mil millones de dolares en ¢l 2000) y el primer importador (66,690 mil millones de dolares
en el 2000) de productos agricolas en ¢l mundo. En 1992 este pais producia un 7% del total
mundial horticola, sin embargo, para 1999 su importancia relativa se vio disminuida a tan
s0lo un 3% del total mundial. Esto puede explicarse en gran medida por la finma del
TLCAN, fo que le nermitio importar principalmente de México una parte considerable de
hortalizas para cubrir su demanda intema, fo que trajo consigo la oportunidad para que
enfocaran su produccion agricola hacia siembras en las que son mas eficientes y tienen una
venlaja comparativa a sivel mundial, tal es el caso de los granos como el maiz y el trigo™.
Para [inales de Ta Jdéeada de los noventa, cn Estados Unidos se dio una produccion de
hortalizas de 39,052 300 1oneiadas, en una superficie cultivada de 1,393,335 hectireas.

™ FAD. Anuario Estadistico, varios ados.
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En los dltimos aflos Nigeria ha repuntado de manera importante en la plantacion de
hortalizas, ya que en 1992 no aparecia entre los paises con mayor produccion en el mundo,
pero ya desde 1997 comenzo a destacar y en 1999 se coloco casi a la par de Estados Unidos
aportando un 3% del total global. La explicacion de la importancia de este pais en la
horticultura es sencilla si se toman en cuenta dos factores determinantes: primero, que la
mayor parte de los nigerianos son agricultores y ganaderos de subsistencia; y en segundo
lugar, el clima tropical que prevalece en su territorio. Esto permitié que en ¢l pais africano
se cultivaran con hortalizas 1,323,000 hectireas, para una produccion de 7,783,000
toneladas.

Después dos paises que de manera habitual se encuentran entre los mas importantes
productores horticolas en el mundo, Rusia y Turquia. En Rusia la siembra de hortalizas
decayd considerablemente como resultado del desmembramiento de la ex URSS, ya que
regiones con amplia tradicion en la horticultura, como el caso de Ucrania, al separarse
mermaron la capacidad productiva en este tipo de cultivos. De manera que, en 1991 durante
el ultimo afio como la URSS, este pais aportd el 15% del total mundial y para 1999 ya
como Rusia tan sélo contribuyé con un 2%. Para este afio se obtuvieron 12,688,730
toneladas de hortalizas, labradas en una superficie de 900,560 hectareas.

Mientras tanto, Turquia con su diversidad climatologica permite diferentes tipos de
produccion agricola, destacando en primer lugar la siembra de cereales y a continuacion las
hortalizas. De estas ultimas se cosecharon en 1999 un total de 946,503 hectareas, esto
permitio la recoleccion de 23,099,010 toneladas de productos de la huerta.

Nuestro pais aparece entre los mas destacados productores de hortalizas en el mundo
aportando un 1% del total mundial, ademas de ser reconocido intemacionalmente por su
calidad. México tiene una situacion privilegiada, ya que los costos de produccion primaria
por tonelada, en la mayoria de los cultivos horticolas son inferiores, ademas de las
favorables condiciones climatologicas que otorga el territorio nacional. Muestra de esto son
las 588,813 hectireas sembradas que representan el 1.4% del total mundial, vy arrojaron una
produccion de 10,707,211 toneladas de hortalizas durante 1999*.

4.2. PRINCIPALES HORTALIZAS A NIVEL MUNDIAL

En el mundo se producen mas de 200 diferentes clases de hortalizas, no obstante algunas de
ellas sobresalen a nivel mundial, como es el caso de la papa y el jitomate, los que
contribuyeren con el 47% de la produccion mundial de hortalizas, seguidos por la col,
sandia y cebolla®'. Independientemente de éstas, existe una gran cantidad de hortalizas de
consumo regionalizado que no participan en el mercado mundial (Véase Grafica 4.).

En el primer pais productor en el mundo de hortalizas en el mundo, China, los principales
productos horticolas son la papa blanca, la col, el jitomate, la zanahoria. En la India la

* Ibid.
* Ibid.
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agricultura genera el 29.3% del PIB nacional, siendo las hortalizas de gran importancia y
destacando los cultivos de melon, papa, zanahoria, cebolla, jitomate, col y brécoli.
Relativamente cerca de esa region, en Turquia, las principales siembras horticolas son: los
tomates, la col, los melones, la cebolla y la papa. En Rusia se producen diferentes especies
de hortalizas, pero sobresale la produccion de papa que representd ¢l 76% del total de
cultivado y el restante 24% se desting a fa siembra de col, lomate, zanahoria y cebolla
principalmente.

PRINCIPALLES HOR 1 ALJ/.»\Q A NIVEL MUNDIAL

Jitomate
10%
Otros
36%
Papa
37%
Melon__ _
2%
|
Pepino 9;;
v Cebolla  Sandia e

4% 4%

HORTALIZAS A NIVEL MUNDIAL. 50 ol mnndo se
w e hortalizas, pero destacan por su anportancia la papa
shdisticas de Comercio Fixterior Varios ailos,

GRAFICA 7. PRINC 1,
prenducen alredvdor de ‘lltl clerse
e I_/l/u/lmlu, Fuente: SECOR] L

En el primer pais productor e ot nndo.de hortalizas en el nundo, China, los principales
productos borticolas son fa papa blanca, Ta col, ¢l jitomate, la zanahoria. En la India la
agriculturn genera ¢l 29.3% del PIB nacional, sicndo las hortalizas de gran importancia y
destacando los cultivos de melon, papa, zanahoria, cebolla, jitomate, col y brocoli.
Relativamente cerena de asa cegion, en Turquia, las principales siembras horticolas son: los
womates, fa col, Jos melones, n cebolla y fa papa. En Rusia se producen diferentes especies
de hortalizas, pero sobresale la produccion de papa gue representd el 76% del total de
cullivado v el vestanie %% se desting a la siembra de col, tomate, zanahoria y cebolla
orineipalmentie.

L Migeria, pais de gran radicion agricoly, las principales hortalizas que se cosechan son el
omate, i cebolla, el apio, la col y fas papas. Al otro lade del mundo, en Estados Unidos se
orodueen una gran variedad de hortalizas, siendo la principal siembra dentro de este rubro
i papa. ademids de que en su .crrllouo se cultiva tomate, brocoli, col, zanahorias, apm
pepino, cebotlas, melon cantalupo™ y welon de agua. En México se producen 49 especies

X2 . . R . . . .

Melon camalupo: Este tupo de meldn se caracteriza por la cascara reticular y la pulpa jugosa de color
rosado. Es el melon mis comin en México. Fuciclopediaw Microsoft€ Encarta 2001, O 1993-2000
Microsolt Corporation. Reservados todos fos derechos.
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horticolas, entre las cuales destacan eI tomate, el pepmo, el chlle verde la zzmahona, Ia
cebolla, la calabaza y el tomate verde. LT .

5. COMERCIO MUNDIAL

S.1. PAISES EXPORTADORES

Del total de la produccién mundial aproximadamente un 10% se comercializa
internacionalmente, es decir, en el afio de 1999 de un total de 651,252,400 toneladas de
hortalizas, 65,125,240 toneladas se destinaron al comercio exterior®. Este tipo de comercio
se dificulta por lo perecedero y fragil de los productos, asi como por los elevados costos de
enfriamiento. Solo seis paises, Espaiia, Holanda, Italia, Estados Unidos, Francia, Canada,
Costa Rica y México participan con el 50% del total exportado de hortalizas en el comercio
internacional.

Debido a la discrepancia en las fuentes de informacion no fue posible el calculo exacto de
la aportacion de cada pais a la exportacion mundial, pero realizando una aproximacion se
calcula que Espana participa aproximadamente con el 11% del total exponado Holanda
con el 10.6%, Italia con el 6.6%, Estados Unidos con el 5.5%, Francia con el 5.1%, México
con el 4.1%, Canada con el 3.2%, Costa Rica con el 3.3%, China con el 2.4%, los demas
paises aportan el resto.

5.2. PAISES IMPORTADORES

Similar a la produccion, el comercio intemacional se concentra con 70% en siete productos:
papa, jitomate, cebolla, sandia, pepino, lechuga y meldén; estos productos registran una
comercializacion de 45,587,668 toneladas. Los principales paises importadores de estos
productos son los paises del mundo desarrollado como Alemania, Estados Unidos, Francia,
Gran Bretaiia, Holanda y Canada, quienes en total concentran el 54% de las
importaciones

Alemania es el principal importador de hortalizas con aproximadamente el 15.8%, Estados
Unidos importa el 13.4%, Francia el 8.9%, Gran Bretaiia el 8.1%, Holanda el 6%, Canada
el 5.6%, Bélgica el 4.3%, Italia el 3.9%, Japon el 3.6% y Arabia Saudita el 1.8%.

5.3.Consumo Anual Per Capita

El consumo per cipita de hortalizas es altamente dependiente de la capacidad de compra de
la poblacion. Los paises con mas elevado consumo de hortalizas por habitante son, en orden
de importancia: Holanda, Espafia, Francia, Rusia, Estados Unidos, Chile, e India. México
solo consume 56 kilos de verduras por habitante al afio, mientras que Chile, otro pais
latinoamericano, consume 180 kilos por habitante, cercano al consumo de Estados Unidos,

2 Datos obtenidos del sitio web de la FAO: hup//apps fao.ore/
* FIRA. Op: Cit. p. 10.
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que es de 196 kilos®®. El pais con mayor consumo es Holanda, 560 kilos por habitante,
seguido por Espaila con 329 kilos y en tercer lugar Francia con 295 kilos por habitante.

Las principales hortalizas consumidas a nivel mundial son la papa, el jitomate, cebolla,
pepino, melén y sandia. A la papa se la ha dado importancia por su alto valor nutritivo,
clasificindose por esta razén en primer lugar a nivel mundial. El cultivo de la papa ocupa
durante su desarrollo entre 75 y 80 jornales por hectarea. En algunos paises europeos es el
alimento base reportindose consumos de 180 kilos per cipita, México tiene un consumo de
16 kilos per capita.

El jitomate es otra hortaliza de importancia alimenticia mundial; es una planta que tiene un
alto consumo, tanto en estado fresco como de sus derivados industrializados; el fruto es una
fuente rica en vitamina A, en su cultivo se ocupan alrededor de 140 jornales por hectdrea.
Al igual que a nivel mundial, la cebolla es una de las hortalizas de mayor importancia en la
dieta del mexicano, con un consumo per capita de aproximadamente 4 kilos; los paises en
donde se consume en mayor proporcion son Estados Unidos, Espafa, Japon, Turquia y
Egipto.

El pepino es una planta rica en minerales que se consume en estado fresco o curtido en
vinagre y cuya superficie de cultivo actualmente va en aumento, dada la preferencia de los
consumidores. En nuestro pais ademds toma mayor importancia por ser producto de
exportacién. El melon al igual que los cultivos anteriores, tiene importancia econoniica y
social por la gran cantidad de mano de obra que genera, entre 60 a 70 jornales por hectdrea.
Es una planta con un elevado nivel de aceptacion en el mercado de exportacién por su
aportacion de minerales y vitaminas a la dieta alimenticia.

6. ANALISIS ESTRATEGICO

6.1. ANALISIS ESTRATEGICO HORTiIiCOLA

FORTALEZAS:

Gran diversidad climdtica

Cercania a los Estados Unidos y Canada
Conocimiento del proceso productivo y agroindustrial
Infraestructura hidraulica y agricola

Transporte especializado

Almacenaje especializado

Infraestructura de proceso y transformacion
Oportunidad de demanda en aumento

Disponibilidad de recursos financieros

*1bid. p. 1.
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OPORTUNIDADES:

Apertura de mercados

Introduccion al cultivo de nuevos productos
Apertura del marco legal

Co-inversiones y alianzas estratégicas

Acceso a tecnologias modemas y eficientes
Mano de obra calificada y a precio competitivo

DEBILIDADES: *

Liberacion de precios

Volatilidad de variables financieras: tipo de cambio, tasas de interés
Deficiente control de plagas y enfermedades

Bajo nivel de integracion en medianos y pequeiios productores

Falta de programacion controlada, de acuerdo a la demanda

Falta de transferencia tecnoldgica de los grandes productores a los medianos y
pequeiios productores

AMENAZAS:

Proteccionismo a productores en el extranjero

Falta de estabilidad en los ingresos

Dependencia econdmica de distribuidores de insumos

Alto porcentaje de importacion de semillas

Mayor desarrollo tecnoldgico en otros paises

Dependencia de acopiadores para la comercializacion en el pais
Alta dependencia de comisionistas (brokers) para la exportaciéon
Produccidn en baja escala

Falta de mentalidad y capacidad empresarial

Contrabando del exterior
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7. FLUJOGRAMA DE LA CADENA PRODUCTIVA DE HORTALIZAS:
TIEMPOS, MOVIMIENTOS, VOLUMENES Y VALORES

(CIFRAS EN MILES)
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CAPITULO 111
LOS RIESGOS FINANCIEROS EN LA HORTICULTURA NACIONAL

1. INTRODUCCION

Los problemas que padece la agricultura mexicana desde hace casi dos décadas, que la han
llevado a la descapitalizacion y a una profunda crisis, son el resultado de politicas
econdmicas recesivas aplicadas con la intencion de impulsar un nuevo modelo econdmico,
sacrificando y olvidando el papel fundamental del sector primario en la economia de un
pais. La horticultura, a pesar de ser la actividad agricola de mayor fortaleza y la mds
apoyada por ser la piedra angular de la nueva tendencia productiva del campo, no se ha
escapado de la inestabilidad causada por la inconsciente y negligente apertura extema y el
consecuente enfrentamiento con nuevas condiciones de mercado; situacion que ha
provocado que la participacion de los productores de hortalizas nacionales en el comercio
internacional, los haga mas wulnerables a los cambios en el entorno econdémico y
financiero.

La operacion de los horticultores, desde que se integraron al dinamismo de las actividades
comerciales y financieras a nivel mundial, se ha visto afectada por distintos problemas. Los
productores horticolas mexicanos han sufrido los efectos negativos de la inestabilidad: de
las condiciones naturales, como el clima, y las econdomicas y financieras, como la
volatilidad de los mercados internacionales. Las principales secuelas de estos fenomenos
para los horticultores y que seguiran registrandose en épocas de fluctuaciones, son la
contraccién de sus ingresos, la imposibilidad de liquidar sus créditos, el incremento en los
costos de produccion y la caida de las inversiones entre otras.

-La integracion de los horticultores nacionales en los mercados externos es verdad que les ha
redituado en numerosos beneficios, como la oportunidad de obtener mayores ingresos con
la exportacion de sus productos y el acceso a créditos del exterior. Los campesinos
horticolas han tenido entonces la probabilidad de maximizar sus rendimientos con la
incursion en nuevos mercados, pero esto implicd encontrarse ante la existencia de naevos
peligros. :

En el mundo actual ya no podemos negar que los horticultores mexicanos al igual que todos
los participantes en el comercio internacional se han tenido que enfrentar al surgimiento de
eventualidades de todo tipo. Por ejemplo, la Compaiiia de Seguros Lloyd’s ha enfrentado
serios problemas ante las pérdidas ocasionadas por los ataques del 11 de septiembre de
2001 contra el World Trade Center de Nueva York, que se calculan en 2 mil 680 millones
de délares. El monto de las pérdidas ha crcado preocupaciones en torno a la capacidad de
Lloyd’s para absorberlas, después de los perjuicios que ésta empresa tuvo en la década de
1990, debido a la presencia de huracanes, inundaciones y reclainos relacionados con fallas
en el asbesto utilizado como incombustible®. En nuestro pais el incremento de las tasas de
interés en la segunda mitad de los noventa provoco la necesidad de reestructurar créditos
hipotecarios, agropecuarios y aquellos destinados a la pequeia y mediana empresa. Se

¥ Reuters. Business News. 28/11/2001. Del sitio web: hutp.//www reuters com/news jhimltype=business
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reestructuraron mds de la ‘mitad de los ‘créditos wgenxes (l'800'000) con un total de 7 mil
_ millones de délares. Adicionalmente, el Gobierno tuvo que comprar cartera bancaria (bruta)
por 79,200 millones de pesos. Estos claros ejemplos de riesgos a los que se enfrentan hoy
en dia todo los participantes

Entonces podemos decir que, hoy en dia todos los negocios son victimas de una creciente
incertidumbre. En la horticultura esto se acentua desde la firma del TLCAN, cuando los
productores de hortalizas han tenido que hacer frente a los cambios climaiticos que se han
presentado en los ultimos afios, a la mayor competencia, y a un entorno econdmico
globalizado, que se caracteriza por la inestabilidad de las principales variables econdmicas
como las tasas de interés, los tipos de cambio, precios. En resumen, inestabilidad,
volatilidad, fluctuaciones, cambios inesperados, eventualidades y peligros, se traducen en
una sola palabra: riesgo.

2. EL RIESGO

2.1. DEFINICION DE RIESGO

El escenario econdmico y financiero en el que se desenvuelven los horticultores, se
caracteriza por la presencia permanente de riesgos.

e Riesgo es la posnb:hdad de incurrir en un daﬂo ° perdnda debldo a un suceso que
pudlera ocurrir en el futuro,

e El riesgo también se puede definir como Ia volanhdad de resultados inesperados,
generalmente derivada del valor de los actlvos o los pasivos.

e Riesgo es la posibilidad de que un rendimiento futuro no se realice.

Todas las decisiones que se toman en el mundo de los negocios implican cierto grado de
incertidumbre o de riesgo, por lo tanto la horticultura no esta exenta de esto.

2.2. TIPOS DE RIESGOS Y SU CLASIFICACION

Los agricultores, las empresas y todos los negocios que participan en actividades con fines
lucrativos, estan expuestos al riesgo de que no se realicen los objetivos planteados. Existen
una gran cantidad de riesgos que se pueden ordenar de diferentes maneras, la primera
opinién®’ que se tiene para los riesgos se divide en tres, los cuales son:

v" Riesgo Operativo: -Es aquel con el cual nace un negocio. Por ejemplo en la
horticultura pudieran ser las condiciones climaticas, que impedirian realizar la
cosecha y consecuentemente esto redituaria en pérdidas para los campesinos.

v Riesgo Financiero: Es el que provocan los cambios inesperados en variables
economicas como las tasas de interés, los tipos de cambio o los precios de las
materias primas. Para los horticultores pudiera ser por ejemplo, la caida en los

¥ Clasificacion elaborada por el Profesor Raiil Alberto Delgado.

67




mgresos por

: p(dvocada" por-unadepreciacion
lmprewsta del npo T I T o

xportacion - de- sus producto
‘cambio peso/délar 3

v Rlesgo Total' Es la combmaclon del nesgo operauvo y el nesgo ﬁnanc:ero

: Esta cla5|ﬁcac10 se’ construye en base a conceplos uuhmdos en Ias f' inanzas corporanvas,
es de(:lr esta es una clasificacion que se utiliza de manera comun en las empresas.

‘De acuerdo con Diez de Castro y Mascareiias, las empresas, en este caso los horticultores,
“‘estan expuestos al riesgo ambiental, el cual “...es aquel que afecta a los resultados de una

empresa debido a los cambios imprevistos en el ambiente economico en el que se

desenvuelve la misma y que escapa totalmente de su control™®. Esto provoca que los
productores del agro tengan la obligacion de reconocer este riesgo, para que posteriormente
midan el impacto que puede tener en sus resultados futuros, y por lo tanto, deben asumir un
rol mas activo en la minimizacion de los costos provocados por la exposicion a los riesgos -
que son propios de la actividad que realizan.

Se puede tomar también la clasificacién de riesgos que se utiliza por los inversionistas en
los mercados financieros™., Desde este punto de vista existen dos grande grupos de riesgos:

¢ El riesgo sistematico: proviene de la situacién macroeconémica. Se llama asi debido
a que los rendimientos de una inversion o de un negocio, dependen en forma
sistemdtica y asociada de.dicho factor. Si la economia va bien, los rendimientos
serdn buenos. .

+» El riesgo especifico, o no sistematico, proviene de las condiciones concretas de una
actividad comercial, empresa o institucién, en cuyo caso los rendimientos son
determinados por su poder para generar utilidades.

“Existe una clasificacion elaborada por Catherine Mansell®, la cual es parecida a la anterior
y nos dice que hay dos tipos de riesgos: riesgos intrinsecos y riesgos exodgenos. Los
primeros son riesgos propios de la actividad de una compaiiia, no susceptibles de cobertura.

Los riesgos exdgenos son aquellos que estan fuera de control de la compailia, como las
variaciones indeseables en el tipo de cambio, la tasa de interés y en los precios. Estos
riesgos son posibles de cubrir. Por ejemplo, los horticultores nacionales que exportan sus
productos a Estados Unidos, fijan sus precios en délares, por lo que se exponen a un riesgo
cambiario derivado de una posible caida del tipo de cambio peso/délar, en cuyo caso
recibirian menos pesos por el monto de su venta.

Englobando las dos clasificaciones anteriores podemos afirmar que el riesgo sistematico
seria el equivalente al riesgo exdgeno, mientras que el riesgo especifico o no sistematico .
corresponderia al riesgo intrinseco.

™ Diez de Castro, Luis y Macarefias, Juan. Ingenieria Financiera. La Gestion en los Mercados Financieros
Inlernacmnale: p. 420.

* Hemandez Trejo, Cristina. “Ef riesgo en las inversiones: No pain, no gain*'. Pp. 16-20.
* Mansell, Catherine. Op. Cit, p 230.
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Asimisimo, existen a nivel gencral dos riesgos que deben ser considerados por todos los
inversionistas y negocios, eslos son:

*  Riespgo Internacional: Deriva de la apertura de los mercados (inancieros y de la
busqueda det capital por obtener los mejores rendimientos en condiciones
lavorables.

*  Riesgo pais: Se refiere a la posibilidad de que el rendimiento esperado en un pais
determinado no se obtenga. Puede considerarse también como el riesgo de prestarle
dinero a un pais o la sobretasa que debe pagar México si quiere conseguir créditos.

El riespo pais tiene dos acepciones, la cuantitativa y la cualitativa. De forma cuantitativa el
riesgo pais se nide pum.lp.lllm.nl(. por medio del Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI + ) de 1P, Morgan-Chase”, ¢l cual es expresado en puntos base™ y mide el spread
(la diferencia de tasas de inferés) que pagan los bonos publicos de los paises emergentes
respecto de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos que tienen similar plazo de
veneimiento (Cuadro 1),

. CUADRQO 9.
RIESGO PALS DIE ECONOMIAS EMERGENTES LATINOAMERICANAS
(Puntos Base)

Antes de los Después de los <
atentados (10 de atentados (19 de "m?::‘lt’r"!(g‘;)
o septiembre) octubre)
51 379 336
968 1,098 886
W KT ) )
2 ARGENTINA 1490 L712 2965

FFUENTE: Eluboracion propia con base en datos de El Financiero, yarios mimeros, Fn el
ctiendeo se aprecia ol mesgo pais oo prttos base de degemting, Brasil v México; de ucuerdo con
las cifras drgemima es o puis cindonde existe na mayor voladilidad, por lo que para consegnir
créditos tiene gire pase g sobretasa clevada para compensar el riesgo al que se exponen los
HIVCESHHNNTAN CXTPARC PSS,

La forma cualitativa del riesgo pais (que esta fundamenta en los valores cuantitativos de las -
principales varables de una ceonomia nacional) puede medirse por las caliticaciones que

P Moruan Emerging Market Research, fmraducing the tmerging Markets Bond Index Plus (ENMBE ).

DLI sitio web: hitp//wwawv jpmorgan.com
* Un punto base (pb) es igual it un centesimo por ciento, es decir, | pb=.01%
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realizan las agencias internacionales como Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s a las
emisiones de deuda que realizan en este caso los gobiermnos nacionales. Desde esta
perspectiva, el riesgo pais es un indicador del grado de incertidumbre que los inversionistas
le asignan a un gobiermo emisor de deuda para cumplir sus compromisos financieros.
También se califican a todos los demas emisores de deuda como: empresas privadas,
gobiernos locales y estatales, instituciones financieras entre otros; pero para el caso.de
riesgo pais la calificacion representativa es la que se le otorga al riesgo soberano. La
calificacion del riesgo soberano de un pais generalmente representa la calificacion maxima
que puede obtener, tanto en moneda local como en moneda extranjera, cualquier otro
emisor del pais.

Una calificacion es una opinion actualizada sobre la calidad de crédito de un emisor en
relacion con una obligacion financiera especifica, una clase especifica de obligaciones
financieras o un programa financiero especifico (inclusive titulos de mediano plazo y papel
comcrcial)"J . Para las calificaciones a los gobiernos soberanos se toman en cuenta factores:
1) econdémicos, como el comportamiento de las variables macroeconémicas, caracteristicas
estructurales de cada economia, el balance fiscal, el régimen de tipo de cambio, el perfil de
vencimientos de la deuda externa, el saldo de las reservas intemacionales, 2) politicos,
como la relacion entre los poderes, y el funcionamiento del sistema politico en general, 3)
sociales, como la cuestion demografica, ademds de otros aspectos como los sistemas y las
politicas de administracion. Por lo anterior, de la manera en la que se estructura la
calificacion para un gobiemo nacional, ésta se puede considerar como una medida
cualitativa del riesgo pais (Ver Cuadro 2).

CUADRO 10, .
CALIFICACIONES DEL RIESGO SOBERANO DE MEXICO

CALIFICADORA CALIFICACION PERSPECTIVA GRADO

Moody’s Baa3 Positiva Inversién

Standard & Poor’s BB+ Positiva Especulativo
FITCH IBCA BB+ Estable Especulativo
FUENTE: Elaboracion propia. Para ¢jemphficar lo que rep las calific do la de Standard &
Poor’s, "BB" significa que un emisor es my.. s vulnerable en el largo pltzn que otros emisores con calificaciones mas
bajas. Sin embargo, ese emisor presenta dlﬁcullades para enfrentar S o comerciales
adversas, lo que puede reducir su cag { para iplir con condh fi 3 EI signo « significa fortaleza

dentro de las categorias del riesgo. La calificacion maxima que otorga esta agencia es AAA. que significa que el emisor
presenta una capacidad extremadamente fuerte. Esto ubicaria el riesgo pais de México en un nivel medio. ya que existen
4 calificaciones por arnba de la nacional y 5 por debajo.

Continuando con las diferentes formas de riesgo y sus clasificaciones, el area de
Administracién de Riesgos de la compaiia Arthur Andersen-Ruiz Urquiza, S.C.*, nos dice
que las empresas estan expuestas a tres tipos de riesgos:

v De negocios: Los riesgos de negocios son aquellos que las empresas estan dispuestas a
asumir para crear ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas. Los riesgos
de negocios o riesgos operativos, tienen que ver con el mercado del producto en el cual

9 Standard& Poor's. Criterios de Calificacion. Del sitio web: hitp/iwww standardpoors com

Navarre(e Rodolfo y Gonzales Arechiga, Bernardo. £/ Proceso de Globalizacién Financiera en México. pp.
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. opera’la empresa y comprenden innovaciones tecnoldgicas, disefio del producto y
.- mercadotecnia,
" v Estratégicos: Los riesgos estratégicos son los resultantes de cambios fundamentales en
la economia o en el entomo politico (la expropiacion y la nacionalizacién). Estos
“riesgos dificilmente se pueden cubrir, a no ser por la diversificacion mediante lineas de
. negocios en distintos paises.
¥ Financieros: Estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros.
Los movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés, los tipos
de cambio y los precios de las materias primas, constituyen una fuente importante de
riesgos para la mayoria de las empresas.

Es signifi canvo agregar dos tipos de riesgo adicionales que son mencionados por Ma. Del
Pilar Portillo™ de la Universidad de Zaragoza, estos son:

> El riesgo de inflacion o inflation risk o purchasing power risk: es consecuencia de
la pérdida de poder adquisitivo que se genera por aumentos de la inflacion
(facilmente observable si pensamos en una emision que promete un tipo de interés
fijo a lo largo de la vida de la emision).

Riesgo de riesgo. Derivado del desconocimiento sobre el riesgo asociado a
determinados activos. El denominado riesgo de riesgo o ‘risk risk' es consecuencia
de las innovaciones que se producen en los mercados financieros no siempre es
posible conocer las caracteristicas de riesgo y rendimiento de los activos.

Y

Con lo presentado anteriormente, se tiene un planteamiento completo de los diferentes tipos
de riesgos y la forma en que se agrupan; el siguiente paso es unificar conceptos para
mostrar la clasificacion que sera utilizada de aqui en adelante para referir a los riesgos a los
que estan expuestos los productores de hortalizas mexicanos.

2.3. LOS RIESGOS QUE AFECTAN A LA HORTICULTURA

Los productores mexicanos de hortalizas en el desarrollo de su actividad comercial se
tienen que enfrentar a los diferentes riesgos que hay en el entomno, y que la mayoria de ellos
desconoce porque no existe un ordenamiento que muestre especificamente los riesgos que
ponen en peligro su oficio. Las posturas de varios autores en tomo a los tipos de riesgo
existentes, presentadas en el apartado anterior, significan la base para generar una
clasificacion en la que se muestren los riesgos que afectan particularmente a la horticultura,
ya que la mayoria de las categorizaciones cxnstcmes se realizaron para empresa o
inversionistas ajenos al sector agropecuario.

En el Diagrama 2 se plantea la clasificacion formulada concretamente para la produccién
horticola teniendo como base los diferentes conceptos utilizados para referirse a los tipos de
riesgo existentes.

** Portillo Tarragona, Ma. del Pilar. “Gestion de Riesgos Financieros: Tiposde Interés”. Del sitio web:
bitp//www Scampus.com/leccion/gesfti
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DIAGRAMA 1. LOS RIESGOS EN LA HORTICULTURA
- | RIESGO TOTAL |

rRiesgo Exégeno_l fRiesgo Inherente l
Riesgos Riesgos s Riesgos de
Estratégicos : Financieros o Negocios

r De Produccién j

Politicos

r Comercializacion ]

|

o[ cimatices ]

‘|| Cuilturales |7 s T

/ I - De Transporte ]

| RIESGOPAls |

FUENTE: Elaboracion propia.

Los productores de hortalizas en su participacion en los mercados nacionales e
internacionales se encuentra ante una situacion de volatilidad, inestabilidad e
incertidumbre, factores que en conjunto colocan a la horticultura en una situacion de Riesgo
Total. Este riesgo es la suma de los riesgos exdgenos y los riesgos inherentes.

Los riesgos exogenos son aquellos que provienen del entorno externo de los horticultores y-
se componen de riesgos estratégicos y riesgos financieros. Los riesgos estratégicos surgen
de los factores politicos, sociales y culturales, de los paises en donde se comercialicen las
hortalizas mexicanas. Por ejemplo, los productores de hortalizas nacionales que destinen
una parte de su cosecha al mercado interno y otra al mercado norteamericano, tienen
entonces que tener en cuenta tanto la situacion politico-social de México, como la de

TESI: 05 72

FALLA DE ORIGEN




Estados Unidos, ya que un escenario de inestabilidad en éstos ambitos, en cualquicra de los
dos paises, pudieran provocar variaciones bruscas en la economia, incidiendo finalmente en
la actividad de los horticultores (ingresos, consumo, demanda).

Los riesgos financieros surgen principalmente de las fluctuaciones en variables como el
tipo de cambio, la tasa de interés y los precios de las materias primas. Este tipo de riesgos
por su creciente presencia y las grandes perdidas que pueden provocar, son importantes
para los horticultores, por lo cual se tiene que profundizar en su analisis, lo que se hard mas -
adelante, R

Los riesgos inherentes son aquellos propios de la actividad horticola, como los relacionados .
con el clima, la produccion, distribucion y venta de jitomate, cebolla, pepino, chile,
calabacita, meldon, zanahoria, para el consumo nacional y la exportacion; por lo tanto'la
capacidad de cada productor para gestionar estos riesgos determina su solvencia y fortaleza
en el mercado de hortalizas. Por ejemplo, un riesgo de produccion podria ser la falta de

mano de obra para recolectar la cosecha. Un riesgo climatico podria ser la presencia de un

huracan que daiiara los cultivos.

El riesgo pais engloba a todos los riesgos exdgenos, por lo tanto es un factor importante a
tomar en cuenta por los horticultores, Este indicador puede ser de gran utilidad porque
refleja la situacion de la economia en general y se pondera con base en la situacion politica
y social del pais. Es decir, el bajo riesgo pais de México (336 pb) y las calificaciones
soberanas positivas y estables, muestran la fortaleza del tipo de cambio (que esconde un
peligroso grado de sobrevaluacion), las bajas tasas de interés, la baja inflacion, el elevado
nivel de reservas internacionales, el constante flujo de capitales, el exitoso proceso electoral
del 2000. Aunque esta medida oculta otros indicadores trascendentales como el nivel de
desempleo, los indices de pobreza, por lo que al utilizar e! riesgo pais como un reflejo del
estado de la economia nacional, se deben guardar ciertas reservas. Por lo tanto, es evidente
que aunque algunas variables se han comportado de buena manera, la situacion en México
no es del todo buena, pues el pais se encuentra en franca recesion econdmica, sufriendo un
creciente desempleo, inseguridad publica, crisis en los partidos politicos, freno en la
transicion democratica, esto reflejaria un riesgo pais quiza mas elevado.

Con esto, se pretende decir que para los horticultores el riesgo pais si es un indicador
importante que deben seguir con atencién, desde luego guardando las precauciones debidas,
ya que éste puede servir para predecir la posible estabilidad o inestabilidad en los riesgos
exogenos que tienen influencia en la actividad horticola.

El riesgo internacional es producto de la globalizacion financiera existente en los mercados
mundiales y de la incesante necesidad de los grandes capitales por obtener mayores
rendimientos. La influencia para los horticultores en este tipo de riesgo, seria de forma
indirecta, ya que los grandes flujos de capitales ocasionan movimientos en las variables
macroeconomicas afectando a todos los agentes productivos. Por lo anterior, los
productores de hortalizas también deben tener en cuenta la posibilidad de ser afectados por
el riesgo internacional. Por ejemplo, una fuga de capitales o un ataque especulativo en
contra del peso, podrian provocar una devaluacion de la moneda que afectaria a los
involucrados en operaciones con divisas,
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3. LOS RIESGOS FINANCIEROS -

3.1. DEFINICION

El riesgo financiero es la posibilidad “de ‘que un agente productivo o inversionista sufra
perdidas econémicas por las fluctuaciones inesperadas en variables financieras como la tasa
de interés, el tipo de cambio, los indices accionarios, acciones, o los precios de las materias
primas. :

3.2. LA APARICION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

La presencia de los riesgos financiero ha sufrido una violenta transformacion desde la
desaparicion de estructuras de intervencion sistemidtica de los gobiernos en los mercados
como los acuerdos de Bretton Woods. La globalizacion econdmica y financiera fomento el
dermrumbamiento de dichas estructuras que nacieron precisamente para permitir el despegue
econémico en su momento. A principios de la década de los setenta, con el paulatino
abandono de dichos acuerdos, el sistema financiero mundial se enfrentd con retos
desconocidos hasta entonces, se transformd de ser un proveedor de crédito, verdadero
oficio de la banca hasta entonces, a ser un sofisticado administrador de esquemas e
instrumentos financieros que incorporaron riesgos sucesivamente mAsS numerosos y
complejos, como lo son los riesgos financieros.

La presencia de los riesgos se acentiia cuando los participantes en los mercados financieros
incursionan en operaciones internacionales, ya que las variables financieras han mostrado
una gran volatilidad desde inicios de la década de los 70°*. Podemos citar por ejemplo, las
grandes fluctuaciones que tuvo el dolar en los ochentas y los noventas, y que afectaron
gravemente a nuestro pais. También podemos aludir el caso de los precios del petrdleo,
energético que ha representado por muchos afios la principal fuente de ingresos del
gobierno federal, y cuyo precio ha sufrido caidas importantes impactando negativamente al
sector ptiblico y al sector productivo, personificando en algunos momentos el inicio de
recesiones para México y para muchos paises de América Latina que estan en condiciones
similares a las nuestras.

Diferentes situaciones como el abandono progresivo de regimenes macroeconomicos de
tipo de cambio fijo y tasas de interés administradas, asi como a la creciente desregulacion y
apertura de los mercados financieros, y la liberalizacién de precios de productos agricolas,
han sido en los (ltimos aflos las detonantes de los nuevos riesgos de caracter financiero.
Podemos decir entonces que los riesgos financieros no son ni buenos, ni malos,
simplemente existen y hay que aprender a controlarlos para que de esa manera se genere,
ademds de la ventaja comparativa que tienen los horticultores mexicanos, una ventaja
competitiva sostenible que fortalezca a la horticultura nacional frente a sus competidores

% Periodo que coincide con el colapso de! sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods, derrumbado
por las presiones especulativas que siguieron a las crisis de los precios del petrélec de 1973.
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" internacionales." El ‘objetivo seria entonces adecuar a los horticultores a las condiciones
“actuales de los riesgos financieros.

3""CLAS‘I FICACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

Los riesgos financieros significan un alto potencial de pérdidas economicas importantes,
“aunque no es sencillo entenderlos si no se comprende de manera clara, el vinculo entre las
tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de las mercancias y los mercados
accionarios. Por lo tanto, resulta primordial conocer a detalle los tipos de riesgo financiero
que existen y las formas en que se clasifican para tener una claridad del peligro que
representa en la operacion del negocio.

Los riesgos financieros se clasifican principalmente en riesgo de mercado, riesgo de
crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal (Diagrama 1).

DIAGRAMA 2. LOS RIESGOS FINANCIEROS

RIESGOS FlNANCIEROi]
RIESGO DE . || RIESGO DE RIESGO RIESGO DE - RIESGO
MERCADO |-} . LIQUIDEZ LEGAL CREDITO OPERATIVO
' ‘Riesgo de
“ Riesgo de 4
Inflacion Negociacién
Riésgo de - l
asa de Interés Riesgo Qe
DEEE Concentracién de
- - Carteras
-~ Rlesgo de
Materias Primas

FUENTE: Elaboracién Propia.

El riesgo de mercado es la perdida potencial por cambios en los factores de riesgo que
inciden sobre la valuacién de las posiciones por operaciones activas, pasivas o causantes de
pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio, precios, acciones, indices
de precios, entre otros. Asimismo se puede decir que es el que se deriva de cambios en los
precios de los activos y pasivos financieros y se mide por medio de los cambios en el valor
de las posiciones abiertas.
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--El riesgo- de- crédito es la perdida polencial por la falta de pago de un acreditado o
_contraparie “en las operaciones que efectian las instituciones, Se presents ¢uindo Ing
contrapartes estin  poco dispuestas o imposibilitadas  para cumplir sus  obligaciones
contractuales, Su efecto se mide por el costo de fa reposicion de Mujos de electivo si la otrn
parte incumple.

La administracion del riesgo de crédito tiene unto aspectos cualitativos comu cuantitativos,
la determinacion de la credibilidad de una contrapante es la posicion cualitiativa, .M como
los avances recientes han conducido a la valuacion cuantitativa del riesgo de eréditn”

Los riesgos de liquidez, ¢s la perdida potencial por la unposibilidad de renovar pisivos o de
contratar otros en condiciones normales para Lo insttucion, por o venta anticipads o
forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer fiente a sus abligaciones, o bien, por ¢l
hecho de que una posicion no pueda ser oportissumente ciagenada, adqund: o cubierta
mediante ¢l establecimiento de una posicion contrania equuvilente X nesgo de liguidesz.
asume dos formas: liquidez mercadoi/producta y flujo de efectvolfinanciasenta 1) priner
upo de niesgo se presenta cuando una transaccion Ho puede ser conducidas u los precins
prevalecientes en el mercado debido a una biga operastiadad en el mercado F segundao tipo
de nesgo se refiere o la ncapacidad de cumplis con s obhigaciones de flugo de efecyva, lo
cual puede forzar a una hquidacion anucipsda, transfonmando, en consecuenca, las
perdidas en ~papel” en perdidas realizadas™

El nesgo operacsonal we refiere a las perdidas potenciales resultmies  de sisteniss
madeceades, failay adminisyatvas, contoles defectuosos, fraude o error huseano . §a inejor
protecoion conte ef nesgo opasracional consiste en b redundanc de sistenias, L definicion
clzra de responweinbdades coun fuenes controles mtemos v la planeacon repular de
LORLDgEnCEs

Zi nevge lezzl ot lz perdida potencizad por el ncwnplismento de las disposiciones legales y
admumstravas  aphicebles. la emesion de resolucioney  admastratvas y o judicuades
desizvorzbley v o zpbeation de senciones en selacion con las operaciones que las
wsmtaciones bevan 2z cabo Se presentz vamiaen cuando una conuapante o tene la
amondad lepzl pare realizzr unz vanuasccion

Por ogtumoe. £ convememe agregdr =) newgo de wilavion. gue @ pesar de gue muchos
awmorey no o comaderan, twavien debe wicluswe deutro de los nesgos financiesos por la
unporaucte de sule facior en o valor del dmero eo o) ternpy B nesgo de wtlacion o
wiflanion risk O purchasing power risk, es consecuencia de la perdida de poder adquistivo
que se opsuerd por aameutes de ko wflacion (dacdmente vbuervable 1 pessatios en usa
LUK Jur promete an upo de wieres o g o larego de la vida de la enusion)

7 Nuvane Rudolfe v Gonzale, Awctuge, Betuado A7 Procesy de Globulizucion Jingaciera en Mexico p.
20

" Coms N .- w oy de Vulies Lsposiciones de Cardvier Prudencial en taterig de
sddmumstracion imeyral de Kiesgos a las instituciones de Buncy de Desareolly. Caugint N 1473 México,
17 de Julw de! 2000
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V 34 FUTENTES DE RIESGO FINANCIERO

-Las variables financieras como el tipo de cambio, las tasas de interés y los precios de las

materias primas, son generadoras de riesgos de financieros. Atendiendo a esto, los agentes
 econdmicos tienen la necesidad de minimizar su exposicion a los riesgos financieros, de tal
manera que puedan concentrarse en lo que es su especmhdad gestionar su exposicion a los
riesgos de negocios.

Todas las empresas y en particulas los agro-exportadores de hortalizas mexicanos estan
expuestos a diferentes tipos de n'esgos financieros. Desde el punto de vista de Mascarefias v
Diez de Castro®®, las fuentes de riesgo financiero a los que estd expuesta una empresa y que
se deben destacar son:

- Movimientos en los precios de las materia primas. Riesgo de materias primas.

- Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denominan dichas
materias primas. Riesgo del tipo de cambio,

- Oscilaciones en el precio de la energia, que se necesita para procesar dichas materias,
Riesgo en los energéticos.

- Cambios en el tipo de cambio de su propia moneda. Riesgo del tipo de cambio.

- Cambios en las tasas de interés de su pais que afectaran al costo de su endeudamiento y,
posiblemente sus ingresos por ventas. Riesgo de tasas de interés.

- . Alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afectarin a sus competidores y,
por tanto, al comportamiento de las ventas de la empresa. Riesgo de tasas de interés.

Ademds, se pueden agregar otras fuentes no constderadas por los autores antes
mencionados, pero que son sefialadas por Ma. Pilar Portillo'", las cuales son:

- Incapacidad de liquidar una deuda.

- Posibilidad de aumento de la inflacidn,
- Perdida de ventajas fiscales.

- Falta de informacion del riesgo.

- Falta de liquidez.

Cada una de estas influencias puede ser resumida a través de una representacion gréfica,
denominada perfil de riesgo.

Entender adecuadamente el rol que desempeilan los riesgos financieros en la actualidad,
penmnite que las tesorerias puedan estar en condiciones de planear cabalmente la forma de
anticiparse a posibles resultados adversos y sus consecuencias, y. de este modo, estar mejor
preparados para enfrentar las incertidumbres futuras sobre las variables que puedan afectar
los resultados de la empresa; esto, a su vez, les permite ofrecer mejores precios para su

* Diez de Castro, Luis y Macareiias, Juan. Op. Cit. Pp. 421422
' portillo Tarragona, Ma. del Pilar. Op. Cit. Del sitio web: http.//www. Scampus com/leccion/gesriti
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competencia. Para ello es necesario tener “claro cuales son las_ Fuentes de riesgo ﬁnanCIel‘O
que son resumidas en el siguiente cuadro'

CUADRO 11,

FUENTES DE RIESGO FINANCIERQO
FUENTES TIPO DE RIESGO FINANCIERO
Tasas de Interés Riesgo de mercado
Tipo de Cambio Riesgo de mercado
Precios de Materias Primas Riesgo de mercado
Acciones - Riesgo de mercado
indices Accionarios ' Riesgo de mercado
Liquidez Riesgo de liquidez
Decisiones Fiscales Riesgo legal
Inflacion Riesgo de inflacion
Posibilidad de Insolvencia Riesgo de crédito
Desconocimiento del riesgo Riesgo de Riesgo

Sistemas y controles de
administracién
FUENTE: Elaboracion propia

Riesgo operativo

En Meéxico la mayoria de los agricultores alin no manejan su exposicion al riesgo, esto en
gran medida se debe al desconocimiento de las fuentes de riesgo. Entonces es necesario que
los horticultores conozcan cuales son las origenes de los riesgos financieros que afectan su
actividad productiva y que si no son controlados adecuadamente se convierten en causantes
de grandes perdidas y pueden provocar incluso la quiebra de los negocios afectados. Ante
la existencia ineludible de los riesgos antes mencionados se hace necesaria la construccion
de una estrategia adecuada que les permita a los campesinos horticolas administrar sus
riesgos financieros, asi podran colocarse en circunstancias similares (aclarando que
dificilmerite serdn iguales, pues se requiere cambiar otros factores negativos), a las de sus
competidores internacionales, pues tendrian la oportunidad de estabilizar sus flujos de
efectivo y reducir sus costos, entre otros benéficos.

3.5. LA MEDIDA DEL RIESGO FINANCIERO

El riesgo financiero no desaparece, pero si puede controlarse. Para ello, después de
conocerlo hay que encontrar la manera de medirlo, de esta manera se puede determinar cual
es la dimension del riesgo. Dado que la fluctuacion de una variable econémica casi nunca
se conoce con precision, lo que debe hacerse es una estimacion del riesgo que puede
generar.,

Posterior a la identificacion de los riesgos financieros, se debe llevar a cabo un proceso que
pennita pronosticarlos, para ello hay que medirlos. El modo de estimarlos es utilizando
herramientas estadisticas. Vale la pena considerar que la validez de la estadistica radica
precisamente en el seguimiento de un fendmeno por largo tiempo, ya que las decisiones que
se tomen bajo esas premisas, para que sean buenas, deben tener el tiempo de maduracion
suficiente para mostrar la eficacia de los datos historicos.
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‘En los ‘mercados desarrollados, la estimacion del riesgo se ha convertido en algo b‘ééi'cb.h .
Para medir los riesgos financieros en la agricultura mexicana, se pueden  utilizar.: las -

herramientas estadisticas cominmente -utilizadas por instituciones financieras, empresas, S

inversionistas; las dos formas de medicién que se ocuparan para-el andlisis de los nesgos} S

financieros en la horticultura son las siguientes:

. 2
Vananza - O

La desviacion estindar. Es el instrumento mas utilizado para medlr el nesgo de
variables financieras y se define como la raiz cuadrada positiva de.la varianza. La
varianza de una muestra es la desviacion promedio de valores: ob(emdos a partir de
la media, elevada al cuadrado. Cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor es el .=~
riesgo del instrumento. En la horticultura se utilizaria para medir el riesgo: de los
precios de las hortalizas, de las tasas de interés ydel npo de cambio'®";

La desviacidén estandar permite medir la volatilidad de las van'ables financieras,

Tl -x)

(1‘.—1“ ;

Desvtacxon Esténdar o=

Donde. A I
c =Esla desvxacxén esténdar de 1a muestra,

= Es un dato en'el i-ésimo mtervalo (1 0, 1 ,2. ..n)
,n = Numero de observacxones

X = Medla de X’

" La medxda de dispersion cominmente aceptada en los centros financieros del

mundo es la desviacion estdndar de los rendimientos (del cambio porcentual de una
variable).. La desviacion estandar de los rendimientos proporciona una estimacion
de la inestabilidad en el comportamiento de una variable a partir de datos histéricos,
los  cuales pueden ser diarios, semanales, mensuales, anuales. La desviacion
estindar de los rendimientos diarios se obtiene con la formula manejada por J.
Hull'®, para obtener una estimacion de la volatilidad basandose en datos histéricos.
Esta formula se define de la siguiente manera:

n = nimero de observaciones

Si = precio de cierre del valor subyacente en el i-ésimo intervalo (i =0,1,2....n)
= longitud del intervalo de tiempo en ailos, 1/250 (constante)

ui = In (Si/Si-1)

Un estimador inscvsgado de, s, de la desviacion estandar de las ui esta dado por:

§= Z(u —u)

\ n—1 =

o Gui

i, Damodar N. Econometria. pp. 167-168.

to2 Vera C; aslor, Alejandro. Estadistica Aplicada a los Negocios. p.6.
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Donde' u es lam

"+ La’desviacion " estandar. de los rendimientos se expresa de manera porcentual. La

. gaphcacwn “de la’ formiula para calcular la volatilidad de las diferentes variables con

~+.+ la’ desviacion’ esténdar de los rendimientos se ejemplifica en el Anexo I de este
lcapitulo con los casos del petréleo y el centenario.

,Esta medlda de dispersion nos servira entonces para medir riesgos financieros de
“‘mercado, tratando asi de evitar los efectos negativos que pudieran tener éstos y
aprovechando los positivos.

“2. - Las betas financieras. La beta de un valor o activo cualquiera, establece en términos
cuantitativos la relacién entre el rendimiento medio de ese valor y el del mercado al
que pertenece. También puede utilizarse en la horticultura, pero para ello deberd
crearse un indice que mida en puntos la variacién diaria de los precios de las
hortalizas (lo que representaria al mercado) y asi, tener una referencia para
compararla con el precio de cada hortaliza en particular. De esta manera se
relacionaria los niveles de riesgo de cada hortaliza en particular y el riesgo del
mercado en general. A esta relacién se denomina beta financiera o coeficiente beta.
La obtencion de las betas financieras se lleva a cabo por medio de un modelo de
regresion lineal simple, también llamado analisis de regresién simple. Para los
hortelanos el modelo consistiria en una variable dependiente, Y, asociada a las
variaciones diarias de los precios de las hortalizas y una variable independiente o
explicatoria, X, determinada por las variaciones diarias del indice del Mercado
Agricola de Hortahzaslm El modelo se basa en la siguiente expresion:

Vh=a+ *Vm

Donde:
Vh = Variacion diaria esperada del precio de una hortaliza.
Vm = Variacion diaria del mercado o indice.
o = Constante o interseccion al eje de las Ys. '
£ = Beta financiera o sensibilidad del precio de la hortaliza a la variacion de los
precios del mercado.

- /1%L a elaboracion de un.indice Agricola de Horalizas, es una propuesta de este trabajo para tener una
referencia real con la cual comparar las variaciones de los precios de cada una de las hortalizas y de esa
-manera medir el nivel de riesgo que representan para sus productores.
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"Estos son los dos métodos que se pueden utilizar para el calculo de los nesgos financieros
de-1 mercado como ‘las *tasas’de  interés, tipo de camblo, indices accionarios, precios de
kmatenas pnmas Para el seg,undo método es necesario entonces calcular el indice horticola.

s resu dos del metodo de las betas se interpretarian de la slg\uente manera:

CUADRO 12.
LA ETA COMO MEDIDA DE RIESGO PARA LOS PRECIOS DE LAS HORTALIZAS
4 : *| Precio con una volatilidad mayor a Consmuye una hortaliza con mayor!
la del promedio del mercado. riesgo que la del mercado. Lo que indica!
una mayor necesidad de cobertura.
Hortaliza que representa un riesgo
Precio que se mueve igual que el|medio, igual al del mercado. Lo que no!
B=0 indice de las Hortalizas. la exenta de la necesidad de cobertura
tomando en cuenta que el mercado
agricola es de un riesgo significativo.

: Precio con una volatilidad menor aj Contribuye para conocer el tipo de
B<1 - la del promedio del mercado. cobertura que se necesita  para
i minimizar el riesgo.

3. Indice del Mercado Agricola de Horalizas. E! cual debera elaborarse para poder
aplicar el modelo de las betas financieras y adaptarlo a las betas agricolas. Este
indice expresara el cambio porcentual de! mercado de las hortalizas, en funcion de
las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa
del conjunto de hortalizas comerciadas en un lugar fisico (el adecuado seria la Bolsa
Agropecuaria). Asi, la tendencia general de las variaciones de precios de todos los
productores y sus productos horticolas, generadas por las operaciones de compra-
venta en cada sesion de comercializacion, se reflejara automaticamente en el indice
del Mercado de la Produccion de Hortalizas'™*. La mecanica de cilculo sera la
siguiente:

Base = 1980
Muestra: Estari integrada por las 16 principales hortalizas.

250,
Ha XA

: Donde :
. 1 —V' [ndlce en uempot

- P = Precno de las hortahza i el dla t

Pp. 475480,
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El calculo del indice nos permitira aphcar el metodo de las betas agricolas para medir la
volatilidad de los precios de las hortalizas. :

4. LOS RIESGOS FINANCIEROS QUE AFECTAN A LA HORTICULTURA

La trascendencia de identificar claramente los riesgos . intemos y extemos a los que estan
expuestos los horticultores mexicanos, conlleva la necesidad de pormenorizar cada uno de
ellos, sin embargo para efectos del presente trabajo nos enfocaremos principalmente en los
riesgos financieros de mercado que inciden en la horticultura; sin restarle importancia a los
riesgos estratégicos y los nesgos de neg,oclos que son igual de peligrosos y que merecen ser' o
estudiados cada uno de forma minuciosa. 2 o

Partiendo de esto, podemos afirmar que un factor importante de desequilibrio 'pzvtré‘klds* L

horticultores es el riesgo financiero que se intensifica con la total apertura externa de la
economia mexicana. Al concurrir en nuevos mercados financieros y econdmicos, " los
hortelanos nacionales se ven forzados a desenvolverse en un ambiente cuya principal
caracteristica es la inestabilidad. La cual distinguié durante el periodo de los aiios noventa
al comportamiento de las variables macroecondmicas nacionales, que se vieron
mayormente influenciadas por el desempeiio de la economia mundial.

Con fa llegada de esta nueva época para la economia mexicana, también arribaron nuevas
exigencias para los productores de hortalizas, como la necesidad de créditos para expandir
y mejorar sus procesos productivos y asi competir internacionalmente; alcanzar los niveles
de calidad exigidos para la exportacion; importar nuevas tecnologias y semillas de mejor
calidad; enfrentar la liberalizacion de precios; severos cambios climaticos y finalmente la
desproteccion del gobierno mexicano ante el proteccionismo de los gobiernos de los socios
de TLCAN.

E! hecho de participar en actividades como la exportacidn, la importacion, la solicitud de
créditos, convirtio en un asunto cotidiano el riesgo de los horticultores de sufrir perjuicios
por los cambios inesperados de las variables importantes en la economia. Particularmente
tres de ellas se convirtieron en la mayor causa de riesgo para la horticultura; los precios de
sus productos, dependientes de situaciones climaticas, oferta y precios intemacionales; las
tasas de interés, voldtiles por multiples motivos; y el tipo de cambio peso/ddlar, cuyo
comportamiento estd en funcién de factores como los flujos de capital, los diferenciales
inflacionarios entre México y Estados Unidos. De esta manera, estas tres variables con su
volatilidad conocida, personifican los riesgos financieros de mercado que afectan a los
productores nacionales de hortalizas para la venta en México y el extranjero.

4.1. EL RIESGO DE LOS PRECIOS AGRiCOLAS

Los precios agricolas han sido volatiles por tradicion, por lo que el riesgo de precios ha sido
a lo largo de la historia una cuestion caracteristica de la actividad agropecuaria. En paises
con mayor estabilidad que México (Estados Unidos, Canada, o los que componen la Unidn
Europea), el Estado ofrece mecanismos de compensacion a las fluctuaciones del mercado
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“internacional para sus productores. Prueba de ello son las acciones gubernamentales para -

contrarrestar’ las- fluctuaciones en los precios y asegurar a los campesinos un ingreso

- minimo por su cosecha. Como ejemplo de esto encontramos los casos de México, Estados
-Unidos y Canada. ’

- En Estados Unidos, la legislacion agricola (Farm Bill) define los programas de apoyo por
producto. Las primeras leyes estadounidenses que incluyeron disposiciones con apoyos a
los precios se promulgaron en los aflos treinta. Dicho pais utiliza como mecanismos de
apoyo: precios objetivo, pagos por deficiencia, créditos con pagos en especie, pagos por
desastre. El esquema de precios objetivo es un precio establecido por el gobierno para
determinados cultivos (trigo, arroz, cebada, avena y algodon). Este precio sirve para
calcular el pago por tonelada que el gobiemo hace a los productores que participan en el
programa agricola para el cultivo. El precio implicito es un precio reconocido a los
agricultores para efecto de pago de crédito, es decir, pueden liquidar sus créditos con pago
en especie. '

En Canada también se prevé la inestabilidad de los precios agricolas y se toman medidas
para apoyar a sus campesinos. Canada conduce dos programas: el GRIP (Gross Revenue
Insurance Plan) y el NISA (Net Income Stabilization Account). El GRIP es un esquema de
aseguramiento contra riesgos climaticos, el asegurado aporta un tercio de la prima y el resto
lo cubren los gobiemos provincial y federal. En cuanto a los riesgos de fluctuacion en el
ingreso por cambios en los precios, el ingreso objetivo se iguala al nivel de cobertura
(70/90 por ciento) considerando precios de referencia, rendimiento probable y produccion
base.

En el programa NISA los agricultores abren una cuenta con aportaciones equivalentes al
2% de sus ventas netas promedio de los ltimos 5 afios y los gobiemos federal y provincial
aportan cantidades equivalentes a las del agricultor. Si las ventas del agricultor en un aflo
determinado caen por debajo de las ventas promedio de los ltimos 5 aios, el agricultor
tiene el derecho a retirar de la cuenta una cantidad equivalente a la pérdida de sus ingresos.
Cabe sefalar que las cuentas ganan intereses competitivos, y las aportaciones de los
agricultores reciben 3 puntos adicionales de premio'®.

En Meéxico se utilizo durante muchos afios el esquema de precios de garantia,
principalmente para los granos basicos, el cual consistia en que el gobierno por medio de
subsidios indirectos aseguraba un precio al que se les deberia comprar sus productos a los
agricultores, garantizandoles un ingreso minimo. Los precios de garantia influian en las
decisiones de produccion, induciendo a un incremento de la superficie cosechada de los
productos sujetos al subsidio en zonas donde resultaria mas rentable llevar a cabo otras
actividades por ser otra la vocacion de la tierra. Esto lo hacian los campesinos para no
arriesgarse a sembrar otros productos sin conocer el precio al que podrian venderlos y asi
evitar la incertidumbre sobre sus ingresos.

19 gecretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos, “PROCAMPO: Vamos al grano para progresar”. p. 45.
1% SAHR. Op. Cit. p. 46.
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Este esquema ha desaparecido y hoy se intenta por medio del PROCAMPO blfindarf‘kkl'mf E
subsidio que se otorga de manera directa al productor, abandonando los subsidios indirectos |

a los precios y convirtiéndolos en subsidios al ingreso. De esta manera, se busca que los

incentivos a ta produccion sean dados por las sefiales que emite el mercado a través de los
precios internacionales. Evidentemente la proteccion que brinda el gobierno mexicano a los
agricultores es insuficiente en relacion a la de Estados Unidos y Canada.

Lo anterior es una clara muestra de la importancia del riesgo de precios para la agricultura,
por lo que entre las medidas para apoyar al campo destacan aquellas que protegen a los
agricultores ante los cambios inesperados en los precios, por diversas causas, que pueden
provocar contracciones en sus ingresos. Una de las grandes diferencias en materia agricola
entre México y sus socios comerciales en el TLCAN, es que a pesar de la liberacion de
precios que se ha dado en los Gltimos afios, Estados Unidos y Canada mantienen medidas
proteccionistas, como las mencionadas anteriormente, que compensan del riesgo de precios
y fortalecen a sus campesinos, mientras que en México se ha dejado a la deriva a los
productores agricolas frente a las inestables condiciones de los mercados internacionales.

Los horticultores han enfrentado uno de sus mayores problemas en la incertidumbre sobre
el valor de su produccion, esto se da como consecuencia de la volatilidad de los precios
agricolas (llamados commoadities en los mercados financieros), lo que se debe tanto a
factores de caracter natural como a condiciones propias del mercado, como la sobreoferta
de produccion. Por lo tanto, en México, con una agricultura descapitalizada y dependiente
del crédito, resulta imposible su reactivacion sin una certidumbre a mediano plazo (cinco a
siete aflos) de los ingresos de las unidades de produccion agropecuarias.

Para los productores de hortalizas, las variaciones en los precios de sus mercancias los
ponen en riesgo de una drastica disminucion de sus flujos de efectivo, situacion que les
impediria echar a andar el proceso productivo del siguiente ciclo por no poder cubrir sus
costos de produccion. Ademds, esto generaria la necesidad de un mayor endeudamiento y
no lograrian hacer frente a las obligaciones crediticias con las que estan comprometidos.
Entonces si los precios de las hortalizas caen, se contraen los ingresos de los productores, y
esto los coloca en riesgo de insolvencia, en riesgo de produccion, incrementando finalmente
el riesgo total de los horticultores.

4.1.1. L‘a volatilidad de los precios horticolas

El riesgo de mercado que provoca la fluctuacion de precios de los productos agricolas, es el
mdximo riesgo al que estin expucstos los horticultores y los agricultores en general. Por lo
tanto, es necesarioc medir la volatilidad de los precios utilizando las herramientas
mencionadas en el capitulo anterior. Primero se ocupara el método de la desviacion
estandar de los rendimientos, para medir la volatilidad de los precios medios anuales'®” de
las primeras cinco hortalizas en importancia en México: jitomate, papa, chile verde,
cebolla, sandia. Se emplean los precios de las hortalizas desde 1980 hasta 1999, aunque los
horticultores deben realizar este calculo con precios diarios para apreciar el riesgo de mejor
manera.

19 precios medios nacionales 1980-1999.
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1. Desviacion estindar de los rendimientos de las hortalizas

CUADRO 13. . )
RESULTAVDQOS DE LA VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS HORTICOLAS 1980-1999
DESVIACION DESVIACION
ESTANDAR DE LOS ESTANDAR
HORTALIZAS RENDIMIENTOS HORTALIZAS TIPICA
(VOLATILIDAD) o
o=8*
Papa 641.593488 Jitomate 1317.48679
Cebolla 620.360811 Chile verde 1116.86743
Sandia 487.904252 Papa 1214.65247
Jitomate 478.654427 Cebolla 824812315
Chile verde 477.53280! Sandia 576.343184
FUENTE: Elaboracion propia con buse en los Anuarios Estadisticos de Agricultura. Varios AAos.
SAGARPA . La volatilidad se calcula con la desviacion indar de los rendimi y con la

desviacion esténdar conin. Se aprecia que ¢l orden de volatilidad varia de acuerdo con la medida
wtilizada, pero la desviacion estindar de los rendimientos es un indicador mds fidedigno del riesgo
de precios.

l.a desviacion estandar de los rendimientos o desviacion estandar del cambio porcentual de
un periodo a otro, es la medida mas reconocida en los mercados financieros internacionales
por ser mas fidedigna para calcular la volatilidad de una variable, que la desviaciéon
estandar tipica. Los dos indicadores arrojan datos de volatilidad que ubican a las hortalizas
en un ranking diferente, pero le daremos mds peso a la desviacion estindar de los
rendimientos. Tomando los resultados obtenidos de ésta medida, podemos apreciar que
entre 1980 y 1999, la papa fue la hortaliza cuyo precio tuvo una mayor volatilidad
641.59%, mientras que el precio medio nacional del chile verde fue el menos volatil con
477.53%.

Es importante destacar que si bien los resultados nos muestran el alto riesgo de los precios
de las cinco mas importantes hortalizas en México, situacion que por ningin motivo debe
cambiar significativamente, hay que ponderar estos resultados, tomando en cuenta que se
calcularon con datos anuales de un periodo en el que se dieron grandes cambios, como la
apertura de mercados y el aumento de la siembra de productos horticolas, lo que pudo haber
disparado los niveles de volatilidad por arriba de lo normal. Pero éste es un claro indicador
del elevado riesgo de precios que corren los productores de hortalizas mexicanos.

La metodologia de calculo de la Desviacién Estindar de los rendimientos (o = S*

volatilidad), se ejemplifica a continuacion con el calculo de la volatilidad de la papa (los -

célculos de la desviacion estandar de los rendimientos de las 4 restantes hortalizas se puede
observar en el anexo 2 de esta capitulo):

TESIS GON |
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CUADRO 14.
VOLATILIDAD DE LA PAPA

PAPA
Ao nw"g Y91 uENES) D2
19680 4am =19 1. -
1881 1008 2104384134 Q74MDE51 01550045654 s=0——3(u-u)
1982 1233 1221406 0201406 0R181308 T=0004 In-1w
1083 258 191METH Q6AKELTB  Q0BH1ED
1984 W/73 140MIT4  QI67UETHA 7. TERIEDS S-0ASTII S
1986 31 091063140 QOBAKOMS O 167967964 S*=—
1966 120@ 761200 16BN 1.008011807 S=6 41554576 T
1087 ADST 200458 ODRMETD Q0TS
1968 53564 1TAEEZY Q5713470 004CE05T1
1980 7814 1471 oz omowmien o = Volatilidad
1980 S5 Q7ETIBI9 Q2VDIFA Q4112368 641550438
1991 102G 17BIRN5 QI QOHME0ET
1o 6734 QKEBDHIY QONTD QI7BITHE raUnTEUY19

193 100819 1064160485 Q07470 QOB7871125  Fromedor0 349175344

194 172088 1714127171 Q528804013 Q.CB5GH68

195 17176 140772 0@ Q1065730154 111686743
1956 AB4 1.3564I097 0314443517 Q002063

1997 216235 0891168883 O 1MS21327 02155648

1998 NBI 14601583 03BAEMG2 (001249557
1999 BM09 1.147271519 Q1373866 - 0.044854501

FUENTE: Elaboracion Propia.
I1. Las betas horticolas

En todos los mercados financieros existe una relacion entre el riesgo de cada valor y el
riesgo del mercado en el que cotiza el valor a considerar. A esta relacion entre valor
(cualquier accion) y el mercado (medido a través de un indice) es a lo que se denomina beta
financiera o coeficiente beta. En el caso de la horticultura también se da una relacion entre
el precio de las hortalizas y el mercado horticola, la cual sera mediada por medio de la beta
agricola. Para poder calcular la beta agricola se necesita primeramente elaborar un indice
que permita medir ¢l comportamiento del mercado de hortalizas.

111 indice del Mercado Agricola de Hortalizas (IMAH)

El IMAH tendra como objetivo reflejar los rendimientos del mercado de las hortalizas, en
funcion de las variaciones de precios de una muestra representativa del conjunto de -
hortalizas negociadas. Los precios subiran o bajaran de acuerdo con la oferta y la demanda
diaria y factores de tipo natural como el clima. Asi que, un incremento en el indice
manifestard quiza un exceso de demanda o un situacion climatica negativa para la
produccion, lo que impulsara un alza en los precios. A continuacion se muestra el IMAH
para los afios comprendidos entre 1980-1999 y basado en las 15 primeras hortalizas en

FALLA DE Of;
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lmponanma en Me»uco el cual fue elaborado con la metodologla de calculo presentada en
el apanado 3. 5 de esta capntulo :

i CUADRO 15. ,
rNDlCE DEL MERCADO AGRICOLA DE LAS HORTALIZAS
: U ANO L IMAH (puntos)

1980 100

1981 - 105.040438

o -1982 175.968317

<1983 345.036337

1984 640.239164

. 1985 847.074649

1986 i - 1756.948

1987 4960.25827

1988 ; 8745.94233

1989 11747.2135

19907 15968.0961

1991 : 22315.0018

1992 ' 23941.203

1993 ' 26886.9339

1994 25938.7605

1995 31625.7822

1996 47534.3745

1997 : 66313.8839

1998 86073.6932

1999 91161.531

FUENTE: Elaboraciin propia.

Los datos utilizados para el calculo IMAH fueron la produccion totat nacional de hortalizas,
suponiendo que es igual a la cantidad negociada y los precios de las siguientes hortalizas:
jitomate, papa, chile verde, cebolla, sandia, melon, tomate verde, pepino calabacita,
zanahoria, brocoli, col, fresa, calabaza y ajo. Los datos utilizados para el calculo del indice
pueden verse en el Anexe 3 de este capitulo.

Una vez computado el indice que sirva de referencia para medir el comportamiento del
mercado de hortalizas entre 1980 y 1999, se deben obtener las betas agricolas de las
hortalizas para medir la sensibilidad de sus precios ante los cambios en el mercado. Para la
obtencidn de las betas agricolas se utiliza un modelo de regresion lineal simple o analisis de
regresion simple, el cual consta de una variable dependiente, Y, asociada a los rendimientos
diarios de los precios de las hortalizas y una variable independiente, X, determinada por los
rendimientos diarios del mercado o IMAH. El modelo se basa en la siguiente expresion:

Vh=a+ g*Vm

TESIS CON
Donde: | | FALLA DE ORIGEN

Vh = Variacion diaria esperada del precio de una hortaliza.
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Vm = Variacion diaria del mercado o indice. -

a = Constante o interseccion al eje de las Ys.:

ﬂ = Beta financiera o sensibilidad del precio de la hortalxza a la varlaclon de los*
precios del mercado. :

Los resultados obtenidos son los siguientes:

. s ta
Hortaliza Ecuacion resultante Beta " 2

N |- R® Interpretacion
agricola |-
R Precio con una

Chile |y 020720 +0.8782* Fm - | 0.87825 | 0.7067 | T

verde volatilidad que
la del mercado.

L e Precio con una

. _ - S 1%L menor
Jitomate Vh = 0.03 3283 + 0.903[ Vm 0.905087 | 0.7811 volatilidad que
sir B la del mercado.

- T Precio con una
" : e o % volatilidad
Sandia Vh——0.060,879k+1.0598 Vm. 11.059756| 0.8827 | |00 e la del
S T T mercado.

. K : La R¥ nos indica
) TR que el modelo
Cebolla | VA =0.132622+4+0.73105*Vm {0.731052 | 0.3660 | no explica el
. - comportamiento
de la cebolla.

La R* muestra
que el modelo
no explica de
Papa Vh =0.089561+0.928061* I!'m |0.928061 | 0.3512 |idoneamente el
. comportamiento
del precio de la

papa.

La beta agricola de las hortalizas establece en términos cuantitativos la relacion entre el
cambio de los precios y el del mercado horticola. De acuerdo con los resultados, el chile
verde con una beta de 0.87825 < |, es la hortaliza menos sensible a las variaciones del
mercado, es decir, el precio del chile varia 0.87 veces por cada punto que varia el mercado,
y se trata por tanto de una hortaliza menos riesgosa. Mientras tanto, la sandia con una beta
de 1.0598 > 1, es el producto horticola mas sensible ante los cambios en el mercado de
hortalizas, cuando el indice del mercado cambia 1% el precio de la sandia varia 1.0598%.
Para estas dos hortalizas el coeficiente de determinacion (R*) mayor a 0.70 o 70%, implica
que el modelo explica satisfactoriamente el fendomeno en cuestion. Las estadisticas
completas de la regresion se pueden observar en el Anexo £ de este capitulo.

El caso de la papa y la cebolla es particularmente especial, ya que su comportamiento fue
sumamente inestable y los cambios en sus precios no se usemejaron a una linea recta, por lo
que la beta no pudo estimar satisfactoriamente su comportamiento. Esto deberd cambiar

{
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_cuando ‘se utilicen datos diarios'y entonces’se podran-obtener con modelos de regresion
simple, Betas que expliquen adecuadamente los cnmblos en el precio de la papa y la cebolla
ame cambios en el mercado horticola. - :

.4.2. EL RIESGO DE TASA DE INTERES '

4.2.1, La tasa de interés .

nterés es necesario primero repasar

l‘p'br el uso del

operacion de los intermediarios ﬁnanciéfos »Est'oS costos se pueden definir como:

» Costos de intermediacion ﬁnanclera E el margen de dlfercncm entre el costo
bruto del crédito y el rendnmlcnto del pres(amo N

Los costos de intermediacion financiera son un claro reflejo de la eficiencia operativa de los
bancos comerciales. Entre mayor sea el costo de: mtermedlacxon el intermediario sera
menos eficiente, y en la medida en que el costo sea menor el intermediarioc sera mas
eficiente. Los costos de intermediacidn reflejan ‘el riesgo de un préstamo, por lo que el
costo de un crédito para la agricultura es mayor que ‘el costo para una industria a gran
escala.

1% Baca Urbina, Gabriel, Fund, de I ieria Econdmica. p.9.
b Dombusch Rudlgery Stanley Fisher. L'canom/a p. 483.
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En nuestro pais el sistema bancario se ha caracterizado por los elevados costos- de
intermediacion que han encarecido los créditos durante muchos afios, desinhibiendo la
inversién y dificultando el acceso a los recursos de actividades como las agropecuarias.
Actualmente se han reducido los costos de intermediacion en Meéxico, pero a pesar de
ubicarmos en este rubro en tercer lugar de Latinoamérica (Cuadro 7), ain estamos lejos de
los costos de los paises desarrollados. Por lo tanto, mientras la banca mexicana no mejore
su eficiencia para disminuir los costos de intermediacion, los agricultores tendrin que
seguir pagando tasas de interés elevadas para conseguir créditos, y su exposicion al riesgo
de tasas volatiles seguira siendo alta.

CUADRO 16.

EFICIENCIA DE LA BANCA
Tasas de interés* Diferencia en

De colocacion De captacion Intermediacion
Argentina 2.4 13.2 ) 9.2
Bolivia 15.5 59 9.6
Brasil 299 94 8.7
Colombia 154 10.5 ) 4.9
Chile 9.5 ] 7.3 2.2
Ecuador 16.8 6.8 10.0
Paraguay 19.2 6.5 12.7
Perii 25.8 8.4 174
Reptuiblica Dominicana 26.3 18.2 8.1
Venezuela 20.8 12.3 8.5
México 22,06 14.63 7.43 12

*Promedio de una encuesta con base en tasas de transferencia.

- FUENTE: El Financiero. 28 de agosto de 2001. p. 7.

4.2.2. El riesgo de tasas para la horticultura

Una de las dificultades que han enfrentado los horticultores durante la década de los
ochenta, pero que se agravé a partir de la apertura externa de los mercados agricolas en los
noventa, es que la mayor parte del financiamiento del que disponen lo obtienen por la via
del crédito, generalmente de corto plazo bajo la forma de avio para capital de trabajo y con
altas tasas de interds, situacion que puede empeorarse si tomamos en cuenta que los
empréstitos se encuentran sujetos a tasas de interés variables o revisables periddicamente,
los resultados consecuentes son de una cartera vencida reestructurada una y otra vez.
Aunado a esto, las tasas de interés siempre han sido un componente importante de la
viabilidad financiera de los proyectos de inversidn agropecuaria, por lo que la conocida
volatilidad de éstas, se convierte en una fuente de riesgo para lns productores de hortalizas
y los agricultores en general.

Cabe recordar que las formas tradicionales de acceso al crédito por parte de los productores
agricolas han sido la banca comercial y la banca de desarrollo, por medio de los
Fideicomisos Instituidos con relacion a la Agricultura (FIRA) vy BANRURAL. Pero
después de que ambos aportaron 92.1 millones en 1985, BANRURAL asigné cantidades

TERLS £
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,mslgmﬁcames en toda la década “de_ Ios novema (Cuadro 8) Los camblos de apoyo
gubernamental al sector agropecuario; provocaron’la menor- participacion dk la banca de
desarrollo en el impulso de las actividades agricolas. Finalmente, la mayor intervencion de
la banca comercial, vino acompailada también de mayores tasas de interés, lo que trajo
consigo que muchos productores cayeran en cartera vencida y otros mas se encuentren a
punto de la misma situacion. .

CUADRO 17.
CREDITO OTORGADO POR BANRURAL
Miles de Pesos a precios

Aflo

comentes
1990 1,748.0
1991 1,514.4
1992 1,554.7
1993 1,618.4
1994 1,748.3
1995 2,513.3
1996 3,307.5
1997 4,536.6
1998 3,548.2

FUENTE: Informe Presidencial, 1998.

A partir de la firna del TLCAN cuando la horticultura se convierte en el objetivo de la
politica de produccién agricola, los productores de hortalizas tienen que enfrentar nuevas
condiciones como la creciente competencia externa y la liberacion de precios, por lo que se
ven en la necesidad de recurrir a la busqueda de créditos para apuntalar su actividad
comercial, Es entonces cuando se encuentran con tasas de interés elevadas principalmente a
mediados de los noventa, que comienzan a decrecer solo hacia la ultima parte de la década,
y que se caracterizan durante todo este periodo por constantes fluctuaciones.

El dia de hoy observamos que continua la tendencia decreciente de las tasas de interés
iniciada hacia finales de 1998, tendencia provocada por las expectativas del mercado y
fundamentalmente por el incesante objetivo neoliberal de mantener la trayectoria
descendente de la tasa de inflacion. Respecto al primer punto, el mercado estuvo
“decidiendo” el comportamiento de las tasas de interés en el marco de la intervencion del
Banco de Meéxico que aplicé una politica monetaria con rasgos restrictivos, que al final del
sexenio anterior se torné mas severa. Asi, el Banco de Meéxico tuvo la necesidad’ de
instrumentar los ‘cortos’ cuando resulté necesario y de posicionarse como acreedor, bajo el
esquema de saldos acumulables, frente a la banca comercial y dejar a éstos que fijaran las
tasas de rendimiento de los principales instrumentos financieros. Con ello, al final de
sexenio, no obstante la aplicacion de los *cortos’, las tasa rebotaron fuerte, aunque bajo las
expectativas inflacionarias las tasas tendrian que encontrar su nivel de mercado.
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En 1995 estalld la crisis mas importante en la historia economica de México, las tasas de
interés de referencia, esto es, de los CETES a plazo de vencimiento de 28 dias, pagaron un
rendimiento de 74.9% en el mes de abril, la tasa mas alta de dicho afio, y finaliz6 1995 en
48.6 %. La consecuencia de ello fue la descapitalizacion de productores del campo,
empresas y los hogares que estaban endeudados, pues el costo de sus créditos se multiplicd
exponencialmente y se vino la crisis de pagos. En el entomo macro, el Programa para
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE)''®,
que instrumentd el Ejecutivo por su cuenta; arrojo sus primeros resultados al final de 1995
y las tasas de los CETES se redujeron en casi 50.0% bajo una expectativa incierta de
inflacion declinante, el restablecimiento de los flujos de capital externo de largo plazo y la
reconstitucion de reservas internacionales.

Desde principios de 1998, las presiones inflacionarias aparecieron de nueva cuenta, en
consecuencia Banco de México endurecio la polilica monetaria; la idea era evitar choques
inflacionarios y limitar la depreciacion de la moneda nacional, por ello los ajustes inter
temporales en materia de politica monetaria tuvieron que realizarse tomando en
consideracion los choques externos y con mayor rezago los internos. De hecho, las tasas de
los CETES iniciaron el ailo con 17.95% y rebotaron hasta 41.09% en septiembre para
finalizar el aiio en 33.53%. En este sentido, durante 1998 se instrumentaron seis ‘cortos’,
uno en marzo, uno en junio, dos en agosto, y uno en septiembre y en noviembre. Se paso
del primer corto de 20 millones de pesos diarios a 130 millones en noviembre. Con ello, la
politica monetaria se endurecio tratando de detener las inercias inflacionarias derivadas del
entorno internacional.

Durante 1999 las tasas de interés alcanzaron su nivel mds alto iniciando el aio con un
rendimiento de 32.25%, para posteriormente seguir un camino descendente hasta llegar en
diciembre a 16.45% el menor registro del afio. Esto se debid al repunte en el crecimiento
econdmico, el incremento en el ahorro y la inversion, asi como la oferta y la demanda
agregadas. El 2000 fue un afio caracterizado por una relativa estabilidad en las tasas de
interés y en la mayoria de las variables macroeconomicas, esto se debi6 a que la inflacion
continué su tendencia a la baja y el Banco de México envid seiiales a los mercados
financieros a wavés del corto que pas6 de 180 millones de pesos el 18 de enero, a 350
millones de pesos el 10 de noviembre, cantidades que aunque son poco significativas si
consideramos que el saldo de la base monetaria era de 160 mil millones de pesos diarios,
posteriormente ¢l corto se redujo y esto contribuyd al descenso ulterior de las tasas de
interés. La estabilidad de las tasas también estuvo apoyada por la confianza que generé el
proceso electoral mas limpio en la historia de México, y que trajo consigo nuevas y mejores
expectativas para el pais.

En el 2001, las tasas de interés han marcado niveles historicamente bajos, como el 6.18%
de los CETES a 28 dias registrado el 4 de diciembre. Sin embargo, en un escenario de
recesion econdmica la pregunta seria entonces ;si podrin mantenerse estos bajos niveles?,

" Sosa, José Luis. “La Danza de las Tasas de Interés ™. p. 21.
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tomando en cuenta que no se han corregido los problemas estructurales''! que han causado
', 'y seguramente seguirdn provocando la inestabilidad de las tasas de interés.

En este entorno, se puede observar el elevado riesgo que provoca la volatilidad de las tasas
de interés (Grifica 1), cuando no solamente dependen de situaciones internas que siguen sin
corregirse, sino también de factores externos como la estabilidad de los mercados
internacionales, Entonces podemos asegurar que el riesgo de tasas continuara presente en
los mercados que al parecer seguirdn siendo inevitablemente globalizados. Por ello, la
importancia de que los horticultores reconozcan la existencia del riesgo de tasas de interés
en su actividad comercial, para que puedan aprender a manejarlo convirtiendo los posibles
efectos negativos en ventajas competitivas.
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GRAFICA 8, Rendimiento de los CETES a 28 dias. Fuente: Elaboracion propia con base en
datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia ¢ Informdtica en el sitio web:
htip//www. inegi. gob.mx/

4.2.3. La volatilidad de las tasas de interés

Las tasas de interés mexicanas han sido volatiles, lo que se puede apreciar a simple vista,
pero es importante medir sus fluctuaciones para confirmar esta aseveracién y conocer el
nivel de riesgo que implican para la horticuitura. Las tasas de interés norteamericanas son

" problemas estructurales como la debilidad fiscal del gobiemo mexicano que lo han obligado a ser el mayor
demandante de recursos en el mercado de dinero, distorsionando los niveles de las tasas de interés. Este afio
se han mantenido bajas tasas por la entrada al pais de flujos de capital que han provocado un exceso de
recursos, ¢s decir, existe actualmente mayor oferta que demanda impulsando la baja en las tasas de interés. La
entrada del capital principalmente de cartera se ha dado conto consecuencia de: el deterioro de otros mercados
como ¢l argentino en problemas de insolvencia, el brasilefio; y los problemas en Estados Unidos, asi como las
mayores tasas reales mexicanas que las norteamericanas.
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un referente fundamental para comparar la volatilidad de las tasas mexicanas. Para medir
éste riespo se aplicara ¢l método de la desviacion estandar de los rendimientos con datos
mensuales a partic de 1994 de los CETES a 28 dias, por ser la tasa de referencia en México.
La desviucion estandar de los cambios de la tasa norteamericana se caleula con los datos de
los certilicitdos a un mes por ser una tasa similar a los CETES.

CUADRO 18. .
RESULTADOS DE LA VOLATILIDAD DE LAS TASAS DE INTERES

DESVIACION
ESTANDAR DE L.OS DESVIACION
TASAS DI INTERES CAMBIOS % ESTANDAR TiPICA
(VOLATILIDAD) o
S o=8%*
CHIES 194772130 0.102892424
(0 dias) 3
FOILL 83.07852068 0.00822711

(1 mes)

FUENTE: Fluboracion propia. La volatilidad se calenla con la desviacion estimdar de
Cov cendimicntos v cont ka desviacian extandur comin., Ne aprecia gue la svolatilidad
varia Jeoacierdo con la awedida wmilizada, pera la desviaeion estandar de los

cemdineios os i idicaddor wds fidedigno del viesgo de tasas.

Concluyendo, con base en los cesuftados anteriores, podemos decir que las tasas de interés
mexicanas representan un riesgo superlativo para los horticultores ya que durante ¢l periodo
de 1994 0 20010 registriron una volatilidad de 279.477%, micntras que las tasas de interés
norteamericanas vieron un volatilidad de 83.078% durante ¢l mismo periodo. Es decir,
las toasas de interes mexicanas son 196.399% mas volatiles que las de Estados Unidos, por
lo que los productores de hortalizas mexicanos estan expuestos a un mayor riesgo de tasas
que sus competidores aorleanericanos  (Ver cileutos completos de ias  desviaciones
andar de sas @n el ddaexe 3). De ahi la necesidad de protegerse contra este tipo de

yue pueden inferir en las variaciones de las tasas de interés

£l conjunto de indicadores cstratégicos que permiten concluir acerca de la viabilidad de -

oscilaciones cn los tipos de interés son los descritos a continuacion;

e L wrado de liquidez,
e Llmonto de la imasa monetaria.
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" El nivel de las tasas externas de interés.
La fortaleza monetaria.
La salud de las finanzas pablicas.
El crecimiento de precios en productos lideres.
El estado de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
El nivel de reservas internacionales.
El flujo y reflujo de capitales cxternos.

4.3. EL RIESGO DEL TIPO DE CAMBIO

La mayor parte de las compras/ventas de los horticultores se cotizan en ddlares. Por tanto,
una de sus preocupaciones radica en el comportamiento del tipo de cambio peso/dolar.

4.3.1. Eltipo de cambio

El tipo de cambio. Es el precio de una moneda expresada en térmminos de otra. El tipo de
cambio se expresa como el nimero de unidades de la moneda nacional por unidades de
moneda extranjera''?. Por ejemplo, en México 9.28 pesos por 1 délar.

El tipo de cambio se expresa de dos maneras, uno para el comprador y otro para el
vendedor. Debido a que los tipos de cambio son fijados por las instituciones financieras,
cuando nos referimos a la posicion compradora queremos decir que es el precio que el
intermediario pagara por adquirir una moneda, puesto que es el comprador; mientras que si
se habla de la posicién vendedora indicara el precio que costara comprarle dicha moneda al
intermediario, puesto que él la vende. El precio de compra es siempre menor que el de
venta, pues la diferencia es lo que posibilita el beneficio del intermediario .

‘Habitualmente, el tipo de cambio (7C) se calcula a partir de un precio base(7H) y una
tasa de variacion (C):

Tipo de cambio comprador (7¢C) Tce =Tb(1—-c)

Tipo de cambio vendedor (7CV) Tev =Th(1+c)

Para ejemplificar la aplicacion de la formula - anterior, utilizaremos informacion real
correspondiente al dia 4/12/01. Para calcular el tipo de cambio vendedor: el tipo de cambio
base serd el promedio de 9.03 Tc compra y 9.28 Tc venta, Entonces el Tc base sera: Tb =
9.155 ((9.03+9.28)/2). Con base en estos datos se calculara el coeficiente de variacién C y
se podran comprobar las formulas antes presentadas. Los resultados son los siguientes:

Tec = 9.03=9.155(1—c) = c= 1—(59-'1%) —c=0.013654

"2 pombusch, Rudiger y Stanley Fisher. Op. Cit. p. 851.
'3 Djez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan. Op. Cit. Pp.31-34.
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'ch‘ 9.155(1 0.013654) = ch_9o3

' ch 9. 155(1 + o 013’654) —> ch 9 28

Donde ch 9. 03 y ch 9.28 son valores reales del tipo de cambio
ventanilla de com?ra y venta respectivamente, que corresponden al dia 4 de
diciembre de 2001"

Los dos tipos de precios (comprador y vendedor) son establecidos a su vez en dos formas
diferentes. Puesto que el precio de una divisa es el precio de una moneda expresada en
unidades de otra, existirin dos modalidades segiin tomemos como base la unidad monetaria
de un pais o lade otro:

a) Forma directa, Consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria extranjera en
términos de moneda nacional ($9.2 pesos = | ddlar ).

b) Forma indirecta. Consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria nacional
con respecto a cada una de as monedas extranjeras (0.1087 dolares = $1 peso).

La forma indirecta se utiliza en informacioncs destinadas al mercado financiero
internacional, en donde se toma el dolar como base. En las informaciones nacionales se
toma la forma directa '**. El tipo de cambio de las monedas en las que se realizan los flujos
monetarios se establece en los mercados de divisas. En el mercado de divisas es en donde
se compran y venden las monedas de diferentes paises''® . Es importante no confundir
moneda con divisa ya que una divisa también puede ser: a) los depdsitos de una moneda
extranjera en una institucion financiera, y b) los documentos que dan derecho a disponer de
esos depdsitos. Entonces en el mercado de divisas se comercian tanto monedas, como todo
aquello que se considera divisa, como los cheques de viajero.

4.3.2. Elriesgo cambiario para la horticultura

La globalizacion de los mercados implica que cada dia los horticultores mexicanos realicen
un mayor numero de transacciones tanto de insumos como de sus propios productos y de
recursos financieros, por ejemplo, importaciones de semillas o tecnologia y exportaciones
de diversas hortalizas principalmente con los socios del TLCAN. Debido a que Estados
Unidos es el principal receptor de las hortalizas mexicanas tanto en valor como en
volumen, la mayor parte de las compras/ventas horticolas se cotizan en délares. Por tanto,
una de las preocupaciones de los hortelanos mexicanos es cudl sera el valor del tipo de
cambio peso/délar en una fecha futura.

Este problema de la incertidumbre del tipo de cainbio, se agudiza con la nueva relacién
comercial establecida a partir de la total apertura extemma de la economia mexicana, es
entonces cuando la creciente actividad comercial de los horticultores a nivel internacional

" , Fuente: E| Financiero. Martes 4 de diciembre de 2001. p. 1.

'* Diez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan. Op. Cit. p. 34.
"¢ Dombusch, Rudiger y Stanley Fisher. Op. Cit. p. 851.




: los expone en mayor medida a las variaciones mesperadas pnnclpalmente en la couzacmn'
: peso/délar por la dependencia comercial Estados Unidos

El tlpo de camblo peso/ddlar, como la mayoria de las dlwsas del mundo ha demostrado
-tener alta volatilidad y ser dificilmente predecible (Gréfica 2). Las fluctuaciones del tipo de
“~cambio peso/d6lar mostradas en la grafica, indican que la preocupacion de los productores

“mexicanos de hortalizas esta fundamentada por lo que puede ser producto de una necesidad

de cobertura o de informacion para realizar una correcta operacion comercial.. Por ejemplo,
las importaciones de semillas para la produccion de hortalizas se realizan en dolares por lo

que el productor querra cubrir sus pagos de manera que su valor en pesos sea conocido, oal

menos tenga un valor maximo, ya que una parte de los ingresos de sus ventas estdn en
pesos, mientras que también una parte de sus costos estin en doélares.

| COTIZACION DEL TIPO DE CAMBIO 1994-2001 |
11.00
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00

j 5.00
} .4.00

| 300 L .
i 1994/01 1995/03 1996/05 1997/07 1998/092 1999/11 2001/01

Pesol/délar

GRAFICA 9. Cotizacion del Tipo de Cambio 1994-2001. Fuente: Flaboracion propia con base
en datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informdtica en el sitio web:

http://www.inegi.gob.mx/

Por su parte, el horticultor en su actividad como exportador también necesita una adecuada
informacion sobre el tipo de cambio, ya que los ingresos de sus ventas estan en délares y
sus costos en pesos. Asi que el exportar necesitan considerar los movimientos en el tipo de
cambio, que pueden incrementar o disminuir el valor de su produccién. También deben
tomar en cuenta que necesitan de tecnologia extranjera ante el atraso nacional en este rubro,
y el valor del délar pudiera elevar sus costos de produccidn, poniéndolos en una situacion
financiera delicada. De esta manera, los horticultores estin expuestos al riesgo cambiario

"7 Aproximadamente un 90% de las exportaciones mexicanas se dirigen a los Estados Unidos.
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- que se det‘me como “la posibilidad de una pérdida debida a un camblo desfavorable en el
tipo de cambio™.!'®

4.3.3. La volatilidad del tipo de cambio

El riesgo que produce la volatilidad del tipo de cambio debe ser medida para dimensionar et
peligro al que se exponen los horticultores y de esa manera encontrar la forma de evitar las
posibles pérdidas que les podria causar el cambio inesperado en la cotizacion del délar.
Para medir la volatilidad del tipo de cambio, se utilizo el método de la desviacion estandar
de los rendimientos o variaciones porcentuales del tipo de cambio. Los resultados fueron
los siguientes:

CUADRO 19.
RESULTADOS DE LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO
DESVIACION ESTANDAR

DESVIACION
DE LOS CAMBIOS % : -
TIPO DE CAMBIO (VOLATILIDAD) ESTANDS_R TiPICA
o=S*
PESOS/DOLAR 78.86832745 0.0498807

FUENTE: Elaboracidn propia. La volatilidad se calcula con la desviacion estdndar
de los rendimientos y con la desviacion estdndar comiin. Se aprecia que la volatilidad
varia de acuerdo con la medida wtilizada, pero la desviacion estindar de los
rendimientos es un indicador mds fidedigno del riesgo cambiario. La desviacion
estdndar tipica indica que la variacidn promedio del tipo de cambio es de
aproximadamente 5 centavos (50.049 pesos).

El tipo de cambio peso/doélar tiene una volatilidad de 78.87%, lo que es una muestra de la
necesidad de los hortelanos mexicano, de protegerse contra el elevado riesgo que implica la
inestabilidad de la paridad peso/délar (datos del cilculo en el Anexo 6). Siendo el tipo de
cambio una de las variables mas importantes de 1a economia mexicana, su desempeiio
tendra implicaciones importantes sobre la horticultura y el resto de los agentes econémicos,
por lo que resuita fundamental medir el riesgo de ésta variable y seguir atentamente el
comportamiento de los factores que pudieran modificarlo.

4.3.4. Factores que pueden inferir en las variaciones del tipo de cambio

Diferenciales de tasa de interés internas y externas.
Valor técnico de la divisa.

Grado de subvaluacién o sobrevaluacion det tipo de cambio.
Diferencial inflacionario existente entre los dos paises.
Politica monetaria gubernamental.

Politica en materia de comercio exterior. TE SIC‘ falg! "}
Estado de la balanza de pagos. e
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- Estado de las finanzas piblicas.
Nivel de inflacién interna.
Crecimiento de la actividad econdmica.
~Flujo de divisas del exterior.
“Indice del mercado accionario.
" Facilidad o complejidad de colocar deuda en los mercados internacionales.
Facilidad o complejidad para emitir capital en el mercado internacional.

‘Las formas principales que existen para ajustar el valor de una moneda contra otra, son
aquellas que consideran las situaciones siguientes'':

- Diferencial inflacionario correspondiente en los (ltimos meses.
- Diferencial inflacionario esperado para los meses venideros.
- Diferencial inflacionario y estado de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
- Diferencial de tasas de interés pagadcras a las inversiones en esas monedas.
- Potencial de oferta y demanda de divisas.
- Ponderacion de los factores siguientes:
® Diferencial inflacionario
Estado de la balanza comercial
Estado de la balanza de servicios
Monto de reservas monetarias
Diferencial de tasas de interés
Confianza monetaria

La principal razon de los movimieatos de los tipos de cambio, la constituyen las diferencias
entre la oferta y la demanda de una moneda, las cuales se producen debido a la existencia
de un nimero variable de personas que necesitan comparar 'y vender una determinada

moneda, lo que a su vez, se debe a diferentes causas'* :

1) El comercio internacional de bienes. Por la adquisicion de bienes en otros paises.

2) La inversiée Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos financieros
que colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas como en inversiones

financieras.

3) Especulacion. Basada en la adquisicion de divisas o venta de las mismas con la
esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una moneda por otra. La
ganancia se lograra si los tipos de cambio se mueven en la direccion esperada por el
especulador. Los especuladores enfrentan grandes riesgos a costa de recibir altos

rendimientos.

4) E! arbitraje. Que consiste en adquirir la moneda en un mercado por un precio
inferior e instantaneamente, venderla en otro distinto por un precio superior. Con lo
que se consigue una ganancia segura, al mismo tiempo que permite que todos los

mercados tengan cotizaciones similares de las distintas divisas.

1% sguirre, Octavio. El Ambito de Cobertura de las Finanzas. p. 50.
'® Diez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan. Op. Cit. p. 44.




4.4. LA COBERTURA DE LOS RIESGO FINANCIEROS QUE AFECTAN A LA
HORTICULTURA

El comin denominador de los problemas antes planteados y que en conjunto contribuyen a
la descapitalizacion y a la crisis del agro, es la volatilidad de las variables financieras y los
precios agricolas. Por ello, uno de los objetivos mas apremiantes de los hortelanos:es
programar sus operaciones, créditos y flujos de tesoreria con mayor certeza. Esto exige
confrontar de manera ordenada y constructiva el riesgo del tipo de cambio, las tasas de
interés y el valor de los productos agropecuarios.

Es asi como resalta la importancia de utilizar métodos que permitan una reasignacion mas
eficiente del riesgo. Sefala Catherine Mansell que ante la necesidad de cubrirse del riesgo,
diversas bolsas desarrollaron productos que permitieran reducir los impactos negativos de
los n'csgos es entonces cuando en un afin de los bancos por proporcionar este tipo de
servicios de proteccnon surge la administracién de riesgos como una nueva tecnologia y
una nueva industria'?

La administracion de riesgos es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y se
controla la exposicidn al riesgo. Este proceso de administracién de riesgos, se ha convertido
en una herramienta esencial para la supervivencia de cualquier negocio. La causa mas
importante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos es la creciente
volatilidad de las variables financieras a las cuales las empresas se han vuelto mas sensibles
como consecuencia del creciente proceso de globalizacién. La administracion del riesgo
financiero proporciona una proteccion parcial contra las posibles implicaciones generadas
por esa incertidumbre.

Ante la amenaza de los riesgos financieros, los horticultores sienten la necesidad de
evitarlos, situacion que es imposible por la poca certeza que se tiene del comportamiento
futuro de las variables financieras, por lo tanto, tienen que reestructurar su perfil de riesgo y
esto se logra realizando una adecuada gesti(')n de éste. “Las empresas identifican sus
riesgos, luego dibujan los perfiles de los mismos con relacidén a cada factor que les puede
afectar en su comportamiento y, por uiltimo, se centran en aqueilos que mas les afecten™'??,

La administracion del riesgo significa protegerse contra los cambios inesperados de las
principales variables economicas como un precio, tasa de interés o tipo de cambio,
mediante las operaciones de cobertura de riesgos que se llevan a cabo mediante la
utilizacion de cuatro productos basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados
(forwards), futuros (futures), opciones (options) y swaps. Los derivados con la forma mas
comin de cobertura contra los riesgos financieros.

12 Mansell. Catherine. Las Nuevas Finanzas en México . pp. 225-230.
2 Diez de Castro, Luis y Mascaredias, Juan. Op. Cit Pp.423-424.
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PRECIO

2, Volatilidad de los precios del Centenario
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3. Desviaclén estandar de los rendimientos de las hortalizas
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CAPITULO IV
LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

1. INTRODUCCION

Una vez que se conoce el significado del riesgo, asi como sus implicaciones, ¢l paso a
seguir seria emtonces decidir la estrategia para realizar la cobertura. Los derivados
financieros brindan un mecanismo por medio del cual las instituciones, negocios v en este
caso los horticultores, pueden cubrirse eficientemente contra los riesgos financieros. La
cobertura de los riesgos financieros es similar a la adquisicion de un seguro; proporciona
proteccion contra los efectos adversos de las variables sobre las cuales no tienen control ni
los negocios ni los paises.

La gestion de los riesgos financieros de mercado se lleva a cabo mediante cuatro productos
basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados (forwards), futuros (futures),
opciones (options) y swaps. Los administradores de riesgos suelen utilizar algunos de ellos,
o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de manera simultanea en paquetes complejos.
La administracion de riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, es
decir, con la adquisicidn de proteccion contra un movimiento adverso de un precio, tasa de
interés o tipo de cambio'?’,

El uso de los instrumentos derivados ha tenido un crecimiento exponencial desde mediados
de la década pasada. La mayor parte de la operacion con derivados, tanto dentro como fuera
de Bolsa, se concentra en tasas de interés y en divisas. Una buena parte de los participantes
en los mercados de derivados tienen ¢l objetivo de cubrir exposiciones de riesgo y contar
con una mayor estabilidad en los flujos de efectivo, aunque también existen aquellos que
acuden a los mercados de derivados con la finalidad de especular asumiendo un riesgo en
espera de que los cambios inesperados de tasas, tipos de cambios o precios, les generen una
utilidad.

La operacion diania de cualquier negocio lleva consigo una buena dosis de incertidumbre, a
lo cual se anaden las incertidumbres financieras, producto de los cambios en las tasas de
interés, en el tipo de cambio o en el precio de insumos y/o productos. Los instrumentos
derivados han servido para dar mas certidumbre financiera, teniendo un papel importante
en la reduccion de la volatilidad de los ingresos.

Esto favorece en gran medida a las empresas, ya que los inversionistas y bancos prefieren
aquéllas con ingresos mas estables. Por lo tanto, los derivados se consideran como
herramientas fundamentales para llevar a cabo los objetivos de negocio, tanto en
corporativos como en instituciones financieras. De esta manera, estos instrumentos resultan
una opcién ideal para los productores de hortalizas, que han padecido historicamente, al
igual que los demds agricultores, la incertidumbre en cuanto a sus flujos de efectivo, lo que
ha impedido la reinversion, el acceso al crédito y consecuentemente, el crecimiento de la
actividad.

'3 Mansell, Catherine. Op.Cit. p. 229.
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“2. LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

2.1. DEFINICION

Se denomina productos derivados a una familia o conjunto de, instrumentos financieros,
cuya principal caracteristica es que estin vinculados a un valor de referencia. Los productos
derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en
productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad'?*,

El nombre genérico de “derivados™ se refiere al hecho de que estos instrumentos
financieros no tienen valor o sentido por si mismos, Siempre estan referidos a un activo de
tal manera que su valor depende o se “deriva” del valor que dicho activo tenga en el
mercado. Por lo tanto, un Producto Derivado es un instrumento cuyo valor depende del
valor de otros activos llamados subyacentes. Los activos o productos subyacentes a los que
un instrumento derivado puede estar referido son diversos ¢ incluyen, entre otros, los
signientes:

Instnunentos e indicadores financieros (bonos, acciones, indices, tasas).
Metales industriales y preciosos (zinc, cobre, oro.).

Productos agropecuarios (granos, ganado.).

Energéticos (petroleo, electricidad, gas.).

Divisas (délar, peso mexicano, yen, marco alemén.)‘

Como  instrumentos financieros derivados. sé cuenta principalmente con: los Forwards
Futuros, Opciones y Swaps. .

DIAGRAMA 3.

Instrumentos
Derivados

[

: 3

Negociados en De mostrador
.~ Bolsa OTC
(Exchange-Traded) (Over the Counter)
. J - J
Y v Y
e - Futuros e Forwards
¢ Onpciones » Swaps

FUENTE: Elaboracion propia.

'# MEXDER. Del sitio ¢n linea: hupi//www.mexder.com mx/mexder/anteceden um?115
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2.2. FORWARDS

Forwards. Es un contrato de compraventa a plazo, es decir, un compromiso entre dos partes
para realizar una operacién en fecha futura. El precio se pacta en el momento de la firma
del contralo pero la operacion se efectua en una fecha posterior. Los Forwards son
contratos en donde se establece hoy el compromiso de negociar la compraventa de activos o
subyacentes en una fecha futura, a un determinado precio y volumen. Los forwards tienen
un cardcter privado entre las partes, por lo que el mercado secundario para ellos es poco
liquido, es decir, es mas dificil revenderlos, de ahi que las partes en ocasiones esperen al
vencimiento para realizar la ganancia o pérdida.

Caracteristicas:

a. El comprador asume la posicion larga y el vendedor la corta.

b. El comprador esta obligado a comprar ¢l bien y el vendedor se obliga a entregarlo.

¢. Si el precio del activo en la fecha de vencimiento excede el precio pactado
inicialmente, la parte larga o comprador, recibe los beneficios de adquirir ese bien
con ese contrato forward.

d. Estos contratos tienen un alto riesgo de incumplimiento, riesgo contraparte.

e. No se encuentran listados en Bolsas Estandarizadas sino en Mercados “QOver-The-
Counter” (sobre el mostrador) en operaciones interbancarias.

. Su funcion es la proteccion contra fluctuaciones de precios.

2.3. FUTUROS

Futuros. Es un acuerdo de voluntades para comprar o vender un activo subyacente en una
fecha futura a un precio pactado en el momento presente. Mediante los contratos de futuro,
las partes se obligan a comprar o vender un activo que puede ser tangible o intangible
(como los financieros), en una fecha futura especificada de antemano y con un precio
acordado en que se celebra el contrato. Los contratos de futuro representan una de las
formas mas sofisticadas de contratos de compraventa plazo y su nacimicnto es
consecuencia de un proceso de evolucion natural de la contratacion directa a plazo.

En este mercado a diferencia de los forwards, se establece un compromiso u obligacion por
ambas partes, tanto de compra como de venta sobre un subyacente estandarizado a través
de una entidad llamada Camara de Compensacion, que elimina el riesgo de
incumplimiento. Por otra parte, al existir en los futuros un mercado secundario que otorga
liquidez a las operaciones si alguna de las partes quiere “cerrar su posicién” o darlo por
terminado antes de la fecha de veucimiento, tnicamente dcberd vender el contrato
previamente comprado o bien comprar el contrato previamente vendido'*®,

El contrato de futuro es un contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,*
entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya
liquidacion se realizara en una fecha futura. Si en el contrato de futuro se pacta el pago por
diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De acuerdo con el subyacente

'3 Athié Morales, Alejandro. Las Operaciones Financieras Derivadas y su Regulacidn; Nuevas. '
Modificaciones. p. 9.
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es como se determina ‘el tipo de futuro, asi se tiene que un futuro sobre divisas'se estd: .-

refiriendo-a que el valor subyacente objeto del contrato es una cantldad determmada de :
cierta moneda extranjera'? :

Caracteristicas: .

a. Estandarizan el tamafio del contrato, volumen, precio y fechas de vencimiento y de
entrega, y en el caso de fisicos la calidad de los productos, entre otros. | i

b. Eliminan la flexibilidad de los forwards pero gana en liquidez, ya que no.cuentan
con el riesgo de contraparte o de crédito.

¢. Se encuentran listados en Bolsas estandarizadas, es decir, mercados centrahzados.

d. Diariamente se actualizan las ganancias o pérdidas de cada contrato. A diferencia de
los forwards, en donde las transferencias monetarias no se intercambian sino hasta
la fecha de negociacion pactada.

El siguiente diagrama muestra los participantes en el mercado de futuros financieros.

[ DIAGRAMA 4. ]

l Mercado de futuros J < > lfémara de Compensacién1

/

Intermediarios - Financieros,
Casas de Bolsa y/o Bancos

Erﬁp}'esa Especulador Empresa
Compradora Vend:dora

La Camara de Compensacion y Liquidacion actua como un intermediario entre los
participantes, Asume la posicion corta del compradoer y la posicion larga del vendedor. De
este modo, se elimina el riesgo de contraparte o de incumplimiento, ya jue ésta Ciamara es
la que se responsabiliza del cumplimiento de la operacion. A cambio, ivs participantes se
obligan a depositar una cantidad en efectivo proporcional a la volatilidad del subyacente o
“margenes”, que garanticen el cumplimiento de su obligacion. La Camara de
Compensacion representa la negociacion mercantil que establecera la fiduciaria con cargo
al patrimonio de un Fideicomiso que tiene por fin compensar y liquidar Contratos de
Futuros, asi como actuar conto contraparte en cada operacion que se celebre en la Bolsa, la
cual en México se identifica con el nombre comercial de "Asigna Compensacion y
Liquidacién".

* Mercado Mexicano de Derivados. Del sitio web: http://www.mexder.com mx/mexder/elosari, him




DIAGRAMA 5,

~Broker - : Camara de Broker
Comprador | *- Compensacion Vendedor

: Objetivos del mercado de futuros:

Centralizar las negociaciones.

- Estandarizar los contratos.

"Eliminar los riesgos contraparte instrumentando una Camara de Compensncnon.
Cobertura ante la oscilacion de precios, conocida como hedg,m;, (cercando con
seto.).

PN~

2.4, OPCIONES

Opciones. Son contratos que le brindan el derecho a su poseedor a vender o comprar
durante un periodo, antes o en una fecha estipulada, un activo a un precio determinado. Las
opciones se definen como el derecho y no la obligacion de comprar o vender un activo a un
precio fijado dentro de un plazo de tiempo ya determinado. En los futuros no es un derecho
sino una obligacion.

Las opciones son contratos estandarizados, en los cuales el comprador, mediante el pago de
una prima, adquiere de! vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar (call) o
vender (put) un activo subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha
futura, y el vendedor sc obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el activo subyacente
al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, segiin se haya acordado en
el contrato respectivo. Si en el contrato de opcién se pacta el pago por diferencias, no se
realizara la entrega del activo subyacente.

En funcion del momento en que se puede hacer efectivo el derecho de una opcion, éstas se
pueden clasificar en dos: las europeas y las americanas. En las opciones etrropeas sélo se
puede ejecutar la opcion en la fecha de ejercicio, mientras que en las opciones americanas
se puede ejecutar en cualquier momento desde que se contrata hasta la fecha de ejercicio.
En la fecha de ejercicio el valor de la opcion puede variar dependiendo del precio del activo
subyacente.

Existen dos tipos de opciones:

a. CALL: Le brinda al poseedor o comprador, el derecho pero no la obligacién de
compra. El vendedor da la opcion adquierc ia obligacidn de vender en caso de que
el comprador lo determine, siempre y cuando sea antes de la fecha de vencimiento o
ejercicio del contrato.




“b. PUT: El comprador adquiere el derecho pero no la- obligacion de venta..La"
contraparte se obhga a comprar al vendedor, si este asi lo considera, antes de la
fecha de vencimiento. .

La principal caracteristica de las opciones es que las partes involucradas tienen perfiles de
riesgo diferentes: el comprador de una opcién tiene el derecho de fijar un precio de compra
o venta de un activo, sin embargo no se obliga a comprar o vender el activo, 0 a compensar
a su contraparte por movimientos en el precio del activo; mientras que el vendedor de una
opcidn si se obliga a responder a los deseos de su contraparte y, ademds, no tiene el derecho
e exigir compensacion alguna. Por esia ventaja, el comprador de una opcidn debe pagar una
prima por contar con la *“opcion™ de ejercer o no su derecho, asi como el vendedor recibe
dicha prima por estar obligado a responder.

2.5, SWAPS

Swap. Son contratos entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo o compensaciones
por variaciones de precio relacionados con determinados activos. Generalmente, una de las
partes se compronicte a pagar un precio o tasa fija periddicamente durante la vida del
contrato, mientras que la otra recibe o paga la diferencia entre el precio fijado y el de
mercado, segin el precio de mercado sc¢ encuentre por debajo o por arriba del precio fijado.

Por lo tanto, los intercambios o compensaciones pueden ser a favor o en contra de
cualesquiera de las dos partes, dependiendo del comportamiento del precio o la tasa del
activo y del compromiso que se haya adquirido. L.os Swaps y los forwards son instrumentos
con perfiles y caracteristicas similares, de tal manera que, dado que el swap tiene
vencimientos parciales, éste se puede considerar como una serie de forwards, en donde
cada vencimicnto parcial del swap vendria a ser un forward individual.

Los swaps son realizados entre empresas donde una de ellas se obliga a atender los pagos
de intereses de una deuda con los de otra deuda. Como sélo permutan los intereses no
supone el cambio de tltulandad de la deuda. Con ello las grandes empresas diversifican la
composicion de su deuda'®’. En todos los swaps existen dos elementos: a) el monto fijo, o
sea, la cantidad acordada que debe entregar una de las partes en cada fecha de liquidacion,
misma que no puede suftir variaciones; y b) el monto flotante, o sea, la cantidad a partir de
la cuall§e hace el calculo para la determinacion del monto fijo y del flotante a pagarse en un
swap. °

Los swaps son utilizados para reducir o mitigar el riesgo de tasas de interés (Interest Rate
Swaps) o tipo de cambio (Currency Swaps) o ambos al mismo tiempo (Cross Currency
Swaps); y en algunos casos mas sofisticados, para reducir el riesgo de crédito (Credit
Swaps).

T Asesores Bancarios y Financieros. Del sitio en linea: hitp//www.abanfin. ggm[d;rﬁnan/glg; ario/glosarios
:'Athle Morales, Alejandro. Op. Cit. p. 9.
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3.  HISTORIA DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

3.1. PRIMEROS ANTECEDENTES

Los primeros conocimientos en el campo de los derivados se remontan, a Europa en la
época de los fenicios, griegos y romanos donde negociaban contratos sobre mercancias
incluyendo clausulas de opcion sobre el contenido que transportaban sus naves con el
objeto de protegerse contra algin desastre natural; y a la India 2,000 aiios A.C., en donde se
cree que los contratos adelantados se utilizaban como instrumentos de intercambio. El
primer mercado de derivados aparece en Europa noroccidental, donde éstos instrumentos ya
habian llegado a un alto grado de sofisticacion en los mercados financieros holandesces del
siglo XVII, que fueron los mds avanzados del mundo. Una de las causas del alza
espectacular en el precio de los bulbos de los tulipancs en los aitos 1636-37 fue la
posibilidad de comprarlos a futuro. En su descripcion de la Bolsa de Amsterdam, escrito en
1688, Joseph de la Vega describe un vigoroso mercado de opciones en las acciones de la
Compaiiia de Indias Holandesas:

“El precio de las acciones es 580: pienso que va a subir por las cargas que sc esperan de la India, por los
buenos negocios de la Compaiiia, por el prestigio de sus mer ias, por las perspectivas de dividendos, y por
la paz en Europa. Sin embargo, decido no comprar acciones por miedo a una pérdida, y porque no me quiero
sentir mal si mis cilculos son erroneos. Por lo tanto, me dirijo a las personas que estan dispuestas a tomar
opciones y les pregunto qué prima piden por la obligacion de entregar acciones a un precio de 600. Me pongo
de acuerdo respecto a la prima, transficro los fondos requeridos por medio del Banco, y luego estoy seguro
que es imposible perder mas que la prima. Yo ganaré el monto total por el precio suba arriba de 600, '

En 1640, el mercado europeo experimentd fuertes oscilaciones de precios provocando la
quiebra de especuladores e incumplimiento de compromisos, desde entonces surge la idea
de que estos mercados eran peligrosos y excesivamente especulativos. Se piensa que los
futuros sobre las acciones de la Compailia Mar del Sur tuvieron una influencia importante
en el crack de 1720 (la Burbuja del Mar del Sur — South Sea Bubble) en Inglaterra, por lo
que la quicbra de la compailia ocasiono que estos instrumentos s¢ declaran ilegales. Pero
los derivados no se limitaron solo a Europa. Se  operaban futuros sobre arroz en Osaka
(Japon) en 1730, y opciones de compra y venta de acciones en EU en 1790, antes u2 la
fundacion de la NYSE en 1792.

3.2. LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS EN LA EPOCA MODERNA

El mercado de futuros modermo nacio en la ciudad de Chicago en el siglo XIX. Durante la
segunda mitad del siglo, conforme se fueron abriendo los enormes campos de cultivo de la
region medio oeste del pais, Chicago se convirtid en el centro del comercio de granos de
EU'*. Frente a los descquilibrios frecucntes entre la oferta y la demanda por granos, 82
comerciantes de Chicago decidicron en 1848, establecer un mercado organizado, el
Chicago Board of Trade (CBOT), para el intercambio de contratos de granos
(principalmente maiz y trigo), tanto en el mercado inmediato (spot) como a plazo
(forward).

'® Heyman, Timothy. Inversion en la Globalizacion. México, 1998, p. 244.
% Mansell Carstens, Catherine. Op. Cit. pp. 276-281.
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Durante las siguientes décadas, se desarrollaron los elementos principales para un mercado
eficiente de futuros: contratos estandarizados, margen y cimara de compensacion. En 1865,
se introdujeron reglas generales para la estandarizacion de los contratos adelantados,
llamandolos “contratos de futuros™ (futures contracts). En el mismo afio, se introdujo el
requisito a ios participantes en los contratos de un depésito de garantia llamado “margen”
(margin) que seria utilizando en los mercados, para cubrir cualquier desviacion en los
precios originales, y asegurar su cumplimiento al vencimiento, En 1874, se formo la
Chicago Produce Exchange como competencia de la CBOT. En 1882, se introdujo el
concepto de “camara de compensacion™, la institucion que seria la contraparte de cualquier
contrato, y que aseguraba el cumplimiento de los contratos.

En 1919, se consolido el Chicago Butter and Egg Board, una division de la Chicago
Produce Exchange, cambiando su nombre a Chicago Mercantile Exchange (CME), y el
CBOT y el CME se establecieron como los principales mercados de derivados en Chicago.
En 1922, cuando se establecié en EU el primer marco regulatorio federal para los mercados
de futuros, los subyacentes cran todavia productos agricolas y mineros.

En 1936, se promulgé la Ley de Bolsas de Commodities (Commodities Exchange Act),
para regular la operacion de futuros de las casas de corretaje de futuros, y se introdujo el
contrato de soya al CBOT. Sin embargo, en las dos décadas que siguieron a la ii Guerra
Mundial, se freno el desarrollo de los mercados, debido a la politica del gobierno de EU de
mantener estables los precios de los granos. En los 60, al expandirse el comercio, el
desarrollo del CME y CBOT se reanudd, con una ampliacion de la gama de subyacentes
para los futuros: carne congelada de puerco, cerdos vivos, ganado vivo, en ¢l CME, y
madera y plata en ¢l CBOT.

El CME y el CBOT ya tenian ¢l modelo de mercado organizado para cualquier bien que
ofrecia la posibilidad de cobertura y especulacion: estandarizacion de contratos, camara de
compensacion, sistema de margen, y foro de operacion, Era logico buscar nuevos
productos, y una posibilidad interesante, durante el auge bursitil de los 60, la representaban
los instrumentos financieros: acciones y obligaciones.

En 1968, el CBOT habia comisionado un estudio sobre la posibilidad de ofrecer contratos
de futuros sobre acciones de bolsa. Sorpresivamente, el estudio recomendo la operacion no
de futuros, sino de opciones sobre acciones en un mercado organizado. El resultado fue el
nacimiento del Chicago Board Options Exchange (CBOE), que, en abril de 1973 empez6 a
operar opciones sobre acciones de bolsa, con opciones de compra (call) sobre 16 acciones
que formaban parte del indice de la NYSE. En 1973, Fisher Black y Mirén Scholes
publicaron su modelo para la valuaciéon de opciones, que representa la base de la teona
moderna de derivados, dando immpulso a su difusion y operacion, ’
En 1975 y 1976, otras bolsas de EU (AMEX, PHLX, PSE y MidAm) empezaron a operar
opciones de compra sobre acciones, y en 1977 se empezaron a operar opciones de venta
(puts). En 1978, se expandi6 la operacién de opciones a bolsas extranjeras, las de Londres y
Amsterdam.
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* 33. LA EXPANSION DE LOS DERIVADOS

Con el colapso del sistema de tipos de cambio fijos de Breton Woods, que empezd en 1971
y terminé en 1973, comienza el periodo de extrema volatilidad en los precios, las tasas de
interés y los tipos de cambio, y los participantes en los dos principales mercados de
Chicago, CME y CBOT, también entendieron la necesidad de poderse cubrir contra
cambios en tasas de interés y divisas, y la oportunidad de introducir a sus mercados
instrumentos que pudieran responder a esta necesidad. En 1972, se empezaron a operar
futuros de siete divisas en el International Monetary Market, una nueva division de! CME.
En 1975, se introdujo al CBOT el primer contrato de futuros de tasas de interés (de bonos
hipotecarios garantizados por el gobiemo — GNMAs). De inmediato, en 1976, surgio la
competencia de futuros sobre certificados de tesoreria (Tbills) en el CME. En 1977, CBOT
respondié con la introduccion de futuros sobre bonos de tesoro (Tbonds), que actualmente
es ¢l contrato de mayor bursatilidad a nivel mundial.

La década de los 80 se caracterizo por la expansion y consolidacién de instrumentos,
subyacentes y mercados. En 1981 se introdujeron futuros de euroddlares en el CME, y, en
1982, de indices accionarios en el KCBT. Asimismo, en la misma década se introdujeron
en varios mercados estadounidenses opciones sobre futuros financieros (tasa de interés
CBOT 1982, indices accionarios CME 1983, y futuros de divisas CME 1984), y sobre
instrumentos financieros (divisas PHILLX 1982, indices CBOT 1983, tasa dc interés CBOE
1989).

Entretanto, frente a las mismas necesidades de cobertura y especulacién en sus propios
mercados financieros, se establecieron mercados para derivados financieros en otros
centros importantes fuera de EU: Londres (LIFFE — 1982), Singapur (SIMEX - 1984),
l:;;i;)(MAT[F - 1985), Suiza (SOFFE - 1988), Tokio (TIFFE ~ 1989), y Alemania (DTB ~

En la década de los 90, hubo una expansion logica de los subyacentes, incorporandose
derivados de bonos Brady, acciones, y divisas en los paises emergentes a los mercados de
derivados establecidos en EU. En ailos recientes los productos derivados se han convertido
en uno de los temas mas importantes en el drea financiera, negociando tanto subyacentes
financieros, como contratos sobre subyacentes fisicos.

3.4..LOS DERIVADOS EN MEXICO

Para México, aunque se sospecha que, al igual que en otras culturas, posiblemente hubiera
contratos adelantados en las épocas precolombina y colonial, la historia de los derivados
empicza hasta 1977, cuando se hizo la primera emisién de los llamados “petrobonos™. El
petrobono fue un derivado, porque su valor dependia del precio del petréleo y del tipo de
cambio peso/délar,

En el periodo 1978-82, se operaron futuros sobre el peso mexicano fuera de México, en el 5
CME. En 1983, se introdujo en la BMV un sistema para la operacién de futuros de

13! Heyman, Timothy. Op. Cit. p. 270.

119 -




. acciones, que en -198S llegaron a representar 5% del volumen accionario. En: 1986, se
hicieron las primeras operaciones de futuros de petrobonos. Pero en 1987, las operaciones
de futuros tanto de acciones como de petrobonos se suspendieron debido a su baja
competitividad. :

En 1987, se introdujeron instrumentos de cobertura de divisas peso/dolar denominados
“Contratos de Coberturas Cambiarias™, un instrumento operado no en la Bolsa sino en
forma extrabursatil, pero con una regulacién estandarizada por el Banco de Meéxico. En
1990, los bonos Brady, producto de la renegociacion de la deuda externa, se emitieron con
“Derechos de Recuperacion de Velor™ sobre las exportaciones de petroleo, que prevén
pagos trimestrales entre junio de 1996 y diciembre del 2019, y que se pueden entender
como una opcién. En 1991, se emitieron las primeras opciones sobre ADRs de acciones
mexicanas en mercados OTC de EU.

En 1992, la Comisién Nacional de Valores autorizo a las empresas inscritas en bolsa y a los
intermediarios financieros la emision y negociacion, en la BMV, de warrants o titulos
opcionales, A finales de 1992 se inicid la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex
“L™ en The Chicago Board Options Exchange. En 1993, se emiticron titulos opcionales
sobre el [PC, por parte de la casa de bolsa Operadora de Bolsa Serfin; y “titulos opcionales
topados™ (bull y bear spreads) por Accival. Para diciembre de 1993 ya existian en el
mercado cincuenta titulos opcionales, y hubo 4,570 operaciones durante el afio.

El contrato de Telmex “L" resultd uno de los mas exitosos de los ultimos afios. En 1993, en
el CBOE, se opcraron mas dc 30 mil milloncs de délares en opciones sobre Telmex,
importe cercano a 50% de la operacion total en acciones en la BMV, durante ese aio.En
1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New
York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las bolsas de Londres y
Luxemburgo. Simultineamente, se celebraban contratos forward y swaps sobre tipo de
cambio, tasas de interés y commodities, entre interinediarios extranjeros y entidades
nacionales, sin reconocimiento ni proteccion juridica.

En 1995, después de trece afios de ausencia (desde 1982), se volvieron a emitir futuros y
opciones sobre futuros del peso mexicano en CME. En 1996, se empezaron a operar en el
mismo mercado de futuros (y opciones sobre futuros) del IPC y de bonos Brady y, en 1997,
sobre Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias. En nuestro pais el Mexder es el mercado organizado
en donde se llevan a cabo las operaciones con productos derivados financieros. El Mexder
inicio operaciones el 15 de diciembre de 1998, con futuros sobre IPC, dolar, TIIE a 28 dias,
acciones y Cetes 91 dias.

4. LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

4.1. FORMAS DE NEGOCIACION

Los productos derivados se operan a nivel global en dos modalidades: en forma
“extrabursdtil” (Over The Counter ~-OTC-, “sobre el mostrador”), y en los mercados
estandarizados. El mercado estandarizado como su nombre lo indica se basa en la adopcién
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de ciertos estindares como - lo son: los plazos, el- precio, los vencimientos, es decir,
caracteristicas gencrales de cada contrato. Existen dlferencms lmportames entre los dos
mercados las cuales se pueden apreciar en el Cuadro 1.

En los dos mercados, el subyacente mas importante son los derivados de tasas de interés
(66% en OTC y 96% en organizados). En los mercados OTC, le siguen derivados de
divisas (32%), acciones e indices de acciones y commoditics: en los organizados, los
derivados de acciones e indices (2.7%) son mas importantes que los de divisas'*2, En los
mercados OTC, el instrumento mds importante son los swaps, seguidos por forwards,
opciones y otros productos. En los organizados el instrumento mas importante son los
futuros, seguidos por las opciones.

CUADRO 20.
PRINCIPALES DIFERENCIAS EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS
Caracteristicas oTC Organizados
1. Términos del contrato Ajustado a necesidades de Estandarizados
ambas partes
2. Lugar del mercado Cualquiera Mercado Especifico
3. Fijacién de precios Negociaciones Cotizacion abierta
4. Fluctuacion de precios Libre En algunos mercados existen
limites
5. Relacion entre comprador | Directa A través de la Cimara de
vendedor Compensacion
6. Deposito de garantia No usual Siempre para el vendedor
7. Calidad de cobertura A lamedida Aproximada
8. Riesgo de contraparte La asume el comprador La asume la Camara
9. Liquidez Escasa en muchos contratos | Amplia
10. Regulacién No en general Gubernamental y
autorrepgulacion

FUENTE: Elaboracidn propia con base en: Diaz, Carme. Futuros y Opciones. pp. 2-9.

4.2. LOS MERCADOS OVER THE COUNTER (0TC)

El termino Over the Counter se emplea para denominar a todas las operaciones o productos
derivados que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. Como sugicre su
nombre, un derivado OTC es un contrato negociado en forma privada ofrecido
directamente por los distribuidores (dcalers) a los usuarios finales. Las transacciones de
derivados OTC penmiten a los participantes en el mercado modificar el contrato de acuerdo
a sus necesidades, gencralmente estan cxentas de restricciones legales y regulatorias en
tamaiio, volumen y plazos de vencimiento y no se encuentran sujetos a requerimientos
formales de margen o apalancamiento. El los mercados OTC se negocian principalmente
forwards y swaps.

2 Heyman, Timothy. Op. Cit. p. 278.
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-..-En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se comercian bonos,
productos derivados y acciones de empresas, el cual tiene requisitos de: cotizacidn mis
flexibles que las bolsas de valores. En México se reficre principalmente a la compra-venta a
futuro de ddlares, tasas de interés y otros instrumentos autorizados.

Los participantes en el mercado de derivados se dividen en dos grupos: los distribuidores y
los usuarios finales. Los distribuidores consisten principalmente en bancos y casas de bolsa,
compailias de seguros y corporaciones altamente calificadas. Los usuarios finales son las
corporaciones, entidades gubernamentales, inversionistas e instituciones financieras.

En los circulos financieros se defiende a ultranza la importancia de los derivados por la
posibilidad que brindan de invertir con un alto grado de ap’:lancamiento y de efectuar
operaciones especulativas para obtener altos margenes de ganancia. Particularmente los
hedge funds (fondos de cobertura de riesgos)'>® operando en los mercados de derivados
OTC, en los cuales no existe ningin tipo de regulacion, sc han convertido en la inversién
predilecta para los especuladores.

Tan solo se calcula que al cierre del 2000, se negociaron contratos de derivados en los
mercados OTC por un monto total de $95.2 bllloneﬁ de dolares'®®, aunque hay analistas que
piensan que el monto asciende a $150 billones de dolares™™”, esta cifra representa umce
veces el PIB de Estados Unidos ($10 billones de do]ares al cierre del 2000y y
aproximadamente cinco veces el PIB mundial ($30 billones de dolares'”). Habria que
preguntarse ;Cudl es el respaldo para esta exorbitante cantidad de dinero invisible?.
Actualmente las operaciones con derivados en los mercados organizados solo representan
una minima parte del total negociado.

Lo anterior es una muestra de lo inverosimil que resultan las operaciones especulativas en
los mercados OTC, porque no tienen ningun fundamento econdmico y amenazancon
colapsar a los sistemas financieros mundiales. De acuerdo con Alfredo Jalife Rahmem, la
triada sagrada que hace posible el movimiento de “derivados OTC” esta constituida por: -

I. Los “paraisos fiscales” (los off-shore); s
II. Los megaespeculadores con sus respectivas corredurias: especlallzadas (que no
necesitan tanta burocracia: con una oficina pequefia dos empleados y una .
supercomputadora, es mas que suficiente) . . 5
III. Los megabancos.
1V. Los Inversionistas Institucionales.

“Los préstamos clasicos han cesado de ser un buen negocio bancario. En la pnmera pla.za ﬁnancnera
del planeta que es Londres, el principal negocio lucrativo es la rotacién de dlvxsas (31% de la

13 no de los principales Hedge Funds en Estados Umdos es el Long Term Capltal Management

* Informacion obtenida del reporte elaborado por el BIS (Bank of Intemanonal Senlements Banco de
Compensacion de Pagos) el 16 de mayo de 2001 y publicado en el sitio web:

' Jalife Rahine, Alfredo. £/ Lado Oscuro de la Glabah*ac:on p. 28.

1% INEGI, del sitio web: http:/Z www.inegi.gob.mx/

137 Jalife Rahme, Alfredo. Op. Cit. p 29.

" Ibid. p 29.
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participacion del mercado), seguido por los contratos de derivados OTC (Over the Counter; “Sobre
el Mostrador™ con 30%) y los empréstitos bancarios internacionales (17%)™ I

Es indudable que los mercados OTC, contrario a la finalidad de los derivados, generan una
mayor volatilidad por la cantidad de dinero intangible que se mancja y el alto grado de
apalancamiento, ademas de que por la falta de regulacién son propicios para negocios
ilegales como el lavado de dinero. El problema que generan los derivados OTC es el efecto
negativo del “apalancamiento revertido™*® que puede hacer estallar la maxima burbuja de
papel especulativo de todos los tiempos. Los derivados son tan antiguos como la
humanidad, y lo que realmente ha cambiado es su manejo, ya que se ha minimizado su
utilidad para cubrir a todo tipo de negocios de la inestabilidad de las variables financieras y
de esa manera impulsar actividades productivas reprimidas como la agricultura.

Resulta deleznable que los derivados sean utilizados principalmente para la especulacion,
los derivados deben valorarse por su utilidad para cubrir a las actividades productivas (las
que generan beneficios para la economia como el empleo y mejores salarios) de los riesgos
financieros que pongan en peligro su operacion. Los contratos “sobre el mostrador™ (OTC)
son un espejismo peligroso y desestabilizador para los sistemmas financieros mundiales,
ciertamente es imposible regular estas operacioncs, pero conforme se presenten dificultades
financieras ocasionadas por los derivados OTC, la tendencia de estos instrumentos de
cobertura debera revertirse hacia los mercados organizados.

Por lo planteado anteriormente, la administracion de riesgos con derivados en la
horticultura debera llevarse a cabo en un mercado agricola organizado, es decir, una Bolsa
Agropecuaria, en donde se limite al maximo la especulacion, creada con participacion
privada y apoyo gubernamental, este iltimo necesario por el alto riesgo de los proyectos
agricolas y la critica situacion del campo en México.

Es importante mencionar que existen en Meéxico dos antecedentes del uso de la
administracién de riesgos por medio de los derivados en apoyo a la agricultura. Uno de
ellos es ¢l programa conocido como Aserca y el otro es ¢l ofertado por FIRA, los cuales
ofrecen a los productores esquemas que utilizan instrumentos derivados para cubrir los
riesgos financieros. El primero, apoyos a la comercializacion, esta enfocado
primordialmente a los productores de granos basicos y consiste en una especie de swap
mediante ¢l cual el programna compensa a los productores si el precio intcrnacional es mas
alto que el nacional, para ello utilizan como referencia los precios de los mercados de
futuros agricolas dec Estados Unidos. El segundo, ofrece el crédito agricola con
administracién de riesgos; para ello se ocupa un esquema de forward de tasa de interés, lo
que pennite fijar la tasa que pagaran los agricultores por el monto del préstamo obtenido.

" 1hid. p. 31.

" George Soros en un articulo publicado en el Wall Street Journal el 16 de septiembre de 1998 advirtié sobre
un “apalancamiento negativo™ (reverse-leverage) en ciernes, después de las perdidas que sufrié por la crisis
financiera en Rusia. Esto se derivaria porque las corredurias de hedge funds, confusamente ligados a los
bancos de inversiones, consiguen créditos apalancados entre cinco y diez veces el valor exhibido, con el
evidente riesgo de caer en “default™.
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En los dos casos el objetivo es brindar cobertura, ya sea contra a vanacnon de prectos L
tasas de interés, para ello sc realizan operaciones de swaps y forwards, ¢s decnr, se ocupan-

derivados extrabursitiles. Cabe mencionar que e¢s en el esquema; de: FIRA en‘el-cual han

participado algunos horticultores, sin embargo, la gran mayona de ellos siguen: sm conocer’ v

y ocupar los instrumentos derivados.

4.3. LOS MERCADOS ESTANDARIZADOS

Los mercados de derivados bursdtiles tienen como caracteristica . principal la
estandarizacion y la regulacion. Estos mercados surgen con el proposito de que las
operaciones derivadas se realicen dentro de un lugar fisico, vigilado por las autoridades
competentes y a través de contratos estandarizados, con el fin de efectuar las operaciones
bajo un niismo parametro de referencia.

En los mercados estandarizados o bursatiles los contratos son generalizados para todas las
opemcnones de una misma clase, lo que penera liquidez Y, Jor lo tanto, los precios del
mismo dependen de la cotizacion abicrta de los participantes''. Ademis en éstos mercados
la relacion entre las partes compradora y vendedora es indirecta, ya que existe una camara
de compensacion que se interpone entre cada una para garantizar ¢l buen fin del contrato
celebrado y de esa manera eliminar el riesgo de contraparte.

Adicionalmente, en los mercados estandarizados existe un régimen de aportaciones o
margenes con claras ventajas de ejecucion y aplicacion, frente al otorgamiento de garantias
tradicionales en cualquier contrato marco. Los mercados bursdtiles suponen un grado de
desarrollo mayor, no solo por el mimero de operaciones que genera el mercado secundario
debido a la estandarizacion, sino por la calidad de informacion a disposicion del publico,
con base en la cual se pucden tomar decisiones mas confiables. Son por tanto mercados
organizados.

Los mercados estandarizados estan representados por las bolsas de futuros y opciones que
existen en el mundo. Las bolsas de futuros y opciones son asociaciones voluntarias y no
lucrativas de los miembros que las conforman. Las bolsas por si mismas, no compran ni
venden los contratos, ni tampoco son dueias de ningun producto. Las bolsas son recintos
donde sus miembros efectian operaciones de compra y venta de contratos de futuros y
opciones bajo la vigilancia de autoridades competentes en la materia que vigilan que todas
las transacciones se efectien bajo los estatutos y leyes establecidas. La Bolsa tiene la
responsabilidad de establecer las reglas que rigen la conducta de sus miembros; también
puede servir como darbitro en problenms entre miembros, o bicu entre mlembros y chenteS‘
igualmente, ayuda a investigar las quejas o denuncias y establece los castigos.'

El principal beneficio que ofrecen las bolsas de futuros es que proveen la infraestructura
necesaria para que productores y consumidores de un producto fisico puedan fijar el precio
de éste con la finalidad de eliminar los riesgos de fluctuaciones adversas de los precios.

41 Athié Morales, Alejandro. Op. Cit. p. 12
42 Diaz, Carmen. Futuros y Opciones Sobre Fuluros Financieros. p. 11,
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Asimismo, otorgan facilidades para que a ese mismo lugar acudan’individuos dispuestos a
asumir el riesgo de las fluctuaciones de los precios, con el fin de obtener utilidades.

Las bolsas, de acuerdo con los andlisis de oferta y demanda, establecen las especificaciones
de cada uno de los contratos de futuros como son la calidad, la cantidad, meses de
operacion, lugares, fechas y formas de entrega. Designan el personal que vigila que las
entregas fisicas se efectiien de acuerdo con las reglas y también establecc los montos de
margenes iniciales y de mantenimiento."

Existen mercados estandarizados de futuros y opciones en diferentes paises del mundo, sin
embargo, las bolsas de mayor desarrollo y volumen de operacion se encuentran en Estados
Unidos y Londres. En el siguiente cuadro se pueden observar las principales bolsas de
futuros y opciones en el mundo.

CUADRO 21.
PRINCIPALES BOLSAS DE FUTUROS EN EL MUNDO
Tipos de contratos
Bolsa Productos Productos
fisicos financieros

Chicago Board of Trade (Chicago)
Mid-America Commodity Exchange (Chicago)
New York Mercantile Exchange (NY)
CofTee, Sugar and Cocoa Exchange (NY)

New York Cotton Exchange, Inc. (NY)
Chicago Mercantile Exchange (Chicago)

Commodity Exchange Inc. COMEX (NY)

| New York Futures Exchange (NY)

Kansas City Board of Trade (Kansas)

| Minneapolis Grain Exchange (Minneapolis)

Petroleum Associates of the New York Cotton Exchange
(NYY . -

London International Financial Futures Exchange LIFFE

(Londres) X
London Futures and Option Exchange (Londres)
Singapore International Monetary Exchange SIMEX
(Singapur)

Marche a Terme International de France (Paris)

Winnipeg Commodity Exchange (Winnipeg)

| Sydney Futures Exchange (Sydney)
Hong Kong Futures Fxcinange (HK)
Tokyo International Financial Futures Exchange (Tokio)
Bolsa de Mercardorias & Futures (Brasil)

{ Mex Der (México)

FUENTE: Diaz, Carmen. Futuros y Opciones Sobre Futuros Financieros. p. 14-135,
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A’ continuacion -se expone a detalle el funcionamiento del Mexder-en el que-sélo se
comercian derivados con subyacentes financieros, pero que es un referente para la creacion” -
de la Bolsa Agropecuaria, necesaria para que los horticultores realicen 1a cobertura de sus
riesgos por medio de futuros y opciones.

4.3.1, El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) .

El mercado estandarizado de derivados en México se denomina MexDer, que es la sociedad
anonima que tiene por objeto proveer las instalaciones y demds servicios para que se
coticen y negocien los contratos de futuros y contratos de opciones. La creacion del
Mercado de Derivadoes listados, inicio en 1994 cuando la BMV y la S.D. Indeval'*
asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financio el proyecto de crear la
bolsa de opciones y futuros (MexDer). Por su parte, Indeval tomé la responsabilidad de
promover la creacion de la camara de compensacion de derivados que se denomina Asigna,
Compensacion y Liquidacion, realizando los gastos correspondientes desde 1994 hasta las
fechas de constitucion de las empresas.

Las instituciones que componen el Mercado de Derivados en México, son: la Bolsa de
Futuros y Opciones, constituida por MexDer, y su Camara de Compensacion, establecida
como Asigna, Compensacion y Liquidacidn, que es un fideicomiso de administracion y
pago, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de Futuros y Contratos de opciones,
y actuar como contraparte en cada operacidn que se celebre en el MexDer.

MexDer se constituyo el 24 de agosto de 1998 y Asigna el 11 de diciembre de 1998,
iniciando operaciones el 15 de diciembre de 1998 con la participacion de cuatro Socios
Liquidadores'*®, Banamex, Bancomer, BBV ¢ Inverlat, quienes constituyeron Fideicomisos
de Administracion y Pago para participar en el Mercado de Derivados. A partir del
lanzamiento del mercado y hasta mayo del 2000 se negociaba a "viva voz" en el Piso de
Remates construido especificamente para la negociacion de Futuros, sin embargo, el 8 de
mayo del 2000, el MexDer inicié operaciones de manera electronica con un sistema
llamado SENTRA DERIVADOS, desarrollado especificamente para la ejecucion de
operaciones de fuluros.

Actualimente se estan negociando en el MexDer futuros sobre:

v' DIVISAS: Délar de los Estados Unidos de América.

v INDICES: IPC (Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV).

v DEUDA: Cetes a 91 dias, T!IIE a 28 dias y Bono a 3 aitos (M3).

v" ACCIONES: Ceniex CPO, Femmsa UBD, GCarso, GFBB Oy Telmex L.

.

' S.D. Indeval-Instituto Central para el Depdsito de Valores, es un organismo de apoyo de la Bolsa
Mexicana de Valores que como su nombre lo indica se encarga del resguardo de los valores depositados por
los participantes en la Bolsa.

* Socio liquidador: es un fideicomiso que participa en el patrimonio de la Camara de Compensacion,
teniendo como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y opciones
operados en Bolsa. . R
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_.+:- Los participantes en el MexDer son:

v

Accionistas: Pueden participar como accionistas de MexDer, las instituciones de

" crédito o casas de bolsa que hayan sido autorizadas por el Consejo de

Administracién para fungir como Socios Liquidadores, y las personas morales que
hayan sido autorizadas por dicho érgano para actuar como Operadores.

Operadores: Los Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos
en el Sistema Electronico de Negociacion de MexDer, en calidad de comisionistas

de uno o mas Socios Liquidadores.

Socios Liquidadores: Son fideicomisos que participan como accionistas De MexDer
y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en su caso,
celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados en
MexDer. Para lo cual requieren cubrir los requisitos financicros, crediticios y
operativos que establece la normatividad aplicable al mercado de derivados. Los
Socios Liquidadores tienen capitalizacion independiente, son especialistas en
evaluacién de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de
intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

Formadores de Mercado: Son Operadores que han obtenido la aprobacion por parte
de MexDer, para actuar con tal caricter y que deberian mantener en forma
permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra o venta de Contratos de
Futuros y Opciones, respecto de 1a Clase en que se encuentran registrados, con el fin
de promover su negociacion. Esta figura entro en vigor el 2 de mayo de 2001, con la
finalidad de crear las condiciones para ofrecer un mercado mas liquido. Estos
primeros “Formadores ™ aplicables tinicamente al contrato de futuros de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE 28) operan por cuenta propia bajo
el amparo de los “Términos y condiciones de liquidez” que incluyen compromisos
como: operar un volumen minimo mensual, proporcionar precios para crear
liquidez, fijar el spread maximo entre cotizaciones, presentar posturas con monto
minimo de 1,000 contratos (100 millones de presos).

Los clientes: Se denomina cliente a toda persona, fisica o moral, que sin ser
intermediario de MexDer, ordena, a través de un intermediario, la negociacion de
contratos de futuro o de opciones, en los términos y condiciones que impone la
normativa vigente en el mercado de derivados, que dicha persona declara conocer al
momento de ordenar la ejecucion de una operacién de compra o de venta.
Intermediarios: Los intermediarios en el Mercado Mexicano de Derivados son los
Operadores y los Socios Liquidadores quienes deben cumplir los procedimientos,
normas y reglamentos de MexDer y Asigna y las disposiciones del Codigo de Etica
Profesional de la Comunidad Bursatil.

El Mercado de Productos Derivados implica mecanismos operativos, cstrategias y
esquemas de administracion de riesgos bastante mas complejos que los usuales en los
mercados tradicionales de valores. Los horticultores que se constituyan en usuarios de
productos derivados necesitarin tener una clara vision del tipo de negociacion que
requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas y necesidades de cobertura de riesgo.
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5. LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS PARA LA COBERTURA DE RIESGOS
EN LA HORTICULTURA.

5.1, LOS DERIVADOS BURSATILES; LA OPCION PARA LA HORTICULTURA

Debido al caracter especulativo y al ficticio valor de las operaciones que se realizan en los
mercados de derivados OTC, la cobertura de riesgos para los productores de hortalizas en
Meéxico se debe realizar en los mercados estandarizados, tratando de que los productos
derivados bursatiles representen una opcion para fortalecer la actividad horticola. De esta
manera los instrumentos que deben utilizar los horticultores como herramientas de
cobertura se limitan a contratos de futuros y opciones.

Asimismo, como los productores de hortalizas se encuentran expuestos a riesgos
financieros de tasas de interés, tipo de cambio y precios, deberdn utilizar entonces los ya
existentes contratos de futuros sobre instrumentos financieros (tasas de interés) y divisas de
diferentes bolsas, asi como también, un nuevo contrato de futuro sobre precios de los
principales productos horticolas en una nueva bolsa agropecuaria mexicana o en el propio
MexDer.

5.2. TERMINOS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

En los mercados de futuros se negocian contratos estandarizados, es decir, se puede
comerciar un producto bajo un solo pardmetro de referencia, situacion que genera liquidez
para el mercado. Es probable que las caracteristicas de los contratos no se ajusten a las
necesidades de algunos de los participantes que buscan cobertura, es posible utilizar este
instrumento como un sustituto temporal, con el fin de fijar el precio del producto o
instrumento que desea adquirirse o venderse fisicamente al término del plazo durante el
cual se mantuvo abierta la posicion de la cobertura. '

Carmen Diaz"*" sefala cuales son los elementos importantes para que la operacion de un
contrato de futuros tenga <xito; primero es necesario un analisis profundo del mercado que
ayude a determinar la liquidez que tendra. Esta se basara en la disponibilidad del producto
subyacente, el cual debera de tener suficiente oferta y demanda; en la facilidad para su
almacenamiento, en la volatilidad de sus precios; en las politicas para efectuar la entrega
fisica, en la facil obtencion de informacion sobre el producto subyacente; en la
competitividad de contratos similares que operen en otras bolsas y, en caso de existir que
puedan realizarse arbitrajes; en las caracteristicas que marca el contrato reflegjen la
necesidad promedio del mercado y en la mercadotecnia o difusion del mstrumento.

De acuerdo con los requerimientos sefialados anteriormente, se puede garantizar el éxito de
los contratos de futuros sobre hortalizas, si tomamos en cuenta que la liquidez del contrato
estaria garantizada ante la creciente produccion de hortalizas y la mayor penetracion en
mercados externos; la oferta y la demanda de los subyacentes, en el caso de las hortalizas
esta garantizada. En Meéxico se tiene la facilidad del almacenamiento de las hortalizas; la

"6 Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 25.
7 1bid. p. 25,
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volatilidad de los precios horticolas es elevada como se puede apreciar en el apartado
4.1.1.; la informacion sobre las hortalizas es de facil acceso en nuestro pais, ya que la
SAGARPA realiza un seguimiento de los precios, superficie cosechada, sembrada,
produccion, exportaciones e importaciones; las operaciones de arbitraje dificilmente se
podrian dar porque la inexistencia de contratos similares.

Podemos resumir entonces los requisitos para la operacion de futuros, los cuales serian:

Disponibilidad del producto.

Facilidad de almacenaje.

Suficiente oferta y demanda.
Estandarizacion.

Volatilidad de sus precios.

Habilitacion de lugares para la entrega fisica.
Facil obtencion de informacion.
Mercadotecnia.

En la primera etapa de la operacién de los contratos de futuros sobre hortalizas, podemos
dejar de lado el requisito que exige la competitividad con contratos similares, ya que el
objetivo principal de esto es hacer atractivo el contrato para las operaciones de arbitraje,
situacion que se daria de acuerdo al éxito de los futuros sobre hortalizas y a la consccuente
aparicion de contratos similares en otras bolsas.

En lo que respecta a los demas requisitos, los contratos de futuros sobre hortalizas
cumplirian cabalmente con ellos. A continuacion se deben tomar en cuenta los factores
estandarizables para los contratos, los cuales son los siguientes:

Calidad.

Cantidad.

Meses de vencimiento.

Fechas y términos de la entrega fisica.

Fluctuaciones minimas y maximas diarias de los precios.
Horarios y dias de operacion.

La calidad y la cantidad son determinadas por la Bolsa en la que se efectuarian las
operaciones. Esto se hace de acuerdo con estudios de oferta y demanda del producto. Al
establecer parametros de calidad es posibie obtener un marco de referencia para los precios,
lo cual ayuda a que compradores y vendedores efectien sus operaciones mas facilmente.
Sin embargo, esto no es un obstaculo cn el momento de efectuar la entrega fisica, ya que la
Bolsa permite la entrega de diferentes grados de calidad (bajo ciertos limites) sobre los
cuales existen premios o castigos que se aplican al precio negociado en la Bolsa. Los
parametros de calidad no se pueden aplicar en el caso de las divisas y los indices.'*®

La Bolsa establece los meses de vencimiento a operar por cada producto, dependiendo de
su oferta y demanda. La mayoria de los contratos opera cuatro o cinco meses de

" Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 26.

129



vencimiento utilizando por lo general los meses de marzo, mayo, junio, septiembre y
diciembre. Sin embargo, existen productos como el petrdleo y sus derivados, cuyos
contratos hacen referencia a todos los meses de vencimiento. En el caso de los contratos
futuros de hortalizas, los vencimientos deben establecerse de acuerdo a los periodos de
cosecha de cada hortaliza.

Cuando se negocia un contrato de futuros, existe la obligacion de cumplir con la entrega
fisica del subyacente al que el contrato hace referencia. Esto implica que al cierre de cada
dia todos aquellos contratos que se mantienen abiertos estan obligados a cumplir con la
entrega. Para eliminar esta obligacion es necesario liquidar la posicion, lo cual consiste en
celebrar la operacién contraria a la que inicialmente se adquirio, utilizando contratos de la
misma especie (iismo producto y mes de vencimiento). Sin embargo, esto sélo es posible
siempre que exista suficiente volumen de operacion (liquidez). Al liquidar los contratos se
puede tener una utilidad o pérdida proveniente de la diferencia entre el precio de compra y
el precio de venta.'*’

En el momento de la entrega fisica del producto, el vendedor (quien mantiene la posicion
corta) es quien debe notificar a la casa de corretaje, y ésta a su vez a la Camara de
Compensacion, acerca de la intencion de la entrega fisica. Una vez que el vendedor entrega
el producto fisico, éste se somete a un proceso de inspeccion, de calificacion, de calidad y
cantidad. Cuando el producto ha sido aprobado, la Camara de Compensacion notifica la
entrega del producto a la casa de corretaje del comprador que mantiene abierta la posicion
larga con mayor antigiiedad. El comprador tiene la obligacién de cumplir con el pago
oportuno del valor de la mercaderia. Cada producto tiene sus propios lugares y calendarios
de entregas fisicas, que dependen de los lugares de produccion, formas de almacenamiento.
(Véase el Diagrama 4.).

En el caso de los productos agricolas, la mayoria de las veces el calendario de entregas
fisicas abarca un periodo anterior al dia de vencimiento. Esto con el fin de dar tiempo al
vendedor de efectuar el depoésito fisico del producto y permitir la inspeccion de las
autoridardes para determinar el grado de calidad. Una vez que se entrega fisicamente el
producto al comprador, éste se encarga de los gastos de almacenaje, seguros y
transportacion.

En el caso de divisas, la entrega fisica se efectila en dos dias. El primero es el dia siguiente
del vencimiento del contrato, cuando ¢l comprador y el vendedor envian la divisa
correspondiente al banco designado (socio liquidador) por la Bolsa para efectuar esta labor,
y el segundo es el siguiente dia, cuando el banco liquidador transficre a cada uno el
equivalente a la divisa en que negociaron.

En el caso de tasas de interés, la entrega fisica se realiza generalmente a través de
instrumentos financieros soberanos, como los certificados del tesoro de Estados Unidos. El
vendedor avisa a su casa de corretaje acerca de la entrega, especificando el banco en el que
mantiene la posicién de los certificados. La casa de corretaje, a su vez notifica a la Camara
de Compensacion y ésta asigna la entrega fisica a quien mantiene la posicion larga mas

' Ibid. p. 28.
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~antigua. E! comprador notifica a su banco sobre la recepcion y da orden de transferir el

monto en efectivo correspondiente al valor de los certificados al banco vendedor, !*®

DIAGRAMA 6.

i Vendedor

' ... Aviso de intenci6n de
‘realizar la entrega fisica

Céamara de .
Compensacién .. |

Pago vs P ;
Producto Fisico "

oducto Fisico
<. vs’Pago

Instruccion sobre
Ia entrega fisica

Almacén, Bodega
o Banco(s)

FUENTE: Diaz, Carmen. Futuros y Opciones Sobre Futuros Financieros. p. 29.

*Un aspecto importante en los términos de los contratos de futuros, son las fluctuaciones

minimas y miximas de los precios. La fluctuacion minima es la menor variacion de
movimiento que puede presentar el precio de un producto. Esta depende de la manera en
que se expresa el precio de un producto. Por ejemplo, en el caso del maiz los precios se
indican en dolares por bushel, y fa fluctuacién minima es de 0.0025 dls/bu. En el caso de
los CETES a 91 dias la fluctuacion minima es de 0.01 puntos base, misma fluctuacion para
la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) a 28 dias; ,mientras tanto para los
BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal mexicano) de 3 aiios a tasa fija, cuyo
precio se expresa en pesos con tres decimales después del punto decimal, la fluctuacién
minima es de $ 0.025 pesos.

Las fluctuaciones maximas son conocidas como limites de movimiento. Existen limites de
movimiento al alza (limit up) y en la misma proporcién a la baja (limit down). Estos limites
representan la maxima variacion que puede presentar el precio de un producto en relacién
con el precio de cierre del dia habil anterior. Por ejemplo, si el precio de cierre del dia
anterior fue de $5.00 y el limite maximo es de $0.50, el rango maximo de precios de
operacion para el siguiente dia habil es de $4.50 a $5.50.'>"

eSS 000 |
FALLA DE ORIGEA

'* Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 29.
B Ibid, p. 31.
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En la mayoria de los contratos, cuando e! precio de éstos cierra en el nivel del limite
maximo durante dos dias consecutivos, los limites se expanden al tercer dia, volviendo a su
nivel original uno o dos dias después. Sin embargo, no todos los productos tienen limites de
movimiento, y en algunos casos los meses cercanos al vencimiento también carecen de
ellos, por ejemplo el contrato de café, cuyo mes mas cercano al vencimiento opera sin
limites. En el caso de las divisas no existen limites de movimiento para los meses cercanos;
y para los demas meses existen pardmetros establecidos.

5.2.1. Precios *

En los mercados de futuros se negocian contratos estandarizados, siendo el precio el anico
elemento negociable, el cual fluctia de acuerdo con la libre oferta y demanda de los
participantes. Los precios en el mercado de futuros dependen, en primera instancia, de los
precios del producto subyacente en el mercado a contado, también conocido como mercado
de fisicos. Los mercados de contado o fisicos son aquellos donde los productos se negocian
de manera tangible e inmediata y en donde el tiempo no es un factor de riesgo ya que la
operacion no trasciende mas alla del momento en que se realiza.

En los mercados de futuros los precios de cada contrato representan la expectativa actual de
los precios a futuro. Al negociar un contrato de futuros se celebra un compromiso
estandarizado de entregar o recibir un subyacente en un determinado mes de entrega en el
futuro. Esto implica que, al vencimiento del contrato, el futuro pasa a ser un producto fisico
cuyo precio debera ser el mismo que presenta el mercado fisico.

Debido a que un producto puede cotizarse a diferentes fechas de vencimiento en el mercado
de futuros, en cada un de estas fechas se tendran precios diferentes, ya que cada precio a
futuro refleja la suma de los costos financieros, de alinacenaje, seguros, mas la expectativa
de los participantes a las diferentes fechas en el futuro. De acuerdo con la oferta y la
demanda que se espera en el tiempo, los precios pueden presentar cotizaciones ascendentes
o descendentes. En un mercado normal, a mayor tiempo de vencimiento mayor es el precio
y en un mercado invertido mientras mayor es el tiempo menores son los precios.

A la diferencia que existe entre el precio del producto en efectivo o fisico y el precio del
futuro se le conoce como base, y representa el costo financiero, almacenaje, seguros,
durante el tiempo que falta para el vencimiento del contrato de futuros. Esta diferencia
tiende a disminuir e incluso a ser igual a cero el dia del vencimiento del contrato de futuros.

Base = Precio actual del producto fisico — Precio del futuro
Donde la base = 0 al vencimiento.

Cuando se habla de la base de una mercaderia (agricola, metal, petroleo.) su valor depende
del lugar geografico donde se encuentre situado el producto fisico y del lugar donde se
opere el contrato de futuros. Esto se debe a que el precio de una mercaderia cambia con
respecto al lugar donde se produce o encuentra, siendo mas barato en el lugar de
produccién. Al vencimiento, el valor de la base sera igual a cero si el producto fisico se
encuentra en la misma localidad donde se opera el producto en el mercado de futuros. Esto
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" hace que al vencimiento de un contrato de futuros exista diferencia entre el precio fisico y

el futuro,’ El valor base también depende de la oferta y demanda del producto fisico, ya que

- a menor oferta en el fisico, (época de cosechas) menor seri el valor de la base. En el caso

~..-de. los ‘mercados d divisas, instrumentos financieros, indices accionarios, la distancia

“geografica es irrelevante'*2, y el factor que toma importancia es la interaccion de la oferta y
~la demanda.

5.2.2. Spreads

A la diferencia que existe entre el precio de dos contratos de futuros se le conoce como
spread. Los spreads también pueden ser utilizados como estrategias que se crean con el fin
de aprovechar la relacion o diferencial que exista entre los precios de dos o mas contratos.
Para crear un spread es necesario adquirir simultineamente una posicién de compra y una
posicion de venta de contratos de futuros, esperando que el diferencial entre el precio de los
dos contratos presente un comportamiento que genere utilidades. -

En el mercado de futuros existen varios tipos de spreads:

e Inter-Commodity. Es el spread entre dos diferentes productos que se negocian en la
misma bolsa y con la misma fecha de vencimiento. Por gjemplo, se compra un
contrato de TIIE a 28 dias en el MexDer y se vende un contrato de CETES a 91 dias
en el Mex Der.

e [Intra-Commodity. Es un spread sobre el mismo producto, pero que se negocia en
bolsas diferentes. Al efectuarse la transaccion en dos bolsas independientes, la
estrategia no opera bajo margenes preferenciales. Por ejemplo, se compra un
contrato de oro en el CBT y se vende un contrato de oro en el COMES de Nueva
York. )

o [nter-Delivery. Este spread también es conocido como intra-market. Es un spread
sobre el mismo producto utilizando diferentes meses de vencimiento. Este tipo
opera bajo margenes especiales. Por ejemplo, se compra un contrato de CETES a
91 dias en marzo y se vende un contrato sobre CETES a 91 dias en mayo.

e Commodity-Product Spread. Este tipo de spread se crea tomando una posicion en
futuros sobre un producto y adquiriendo al mismo tiempo otras sobre contratos de
futuros de sus productos derivados. Este tipo de spread se utiliza principalmente
como cobertura, ya que al tomar una posicion sobre un producto primario pueden
cubrirse los productos que se obtienen de su industrializacion. Por ejemplo, en el
caso de la semilla de soya, los productos que se obtienen de < molienda son el
aceite y la pasta de soya. El spread se crea tomado una posicion larga (compra) en
semilla de soya, y corta (venta) de contratos de aceite y pasta de soya. Cuando se
utiliza este tipo Je¢ spreads, quien busca cobertura trata de asegurar el margen bruto
de procesamiento, que es el resultado de la diferencia entre lo que se obtiene del
proceso de la industrializacién de los derivados de un producto menos el costo de la
materia prima.

'*2 Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 35.
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Si el mercado presenta una tendencia alcista en la que se espera que los meses cercanos
incrementen mas su precio con respecto a los lejanos, el tipo de estrategia a tomar es larga
en el mes cercano y corta en el lejano. A este spread se le conoce como un spread alcista
(bull spread). Un spread bajista (bear spread) se establece vendiendo el mes cercano y
comprando el lejano. Aqsui se espera que los meses lejanos incrementen mas su precio con
respecto a los cercanos.

5.2.3. Mirgenes

Una de las principales caracteristicas de los futuros es que implican un elevado
apalancamiento, ya que los pagos o depdsitos que ambas partes realizan no equivalen al
valor total del subyacente. Para iniciar una operacion se requiere inicamente un depésito de
garantia (margen inicial). Esto significa que los margenes no son un prepago del producto a
negociar, son depésitos que tanto el comprador como el vendedor mantienen hasta que se
cumplen las obligaciones del contrato, ya sea por medio de la entrega fisica o bien
liquidando la posicién.

En los mercados de futuros los margenes son depdsitos que proporcionan a la Camara de
Compensacion y a sus miembros proteccion en contra de incumplimientos de los clientes o
casas de corretaje. Esto implica que al participar dentro de dicho mercado, se compra o se
vende el derecho de participar en los cambios que presenten en el futuro los precios del
producto subyacente.

El nivel de apalancamiento en los mercados de futuros es mucho mayor comparado con el
que se maneja en cualquier otro instrumento a nivel mundial, ya que los mirgenes
representan tan solo entre 1 y 10% del valor total del contrato. La ventaja que presenta el
mercado de futuros al requerir un capital inicial menor, da como resultado un incremento
sustancial en el riesgo del manejo de operaciones. En la mayoria de los casos el margen
inicial no es una cantidad suficiente para cubrir los posibles movimientos en contra de la
posicion, '**

La Ciamara de Compensacion exige a sus miembros los depdsitos de margenes por cada
operacion que realiza. A su vez los miembros de la Camara de Compensacion exigen a sus
clientes el cumplimiento de los depo6sitos. El valor de los médrgenes iniciales es determinado
por las bolsas, con base en los riesgos de probables pérdidas. Los margenes que se
requieren para participar en los mercados de futuros son los siguientes:

v Margen Inicial o de Garantia. El margen inicial es una cantidad fija minima por
contrato, que deben depositar quienes desean adquirir (comprar o vender) contratos
de futuros antes o al momento de realizar la operacion. Este depdsito es una garantia
y, no un prepago del producto a negociar. Una vez que se han cumplido todas las
obligaciones asociadas a la transaccion, el margen se libera. Por lo general el
margen inicial equivale a la fluctuacion maxima (limite de movimiento) que puede

'%3 Djaz, Carmen. Op. Cit. p.37.
'* Dinz, Carmen. Op. Cit. p. 48.
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presentar en un dia el precio del producto. EI margen inicial representa en la
mayoria de los casos entre 1 y 10% del valor total del contrato, pero puede variar de
acuerdo con la volatilidad y riesgo que presentan los mercados y el mismo producto.
El margen inicial no es el mismo para todos los participantes, siendo menor para
quien busca cobertura, y elevandose entre un 5 y 15% para los especuladores por el
mayor riesgo que representan.

v" Margen de Mantenimiento. EI margen de mantenimiento representa la cantidad
minima que debe mantenerse en garantia una vez que se establece la posicion. Este
margen, por lo general, representa el 75% del margen inicial. Cuando e! valor de la
posicion es negativo, éste puede cubrirse utilizando parte del margen inicial siempre
y cuando se mantenga en la cuenta un monto igual o mayor al que se establece
como margen de mantenimiento.

v Llamada de Margen. Cuando el valor de la posicién es negativo y asciende a un
monto tal que el dinero en cuenta no es suficiente para cubrir el nivel del margen de
mantenimiento se incurre en una llamada de margen. El monto de ésta es por la
cantidad suficiente que restituye la cuenta hasta el nivel del margen inicial. Cuando
existe una llamada de margen, ésta debe ser cubierta de manera inmediata, ya que
de lo contrario la casa de corretaje tiene el derecho de liquidar la posicion del
cliente hasta por el monto necesario para restablecer la cuenta.

v Margen de Variacion. Es la nodificacion que puede hacer la Camara de
Compensacion sobre el monto minimo que exige como margen inicial, afectando de
igual manera al margen de mantenimiento. Cuando se realizan operaciones en los
mercados de futuros es necesario tener en cuenta que, de acuerdo con la volatilidad
que presentan los productos, la Camara de Compensacion puede modificar en
cualquier momento los margznes. Esto implica que todos aquellos que mantienen
posiciones abiertas deberan efectuar depdsitos adicionales (en caso de incremento)
de manera inmediata. Si no se cubre oportunamente este margen se esta sujeto a la
liquidacion de las posiciones hasta por la cantidad que sea necesaria para restablecer
la cuenta de acuerdo con los nuevos montos minimos requeridos por el contrato.

Fn el caso del mercado de opciones sobre futuros también existen margenes, al igual que en
¢l mercado de futuros que aplican solamente para las posiciones cortas y para gran parte de
las estrategias, aunque para estas Gltimas el margen a aplicar depende del riesgo que
representa la operacion en conjunto.

5.3. LOS FUTUROS DE PRECIOS HORTiICOLAS

Los contratos futuros representan la oportunidad para que los horticultores fijen los precios
de sus productos, asegurando de esia manera el flyjo de ingresos que obtendran en el futuro
cuando realicen la transaccion fisicamente. Cabe recordar que antes de la aparicion de los
futuros financieros, ya se negociaban contratos futuros sobre productos agricolas como el
azicar, la soya o el trigo por mencionar algunos. .

Cuando existe la necesidad de comprar o vender un producto fisicamente a una fecha en el
futuro, el riesgo de una variacion adversa de los precios existe desde el momento en que se
conoce la necesidad de realizar una negociacion hasta el momento en que se hace la entrega
fisica del producto. Por lo tanto, el riesgo de una variacion en un precio afecta a los
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horticultores tanto en:la posicidn compradora del producto como en la vendedora; ellos
requieren comprar, las semillas para realizar la siembra, la cual puede ser nacional o
importada, también necesitan de 1la compra de maquinaria; por otro lado, y quiza como el
- aspecto generador de mayor riesgo para la horticultura, se encuentra la posicion como
‘vendedores de sus cosechas de hortalizas, lo que los obliga a protegerse ante la posibilidad
de un cambio negativo en los precios de sus productos, para asegurar un nivel garantizado
de ingreso que les permita seguir operando sanamente.

Para cubrir el riesqo de la posicién compradora en el mercado de futuros se debe adquirir
una posicion larga 35 por el tiempo que existe el riesgo, utilizando el nimero de contratos
suficientes que equivalgan al volumen del producto a comprar en el mercado de fisicos. Al
comprar los contratos de futuros en el momento en que se origina la necesidad de cobertura,
se fija el precio del producto, por lo que cualquier alza en los precios dara como resultado
utilidades que compensarin las pérdidas que se obtienen al mismo tiempo en el mercado de
fisicos. Al estarse protegiendo contra una subida de los precios, si estos descienden al
finalizar el contrato, la pérdida que se obtiene en el mercado de futuros sera compensada
con las utilidades en el mercado de fisicos porque se estara comprando mas barato el
producto. De la misma manera, si los precios suben, se obtendran utilidades en el mercado
de futuros por la cobertura que se realizo, mientras que en el mercado de fisicos se tendra
una pérdida ya que se estara comprando el producto a un precio mas elevado, siendo asi, las
utilidades del mercado de futuros compensan las pérdidas del mercado de fisicos.

Desde la posicion vendedora de un producto, se requiere proteger la posible caida de los
precios, tomando una posicién corta'®® en el mercado de futuros. Cuando se vende un
contrato de futuros se espera que los precios disminuyan, lo que generara utilidades en el
mercado de futuros, las cuales compensaran las pérdidas que se tendran en el mercado de
fisicos, porque el producto se vendera a un precio inferior. Por el otro lado, si los precios
ascienden, la perdida en el mercado de futuros sera compensada con las utilidades en el
mercado de fisicos, porque el producto se vende a un precio superior al esperado. Cuando
se tienen la necesidad o intencion de vender un producto en una fecha futura, existe el
riesgo de movimientos adversos en los precios, por lo que se debera cubrir éste riesgo
mediante la venta de contratos de futuros por un monto equivalente al volumen de producto
a negociar.

Los horticultores pueden utilizar el mercado de futuros como herramienta para reducir el
riesgo de un movimiento adverso en los precios, sin embargo en México no existe una
bolsa especializada en futuros sobre productos agropecuarios. La solucion a este problema
tiene dos posibles vertientes; la primera seria la introduccion de contratos futuros sobre los
principales productos horticolas en el ya existente Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER), lo que representaria una ventaja por que ya se cuenta con la infraestructura
necesaria significando esto menores costos para echar a andar el proyecto. La principal
desventaja de este punto es la inconveniente centralizacion de las operacionés con

%5 La posicién larga o “el largo” se refiere a comprar un contrato de futuros u opciones y mantener la
P:sicién més allé del dia en que se adquiere.

La posicion corta o *'el corto™ se refiere a la venta de un contrato de futuros u opciones y mantener la
posicion mas alla del dia en que se adquiere.
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gdenvados para los homcultores. tomando en cuenta que una gran parte del volumen
negociado. de’ hortalizas 'se destina a la ‘exportacion y su produccion se da en el norte del
pais, ante'lo’cual, la solucién seria ubicar las operaciones denvadas en los centros de venta

. de las horlallzas

La segunda vertiente se encuentra en la necesidad de construir una Bolsa Agropecuaria de
‘Derivados en donde se pudieran establecer contratos sobre las principales hortalizas como
el jitomate, la papa, el chile verde y algunos otros productos agricolas como el maiz, el café
y el azacar, Se iniciaria con contratos sobre productos horticolas por ser la horticultura la
actividad agricola de mayor impulso y quiza mejores oportunidades como se mencioné en
capitulos anteriores, posteriormente se deberdn introducir contratos sobre productos tan
importantes en México como lo es el café, cuyos productores sufren constantemente la
caida de los precios. La principal ventaja de esto seria el establecimiento de una institucion
que funcionara en beneficio de la agricultura para su correcta operacion financicra y
fortalecimiento econémico, aprovechando las bondades de la modernidad financiera.
Evidentemente para crear esta bolsa se necesitaria tanto de la inversion privada como de
una importante participacion de la inversion piiblica.

La desventaja seria el desconocimiento de este tema por parte de los horticultores y la
dificultad que implicaria concienciarlos y capacitarlos sobre el uso de los derivados, por lo
que, para sortear esta dificultad se tendria que iniciar con una etapa de adiestramiento para
los productores horticolas. El costo individual no implicaria un obsticulo, porque se
sostiene la tesis de que no se necesita de un gran aparato de personal especializado
dedicado al manejo de las operaciones de cada horticuitor, puesto que con una estructura
minima, compuesta con poco personal bien capacitado y consecuentemente un bajo costo,
se pueden llevar a cabo operaciones con productos derivados para la horticultura.

Para ejemplificar el uso de los contratos derividos por parte de los horticultores,
supongamos que ¢l mes de enero un productor de jitomate requiere comprar 10 toneladas
(ton) de semilla de jitomate para el mes de marzo. Para esto hay que suponer también, que
ya existe un contrato de futuros sobre la semilla de jitomate.

Tamario del contrato 5 ton de semilla

Numero de contratos a utilizar = 2
Precio fisico al inicio (indicativo) = $ 330,930 $/ton
Precio del contrato marzo (al inicio) = $ 337,549 S/ton
Fecha Fisico Futuro i
. Compra de 2 contratos dej
Enero Precio indicativo futuros de semilla de tomate |
$ 330,930 $/ton rojo, marzo, a un preciode !
$ 337,549 S/ton |

En el mes de marzo se realiza la compra fisica del producto a un precio de $ 353,126 S/ton,
al mismo tiempo el precio del contrato de futuros se liquida a $ 354,471 S/ton.
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‘}Compra de 10 ton de semilla| Venta de 2 contratos de
=| de tomate rojo a un precio de | futuros de semilla de tomate
“7:1$ 353,126 $/ton. roja, marzo a precio de

B 1$ 354,471 S/ton.

1% Semana de marrziov

o ~'P."de venta — P, indicativo 1 P. de venta - P. de compra
RESULTADO | ($330,930 -8 353,126)= | ($354,471 =S8 337,549)
-$22,196 $/ton +$16,922

Precio de compra fisica $ 353,126 $/ton

Resultado de la cobertura +$ 16922 $/ton

Precio final de compra $ 336,204 $/ton

Como se puede apreciar, sin. la cobertura el horticultor hubiera tenido que desembolsar
$ 22,196 $/ton mas por la semilla de tomate rojo, que en el mes de enero; pero ya realizada
la cobertura redujo ese a tan sélo $ 5,274 S/ton ($22,196 - $ 16,922) mds que el precio
fisico que tenia en el mes de enero la semilla de tomate rojo. Es decir, de la posible perdida
de $ 22,196, con la ganancia de $16,922 obtenida de la cobertura, el dafio se ubicaria en tan
solo $5,274.

Por el contrario, para el caso de la exportacion de hortalizas o venta fisica de un producto
en una fecha futura, supongamos que en el mes de enero un productor de jitomate requiere
vender 20,000 kilos o 20 ton de jitomate para la primera semana de marzo del mismo afio.
Supongamos también que para entonces ya existe el contrato futuro de jitomate.

. 5 toneladas
4
$3,720 $iton
$ 3,880 $/ton

Tamaiio del contrato

Nimero de contratos a utilizar
Precio fisico al inicio (indicativo)
Precio del contrato marzo (al inicio)

Fecha Fisico Futuro

Venta de 4 contratos de
futuros de jitomate, marzo, a
un precio de $ 3,880 S/ton

Precio indicativo
Enero $3,720 $/ton

En el mes de marzo se realiza la venta fisica del jitomate a un precio de $3,200 $/ton; al
* mismo tiempo, el precio del contrato de futuros es de $3,300 $/ton.

Venta de 20 ton de jitomate a| Compra de 4 contratos de

1? semana:die marzo un precio de $3,200 $/ton futuros dé jitomate, marzo a
precio de $3,300 $/ton
P. de venta — P. indicativo P. de venta — P. de compra
Resultado ($3,200 - $3,720)= ($3,880 - $3,300)
- $520 + $580

Precio de venta fisica $3,200 $/ton

Resultado de la cobertura = +%580
;
{

Precio final de venta 53,780 S/ton
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Como puede apreciarse el precio del jitomate cayo para el mes de marzo, situacién que
hubiera perjudicado al horticultor ocasionandole un perjuicio econdmico, pero con la
cobertura, el productor de jitomate obtuvo utilidades en el mercado de futuros que
compensaron las pérdidas cuando realizé la venta de su producto en el mercado de fisicos.

En los dos ejemplos anteriores podemos observar los cambios en la diferencia que existe
entre los precios iniciales y finales de compra y venta. Con esto se trata de mostrar de una
manera mas veridica del tipo de resultados que se obtiene al utilizar los mercados de
futuros, ya que en la vida real la coberiura perfecta no existe.

La diferencia entre el precio final y el que se tenia en un inicio, se debe al cambio que
presento la base durante la vida de la cobertura (Base = Precio fisico - Precio del futuro.
Ver 5.2.). Este diferencial cambia con el tiempo, lo que significa que la base que existe
cuando se inicia la cobertura probablemente sea diferente en el momento en que ésta se
liquida. Incluso el valor de la base puede llegar a ser igual a cero el dia del vencimiento del
contrato de futuros.

5.4. LOS FUTUROS DE TASAS DE INTERES

Los horticultores también requieren de cobertura contra el riesgo financiero de mercado que
generan los movimientos adversos en las tasas de interés. La forma idonea de protegerse es
mediante los contratos de futuros sobre tasas de interés, los cuales, a diferencia de los
futuros sobre hortalizas, ya estan establecidos en diferentes bolsas del mundo incluyendo la
de México, lo que representa una ventaja.

La forma mads sencilla de cubrirse del riesgo de tasas de interés nacionales para los
horticultores es utilizando los contratos de futuros que existen en el Mexder, aunque ante el
riesgo de tasas de interés extranjeras, tendrian que recurrir a contratos de futuros de bolsas
extranjeras. En el Mexder existen contratos de futuros de tasas de interés sobre: Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (T1IE) a 28 dias y Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) a 91 dias; estos serian los adecuados para la cobertura de los
horticultores dependiendo del plazo necesitado.

El tamaifio del contrato sobre TIIE a 28 dias en el Mexder es de $100,000 pesos, y su
fluctuaciéon minima es de | punto base (0.01% & 0.0001), equivalente a $0.83 pesos
(0.0001*100,000/12). Mientras tanto, el contrato sobre los CETES a 91 dias tiene un
tamario de 10,000 CETES (equivalente a $100,000) y su fluctuacion minima también es de
1 punto base, equivalente a $2.5 pesos (0.0001*100,000/4).

Supongamos que un horticultor obtuvo un crédito en pesos y pare protegerse de una subida
en la tasas de interés compro 5 contratos de Abril del 2002 de CETE a 91 dias a un precio
de 7.20%, y se liquidan a un precio de 10.00%. ;Cudl es la utilidad o pérdida de la
cobertura?

7 Diaz, Carmen, Op. Cit. p. 73.
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“Preciode compra -~ 7.20

.. Precio de venta- : 10.00 ‘
Total ... +2.80 o 280 puntos base (2.80%)

Utlidad: -~~~ . - +280 Puntos base
: : - X_$2.50__Valor de cada punto base
$700 Utilidad del contrato
X 5 __Numero de contratos
+ $3,500 pesos

5.5. LOS FUTUROS DE DIVISAS

Cuando se efectiian transacciones comerciales en las que se encuentran implicadas dos o
mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de movimientos adversos que ponen en
peligro el éxito de las transacciones. Por ello, los productores horticolas también requieren
de cobertura con contratos futuros sobre divisas ya que por sus actividades exportadoras e
importadoras (de maquinaria y semillas de hortalizas), y sus operaciones financieras con
délares, se encuentran expuestos a los cambios inesperados principalmente en el precio del
dolar, Cabe recordar la importancia de protegerse ante las variaciones del dolar, ya que en
nuestro pais la agricultura, la pequeiia y la mediana empresa, los grandes industriales y
empresarios del sector terciario, han sufrido los estragos de las devaluaciones, llevandolos
incluso a la quiebra.

Los horticultores deberan recurrir al mercado de futuros para obtener la cobertura deseada,
pues aunque en el mercado de contratos adelantados (forward) pudieran efectuar las
mismas operaciones, la diferencia radica en el riesgo de incumplimiento de las contrapartes,
cuestion que en un mercado estandarizado se cubre a la perfeccion al estar regulado por
autoridades y existir la Camara de Compensacion. '

Los tipos de riesgo se dividen en dos: de transaccion, en los que se cambia una divisa por
otra; y los riesgos de traduccion, que se refieren al peligro de expresar el valor de una divisa
en términos de otra sin existir un cambio fisico de divisas (esto se utiliza por cuestiones
contables en algunas empresas).

Para llevar a cabo la cobertura se requiere calcular el posible valor que tendra la divisa en el
futuro y a si determinar el riesgo al que se esta expuesto. La forma de calcular ¢l precio
forward (adelantado) de una divisa, es mediante la siguiente férmula:

. 1 1+ (TiMéxico* Nodias/360):
Precio Forward P f= * -
. Spot 1+ (TiPais* No.dias/360)

Calculando el precio futuro de la divisa se conoce la necesidad de cobertura, de esta manera
se tratara de realizar en el presente la transaccion que pretende efectuarse en.un futuro, con
el fin de aprovechar los precios actuales y tener certidumbre de los costos futuros.

'** Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 92.
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Para ejemplificar el uso de los contratos de futuros en la horticultura, supongamos que el 10
de enero del 2002 un productor michoacano de jitomate requiere importar un tractor con un

valor de 50,000 dolares. Su pago debera efectuarse en dolares el 1° de abril de 2002. El tipo

de cambio spot al 10 de enero es de $9.18 pesos/délar. Al tener que pagar el tractor en
dolares existe el riesgo de que el délar se fortalezca en relacion con el peso, lo que
significaria que se requiere de mas pesos para comprar cada délar estadounidense.

El productor requiere pagar la maquina el 1° de abril de 2002. El contrato de futuros sobre
el dolar en el Mexder (el tamaiio de! contrato en el Mexder es de 10,000 ddlares) vence el 3
de abril de 2002, por lo que cubre perfectamente el periodo en el que existe el riesgo de una
posible apreciacion del délar. Para fines de este gjemplo, supongamos que el 1° de abril los
precios son: contrato abril, de dolar $9.44 y el tipo de cambio spot $9.42.

Diagrama de la operacion

Fecha

Mercado de fisicos

Mercado de futuros

10 de enero de 2002

Se adquiere el compromiso
de pagar 50,000 dolares el 1°
de abril de 2002. El tipo de
cambio spot indicativo es de
$9.18 $/dls.

Compra de 5 contratos abril,
de dolares estadounidenses, a
un precio de $9.22 $/dls.

I

1° de abril de 2002 Compra de 50,000 dolares a| Venta de 5 contratos abril de
. un tipo de cambio de $9.42|ddlar estadounidense a un
S/dis. precio de $9.44%/dls.
RESULTADO - $0.24 $/dls. + $0.22 $/dls.
$/ddlares
Precio de compra fisica = 942
Resultado de la cobertura = 022
Precio final ’ = 9.20

Si comparamos las cotizaciones al

inicio y al final de la operacion en el mercado spot,

tenemos que existe un diferencial de $0.24 $/dls., que equivalen a $12,000 pesos. Esta cifra
representa el pago adicional que hubiera tenido que efectuar el horticultor en caso de no
haber tomado la posicion de cobertura. Si también comparamos el precio inicial spot de
$9.18 con el precio final con cobertura de $9.20, existe un diferencial de $0.02 pesos
(81,000 pesos). Esta diferencia es resultado de la base, que es el cambro en el diferencial
entre el precio fisico y el precio que existe en el mercado de futuros.

Es importante seilalar que el precio actual y futuro de una divisa depende no sélo del
tiempo al vencimiento, sino también de la relacidn que exista entre las tasas de interés de
los dos paises implicados. Un cambio en cualquiera de las dos tasa se verd reflejado
inmediatamente en el precio final de la cobertura,
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5.6. LAS OPCIONES SOBRE FUTUROS

A diferencia de los mercados de futuros, que al ser utilizados como . herramientas ‘de
cobertura ayudan a fijar el precio de compra o venta de una mercancia y cubren cualquier
movimiento en contra, pero no dejan aprovechar los movimientos a favor. de los precios, los.
mercados de opciones sobre futuros son herramientas que ayudan:no sélo a cubrir los
movimientos en contra, sino también permiten aprovechar los mowmlemos a favor al
cambio del pago de una prima. = SO :

Las opciones son contratos que otorgan al titular de la opcion el der‘echo mas no la
obligacion de comprar o vender un activo subyacente a cambio del pago de una prima y la
otra parte se obliga a comprarle o venderle dicho activo subyacente al titular a un cierto
precio llamado precio de ejercicio, durante un periodo o fecha establecida. El comprador
paga una prima al vendedor, que le otorga el derecho, mds no la obligacion de comprar,
vender o simplemente dar por concluido el contrato en una fecha futura. Es decir, es un
contrato de compraventa de derechos, ya sea de comprar o vender un activo subyacente a
un plazo y precio establecidos. Por su parte, la obligacién que, como contrapartida nace de
la compraventa del derecho, es una obligacion cuya exigibilidad se encuentra sujeta a la
voluntad del acreedor.'*

Las opciones se clasifican en: opciones de compra o Call y opciones de venta o Put. La
opcion de Compra u opcién Call es el derecho mas no la obligacién de comprar cierta
cantidad de un bien, a un precio determinado, para =jercerse durante ¢ en la fecha de
vencimiento del contrato. El comprador de una opcién Call paga una prima por el derecho
de comprar un valor subyacente S, a un precio de ejercicio pactado X. Si en la fecha de
vencimiento de la opcion, el precio del valor subyacente S es mayor al precio de ejercicio
X, el tenedor ejercera el derecho de comprar el valor S a cambio de pagar al precio X. Si
por otro lado al cabo del vencimiento de la opcidn, el precio del valor S es menor que el
precio de X, la opcidn no tiene ganancia (es un valor negativo), por tanto el tenedor no
ejercera el derecho de compra del valor S y sufrira la pérdida de la prima pagada. Bajo este
contexto el comprador de una opcion Call tiene riesgo de una pérdida conocido y limitado
(su pérdida maxima es el monto pagado por la prima) y una posibilidad desconocida e
ilimitada de gananc:as Entre mas alto cotice en el mercado el valor subyacente S, mayor
sera la ganancia del tenedor (S- -X).16

La opcion de Venta u opcion Put es el derecho, mas no la obligacion de vender cierta
cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual puede ejercerse durante o al final de la
vigencia de la opcion. El comprador de ésta, paga una prima por el derecho de vender un
valor subyacente S a un precio de ejercicio X. Si en la fecha de vencimiento del Put, el
precio del valor S es menor que el precio X, el poseedor del Put tendra una ganancia que es’
la diferencia entre ambos precios y por tanto ejercerd su derecho de vender el valor S a
precio X. Si al vencimiento del Put, el valor de S es mayor que el precio X, el derecho de
ejercer sera desechado y el tenedor perdera la prima pagada. El poseedor de una opcién put,

139 Athié Morales, Alejandro. Op. Cn p.9.
1% \era Castor, Alejandro. Estadistica Aplicada a los Negocios. p. 33.
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‘tiene nesgo onocxdo y. limitado de perdlda y una posnbnhdad desconocida e ilimitada de
ganancxas Entre menor-sea el precio- de mercado del valor subyacente S, mayor sera la
: ganancla o dlferenclal (X-S) del tenedor. 161 :

g "Exxsten dos tlp S de opcnones Ins Amencanas y las Europeas.

Opcnones Amerlcanas Pueden ser e;ercndas en ‘0 antes de la fecha de vencimiento.
. ~Opciones Europeas. Umcameme ueden’ser ejercldas en la fecha de. vencimiento
“ " del contrato.

.Los movnmlentos en los precxos del valo subyacente tiene clara’ influencia en la

" 'determinacién dél valor de una opcion. Las alzas provocan incrementos en las primas Call’
y decrementos en las primas Put,’y las bajas de precnos el efecto contrario. La tasa de’

interés.

La tasa de interés libre de riesgo empleada para valuar el precio que puede tomar una
opcion, estd referida al interés compuesto continuamente capitalizado. El efecto de la tasa
de interés en las opciones se refleja e la siguiente manera: en la medida que una opcién Call
es un derecho de compra aplazada, tendra mayor valor cuanto mas alto sea el tipo de
interés, ya que el valor actual del precio de ejercicio X, sera mds prqueilo. Las opciones Put
por el contrario, sufren depreciaciones cuando el tipo de interés subc y aumentan de valor
cuando el tipo de interés baja.

El efecto del tiempo al vencimiento de una opcidn es importante, porque a mayor plazo,
tendra mayor valor. Los compradores de opciones siempre estan interesados en adquirir los
contratos con plazos dilatados de vencimiento, mientras que los vendedores preferirdn
negociar opciones a muy corto plazo. En diferentes mercados de opciones, estas
preferencias se traducen en una estructura precios-plazos de vencimiento, siendo los
contratos mas caros, en términos relativos, los de largo plazo.

El precio de ejercicio de las opciones es el precio estipulado en el contrato, al cual puede
ser comprado el activo de referencia en caso de ejercerse la opcién. Las opciones de
compra Call tienen un precio mayor, cuanto menor sea su precio de ejercicio, mientras que
para las opciones de venta Put, un mayor precio de ejercicio supone una mayor prima.

5.6.1. Calculo de los Precios de las Opciones

Para eJemplxﬁcar la manera en que se calcula el precno de ejercmlo de una opciodn, se
presenta el siguiente ejercicio:

1. El27 de abnl de 2001 un inversionista “A” desea adqumr 100,000 acciones de
Telmex serie “L” a un precio de $16.13 por accion'®

2. Elinversionista “A” contara con liquidez hasta ﬁnales de octubre de 2001 cuando
venceri el plazo de las inversiones con las que cuenta.

16! vera Castor, Alejandro. Op. Cit. p. 33.
162 Analisis, E| Financiero, Viemes 27 de abril de 2001, p. 26-A.
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3... Por lo ta.n(o, contra a con )
estas acciones al precl de 16.1 por acc"n SE

a:27 d octu ¢le '\f(en‘kdberva-

A, anero debera calcularse el valor de la pnma de la'accion, para’ ello se unllza el

modelo “Blac

Ce= SN(dl);Xe"""’N(dZ) \

en donde dl y d2 son::

choles”!%*; Cuya fonnula es Ia sngulente

In(S/X)+(r+cr’ 12XT - 1)

e p= Xe-j(_’,‘;‘)'N(?_dz\)x_' SN(~d,) ‘

- n(S/1X)+(r-c*/2XT -1)

d, =
oJT -t

donde:

c=la prima de una opcidn de compra (call) europea, -
p=la pnma de una opcidn de venta (put) europea

S= precm del subyacente
X= precio de ejercicio.

T= numero de dias que faltan para el venclmlento
o = volatilidad del subyacente. :

= tasa de interés.
Con los datos del ejemplo:

$=$16.13
X=$16.13
=20%
o =20%

| Tt= 6 meses 6,0.5 a‘ﬁos}

Subsntuyendo

/ Ir(1613/l613)+[020+(l/2‘042)1‘05

oNT =t

TESE (‘Qﬁ‘-?

04/05

4 =04949

0.14

~ 0.282842712

13 para ver una explicacion mis detallada sobre este modelo consultar a: Diaz, Carmen. Futuros y Opciones:
" Sobre Futuros Financieros. pp. 139-172.
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_ In(16.13/16. 13)+[0 20- (1/2‘042)]-05 d 0.06

0. 4«/ A T 0.282842712

d, =021213

4. Utilizandoalo“s' vé@ofcs de la'tabla de ‘cz{isfr'ibliciéh: dé:prdﬁabilidad normal tencmos

c=25843589 1 ’ a d de aoﬁénon call. .

6. Parala prima de la opéién put (venta):

p=(16.13)7 0N

'6,083207893~5.034173

- La prima de Ia opcidn put.’’

7. Al llegar la fecha de vencumento del contrato de opc on da dere
el contrato o no.
8. Esta decisidn dependera del precxo de mercado en esta fecha

aque se ejerza
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t 9. Supongamos que el d 27 de octubre el precio en bolsa de Telmex serie e “L" es de
$20 por accién.” B
10. “A" ejercena la opcxon comprando a “B" las acciones a los $16.13 convenidos.

: ’a) ana de contrato de opcxon =.2, 584358923
:*:b) Prima pagada por la opcnon =-258,435.8923 (2.5843*100 000)
".."'¢) Precio pagado por las acciones = -1,613,000 (16.13*100,000)
~."d)  Valor final de la cartera = 2,000,000 (20*100,000)
_-€)" Resultado de la operacién = 128,164.11

Ll Asicona compra Call se ha conseguido abaratar la compra de las acciones en
$128,564.11 en términos absolutos.
. 12. Le ha convenido a “A™ contratar la opcion para garantizar la compra a un precio de
$16.13.

6. LA INGENIERIA FINANCIERA

La Ingenieria Financiera representa otra opcidn que pueden utilizar los horticultores para
gestionar los riesgos a los que estian expuestos. La Ingenieria Financiera se construye a
partir de los cuatro productos derivados, aunque ésta es mas compleja ya que su ambito de
cobertura es mas extenso, y ademds de operaciones con derivados, incluye Emisiones de
Capital, de Deuda, Reestructuraciones Financieras, Alianzas Estratégicas, Fusiones,
Adquisiciones.

Para Catherine Mansell, la administracién de riesgos se identifica por lo general con -
operaciones de cobertura, es decir, con la adquisicion de proteccién contra un movimiento

adverso de un preclo, tasa de interés o tipo de cambio. La cobertura tradicional consiste en - -
tomar una posicién en contratos adelantados o en futuros de igual monto pero opuesta'a la '

poswlon en el mercado al contado, para compensar la perdlda de esta ultlma con la"
ganancia en la posicién de contratos adelantados o en futuros, y wceversa : :

Para la admmlstracmn de los nesgos financieros la Ingenieria Fmanmera comcxden :
Mascareiias'®® y Catherine Mansell'%, utiliza cuatro instcumentos bdsicos; ellos son:

v~ Contratos a plazo (forward)
v Futuros (futures)

v~ Permutas financieras (swaps).
¥ Opciones (options).

Estos cuatro instrumentos son la base de ‘la Ingenieria Financiera, puesto que la
combinacién de los mismos lleva a construir productos financieros sofisticados que se
adecuan a la solucidn de problemas concretos. La. Ingenieria Financiera aparece en el
dmbito internacional a finales de la década de los ‘aflos setentas, en México cobra un auge

15 Ibid. p. 41. : :
1% Diez de Castro, Luis y Mascareﬁns Juan: Op. Cit. p. 425.
'% Mansell, Catherine. Op.Cit. p. 429,
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“inusitado’ a"- partlr de’ 1982, Conceptualmente podriamos afirmar que es la técnica que
permite .incrementar .la productividad’ financiera de la empresa mediante la obtencién de
mayores tasas de rentabilidad de los activos y menores costos de capital.

B La' lngenien’a Financiera representa una.de las opciones mas viables para gestionar los
. * riesgos a los que se enfrenta una empresa; sobre esto Mascarefias y Diez de Castro aluden
““lo siguiente;

. “Si hubiera que fijar una sola razén por la que surge la Ingenieria Financiera esa seria la falta de
estabilidad. Falta de estabilidad en el si de bios, en los tipos de interés, en los mercados, en la
solvencia de los paises, y en resumen, un ,mayor riesgo en el j e
comerciales. Muchas empresas se han dado cuenta que esta inestabilidad puede causarles dificultades en
la consecucion de los flujos de caja previstos y, en algunos casos, llevarles a la quiebra o a tomas de
control hggtiles. Todo ello ha creado la d da de instn. os fi ieros, que gesti este tipo de
riesgos”

La Ingenieria Financiera brinda diversas altemativas para la administracion de los riesgos
financieros, las que se pueden materializar mediante el uso de instrumentos financieros, asi
como con la conjuncién de operaciones, para finalmente llevar a la empresa a obtener un
nuevo perfil de riesgo con condiciones mas deseables que el anterior. Por lo tanto “..la
posibilidad de separar el riesgo de las fluctuaciones en los precios de las operaciones fisicas
subyacentes de una empresa y gestionarlos separadamente, a través del uso de productos
derivados, es la mayor de las innovaciones financieras de la década de los ochenta”

De esta manera, la [ngenieria Financiera pone al alcance de las empresas la posibilidad de
mejorar su situacion financiera y por lo tanto adquiere dia con dia mayor importancia,
aunque en nuestro pais apenas es utilizada por empresas grandes, pronto adquirira una
mayor presencia y su uso se convertird en una necesidad para las empresas y los negocios
de todos tamafos. Con base en los elementos antes planteados, la definicion de la
Ingenieria Financiera es la siguiente:

* Esla parte de la gestién financiera que trata de la combinacion de instrumentos de
inversion y financiacion, en la forma mas adecuada para conseguir un objetivo
preestablecido, o dicho de otra forma, trata del diseiio y la elaboracion de productos
financieros que tienen un objetivo especifico.

Las caracteristicas basicas de la Ingenieria Financiera'®® son:

a) La existencia de un objetivo. Se trata de elaborar una operacion con vistas a
conseguir algo, como puede ser la disminucion del riesgo o la consecucién
de un crédito.

b) La combinacién de instrumentos. Precisamente las Ingenieria Financiera
surge cuando aparecen instrumentos que pueden ser combinados entre si con
efectos incluso diferentes de aquellos para los que fueron originalmente
creados.

187 Diez de Castro, Luis y Mascareflas, Juan. Op. Cit pp. 422-423.
168 hid. p. 424.
' Ibid. p. 425.
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c)

d)

€)

La conjuncion de operaciones. Que aisladameme pueden ser consideradas de
inversion y financiacidn, generalmente con la‘ |ntenc:on de-‘que las
posiciones queden compensadas.

Operaciones siempre a la mediad. Y por- tanto, en numero pmcncamente
infinito, ya que cada operacion puede ser -diferente en funcion de las
condiciones del problema, de los instrumentos ‘que se empleen y del objetivo
a alcanzar.

Internacionalizacion de las operaciones. La mayor parte de_las operaciones
requieren la utilizacion de instrumentos especificos de mercados
internacionales o que s6lo se negocian en dichos mercados.

La caracteristica de la Ingenieria Financiera que genera la oportunidad de que pueda ser
utilizada por los horticultores, es que no requicren de una gran infraestructura ni tampoco
de una gran cantidad de personal.

Entendiendo lo que son los riesgos financieros y la fonna en que se gestionan, podemos
observar que no es sencillo aplicar la administracion financiera a las actividades de los
productores agricolas de hortalizas, por la complejidad de esta técnica. Su manejo ai igual
que el de los mercados de derivados, requicren de una mayor comprension y capacitacion
de los productores, y por ello la poblacion obijetivo en principio es pequeiia: productores de
hortalizas que destinan la mayonia de su produccion para la exportacién. Entonces con los
elementos analizados anterionnente se tiene la estructura para desarrollar un proceso
sistematizado de administracion financiera especificamente para la horticultura en México.
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CAPITULOV
LA GESTION DEL RIESGO: UN MODELO PARA LA ADMINISTRACION DE
LOS RIESGOS FINANCIEROS QUE AFECTAN A LA HORTICULTURA.

1. LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

Una vez que se conoce la situacion de la horticultura en México y se han detectado los
riesgos financieros de mercado (riesgo de precios, tasa de interés y tipo dc cambio) que
afectan a los productores de hortalizas para la exportacion, entonces es necesario plantear la
alternativa para que los participantes en la actividad horticola gestionen su exposicion al
riesgo, esta opcion es la Administracion de los Riesgos Financieros.

En la actualidad la permanente existencia de los riesgos financieros se ha convertido en
causa de dificultades econdmicas de los horticultores nacionales. Por ello resulta necesario
impulsar la cultura de la administracion de riesgos, estableciendo para esto, lineamientos
basicos y sistematizados que deben implementarse para llevar a cabo la identificacion,
medicion, monitoreo, gestion, control y divulgacion de los riesgos financieros de mercado a
los que se enfrentan los negocios en su actividad diaria.

La horticultura, afectada por los cambios inesperados de las principales variables
financieras como ya se planted anterionnente (Capitulo 111), requiere emprender acciones.
que le permitan llevar a cabo sus actividades econdmicas en.un ambiente de mayor
certidumbre; de esta manera podra fortalecerse esta rama de la agricultura mexicana que -
hoy en dia se encuentra en una etapa de expansion y consolidacion. La actividad que
permitira a los productores de hortalizas nacionales atenuar, controlar y minimizar los
efectos negativos de las adversidades presentadas sobre la situacion econdmica de su
negocio, es la administracion de los riesgos financieros.

La administracion de riesgos es un proceso mediante el cual se identifica, se mide y se
controla la exposicion al riesgo. Este proceso de administracion de riesgos, se ha convertido
en una herramienta esencial para la supervivencia de cualquier negocio. La causa mas
importante que ha gencrado la necesidad de administrar los riesgos, es la creciente
volatilidad de las variables financieras a las cuales las empresas se han vuelto mas sensibles
como consecuencia del creciente proceso de globalizacion. La administracion del riesgo
financiero proporciona una proteccion parcial contra las posibles implicaciones generadas
por esa incertidumbre.

De acuerdo con la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la administracion
del riesgo es el un conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se
implementan para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los
distintos tipos de riesgo a los que se encucatran expuestas las instituciones' '~. La
administracion del riesgo es una tendencia reciente que se inicio en las instituciones
financieras quienes fucron las primeras en supervisar de manera centralizada la exposicion

'™ Definicion presentada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Circular Nim. 1473 del
17/5ulio/2000. Disposiciones de Cardcter Prudencial en Materia de Admintsiracion Integral de Riesgos. p. 2.
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de contraparte y los riesgos del pais y del mercado. Posteriormente, los administradores de
activos -y las ‘empresas no financieras se beneficiaron de los sistemas globales de
administracién de riesgos. Hoy son los horticultores quienes ante su creciente exposicion al
<. riesgo tienen la necesidad de adoptar politicas de administracion de riesgos que les
* ‘permitan entenderlos de mejor manera y, por lo tanto, valuarlos y cubrirlos adecuadamente.

La eficacia de la administracion de riesgos para la horticultura dependera en gran medida
de un adecuado seguimiento por parte del personal responsable de la marcha del negocio,
asi como de la instrumentacidn y correcta aplicacion de manuales, de politicas y
procedimientos en la materia, acordes al perfil de riesgo de la horticultura. Una vez
conocida la situacién de los productores de hortalizas nacionales que destinan una parte de
su produccion al mercado de exportacion, asi como los principales riesgos financieros que
les afectan y las opciones para cubrirlos, surge la posibilidad de crear un modelo
sistematizado especifico para los horticultores y que les permitira llevar a cabo Ia
administracion de los riesgos financieros en linea con la definicion de la CNBV que
tomaremos como valida para efectos de este trabajo.

La administracion del riesgo financiero en la horticultura se llevara a cabo mediante el
proceso que se denominarda “Modelo Horticola para la Administracion del Riesgo
Financiero” (MHARF), que pudicra conceptualizarse de maaera mds amplia como
“Modelo Agricola para lu Administracion del Riesgo Financiero™ para extenderlo en una
etapa posterior a toda la agricultura. Este modelo se construye con base en la metodologia
expuesta por el Doctor Octavio Aguirre para la administracion de riesgos financieros
externos no inherentes'”", la cual es ajustada especialmente para la horticultura,

2, MODELO HORTICOLA PARA LA ADMINISTRACION D!'iL RIESGO
FINANCIERO (MHARF)

Explicado de una forma general y en términos econdmicos, un modelo es una descripcién -
simplificada de la realidad que busca llevar a cabo una representacion exacta. del

funcionamiento de una economia imaginaria sencilla’’~. Los modelos econémicos
describen las relaciones existentes entre las variables econémicas y se utilizan ante la

dificultad de explicar economias reales que son demasiado complejas.

Los modelos surgen por la necesidad de analizar determinados fendmenos y se convierten
en la figura tedrica a imitarse, ya que indican la forma de actuar para alcanzar determinados
resultados. Con base en esto, el modelo horticola busca atender las nucesidades especificas,
de los productores nacionales de hortalizas, de proteccion ante la presencia de los riesgos
financieros, y con fundamento en el analisis de la actividad horticola y su perfil de riesgo,
poder marcar una seric de pasos a seguir para limitar los efectos negativos de los riesgos
financieros.

El objetivo de crear un modelo para administrar los riesgos en la horticultura, es establecer
las lineas de accion que se deben llevar a cabo, de manera ordenada y sencilla, para reducir

' Aguirre Mora, Octavio. £ Manual del Fi inanciero. pp. 489-510.
™ Dombusch, Rudiger. £ ia. p. 28.
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al maximo-la posibilidad de grandes pérdidas economicas para los horticultores, por su
elevada exposicién ante los riesgos financicros. Debido a la complejidad de las:técnicas
modemas de cobertura, es importante la caracteristica de sencillez en el modelo, ya que los
horticuitores no tienen ain los conocimientos necesarios para llevar a cabo estrategias de
gestidn de riesgos. Entonces para la aceptacion del modelo, sera indispensable la
capacitacion basica de los productores de hortalizas, de manera que se les facilite la
comprension adecuada del tema y tomen conciencia de la importancia de administrar sus
riesgos financieros.

La viabilidad de comenzar con actividades de cobertura en la horticultura para mejorar su
situacion financiera, radica en el exitoso antecedente que ticnen este tipo de operaciones en
los agricultores norteamericanos. Administrar._fos riesgos financieros horticolas por medio
de un modelo significaria un impulso para el campo mexicano y podria esperarse que con el
tiempo este proceso pudiera extenderse al resto de los productores del agro, en beneficio
del desarrollo del sector pamario del pais.

La administracion de riesgos en la horticultura mediante la implementacion del MHARF se
tienen que realizar en una Bolsa Agropecuaria, la que se debera crear con capital privado y
apoyo gubemnamental (quizds en mayor parte) tanto econdémico como de promocion.
También debera participar la Banca de Desarrollo que ya realiza actividades de cobertura,
para lograr una rapida peanctracion de la propuesta. Asi, se lograrin dos cosas
fundamentales, vincular a los Mercados Financieros con el aparato productivo, y que los
primeros cumplan con la labor primordial de ser promotores del desarrollo, en particular
para lograr ¢l fortalecimiento y crecimiento de la agricultura. :

2.1, Definicion

La definicién del modelo planteado para la horticultura es la siguiente:

® Modelo Horticola para la Administracidn del Riesgo Financiero. Es el conjunto
de etapas, procedimientos y acciones sistematizadas que tienen como finalidad la
gestion de los riesgos financieros que afectan a la situacidén econdmica de los
productores de hortalizas,

Este modelo que incluye una seric de andlisis cuantitativos y cualitativos propone un
enfoque integral de la administracion de los riesgos financieros de mercado que afectan a la
horticultura y que en el capitulo 3 se determind son tres: riesgo de tasas de interés, riesgo de
tipo de cambio y riesgo de precios. Esto es el resultado del estudio de la relacion existente
entre la actividad horticola y los riesgos financieros, asi como la posibilidad de limitarlos,
de esta manera se establecio la base para construir una mstodologia que permite a los
horticultores de manera organizada hacer frente a las adversidades provocadas por la
creciente inestabilidad en los mercados financieros mundiales.

2.2, Objetivos

Los objetivos del modelo son los siguientes:
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v Mlmmtzar los p05|bles efectos negahvos de -los riesgos financieros sobre la
horticultura.

¥ Generar una venta_]a competitiva para Ios homcultores, a partir de una exposicion
juiciosa frente a los riesgos financieros.

v’ Fortalecer el perfil econdmico y financiero de los productores de hortalizas.

La definicion de los objetivos permite entender la funcidn del modelo, teniendo presente
que las decisiones, estrategias, planes, proyectos y prondsticos financieros conllevan
permanentemente un grado de riesgo, pues de hecho todos los actos y actividades de la vida
implican cierto nivel de riesgo, lo importante es aceptar la convivencia continua de éste y
definir los senderos que minimicen su presencia e impacto. Para la aplicaciéon permanente
del modclo de administracion de riesgos financieros se requiere de una estructura
especifica'”, la cual debera ser:

a) Funcional: Integrada por un grupo de especialistas encargados ex profesamente al
desarrollo de la administracion de riesgos financieros. Se encargara de la aplicacion
y el funcionamiento del modelo. .

b) Virtual: Integrada por los responsables de las diversas dreas del negocio. Su
cometido sera mantener informada al drea funcional del desempeiio del negocio.

La estructura para desarrollar la administracion de riesgos no necesariamente requiere ser
de gran tamaiio, pues la propuesta es que sea un equipo reducido de especialistas que podra
variar de acuerdo con el tamaiio e importancia del horticultor. El personal integrante de la
estructura se apegara a las siguientes caracteristicas: observador, imaginativo, ecuanime,
visionario y anticipado.

En materia informativa, los requerimientos del modelo son importantes toda vez que la
informacion relativa al proceso de administracion de riesgos financieros debe ser
abundante, ya que se analiza el aspecto macroeconomico mexicano y de los principales
socios comerciales también se estudia el comportamiento de los mercados financieros
nacionales e internacionales, ademas de que se requiere conocer la situacion productiva
horticola nacional y de los principales competidores externos. Con base en el adecuado
seguimiento y la veracidad de esta informacion, y sumando la imaginacion, innovacion,
inventiva, visualizacién y anticipacion del futuro que debe tener el personal integrante de la
estructura administrativa, el modelo de gestion del riesgo financiero tiene un elcvadas
posibilidades de aplicarse con éxito.

3. LAS ETAPAS DEL MODELO HORTICOLA DE LA ADMINISTRACION DEL
RIESGO FINANCIERO

El modelo horticola MHARF, esta constituido por 4 etapas, que tienen que llevarse de
manera ordenada para alcanzar los objetivos establecidos. Las etapas del modelo son las
siguientes:

!B Aguirre Mora, Octavio. Op. Cit. p. 490,
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1) Laidentificacién de las fuentes de origen de riesgos financieros
2) Elpronéstico de los riesgos financieros - -

3) Eldimensionamiento de los riesgos financieros

4) La cobertura de los riesgos financieros

El primer paso del MHARF, es identificar las fuentes origen de los riesgos a los que esta
expuesta la actividad horticola (tasas de interés, tipo de cambio y precios horticolas), esta
etapa es primordial ya que de una adecuada identificacion de las fuentes de riesgos
financieros que pudieran afectar la situacion economica del horticultor, dependerda que se
puedan tomar las decisiones correctas para cubrirlos y convertirlos en una ventaja frente a
los competidores que no manejen su exposicion al riesgo.

Posterior a la identificacion, se debe llevar a cabo un proceso que permita pronosticar los
riesgos financieros, para ello primeramente hay que medirlos. El modo de estimarlos es
utilizando las herramientas estadisticas adccuadas. Una vez que se realizd la medicion, se
podra conocer el comportamiento de las variables generadoras de los riesgos financieros, y
de esa manera estaremos en condiciones de pronosticar la conducta futura de los riesgos.
Una vez pronosticados es necesario dimensionarlos.

Los riesgos financieros se dimensionan estableciendo el valor preciso o aproximado de los
dafios que podrian causar los riesgos. Por ejemplo, los hortelanos deberan calcular la
cuantia de los perjuicios que produciria cada uno de los riesgos financieros a los que estan
expuestos, en caso de no contar con cobertura para los cambios inesperados en las tasas de
interés, tipo de cambio, precios de los productos, entre otros. La importancia del
dimensionamieto de riesgos radica en la posibilidad de ordenarlos por su magnitud, es
decir, jerarquizarlos.

La jerarquizacion de los riesgos financieros se lleva a cabo organizando de mayor a menor
a los riesgos de acuerdo con el nivel de peligro que conlleva cada uno de ellos, el cual es
medido por el tamaiio del quebranto que pudieran ocasionar, para finalmente poder
anticipar la ocurrencia de éstos. Es decir, los horticultores deben determinar cual de los
riesgos causaria la mayor perdida y cual la menor, asi podran ordenarlos estableciendo una
jerarquia, por ejemplo: |. precios de los productos, en primer lugar, por la gran volatilidad
de los precios agricolas 2. tasas de interés, por un elevado nivel de endeudamiento, y 3. el
tipo de cambio, por los ingresos esperados en dolares.

El altimo paso en el proceso de administracion del riesgo, seria entonces decidir la.
estrategia para realizar la cobertura. Una vez efectuada la jerarquizaciéon y anticipando la -
ocurrencia de los riesgos financieros, deben decidirse las acciones de cobertura que

respondan al perfil de riesgo de cada horticultor. La cobertura de los riesgos financieros es

similar a la adquisicion de un seguro; proporcnom proteccton contra los efectos adversos de :
las variables sobre las cuales no tienen control ni los negocios ni los paises.

3.1. Identificacion de las fuentes origen de riesgos financieros de mercado

La identificacion de las fuentes de riesgos financicros constituye la fase inicial del proceso
de analisis, evaluacion e interpretacion de adversidades financieras. Esta primera etapa es la
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de mayor trabajo ya que incluye estudios cualitativos y cuantitativos, siendo esenciales sus
buenos resultados para el éxito futuro del modelo. El proceso de identificacion se basa en la
premisa fundamental de que los riegos financieros de mercado que afectan a la horticultura
son especificamente tres: riesgo de tasas de interés, de tipo de cambio y de precios'™, esto
nos permiie enfocarnos en encontrar las fuentes que los originan, lo que se realiza
desarrollando un catdlogo de fuentes-origen de riesgos de mercado, mismo que resultara
después de haber concluido las cuatro fases que componen a ésta primera etapa:

Analisis econoémico nacional e internacional.
Anilisis Fundamental.
Consideracion de posibles turbulencias y adversidades futuras.

Precision cualitativa de los riesgos financieros de mercado de acuerdo con las
probables fuentes-origen detectadas. :

Una vez que se concluyo con cada una de estas fases, se estard en posibilidad de obtener el
catilogo de fuentes de riesgos financieros que afectan al horticultor y de esa manera éstos
podran ser pronosticados.

3.1.1. Andlisis econdémico nacional ¢ internacional

El analisis econdmico consiste en el estudio del comportamiento y estado actual de las
principales variables macroecondmicas de México, asi como a nivel internacional las
variables de los paises que pudieran tener influencia sobre las nacionales, concretamente las
de Estados Unidos, y esto permitira determinar las posibles fuentes-origen de riesgo
financiero. El aspecto fundamental del analisis economico es que fija las bases para
determinar la situacion futura del entorno econdmico y financiero nacional e internacional.

Al realizar el analisis econdmico es importante considerar las siguientes reflexiones:

v' La situaciones ocurridas durante el ado 2001 nos demostraron que aunque
histéricamente las crisis financier.s son producto de los desequilibrios economicos
existentes en los paises llamados “emergcmes"”’, los graves desequilibrios, antes
escondidos, que actuaimente tienen las grandes potencias como Estados Unidos y

Japon, se c7onvierten en factor de una mayor inestabilidad y que se tiene que tomar
en cuenta.

'™ Los riesgos financieros que afectan a la horticul fueron d dos y analizados en el capitulo 3 del
Bx;esemg trabajo. . i . ) -

Un ejemplo de paises emergentes cuyos desequilibrios han provocado crisis financiers son: México
(efecto tequila), Brasil (efecto samba), Argentina (efecto tango), Rusia (efecto vodka).
1% Durante el 2001 diversos sucesos como: la debilidad del délar, la debacle del indice tecnotégico Nasdagq, la
eclosion de la recesion en Estados Unidos, la crisis econdomica de Japon con todo y su mayuscula deuda
calculada en mas de tres billones de dolares, la superlativa montoria del planeta en Argentina por 220 mil
millones de dolares, los ataques terroristas y las nuevas gucrras con trasfondos economicos y geopoliticos;
nos indican que el dia de hoy vivimos una nueva época en la que el mundo llegoé a una etapa irreversible
caracterizada por el fracaso del modelo neoliberal-monetarista-fiscalista, y la quiebra de! sistema financiero
mundial con la consecuente necesidad de reformarlo, incluyendo a sus vetustos organismos como son: el FMI
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“Las crisis y coyunturas econdmicas financieras se presentan por la ocurrencia
simultanea de diversas adversidades.
Los mercados financieros tienen la particularidad de anticipar el futuro porque en
éstos se reflejan las expectativas de los participantes.
Los mercados financieros denuncian la existencia de desequilibrios econémicos.
La situacion de los negocios es altamente dependiente del estado en que se
encuentren los mercados financieros.
La globalizacion financiera posibilita la facil entrada y salida de capitales.
La apertura econémica v la globalizacion financiera provocan en'los negocios una
alta sensibilidad a las crisis y coyunturas financieras econémicas.

R RN \'(

Las variables macroeconémicas nacionales que deben analizarse son las siguientes:

» Inflacion: Su consideracion es importante ya que las variaciones inflacionarias -
mﬂuyen en las tasas de¢ interés, en la cotizacion de! peso, en los niveles’ de
ingreso real y en los niveles de ahorro.

= Tasas de interés: Sus modificaciones impactan en eI costo de! financiamiento, en
la inversién, en la actividad econdémica, en el fluyjo de capitales y en la
cotizacion del peso.

= Tipo de cambio peso/ddlar: Los cambios en la cotizacién del peso con respecto
al délar actiian sobre la inflacion, las tasas de interés, la actividad economica, las
importaciones y las exportaciones, la balanza de pagos y el endeudamiento en
moneda extranjera.

= Déficit Comercial: Los efectos del déficit comercial se resienten en la
disponibilidad de diviscs, en el tipo de cambio, en el PIB, en el empleo.

= Déficit Fiscal: Los costos del déficit fiscal tienen injerencia en los niveles de
inflacion, en las tasas de interés, en la cotizacion del peso.

= PIB: El crecimiento o caida de la produccién tiene trascendencia en la inversion,
en los niveles de ingreso, en el ahorro, en el empleo, en la disponibilidad de
crédito, en la inflacion, en las tasas de interés, en el tipo de cambio.

» Deuda externa: El grado de endeudamiento marcara el destino del gasto piblico -
y consecuentemente en el nivel de vida de la poblacion, en-el crecimiento
econdmico, en la disponibilidad de divisas.

® Inversion real: La inversion productiva tiene un efecto inmediato sobre el PIB,
los niveles de empleo, la liquidez monetaria y las tasas de interés.

* Inversion de Cartera: Este tipo de inversion tiene efectos sobre el financiamiento
de las empresas, consccuentemente impacta el nivel de produccion, también
influye sobre las tasas de interés, sobre el tipo de cambio, aunque su calidad de
inestable en el corto plazo la convierten en peligrosa.

® Reservas Internacionales: Dependiendo de la cantidad de éstas, sufriran
modificaciones el tipo de cambio, la tasa de interés y el crecimiento econdémico.

= Precios internacionales del petroleo: Su importancia radica en la influencia que
tienen sobre variables como la inflacion, las tasas de interés, el tipo de cambio, y

y el BM. Frente a estos sucesos que implican una creciente mesmbllldad surgen las voces que | hablnn dela
urgencia de un nuevo Bretton Woods para estabilizar la sit 3h econd yfi
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. al ser una materia prima, impacta en Ia actlwdad econémlca, el def cnt fi scal el
gasto pablico y los niveles de empleo. . ‘
= Ahorro Interno: Los cambios en el ahorro |nlemo provocan variaciones ‘en la -
disponibilidad del crédito, en la liquidez, en las tasas de interés, en la i mversnon g
y en el PIB. . .

Como puede apreciarse las principales variables a considerar no son independientes una de:
otra, sino que se encuentran estrechamente relacionadas por lo que el cambio en una de’:
ellas provoca un efecto en cadena que mueve a todas las demds. Por esto es importante

conocer las oscilaciones en las variables objeto de analisis, pues tendran un efecto ilimitado - -
ya que impactan a la economia y los mercados financieros en general. :

Ademas de las doce variables m'ucroeconomlcas, se debe estudiar el comportamxento de los -
mercados financieros que a continuacion se enlistan:

- Mercado de Dinero. Por que es un reflejo del estado de las tasas de mlcres : )
“4 Mercado de Capllales Su comportamiento indica como se encuentra la acuvxdad i
economica del pais. :
Mercado de Derivados. Es un indicador de las expectahvas futuras sobre las :
variables financieras.
Mercado de Divisas. Muestra la fortaleza o debilidad del tipo de camblo yen eI
se fija la cotizacién de las divisas.

4

+

La interpretacion de las variables fundamentales y de la conducta de los mercados a nivel
nacional es la primera parte del andlisis econdémico, ya que a continuaciéon debe
considerarse el entorno internacional que es detenminante en el ambiente globalizado
actual. Las variables a seguir a nivel intemacionat deben ser esencialmente las de Estados
Unidos, por que es la superlativa economia del mundo, el principal socio comercial de
México y el pais que mas influye sobre la economia nacional. Estas variables no son
diferentes a las nacionales y se enlistan a continuacion: :

® Inflacion norteamericana. La presencia de la inflacién en Estados Unidos se
manifiesta en las tasas de interés nominales, en la cotizacién internacional del
dolar, en la disponibilidad de divisas en México y en la cotizacion del peso.

® Actividad econdimica norteamericana. Sus efectos se resienten sobre el precio del
petroleo, las exportaciones mexicanas, la balanza de pagos mexicana, la captacion
de divisas en Meéxico, la inflacion internacional y las tasas de interés
internacionales.

® Déficit Fiscal de Estados Unidos. Influye en la demanda de dinero, en las tasas de
interés en dolares, en la cotizacion del dolar, en la cotizacion del peso.

® Déficit Comercial de Estados Unidos. Se refleja en la cotizacion internacional del
dolar si es elevado el dolar se debilita y si se reduce el délar se fortalece. L

®© Liquidez Internacional. Sus variaciones impactan las tasas de interés externas, en
la disponibilidad del crédito, en la inversion extranjera, en la disponibilidad de-
divisas en Meéxico, en la actividad economica nacional e intemacional y en la
cotizacion del peso.
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® Tasas de interés en dolares. Sus modificaciones - tienen  alcances . sobre ‘la

cotizacion del délar, el crecimiento econdmico, las exportaciones, el servicio de la’

deuda nacional y la cuenta corriente de la balanza de pagos de México.

® Cotizacién Internacional del doélar. Tiene efectos sobre las exportaciones e
1mportac10nes norteamericanas, el déficit comercial norteamericano, la mﬂacnon
las tasas de interés y la cotizacion del peso.

® Cotizacion del Euro. Sus movimientos se resienten directamente sobre los
indicadores de Estados Unidos como: las exportaciones e importaciones, el déficit
comercial; e indirectamente en México sobre la cotizacion del peso.

También se deberan seguir los mercados financieros sefalados anteriormente, pero en este
caso el andlisis serd a nivel internacional. Una vez concluido éste analisis a nivel
macroecondmico, se¢ puede avanzar al siguiente estudio que es de caracter micro
econdmico, se enfoca en la situacién particular de la productor horticola y su competencia.

3.1.2, Anilisis Fundamental

El analisis fundamental consiste en determinar cuales de los riesgos financieros de mercado
afectan a la situacion particular de cada horticultor, esto significa que mientras un productor
de hortalizas pudiera estar expuesto al riesgo de tipo de cambio y tasa de interés, otro tan
solo estaria expuesto al riesgo de precios. Es decir, cada horticultor tiene un perfil de riesgo
especifico el cual se establecerd mediante el estudio de la situacion financiera y contable
del negocio, que sera realizado con base en el Estado de Resultados y el Balance general.
Este analisis también permitira encontrar qué rubros se ven amenazados por la presencia de
los riespos financieros de mercado. La infonnacion requerida sera proporcionada por el
drea de contabilidad y tomando en cuenta que no todos los horticultores tienen esta drea,
entonces sc¢ debera ordenar la informacion de la siguiente manera:

ESTADQ DE RESULTADOS 1
Flujo Concepto Qbservaciones J
+  Ingresos Precio de venta multiplicado por las unidades vendidas ;
- Costos de Produccion Incluye materias primas, mano de obra, insumos, etc. !
= Utilidad bruta
- Costo de ventas Incluye costos de mercadotecnia
- Costo de administracion | Incluye depreciacion y amortizaciones

= Utilidad d¢ Operacion

- Otros gastos

= Utilidad antes de impuestos e
intereses

- Costo de Financieros Pago de intereses por los capitales prestados
= Utilidad antes de impuestos
- LSR.yRTU. Impuesto sobre la renta y reparto de utilidades
= Utilidad Neta :
+  Depreciacion y amortizacion
= Flujo de efectivo
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La finalidad del analisis de! estado de resultados o de pérdidas y ganancias es calcular la
utilidad neta y los flujos de efectivo del proyecto, que son, en forma general, el beneficio
real de la operacion del negocio, y que se obtienen restando a los ingresos todos los costos
en que incurra el negocio y los impuestos que deba pagar.

También sera necesario disponer del balance general, que se compone de las cuentas de
Activo que significa cualquier pertencncia material o inmaterial, Pasivo que significa
cualquier tipo de obligacion o deuda que se tenga con terceros, y Capital que signiﬁca el
capital o titulos propiedad de los accionistas o propietarios directos de la empresa'”’.

La igualdad fundamental del balance cs:

P\cu’vo = Pasivo + CapitalJ

Y su estructura es la siguiente:

BALANCE GENERAL
Activo : o Pasivo

Circulante o a Corto Plazo = "« .. Circulante
Bancos - TR Documentos por pagar
Caja . L : ) Proveedores
Inventarios - - . . Acreedores
Cuentas por cobrar : Fijo

Fijo - oo i Créditos
’E::qi?::ﬁé : Capital Contable
Muebles y enceres Capital Social

Diferido . G i

“Total de Activo Total de Pasivo + Capital |

La parte final del analisis fundamental consiste en realizar la evaluacion financiera de la
empresa, la cual se lleva a cabo mediante la aplicacién del método de las razones
financieras. El método de las razones financieras consiste en encontrar la relacion existente
entre dos cantidades determinadas en los estados financieros, expresindola a través de su
cociente. Existen cuatro tipos basicos de razones financieras' ":

< Razones de Liquidez. Miden la capacidad del negocio para cumplir con sus
obligaciones (pagos) a corto plazo. Entre ellas figuran:

a) Razodn de circulante: Sirve para medir la solvencia a corto plazo, ya que indica a
qué grado es posible cubrir las deudas de corto plazo sélo con los activos que se
convierten en efectivo a corto plazo.

'™ Baca Utbina, Gabriel. Evaluacion de proyectos. p. 151,
'™ Baca Utbina, Gabriel. Op. Cit. p. 191.
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ActivoCirculante

Razoén de Circulante = - -
: : PasivoCirculante

b) - Prueba del.acido: Esta razon mide la capacidad de la empresa para pagar las
obligaciones a corto plazo sin recurrir a la venta de mvemanos Se considera °
que uno es un buen valor para la prueba del acido.

ActivoCirculante — Inventario

Prueba del acido= - "
PR PasivoCirculante

<+ Razones de Apalancamlento”". Miden el grado en que el negocno se ha

ﬁnancnado por medlo de la deuda Estan incluidas:

a) Razon de deuda otal Tambxen {lamada tasa de deuda. Mide ¢l porcemaje (oml,
de fondos provet lenles ‘de instituciones de crédito. Un valor aceptable de esta;
“tasa’ s’ 33%,_ ya 'que los acrecdores dificilmente prestan a’una‘ empresa
endeudada por el pehgro que corren de no recuperar su dmero Su fonnula es:

PasivoTotal "

Tasa ae deuda= -
v ‘ ActivoTotal

b) Razén de deuda-capital: Mide la capacidad del negociovde hacer frente a sus
deudas con el capital contable. La razén se expresa de la siguiente manera:

. PasivoTotal
Razon deuda-capital = -
CapitalContable
c) Razoén de cobertura de intereses: Esta razén enfatiza la capacidad de la

empresa para generar el beneficio suficiente para cubrir los gastos de intereses.
El gasto de intereses es un obsticulo que la empresa debe superar para evitar el
incumplimiento. Un valor aceptado de esta tasa es 8.0 veces y su formula es:

Utilidad .antes.de.Intereses.c.impuestos

Cobertura de intereses=
Gastos.de.Intereses

'™ A. Ross, Stephen, Finanzas Corporativas. pp. 41-45.
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< Razones de Actividad: Las razones de actividad sirven para medir la eficiencia
en la gestion de los activos del negocio. Las principales razones de actividad son:

a) Rotacién de activo total: Es la tasa que mide la actividad final de la rotacion de
todos los activos del negocio. El objetivo de esta razon es indicar la cficiencia
con que un negocio utiliza sus activos. Si la razén de rotacion del activo total es
alta, se presume que la empresa esta usando sus activos de modo eficiente para
generar ventas. Un valor aceptado para esta tasa es de 2.0. Su formula es:

VentasNetas
Rotacion de activos totales= ———————

ActivoTotal

< Razones de rentabilidad'®®; La rentabilidad es el resultado neto de un gran
numero de politicas y decisiones, En realidad, las tasas que arrojan estas razones

revelan qué tan efectivamente s¢ administra el negocio.

a) Margen de beneficio: Los margenes de beneficio expresan las utilidades como
porcentaje de los ingresos totales. En general los margenes de beneficio reflejan
la capacidad del negocio para producir con un costo alto o bajo. Los margenes
de beneficio se expresan en términos porcentuales y los mas utilizados son:

UtilidadNeta
Margen de benefcm neto= ———————
VetasTotales
, . UtilidadOperativa
Margen de beneficio operativo=
VentasTotales

(Margen operativo)

b) Rentabilidad del activo: Una medida comun de la actuacion de la gerencia es la
razon de beneficio-promedio del total de los activos, tanto antes como depuse de ) .
impuestos. La razones de rentabilidad son las siguientes: =0

UtilidadNeta . |
ActivoTotal

Rentabilidad neta del activo=

™ A Ross, Stephen. Op. Cit p. 46,
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o o UtilidadBruta
Rentabilidad bruta del activo= —————————
ActivosTotales

¢) Rentabilidad del Capital: Esta razon (conocida como ROE, return on equity) se
define como el beneficio neto dividido entre el caplml contable del negocio. La
formula se expresa de la siguiente manera: :

UttlldadNeta

Rentabilidad del Capital Comnble— ————
CapltalCotable

Los resultados del andlisis de las razones presentan el diagnostico cuantitativo de la
situacion financiera del negocio, que debe tenerse en cuenta en la identificacion de los
riesgos financieros por la estrecha relacion que existe entre éstos y su objetivo de impacto
que son las finanzas del negocio. Una de las claves del éxito del MHARF es un buen
analisis financiero que detectara los puntos débiles de! negocio que pueden ser atacados por
los riesgos financieros de mercado.

3.1.3. Consideracién de posibles turbulencias

En este punto se toma como base el escenario que nos presenta el analisis econdmico
nacional e intemmacional para conjeturar sobre las posibles turbulencias que se pudieran
presentar en el futuro. Esto se hace tanto de manera cualitativa como cuantitativa, tratando
de seialar las fuentes de riesgo que pudieran desatar efectos negativos sobre los mercados
economicos y financieros a nivel nacional y mundial'>’. Un ejemplo de como se realiza la
consideracion cualitativa y cuantitativa de posibles turbulencias se presenta a continuacién:

Ejemplo. Por el estado actual del contexto financiero econdmico nacional e internacional se
prevé que aparezcan los siguientes factores de riesgo:

Significativa caida de los mercados bursatiles mtemamonalcs (15%).
Pronunciada baja de la B.M.V (20%).

Fuerte alza de las tasas de interés externas (800 puntos base).
Subida de las tasas de interés nacionales (1000 punto; base).
Leve desliz del peso (5%).

Significativa disminucion de la liquidez.

Eventual dismin:ucion de los flujos de capital extemnos.
Pasajera crisis monetaria internacional. )
Recuperacion lenta de la economia norteamericana,

Bajo crecimiento de la economia nacional (1.5%).

Aumento del déficit fiscal (de 1.5% a 3%).

YYYYVYYyYyyyyy

18 Aguirre Mora, Octavio. Op. Cit. p. 492,
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Ademis deben sumarse los factores de riesgo de precios hortlcolas' :

Presencia de un elevado numero de huracanes

Persistentes cambios climaticos.

Entrada de un gran nuniero de nuevos productores horticolas al mercado.
Caida de los precios internacionales de los productos horticolas.
Incremento de los costos de las semillas horticolas importadas.

Medidas proteccionistas en contra de los productos horticolas nacionales

VYV Y VY

Una vez realizadas las previsiones cualitativas de los posibles eventos a ocurrir y que son
fuentes de riesgo financiero, se procede a sefialar cuales son los riesgos que pudieran’
presentarse con la ocurrencia de estas contingencias.

3.1.4. Precisién cualitativa de los riesgos financieros de mercado de acuerdo con las
probables fuentes-origen detectadas

La precision cualitativa de los riesgos se realiza en funcién de las fiientes de riesgo
detectadas clasificadas de acuerdo al tipo de riesgo que pudicran generar. Es decir, si se
revelo la posibilidad de una significativa disminucion dela liquidez, esto quiere decir que
nos encontramos ante la eventual presencia de un riesgo financiero de tasa de interés, ya
que al caer la liquidez las tasas tenderan a clevarse. Con este punto se llega finalmente a la
identificacion total de los riesgos financieros de mercado que se encuentran latentes en el
entormo econodmico y consecuentemente sobre la actividad de ¢l negocio.

Los resultados de los analisis deben ser vertidos en un catalogo que contendra las fuentes
de riesgo o turbulencias detectadas, asi como los riesgos financieros de mercado (tipo de
cambio, tasa de interés y precios) prccisados que se espera se presenten en el futuro y .
pudieran afectar la marcha del negocio, y los rubros financieros de la empresa en donde .
pudieran afectar directamente. [t

La fase de identificacion de ricsgos se verd concluida con el catalogo de ﬁlentes ongen de'
los riesgos financieros de mercado, el cual se define de la siguiente manera:

e Catalogo de fuentes origen de riesgos financieros de Mercado. ES' ta descripcion
analitica de las adversidades financieras detectadas, los riesgos que éstas generan
y los rubros de las finanzas del negocio susceptibles de  ser ‘impactados
negativamente por estos riesgos.,

Con la elaboracion del catalogo se tienen identificadas las fuentes-origen de los riesgos
financieros, que de acuerdo con las expectativas pudieran moverse originando que los
riesgos financieros actiien de manera adversa para el negocio. Es importante tener en cuenta
que los riesgos se presentan por los cambios de un conjunto de factores que deben seguirse
continuamente porque influyen de manera global en la economia.

El catélogo se estructura de la siguiente manera:

'8 Aguirre Mora, Octavio. Op. Cit. p. 493.
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Descripcion de Fuentes de
Riesgo

Riesgo Financiero de
Mercado que se origina

Rubros Financieros

Impactados

CATALOGO DE FUENTES-ORIGEN DE RIESGOS FINANCIEROS DE MERCADO )

- Fuerte alz. en las tasa de
interés externas

precios internacionales de las
hortalizas

- Ewrada de nuevos productores
al mercado horticola

- Medidas proteccionistas en
contra los productos horticolas

(por la esperada caida de los
precios de las hortalizas
nacionales)

nacionales

- Disminucion de los flujos v Costo financiero
externos de capital RIESGO DE TASA DE v Utilidad neta

- Reduccion de la liquidez INTERES ¥ Flujo de Efectivo
- Incremento de la inflacion (por la posible alza de las v Pasivo

- Presiones sobre el peso tasas de interés nacionales)

- Inestabilidad sociopolitica

- Mayor demanda de recursos

para el sector pablico

- Incremento en la inflacion

- Aumento de las importaciones v Costode

y caida de las exportaciones roduccion

- Mayor déficit de la balanza de RIESGO DE TIPO DE v Eosm financiero en ;
pagos CAMBIO dolares :
- Caida de las reservas| (por la probabilidad de una v Utilidad nota
monetarias depreciacion del peso) v Pasivos en délares
- Menores tasas reales de interés

- Crecimiento del déficit pablico

- Inestabilidad sociopolitica

- Cambios climaticos

persistentes

-~  Prevision de  mayores : l\?g (e:sos
huracanes y frentes frios v Utlidad neta

- Descenso persistente de los| RIESGO DE PRECIOS v

Flujo de efectivo

El paso siguiente es el prondstico del comportamiento de los riesgos financieros, puesto que
una vez que se tienen identificadas las fuentes que los originan, es necesario predecir los
cambios esperados en las variables fundamentales.

3.2. EL PRONOSTICO DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

El pronéstico financiero es la actividad que tiene la finalidad de obtener conclusiones
relativas al estado futuro de un conjunto de rubros individuales en base a la consideracion
de una gama de premisas y expectativas. La esencia de todo prondstico son las expectativas
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que se tienen en el futuro;
manera objetiva y ordena'da

- El pronostico de los riesgos f fnancieros ‘es la actividad : que p eten e
_ conjunto de adversidades financieras susceptibles’ de convertirse en. reahdad Las cinco -
etapas inherentes a la’ realizacién” del prondstico- de ' los riesgos” F nancneros son las

siguientes:

lmcmvo por. el cal ‘es ' de’suma unportancm generar estas de
B3 .

lfenr sobre el

1)  Integracidn del ment de fuentes-origen de riesgos financieros, El ment describe
el conjunto de adversidades potenciales que fueron identificadas y que pudieran
presentarse en el ambito financiero,

2) Determinacién de la factibilidad de ocurrencia. En este se determina la
factibilidad de ocurrencia de cada una de las fuentes de riesgo contempladas.

3)  Precision del periodo de ocurrencia. En este se especifica el periodo en que se
asume pudieran presentarse los eventos que originan los riesgos considerados.

4)  Fundamentacion técnica que sustentara el prondstico financiero. Se elabora la
carta de fundamentos técnicos, la cual contiecne el conjunto de premisas
consideradas en la integracion del mentt de fuentes-origen de riesgos y en la
determinacion de la factibilidad y periodo de ocurrencia.

5)  Emision cualitativa y cuantitativa del prondstico. En este paso se manifiesta de
manera cualitativa y numérica ¢l pronéstico sobre el comportamiento esperado de

las variables que representan los riesgos financieros de mercado.

Los tres primeros pasos se cumplen mediante la realizacion de un esquema que se ilustra a

continuacion:

oM @ 3 =

El mena de fuentes-origen de La factibili . . . EE

. . actibilidad de ocurrencia El periodo de ocurrencia

riesgos financieros =
- Fuerte alza en las tasas de Muy probable 11 trimestre o 5
interés externas oo ==
- Disminucion de los flujos Probable [, IT y [l trimestre =1 )
externos de capital (] 8
- Reduccion de la liquidez Probable 2°,3°y4° mes E =
- Incremento de la inflacion Poco probable Segunda mitad del afio g___’-)
- Presiones sobre el peso Muy probable IT trimestre =
- Inestabilidad sociopolitica Poco probable IV wimestre !
- Mayor demanda de Probable I trimestre !
recursos para el sector
publico
- Incremento en la inflacién Poco probable Segunda mitad del afio
- Aumento de las Probable Iy IV trimestre
importaciones y caida de las g
exportaciones

1% Aguirre Mora, Octavio. Op. Cit. p. 98.
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- Mayor déficit de la balanza =i Probable e oenooo]] trimestre o
de pagos B N AT S0 I SR

- Caida de las reservas| | “.'Muy probable. '~ .| 29, 3‘?y 4" mes'_
monetarias RS e A T

- Menores tasas reales de]:". i Poco probable ‘Seg,unda mltad del aflo
interés B S

- Crecimiento del déficit 4" y 5° mes :
ptiblico i
- Inestabilidad social y

politica ..

- Cambios climaticos Muy probable, o 3° 4° 5%y 6° mes
persistentes SR Sl

- Prevision de mayores Muy probablef»* S I Se;,unda mxtad dcl ailo
huracanes y frentes frios S

- Descenso persistente de los : 'Prob'ablc SR EEY | y 111 trimestre
precios internacionales de las SR SN i

hortalizas o . : :

- Entrada de nuevos Probable ) 11 trimestre
productores al mercado

horticola .

- Medidas proteccionistas en Poco probable [1I trimestre

contra los productos

horticolas nacionales

Nota: los eventos del memi de riesgos, asi como la factibilidad y el periodo de ocurrencia,
son de cardcter hipotético y sélo se utilizan para ejemplificar este punto.

- En la primera columna del esquema anterior, el mend esta compuesto por la descripcion de
las fuentes-origen de riesgo del catalogo resultante de la etapa de identificacion. La segunda
columna, muestra una percepeion cualitativa de la posibilidad de que suceda cada uno de
los hechos que son fuentes de riesgo financiero, para ello se deben utilizar tres niveles de
calificacion: muy probable, probable y poco probable. En la tercera colunina se etmite una
opinion acerca del periodo en el que se espera sucedan los eventos originarios de los
riesgos financieros. La periodicidad de los eventos puede ser diaria, semanal, mensual,
trimestral, semestral o anual; la que se tome en cuenta dependera del tiempo durante el cual
el horticultor tenga la necesidad de protegerse de los riesgos, por ejemplo, si el productor
horticola requiere gestionar un riesgo de tipo de camnbio dentro de tres meses y se espera
una depreciacion del peso dentro de cinco meses, entonces su nivel de riesgo se reduce
significativamente.

3.2.1. Fundamentacién técnica que sustentari el prondstico financicro

En este punto se presenta la fundamentacion tedrica para cada uno de los eventos
identificados como fuentes-origen de riesgos, para ello se utilizan los resultados del analisis
economico nacional e internacional que se elaboré en la etapa de identificacién. Este
proceso se realiza de la siguiente mancra:
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Ejemplo.

El menu de fuentes-origen de riesgos
financieros

La Fundamentacion Técnica

e Muy probable que en el segundo
trimestre se de una fuerte alza en
las tasa de interés externas

e Es probable que en los tres
primeros trimestres del afio se

presente una consistente
disminucién de los flujos externos
de capital

e Es probable que en segundo,

tercero y cuarto mes se presente
una reduccion de la liquidez

e - Es poco probable que en la segunda
mitad del aflo se de un incremento
de la inflacion

e Es muy probable que en el segundo
trimestre existan presiones sobre el
peso

e Es muy probable que en tercero,
cuarto, quinto y sexto mes se
manifiesten climaticos persistentes

e Es probable que durante el segundo
y tercer trimestre se¢ presente un
descenso persistente de los precios
internacionales de las hortalizas

- Repunte de la inflacion-internacional

- Incremento en el déficit fiscal de Estados
Unidos : :
- Sobrecalentamiento de la economia:
norteamericana :
- Tasas externas mds atractivas

- Mayor riesgo pais nacional

- Incremento de la inflacién en México

- Menor flujo de capitales

- Politica monetaria restrictiva

- Mayores tasas de interés

- Desaceleracion de la economia nacional

- Depresion del consumo

- Dificil que se incremente el precio del
petréleo

- Decrecimiento del déficit del sector pablico

- Dificultad de que se reactive la economia
nacional
- Reducidos incrementos de los salarios

- Aumento del déficit comercial

- Menores reservas internacionales
- Inestabilidad sociopolitica

- Mayor riesgo pais

- Por el incremento de la inflacién

- Por la inestabilidad caracteristica del clim
en los dos tltimos afios
- Por el incremento en la contaminacion

- Por una sobreoferta de bortalizas a nivel
internacional

La fundamentacién técnica es el respaldo tedrico de los eventos esperados- que se
identificaron como fuentes de riesgos financieros de mercado. Por ejemplo, en el esquema
se dice que es poco probable que en la segunda mitad del afio se presente un-alza de'la
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inflacién, los fundamentos de esta afirmacién son: que el consumo se encuentra deprimido,
se prevén bajos precios del petrdleo, se presenta una contraccién del déficit publico; estos
son - indicadores que presuponen poca. presion sobre los precios, por lo tanto existe la
posibilidad de que si se da un alza de la inflacion, ésta sea menor y sélo si se presentara una
recuperacion de la economia.

Como se puede apreciar, este punto requicre de gran cuidado ya que proporciona los
elementos necesarios para determinar si las fuentes origen de riesgo detectadas se
presentardn durante el periodo en que el horticultor estara expuesto al riesgo financiero, asi
como la probabilidad de que sucedan de acuerdo con el comportamiento de la economia en

general.

3.2.2. Emisién cualitativa y cuantitativa del pronéstico

En esta etapa se formula un vaticinio acerca del comportamiento futuro de las variables que
representan los riesgos financieros. El prondstico se realiza especialmente para el periodo
de tiempo en que el productor de hortalizas se encuentre expucsto a los riesgos financieros
de mercado y se compone de dos modalidades: cualitativa, cuando el pronéstico se expresa
literalmente y cuantitativa, cuando el prondstico se expresa numéricamente.

» EMISION CUALITATIVA DEL PRONOSTICO FINANCIERO

Para emitir el prondstico financiero primero se lleva a cabo la parte cualitativa, para la cual

es necesario el desarrollo de escenarios financieros, los que son percepciones que se tienen

respecto a las situaciones esperadas en el futuro. Los tipos de escenarios que se pueden
elaborar son los siguientes:

Optimista.-  Cuando las premisas consideradas son benévolas,

Pesimista.-  Cuando las premisas consideradas son adversas.

Moderado.- Cuando las premisas consideradas son tanto benévolas como adversas.
Ponderado.- Cuando considera los resultados de los tres escenarios anteriores.
Virtual.- Cuando es inviable el desarrollo de escenarios optimistas y pesimistas.

Cada uno de los escenarios se desarrolla con base en supuestos y expectativas, ademads de
que se debe asignar un valor porcentual a cada escenario que indicara 1a probabilidad de
ocurrencia. Una vez que se tiencn los escenarios financieros, se toma el de mayor
factibilidad dc incidencia y éste sera el prondstico cualitativo,

La emision cualitativa del pronéstico financiero, basada en la elaboracion de los escenarios,
se ejemplifica a continuacion:

Ejemplo. La emisién cualitativa del pronésticd del tipo de cambio.

¢ Definicién de los escenarios a desarrollar.
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- Escenario optimista: Asume una hgcra apreclactén del peso con respecto

al ddlar,

- Escenario pesimista: Asume una Fuerte deprcclacxon del peso con respccto
al ddlar.

- Escenario moderado; Asume un deslizamiento moderado del tipo de

cambio peso/dolar.

® Precisidn de las premisas inherentes a cada escenario.

OPTIMISTA

MODERADO

PESIMISTA

- Inflacién anual 4.00%"

- Tasas de interés 6.70%>

- PIB 2.70%

- Inversion extranjera directa
22,000 millones de délares
- Mercados financieros
internacionales: Alcistas

- Déficit en cuenta corriente
16,817 millones de délares
- Defcn publico 0.50% del
PIB ¢

- Inflacién anual 5.00%7

- Tasas de interés 830%™

- PIB 1.70%

- Inversion extranjera directa
14,200 millones de délares''®
- Mercados financieros
internacionales: Estables

- Déficit en cuenta corriente
20,100 millones de dolares!?
- Déficit pablico 0.70%. del
PIBY?

- Inflacién anual 6.61%

- Tasas de interés 10.70%'"
- PIB 0.40%4'*

- Inversién extranjera directa
10,000 milloues de dolarest'®
. Mercados financieros
internacionales: Volitiles

- Déficit en cuenta corriente
24,456 millones de dolares'!”
- Déficit publico 0.90% del
pIB!®

FUENTE: Expeciativas de Analistas y Consultores para 2002. El Financiero, 3 de enero de 2002,
p. 8 (1)CEESP, (2)CIDE, (3)IXE Grupo Financiero, ($IXE Grupo Financiero, (5)Bursamétrica
Management, (6)Grupo Financiero Banamex, (7)Grupo Financiero Santander-Serfin, (8)Harbor
Consultores, (9)Criterios Generales de Politica Fcondmica, (10)Cicmex-WEFA, (11)Ciemex-

WEFA, (12)Grupo Financiero BBVA Bancomer,

(13)Bursamétrica Management, (14)Criterios

Generales de Politica Econdmica, (15)Bursamétrica Management, (16)Grupo Financiero Valmex,
(1 7)IXE Grupo Financiero(18)CIDE.

e Precision de la probabilidad de ocurrencia d los tres =scenarios.

L

LN

PROBABILIDADDE | : ... " ..

ESCENARIO OCURRENCIA j vaulp DE ORIGEN
Optimista 70%
Moderado 30%
Pesimista 10%

® Especificacion de los criterios considerados en la asignacién de probabilidades a
los escenarios.

Se asignd mayor probabilidad de ocurrencia a este tipo de escenario ya que
las premisas que lo fundamentan indican que habrd estabilidad
macroecondmica y por lo tanto se espera la fortaleza del peso.

- Optimista
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n'la probabili ad de ocurrencna amgnada a este escenano se consnderaron

--= Moderado"’ -
© .4 cambios llgeros ‘de las vanables que presxonanan al pcso

. Pesinlista Se asngna menor probablhdad de ocurrencia a este’ escenario : por la poca
; probabxhdad de que las variables macroeconémlcas alcancen mveles cnhcos :
-que provoquen la depreciacion del peso. - ) ST !

. Emns:on del pronéstnco sobre el tipo de cambio. .

- Modalidad:  Cualitativa »

- Prondstico:  Se asume una ligera apreciacion del p o con especto al délnr ‘
- Fundamentos a considerar:
* Favorables: La alta viabilidad de las premlsas asumldas enel escenano opumlsta

* Desfavorables: Los riesgos inherentes al equnvoco en la f' Jacxén ‘de’premisas y la posnble
ocurrencia de contingencias imprevistas. . .

» EMISION CUANTITATIVA DEL PRONOST[CO FlNANClERO

E! primer paso para emitir el pronostico financiero en términos cuantitativos, es estimar los
cambios futuros de las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios horticolas, cambios
que pueden ser conocidos con cierta exactitud si se usan las técnicas estadisticas adecuadas
pararanalizar el presente. Para ello se usan las llamadas series de tiempo, pues lo que se
desea observar es el comportamiento de un fendmeno respecto del tiempo, En el andlisis de
las series de tiempo que se debe realizar para emitir el prondstico cuantitativo, se ejecutara
con tres métodos: 1) Método del promedio mévil; 2) Método de analisis de regresion; 3)
Forinula del tipo de cambio forward; los cuales se explican a continuacion:

v 1. Método del promedio mévil'® - Este método se utiliza para proyectar una variable y
consiste en utilizar un promedio mévil, el cual es un valor medio de los wltimos &
puntos de datos, digamos, las dltimas S, 10, 15, ¢ 20 observaciones. Por ejemplo, si se
supone que el promedio esta compuesto de las hltimas 12 observaciones (k-= 12),
entonces, a medida que se considere cada nueva observacion (incluida en el promedio),
se suprime la mas antigua. Se recomienda usarlo cuando la serie es irregular y para
efectos del MHARF se ocupara principalmente en la proyeccion de los precios
horticolas.- Un promedio movil es el valor medio aritmético de las ultimas &

observaciones:
13

Y,
PM - fni=k
k

Considérense las siguientes series, para las cuales se ha desarrollado un promedlo moévil
de cmco periodos.

'™ Stevenson 1.; William. Estadistica Aplicada a la Administracidn y Economia. p. 502.
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Y Total Mdvil (5 periodos) IM/5 = PM
9
10
12
B S
6 45 =9+10+12+8+6 45/5=9
14 50 =10+12+8+6+14 50/5=10
20 60 =12+8+6+14+20 60/5 =12
16 64 =8+6+14+20+16 64/5 =12.8
6 62 =6+14+20+16+6 62/5=12.4

Obsérvese que primero se calcula el total mévil (la suma de las ultimas cinco
observaciones), y que el promedio mévil se obticne dividiendo el total' movil entre el
numero de periodos (valores) de dicho total. De este modo, siempre habra & observaciones
en el total mévil, por lo que el promedio “se mueve” a medida que se agregan nuevos
puntos y se suprimen los puntos mas antiguos. Por tanto, para obtener el siguiente
promedio, se suprime ¢l valor mds antiguo y se agrega un nuevo valor.

v 2. Andlisis de Regresion. El andlisis de regresion trata del estudio de la dependencia de
una variable, en una o mas variables explicativas, con el objetivo de estimar y/o
predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en términos de los valores
conocidos o fijos (en muestras repetidas) de las ultimas. Con los modelos de regresién
se proyectarin los valores futuros de las variables que son riesgos financieros de
mercado: tasas de interés tipo de cambio y precios. Se utilizara basicamente e! modelo
polinomial de Almon que a continuacion se explica:

- Modelo de rezagos distribuidos de forma polinomial de Almon'®®- Es un modelo de
regresion en el que ademds de los valores actuales se incluyen valores rezagados (pasados)
de la variable explicativa (X). El polinomio de Shirley Almon'®® permite aproximar
empiricamente estructuras de rezago por medio de un polinomio cuyo grado supera, por lo
menos en uno el namero de inflexiones de la funcién que relaciona pesos con rezagos.

Para explicar la forma como se aplicara el esquema de Almon para pronosticar las tasas de
interés, el tipo de cambio y los precios, se utilizara un rezago de tres periodos que toma la
forma de un polinomio de segundo grado para la tasa de interés, y los precios horticolas; y
un polinomio de tercer grado para el tipo de cambio.

/¥ Ecuacién para el pronéstico de los precios horticolas.

El comportamiento de los precios horticolas y de las tasas de interés se puede expresar
mediante un polinomio de segundo grado. El polinomio de Almon de segundo grado para
obtener la ecuacion que permitird pronosticar las tasas de interés y los precios se expresa de
la siguiente manera:

'® Gujarati, Damodar N. Econometria. pp. 599-606.
1% Gujarati, Damodar N. Op. Cit. p. 599.




Y, #a+aZ +aZ|,+a Z,,_+u (1)

En el esquema de Almon, Yes regresada sobre las vanablcs Z conslrundas, no sobre las
variables X ongmales Los valores de Z de'las X se calculan comio sigue:

Para que finalmente Ja ecuacion del modelo de rezagos distribuidos, para la proyeccién de
las variables que son riesgos financieros de mercado, quede expresada como:

Y=+ BX, + BX +BXon+ BX, +u, ®

Ejemplo numérico. Para ilustrar la técnica de Almon de segundo grado, en la tabla 1 se
presenta informacion sobre el precio del jitomate ¥ como variable dependiente y ¢l precio
del jitomate (-1) rezagado en un tiempo como X variable independiente. Es decir, con el
modelo de Almon se trata de explicar el comportamiento del precic el jitomate cn funcion
de las cifras rezagadas o anteriores de los mismos precios. Asi, la proyeccion del precio del
jitomate se realizara, con base en la tendencia mostrada por éste en los tres altimos meses,
de la siguiente maneia:

},l =a +ﬂ0Xa + ﬂle-l +ﬁ2Xr—2 +ﬂJX1-J +u| (lo)

Ademads, supongase que i puede ser aproximado mediante un polmomxo de segundo grado
como:
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Y =a+a,Z, +aZ,+a,Z, +u (1)

Donde los valores de Z se calculan como se mostré en (2), (3), y (4).

PRECIO | PRECIO
JITOMATE | JITOMATE Z1 22 Z3
ANO $/ton -
$/ton
; Y X
1981 7.3 5471 NA NA NA
1982 11.5 7.3 NA NA NA
1983 24.16 1.5 NA NA NA
1984 38.99 24.16 48.43 42.51 89.93
1985 53.11 38.99 81.95 69.06 135.86
1986 104.12]  53.11 127.76 121.81 239.13
1987 287.57 104.12 220.38 203.57 42651
1988 409.28 287.57 483.79 327.31 667.47
1989 453.74 409.28 854,08 655.14 1182.04]
1990 780.57 453.74 1254.71 1296.78 2496.64
1991 1019.9 780.57]  1931.16] _ 2135.01 4678.99]
1992 1614.75 1019.9] ~ 2663.49]  2915.89 6279.05

1993 1502.23 1614.75]  3868.96 3942.26 8225.84

1994]  1358.98 1502.23]  4917.45]  5996.26] 1271948
1995]  1320.56] 1358981  5495.86]  779143] 1714033

1996] 224341 1320.56]  5796.52] 9207.69| 21900.65
19971 346487 224341  6435.18]  854521] 20276.55

1998 4113.31 3464.87 8387.82 8961.47 19756.47
1999 3719.23 4113310 11142.15]  11913.37] 2432355

F UENTE: SAGARPA, del sitio Web: http: www.siea.sagarpa. gob.mx.
Nota: Tan solo se utilizan 19 datos ya que se tratan de los precios anuales del jitomate
desde 1981.

Utilizando la informacién sobre Y y sobre Z, se obtiene la siguiente regresion:

Y= 142.2643 +1.268013Z, —2.836935Z, +0.953719Z,
R*=0985506  gdel=15

* Los resultados completos de Ia regresuSn se muestmn en el Anexo 1de este capltulo

De los coeficientes aesnmados dados en la ecuacxén an(e I, S ‘estlman los. coeficientes
,B de la siguiente manera; R TR

B, =a, =1.268013
B =a,+a,+a,=(126813~ 2836935+0 953719) = —0.615086
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YI = 142 264 +1 26801, —0.61509X 0.59098X,_2 +1.3408X

- Con esta ecuacién se pueden pronosticar los precios del jitomate substituyendo los valores
-de"X. Es importante tomar en cuenta que para estimar la ecuacién se utilizaron datos
anuales, pero para obtener un prondstico mis preciso se deben ocupar datos mensuales, e
incluso diarios. El pronostico se realiza de Ja siguiente mancra:

Ejemplo. Continuando con los datos anteriores, se desea pronosticar el precio de la tonelada
de jitomate para el aito 2000. Para ello, se substituyen en la ecuacion obtenida para el
pronostico del precio de jitomate los siguientes valores:

X, =4113.31(1999) - X, =224341 (1997) -
X, =3464.87 (1998) 0.56(199¢

Y7 =142.264 +1.26801(4113. 31)“ ”0‘61509(3464 87)
-o0. 59098(2243 ) +1. 3408(1320 6),,,

El prdnéstlco del precio dc _momate parael 2000 serd:

Yt=3671.572

NIDMO 30 VTV
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7¥ Ecuacifn para el prondstico de la tasa de interés.

E!l' mismo procedimiento se debe llevar a cabo para obtener 1a ecuacion que rzrmita realizar
el prondstico de la tasa de intcrés'” ', los resultados ya calculados son los siguientes:

Ejemplo. Ecuacion polinonii.! para la proyeccion de la Tasa de Interés.

Y =2.347979 +1.060525Z, —1.415960Z, + 0.367293Z,

" Bl calculo se realizé con base en datos sobre la tasa de interés mensual del 1/1990 a 10/2001 obtenidos

del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica en el sitio web: Shwrww i

174




f—-0“839059 gde.l—l34

+0.118282.X

Con esta ecuacion se puede pronosticar la tasa de interés subsutu
importante tomar en cuenta que para estimar la ecuacién se uul‘
prondstico se realiza de la siguiente manera:

Ejemplo. Con base en los datos anteriores, se desea pronosucm‘ la tasa e in eres para el
mes 11 del aiio 2001. Para cllo, se substituyen en la ecuacuon obtemda para el pronostico de i
la tasa de uiterés los stgun:mcs valores: :

X, =9.35% (2001710 : X‘  — 9 38%‘(2001/8)
X, =7.35% (2001/9) X, =9.46% (2001/7)

Yt = 2.347979 + 1.060525(9. 35)+ 001 1858(7.56)
~0.302223(9.38) + 0.118282(9.46) '

El pronéstico de la tasa de interés pafa el 3 del ?001 sera:

Vi =10.63%]
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/% Ecuacién para el pronéstico del tipo de cambio;

Para obtener la ecuacién que permita pronosticar el comportamiento del tipo de cambio, se
utilizard el modelo de Almon, pero ahora el polinomio debera ser de tercer grado debido a
que el tipo de cambio no muestra el mismo patrén de conducta que las tasa de interés y los
precios (Ver Figuras 1 y 2).

Y Yo

'XV R e SR «

Figura 1.'Patron de conducta similar al Fzgnra 2 Parrdn a’e conducra similar al
" de las tasas de interés Y los precios. de el !lpo de camblo

El polmomlo de tercer grado de acuerdo con A]mon se construye de la siguiente manera:

Y' a+aZ +aZ’,+aZ"+aZ,,+u (1a)

.Los valores de Z de las X se calculan como sigu

X.a+X.,) (22

=]
Los Z son combinaciones lineales de los X ongmales bl

. La ecuacién (1a) pucde ser estimada mediante el ,:rocedlmxento usual Mimmos Cuadrados
- Ordinarios (MCO). Una vez que se han- estxmado Ios ade Ia ecuacxon (1a), pueden
estimarse los /3 de la siguiente manera: i : .

B, =a, o *’(6'a)'

- 18 Gujarati, Damodar N. Op. Cit. p. 600.
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,‘B,;%a +a +a +a (75)»
B.=a, +2a_+4a +8a (8:a.)"'.

. ,B dela sxgulente m'mera ;f’
B, =a,=1 333:419_
Bi=a,+a +a +a

B.=a,+2a8,+4a, ., ,
o '8(0 388743)] o‘ 99394
By=a;+34,+9a,+ 27a =[1.333419- —3(4. 342248) +9(3 064915 ) .
' S —27(0.588745)] = 0. 005205 '

- Asiel modelo de rezagos dlstnbuldos estimado correspondlente a la proyecclon el tipo de -
cambio es: : G

Yt =0.075321+1.333419.x, 0. 332639X +O 199394
—0.005205 X,

189

El cilculo se realizd con base en datos sobre el tipo de cambio mcnsual de 9Q’a 10/2001 obtenidos
del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informitica en el sitio web v.inegt Ki .



Con esta ecuacidn se pueden pronosticar el npo de camb:o subs yendo los valo s de’ X
Para estimar la ecuacion se utilizaron datos mensuales a pam del O1 dc 1990 El pronosnco' N
se realiza de la siguiente manera: .

Efjemplo. Con los datos anteriores, se deseakprdnbé‘su’ r el'tipo de camblo para el- I l del aﬂor
2001. Para ello, se substituyen en la ecuamén obtemda Stico dcl upo de -
cambio los siguientes valores: : L i

X' =9.5175 (2001/10)

X , =9.21 (2001/9) L= 9 04 (2001/7)

Yr=0 073321 +l 333419(9 5|75) 0 532639(9 2 I)
+0. 199394(9 17) 0 003205(9 04) '

El pronosnco del llpO dc camblo para el mes |1 del 2001 sera:
0 [¥=9.266-$/ddlar) (120)

Que se puede comparar con el dalo registrado el ultimo dia del mes de noviembre de 20001
que fue: :

190

EO/I 1/01=9.2150pesos/ délar|

v 3. Tipo de Cambio Forward. Este método de prondstico sélo se utilizara para el caso
del tipo de cambio. E! precio forward de una divisa consiste en calcular el valor futuro -
de una moneda con respecto de otra, en base a las 1asas de interés de los dos paises de
origen de las monedas. Para calcular el precio forward de una divisa se aplica la
siguiente formula:

1+ (Tasalnterés.Pais * N°deDias/360)

PrecioForward = TCspot * - .
1+ (Tasa.en.Délares * N°deDias/360)

Ejemplo. Calcular el precio del peso-con respecto al délar para dentro de 28 dias.

a) Tipo de cambio spot = 9.1520 S$/ddlares *
b) Tasa de interés México CETE 28 dias =6.78% *
c) Tasas de interés Estados Unidos Tbill | mes = 1.669% *

" Fuente: El Financicro. 30-noviembre-2001. p. 1.



14(0.0678*28/360)
- 1+(0.01669* 28/360)

Pr ec:oF orward 9 15' *

PrecioForward = 9.19290— $/ délar a Fé‘bvrervo de 2002

*Datos de El Financiero 22 de enero de 2002, Seccién Mercados pp lA

Con esta metodologia podemos proyectar que a febrero de 2002 el hpo de" camblo se
ubicara en 9.1929 pesos por ddlar, Esta es una técnica. que suele ser cominmente utilizada:
para la proyeccion del tipa de cambio y para el MHARF sera también tmportantc 5

Una vez que se realizaron los célculos para proyectar las vanables-nesgo, se debe emmr el v

prondstico financiero. Para ella se presenta el siguiente ejemplo de cOmo se Ileva a cabo la-:

emisidn cuantitativa del prondstico financiero. : .

Ejemplo. EMISION DEL PRONOSTICO CAMBIARIO

° Definicion de los escenarios a desarrollar.

- Escenario benévolo: Presupone que la fortaleza del peso con respecto al ddlar se

mantendrd durante los siguientes 28 dias, registrandose un-

ligero deslizamiento del peso menor a los 15 centavos. :

- Escenario adverso Presupone unaidepreciacion del peso por arriba de los 15
EI— centavos durante los proximos 28 dias.

° Precision de las premisas inherentes a cada escenario.

PREMISAS DEL ESCENARIO | PREMISAS DEL ESCENARIO
BENEVOLO BENEVOLO

- Constante flujo de capitales|- Aparicion de contingencias

externos adversas imprevistas

- Expectativas de baja inflacion
- Bajo nivel d¢ Riesgo-Pais

- Tasas reales de interés
mayores que los mercados
internacionalcs

- Elevado nivel de reservas
internacionales

- Estabilidad sociopolitica

- Registro de inflacion mayor ala
esperada

- Presencia de . turbulencias
financieras internacionales

- Debilidad del mercado petrolero
- Mayor déficit en la cuenta
corriente de la balanza e pagos

NIDNMO 30 YTiv4
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° Asignacion de la probabilidad de ocurrencia a los dos escenarios.
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ESCENARIO' -~ PROBABILIDAD DE OCURRENCIA
- Benévolo " L gose
~Adverso - C20%

° Criterios relativos al escenario:

~ ~BENEVOLO: " Se ha asignado una muy alta probabilidad de ocurrencia a este escenario
S - +-por: las fundamentaciones técnicas existentes para asumir una cotizacion

" solida y estable del peso mexicano en el periodo de cobertura de este

“prondstico; y por la ponderacion del prondstico numérico de los métados
de proyeccién.

.= ADVERSO: La probabilidlad de ocurrencia asignada a este escenario se hace
S considerando el riesgo latente e inherente a la apreciacion de
adversidades y contingencias econodmicas, financieras y sociopoliticas
del ambito local e internacional.

° Emision del pronéstico

- Modalidad: Cuantitativa
- Periodo: 28 dias
- Escenario: Benévolo
Prongdstico
- Método de proyeccion: Tipo de Cambio Forward =9.1929 $/délar (I)

- Método de proyeccion: Polinomio de Almon 3 grado = 9.2660 $/dolar (1I) *

* Nota: Para realizar el ejemplo, se toma el dato obtenido con la ecuacion estimada (12a)
del polinomio de Almon para el prondstico del tipo de cambio, que aunque no corresponde
con el mismo periodo del dato de la proyeccion lograda con el TC forward, se utiliza para
mostrar como se realiza el procedimiento completo para la emision del prondstico
financiero. Esta misma cifra se ocupara en adelante para continuar con el ejemplo.

Una vez que se presenta el pronostico de los dos métodos de proyeccion se tiene tres
opciones para emitir el prondstico financiero: 1) se puede escoger como valido tan sélo uno
de los dos resultados; 2) se pueden ponderar los dos resultados y el valor obtenido se
aceptara como valido; 3) finalmente, se pueden utilizar los dos resultados de los métodos de
proyeccion.

La ponderacion de los dos resultados de los métodes de proyeccion, se puede cfectuar de
dos formas:

TCproyectado(l) + TCproyectado(IT)

() TCpromedio = .
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9.1929+9.2660 _ 18.4589
) : 2 2
[TCestimado. pronedio =9.2294]

' (2) TCponderaa’o :

:TC(1)+TC(11) 9.1929+9.2660 =18 4389 =1

Coef c:ente de pona’er ac:an TC(I) ( 9.1929 ) 0. 4980]992
L - ZTC,J, 18.4589) - - ;

‘ Coef c1ente de ponde; ac:on = TC(”) ( 9.2660 ) = 0.50198007
, *\zrc,, ) \184s89

[— 3. Coeficientes = 1

P = (Coeficiente,) * TC(1) = (0.498019925) * (9.1929) = 4.57825
P2= (Coefc:ente)* cun = (0.50198007) * 9.2660) = 4651348

. , TCponde) ‘ado =3 Pl+ P2 9. 2296
[TCesnmado ponderado =9, 2296]

- Emision del Prondstico:

Cotizacién actual =9,152 $/ddlar )
Cotizacién estimada a 28 dias =9,1929 $/délar (I) Método del TC Forward
Cotizacion estimada a 28 dias =92660 $/ddlar (II)Metodo de Almon -
Cotizacion estimada promedio a 28 dias =9.2294 $/délar

Cotizacion estimada ponderada a 28 dias = 9.2296 $/dolar

Depreciacion maxima esperada del peso = Absoluta  $11 centavos
= Porcentual 1.24% ’

Con la emision cuantitativa del prondstico financiero, se cumple la segunda etapa del

Modelo Horticola para la Administracién del Rlesgo Financiero. A continuacién se deben
dimensionar los riesgos. :
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3.3. - EL DIMENSIONAMIENTOQO DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

Dimensionar es medir, definir, determinar la magnitud, intensidad e importancia de las
cosas de las circunstancias, fendmenos, eventos, factores, hechos, etc. El dimensionamiento
probablemente es el aspecto clave que marca la diferencia entre el acierto o el equivoco,
cuando se trata de: anticipar turbulencias y bonanzas, aprovechar oportunidades, predecir
escenarios futuros, atenuar riesgos, desarrollar planes y proyectos y diseilar estrategias
financieras.

El dimensionamiento permite diseflar la estrategia adecuada de cobertura y define la
magnitud de la influencia individual y conjunta de las fuentes-origen de riesgos y de los
riesgos financieros. En esta fase se dimensiona la magnitud y la importancia de los riesgos
financieras via la:

+Volatilidad de las variables que representan los riesgos financieros de mercado.
Cuantificacién de las potenciales pérdidas ocasionadas por los riesgos financieros
y evaluacion numérica de la exposicion al riesgo financiero de mercado
Determinacién de la duracion de las fuentes origen de riesgos financieros.

e Determinacion de la calidad de las fuentes origen de riesgos financieros.

e Jerarquizacion de los riesgos financieros.

3.3.1. Medicién dela volatilidad dc los riesgos financieros

En la primera de las ctapa del dimensionamiento, se debe medir la volatilidad de cada uno
de los riesgos financieros de mercado: tasa de interés, precios horticolas y tipo de cambio.
Este cdlculo es imprescindible, ya que perinite conocer que tan grandes o pequeiias son las
fluctuaciones de una variable, y quc tan factible es la posibilidad de futuras oscilaciones en
ellas; cuestiones que en conjunto mucstran el nivel de riesgo que representa cada variable.
La importancia del dato de la volatilidad radica en que servira posteriormente para la
jerarquizacion de los riesgos financicros.

Las herramientas estadisticas que se utilizan en el MHARF para el calculo de la volatilidad
del tipo de cambio, tasus de interés y precios horticolas, son las siguicntes: La desviacion
estdndlar de los rendimientos diarios, utilizada para las dos primeras variables; y Las betas
horticolas, para la dltima variable'”, Los resultados de la volatilidad de los riesgos
financieros ya calculados'®? es la siguiente:

.. Desviacién Estandar
de los rendimientos diarios

e Tasa de Interés: 27948
e . Tipo de cambio: .- 78.87
®  Precios hortfcolas (Jitomate): '478.65

19! Métodos presentados a detalle en el Capitulo 3, seccién 3.5., paginas 13-23,
' Ver cilculos en el Capitulo 3, seccién 3.5., paginas 13-23.
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Cuando se tienen estos datos se continua con el proceso de cuantlf' cacién de perdidas, que
_ representa la segunda etapa del dnnensnonamncnto :

3.3.2. Cuantificaciéon .de las potcncmles pérdidas ocasionadas por los riesgos
financicros :

La etapa de cuantificacion consiste en calcular los posibles perjuicios que causarian: a) el
cambio de cada peso en precio de las hortalizas, sobre el ingreso total; b) el cambio de cada
punto porcentual de la tasa de interés, sobre €l costo total de la deuda; ¢) el cambio de cada
centavo en ¢l tipo de cambio peso/ddlar, sobre los costos o los pasivos en ddlares. Esto se
realiza de la siguiente forma:

a) Cambio en el precio de las hortalizas. El cambio de cada peso en el precio de las
hortalizas con un nivel de ventas dado, tiene un impacto directo sobre los ingresos totales.
Debido a esto, es necesario calcular ¢l costo de la pérdida que ocasionaria la caida del
precio, o del beneficio si éste subicra, La forma de cuantificar el costo de cada peso que
disminuya el precio, es mediante la siguiente formula:

-$1
precioinicial
($/ tonelada)

Valor.por.Cambio.en.el.precio = IngresosTotales

Esta férmula nos daria el valor de cada peso que disminuyera el:precio inicial ‘de. una '
tonelada de hortalizas. Para ejemplificar, supongamos que un horticultor planca vender 50
toneladas de jitomate, a un precio esperado de $3,000 pesos por tonelada, por lo que calcula -
ingresos totales por $150,000 pesos (50 ton* $3,000). El productor desea conocer cuanto-", :

perderia por cada peso que disminuyera el premo inicial calculado.

V.C.P.=150,000 =31 =-$50
3,000 ) ’

b

VCP =Valor de cada peso que cambie el precio de la tonelada de hortahzas ( ) si el‘

precio cae, (+) si el precio sube.

Esto significa que por cada peso que disminuya el precio de la tonelada de jitomate, el ..

productor perdera $50 pesos de sus ingresos totalcs. Si el precio cayera $329 pesos para el

dia de la entrega fisica del producto, la pérdida cuantificada por el camblo en el precio se :

obtendria con la siguiente formula;

PerdidaCuantificada.porel  _ VCP * Cambioenel. precio

Cambioen.elPrecioHorticola
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PCCPH $50* $329 = 16 450

*PCCPH: Perdlda cuantlf cada sn'

l preclo dlsmmuye' S| el preclo aumenta, seria :
; 'benefcxo cuantli'cado : :

Eli mgreso fmal del hortncultor descontando la perd da :li‘an ific da bse 'obténdré con:

lngresoF mal (— Perd:daF inal) + Ingreso Total
[.F. =[$329*(=$50)] + $l 50,000 = $133,550

De acuerdo con estos resultados, la pérdida cuanliﬁcada del horticultor por la caida en ¢l
precio de su producto scria por -$16,450 pesos, por lo que cuando se realice la venta fisica,
el ingreso final del horticultor scria de $133,550 pesos, 10.97% menos que lo
presupuestado.

b) Cambio en la tasa de interés. La variacion de la en la tasa de interés, tiene un efecto
sobre el costo de financiamiento del horticultor. La cuantificacién del valor por el cambio
de tasa, se realiza con la siguiente féormula:

No.de.Dias.al Kencimiento* Monto.a.Cubrir * Cambio.enTasa

360

VCT =

VTC = Valor por Cambio de Tasa.'”

Para ilustrar la aplicacion de la formula, supongamos que el mismo horticultor del ejemplo
anterior obtuvo un crédito a 90 dias por $500,000 pesos con tasa de interés flotante sobre
CETE a 90 dias. El productor, para realizar los cilculos de cudanto deberd pagar por el
préstamo, toma la tasa de 10% vigente cl dia que obtuvo el préstamo.

ValorFuturo = Valor Presente(l + Ti)"

VF =500,000(1 +.10)™ = 512,057

Esto significa que el horticultor ha cuantificado que pagard $512,057 pesos al final del
periodo, por ¢l crédito y los intereses. Suponiendo que faltando 80 dias para el vencimiento,
la tasa aumenta en 200 puntos base (2.0%), el valor por cambio de tasa o costo adicional
del crédito seria de:

'** Diaz, Carmen. Op. Cit. p. 110.
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VCT = 80*500,000 *0.02 =2.222
360

El horticultor debera pagar $2,222 pesos mis si 80 dias antes del vencimiento del crédito la
~tasa de interés aumenta 200 puntos base (2.0%) y se coloca en 12.00%. El resultado indica
“que la perdida cuantificada por el cambio dc tasa seria de $2,222, por lo que se

incrementaria el costo total de financiamiento del productor de hortalizas.

¢) Variacion en el tipo de cambio. Las fluctuaciones del tipo de cambio influyen en los
costos del horticultor (de produccion, financieros), ¢ en los ingresos por ventas, esto
depende de los rubros del negocio que sean manejados en ddlares. Es decir, si el
productor tienc un crédito en dolares, se expone al encarecimiento de la divisa lo que
incrementaria sus costos financieros; en el caso de que se necesite comprar maquinaria
en dolares o que las semillas de las hortalizas scan importadas, el horticultor corre el
riesgo de una apreciacion del délar con respecto al peso, lo que elevaria sus costos de
produccion. También sucede el caso de los ingresos esperados en délares por la
exportacion de hortalizas, que en términos de pesos pudicran ser mayores o menores
dependiendo de una apreciacién o depreciacion del tipo de cambio peso/ddlar. La
cuantificacion de las perdidas (o ganancias) que pudiera causar el aumento enielcosto
de la divisa americana, se realiza con la siguiente formula:

CambioTota
Costo.porVariacion — Montoen Pesos enCentavos*
enelTipo.de.Cambio i Tipo.de Cambio.Spot

i Donde
: - Monto en pesos: Total de la cantxdad de dolares, denominada en pesos.

"'~ Cambio total en centavos: Se sustiluye la camldad en centavos que se espera varié
el costo el ddlar.
- Tipo de cambio spot: Tipo de cambio el dia en que se realiza el cdlculo.

Con esta férmula se cuantifica el costo total que produce un cambio en centavos en la
cotizacién peso/dolar. Por cjemplo, un horticultor tiene que pagar dentro de un mes 50,000
délares por la importacion de semillas de jitomate, el tipo de cambio el ‘dia de hoy es de
9.15 $/délar, por lo que calcula que pagaria en total $457,500 pesos. Se pronostica que
dentro de un mes cuando se realice la compra fisica de la semilla, el tipo de cambio sea de
9.70 $/dolar, por lo que el pago adicional en pesos que tendria que realizar: por la
adquisicion de la semilla seria de:

CVTC = 457,500 *(9 70— 9’—5) 457 500( 0.55 ) = 27,500
9.15 9.15
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CVIC = Costo Por Variacion en el Tipo de Cambio -

Esto significa que el productor de hortalizas tiene que desembolsar $27,500 pesos
adicionales para adquirir los 50,000 délares necesarios para liquidar el pago por la compra
de las semillas, En total ahora debera destinar $485,000 pesos (457,500+27,500) para
realizar la importacion, lo que se refleja en el aumento de los costos de produccion.

d) Evaluacién numeérica de la exposicion al riesgo financiero de mercado.

Una vez que se tienen cuantificadas las posibles pérdidas por los cambios en los precios
horticolas, las tasas de interés y el tipo de cambio, es necesario computar el total de los
perjuicios ccondémicos y mediar la exposicion del horticultor al riesgo financicro individual
y total. Este altimo dato junto con la volalilidad de las variables, servira para la
jerarquizacion de los riesgos de mercado.,

La cuantificacién del total de pérdidas sc lleva a cabo sumando las pérdidas individuales:
PerdidasTotales(PT) = PCCPH +VCT +CVTC - -

Donde:

- PCCPH = Pérdida cuantificada por el cambio en_elfp;ed»ib', yhvom"co]a,

(VCP*Cambio total en ¢l precio de la hortaliza)
- Vcr = Valor por cambio de tasa de interés
-CVIc = Costo por variacion del tipo de cambio

Para ejemplificar el uso de la férmula, se toman los resultados de los 2 a) b), yc) de
esta seccion. ; i

PCCPH =816450 . ) i
ver  =$2222 PT =16,450+2,222
CVTC =$27,500 . PT =46,172

La pérdida potencial del horticultor si no se cubnese de los ncsgos fi nancneros de mercado :

ascenderia a $46,172 pesos.

El siguiente paso es medir la exposicion del productor de hortalizas ante ‘ios riesgos
financieros, lo cual se efectia calculando en términos porcentuales la exposicion al riesgo
total que debera ser equivalente al 100%, por lo que se debe determinar cudnto representa
cada uno de los riesgos individuales. Es decir, la exposiciéon al riesgo financiero de un
productor de hortalizas constituira siempre ¢l 100%, y se podra componer por la suma de la
exposicion ante los tres riesgos financieros de mercado (precios, tasa de interés y tipo de
cambio), 6 por sélo dos de ellos o tinicamente uno de ellos, esto dependera del perfil de
riesgo de cada horticultor en particular.
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Exposiciénal.RiesgoTotal(ERT) = 100% = ERPH + ERTI + ERTC |
Donde: R o v
. - ERPH = Exposicion al Riesgo de Precios Horticolas
"ERTI = Exposicién al Riesgo de Tasa de Interés
ERTC = Exposicién al Riesgo de Tipo de Cambio

- Con los datos del ejemplo anterior (PCCPH, VIC, CVIC y PT), a continuacidn se explica
como se calcula cada una de las exposiciones individuales al riesgo.

- Exposicidn al Riesgo de Precios Hort{colas (ERPH):

ERPH l',(PCCPH/PT)*lOO

Donde: '

-PCCPH = Perdlda Cuan da por el Camb o en 1 Pre cxo Hortlcola
-PT . =Perdida e '
Ejemplo.

ERTI (VCT/PT)*IOO

Donde: :
- VCT = Valor por Camblo de Tasa de mterés
- PI‘ = Perdnda ’I‘otal -

E_'/emplo : ; ‘
e =s20m ERTI = (2,222/46,172)*100
o e M2 2222046172)7100

kkLa exposxcmn al rlesg

le 'al: 48 1% del conjunto de
nes;,o totalo lOO% : gt

< Erposlqlon q[ 'RlA‘esgqyde» Tlpo a?:cd%nbib (L'RTC) 5
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ERTC (CVTC/PT)* 100
Donde:

-CVITC =Costo por Vanamén del Tipo de Camblo
- PT  =Perdida Total

Ejemplo.

CVTC =$27,500

ERTC (27 500746, 172)* 100
PT - =846,172 :

ERTC:=59. 56%

El horticultor se encuentra expuesto ante el nesgo de tipo de cambxo’ en un mvel de 59 56%,
del total de riesgo de 100%.

Finalmente se calcula la exposicion al riesgo total (ERT) del omcultor que debc ser tota] al
100%. La forma de llevarlo a cabo es aphcando la fémnula ela FRT i

ERT = ERPH+ ERTI + ERYC
ERT = 35.63% +4.81%+ 59.56%
ERT =100%

En el ejemplo anterior se¢ supone que ¢l perfil de riesgo del horticultor se compone de los
tres riesgos financieros de mercado que afectan a la horticultura. A partir de esto, se calcula
el valor de la exposicion individual de cada riesgo, que sumada arrojard la cuantia de la
exposicion al riesgo total. La interpretacion de esto, de acuerdo con los datos de los
ejemplos anteriores, se realiza de la siguiente manera:

“ El perfil de riesp0 financicro del horticultor Jaime Ramirez'" se compone de: riesgo de
precios, ricsgo de tasa de interés y ries&,o de tipo de cambio. El productor esta expuesto en
un nivel de: 35.63% al riesgo de precios horticolas, 4.81% al riesgo de tasa de interés, y
59.56% al riesgo de tipo de cambio; que sumados componen la exposicion al riesgo total
del horticultor. Es decir, de acuerdo con los calculos de la exposicion individual, su mayor
riesgo lo representan las variaciones del tipo de cambio por el perjuicio econdomico que
podrian causarle, el siguiente riesgo por la cuantia del perjuicio lo persc:.itica el cambio en
los precios presupuestados de sus productos, y finalmente, el riesgo de tasas de interés
significa el que menores pérdidas le podria ocasionar.”

SiFaL

0

AOT0 30 VTV
NOD St

§

De esta manera, se cumple con el punto de cuantificacion total de perdidas y evaluacion
numérica de exposicion al riesgo financiero de mercado.

'™ Nombre utitizado anicamente para efectos del ejemplo, pero que siempre tomara la denominacion del
productor de hortalizas al que se destine la aplicacién del MHARF,
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3.3.3. Determinacién de la duracién de las fuentes origen de riesgos financicros

Esta fase es sencilla, ya que consiste en considerar la duracion que sc espera tengan las
fuentes que originan los riesgo financieros'®, Existen tres categorias que se pueden asignar
para la duracién de las fuentes de riesgos: :
e Corta. Se asigna estc tipo de duracién cuando se espera que la fuente de riesgo -
permanczca o tenga cfectos de menos de un trimestre del afio.
e Mediana, Se concede este tipo de duracidn cuando se espera que la fuente de
riesgo permanezca o tenga efectos de entre uno y dos trimestres del afio.
e Larga. Se fija este tipo de duracién cuando se espera que las fuentes de riesgo
permaneczcan o tengan efectos de mas de un semestre.

La duracion determinada para cada fuente de riesgo, se vierte en el cuadro final de la etapa
del dimensionamiento.

3.3.4. Determinacién de la calidad de las fuentes origen de riesgos y de los riesgos
financicros de mercado

En esta fase primero sc establece la calidad de las fuentes origen de riesgos y
posteriormente se califica a los riesgos financieros. Para emitir la calificacién se utilizan los
siguientes criterios:

- Para la calificacion de las fuentes de riesgo:

= Duracion de las fuentes de riesgo.- De acuerdo al tiempo estimado de duracién
de la presencia de las fuentes de tiesgo, y permanencxa de sus efecms sobre las
variables macroecondmicas.

® (Calidad dec la fuente de riesgo.- De acuerdo a su unpac(o negatlvo sobre las
variables macroecondmicas.

- Para la calificacion de los riesgos financicros.

= Volatilidad de las variables.- De acuerdo con la volanlldad que ‘presenten las
variables que representan los rlesg,os financieros.

= Nivel de expasicion por tipo de riesgo.- De acuerdo al porcentaje del nesg,o
total, que representa el nivel de exposicién individual de cada riesgo
financiero de mercado.

La calificacion dec las fuentes-origen de cada riesgo, son determinantes para {a ulterior
calificacion de los riesgos financieros en particular, y en los dos casos se pueden otorgar las
siguicntes modalidades de calificacion: extremo y mesurado. Los tipos de calificaciones
establecidas seran difundidas en los cuadros finales de la etapa del dimensionamiento.

19 Aguirre Mora, Octavio, Op. Cit. pp. 497-499,
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3.3.5. Jera rquizacién de las fuentes de riesgo y de los riesgos financicros de mercado'

La jerarquizacién de las fuentes de ncsgo coxmste en asignar un nitmero a partir de 1 a cada
fuente, de ‘acuerdo con su importancia, ‘alcance de sus efectos, duracion, calidad y
probabilidad de ocurrencia. Dé - esta manera, si- existen 15 fuentes-origen de riesgos
financieros, la que tenga el ndmero 1 serd Ia de mayor jerarquia, mientras que la namero 15
serd la de menos jerarquia.

Mientras tanto, la jerarquizacién de los riesgos financieros de mercado se realiza
ponderando el nivel de volatilidad de cada variable-riesgo (tasa de interés, tipo de cambio y
precios), con ¢l nivel de exposicién por tipo de ricsgo, lo que se efectda de la siguicnte
forma:

Para ponderar la volatilidad y el nivel de exposicion, se asigna un peso especifico a cada
uno de ellos. Para efectos del modelo se le dard un valor de 30% a la volatilidad, y 70%
para el nivel de exposicion. Estos porcentajes se asignan considerando que la volatilidad
nos indica la posibilidad de que sc¢ presente un cambio inesperado en las variable que
representan los ricsgos financieros, pero es un poco mas trascendente para la jerarquizacion
*Ia cuantia de las perdidas que podrian generar los riesgos financieros.

RIESGO

C PESO NIVEL PESO |JERARQUIA POR
FINANCIERO | VOLATILIDAD | 00" | pE EXPOSICION | (%) | PONDERACION
| DE MERCADO

RIESGO DE
PRECIOS 478.65% 30% 35.63% 70% 168.536 (1)

HORTICOLAS
(Jitomate)

RIESGO DE ,
TASAS DE 279 48% 30% . 481% 70% 8721 (2)
INTERES , R EER

RIESGO DE -
TIPO DE 78.87% 30% 59.56%

CAMBIO |
(1) =[(4.7865*0.30)+(0.3563 * 0.70)]*100 = 168.536
(2) = [(2.7948*0.30)+ (0.0481*0.70)|*100 = 87.21
(3) = [(0.7887 *0.30) + (0.5956 * 0.70)]*100 = 65.35

| - TESIS CON
FALLA DE OhI(zEN

' 6535 @)

1% Aguirre Mora, Octavio. Op. Cit. pp. 171-180,
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Cuando se han jerarquizado los riesgos financieros-de acuerdo a la ponderacién de los
factores antes mencionados, se tienen todos los elementos para elaborar los cuadros que son
la conclusién de la etapa del dimensionamiento.

3.3.6. El dimensionamiento esquematizado de las fuentes-origen y de los riesgos
financieros de mercado

Las fases anteriores de este punto proporcionan los elementos necesarios para construir dos
cuadros cn donde se dimensionen primero las fuentes-origen de riesgos y después los
resgos financicros de mercado. El dimensionamiento esquematizado se realiza
permanentemente para efecto de:

= Mejorar la calidad del modelo de administracion de riesgos
»  Medir adecuadamente el perfil de riesgo del horticultor
= Diseflar estrategias de cobertura mds cficientes

El dimensionamiento esquematizado se cumple de la siguiente manera:

DIMENSIONAMIENTO DE LAS FUENTE-ORIGEN DE RIESGO FINANCIERO

MENUDE DURACION | CALIDAD DE | PROBABILIDAD | JERARQIUIZACION
FUENTES ORIGEN DE LAS LAS DE DE LAS FUENTES
POR TIPO DE FUENTES FUENTES DE | OCURRENCIA DE RIESGO
RIESGO ORIGEN DE RIESGO
(1) RIESGO
RIESGO DE TIPO
DE CAMBIO

- Incremento en la
inflacién por arriba .
de 3  puntos LARGA EXTREMA 35% 4
porcentuales .

- Mayor déficit de . R I :
la balanza CORTA MESURADA| -~ .75% 6
comercial . L el

RIESGO DE
TASADE
INTERES

- Fuerte alza en las
tasa de interés

externas superior CORTA". : b 2
al 5% Cu :

- Disminucion de S K

los flujos externos | MEDIANA - |MESURADA | = 60% 3
de capital o S ‘

TESISCON
FALLA DE ORIGEN 191




RIESGO DE o
PRECIOS } ;

- Cambios Lo
climaticos LARGA ) MESURADA 80% 5
persistentes :
- Descenso
persistente de los
precios MEDIANA EXTREMA 75% |
internacionales de
las hortalizas

(1) La columna con el meni de fuentes origen por tipo de riesgo, se realiza tomando como

base las fuentes de riesgo que se identificaron en la primera etapa del modelo MITAREF

(Ver 3.1., seccion 3.1.4. de este capitulo). Para ¢fectos del ejemplo se toman tan solo dos
Suentes-origen por tipo de riesgo, aunque para fines precticos se deben incluir todas las
Juentes identificadas.

Finalmente, el cuadro mas importante de esta etapa y que también se construye con los
datos que arrojaron las fases anteriores, es el que muestra el dimensionamiento de los
riesgos financieros de mercado. Esto se ilustra a continuacion:

s

DIMENSIONAMIENTO DE LOS RIESGOS FINANCIEROS DE MERCADO
RIESGO VOLATILIDAD ' NIVEL DE .
FINANCIERO DE LAS EXPOSICION | CALIDAD DEL | JERARQUIZACION
DE MERCADO VARIABLES POR TIPO DE RIESGO DE RIESGOS
CON RIESGO ) @)
(%)
RIESGO DE
PRECIOS 478.65 35.63 Extremo 1
HORTICOLAS
(Jitomate)
RIESGO DE
TASAS DE 279.48 4.81 Moderado 2
INTERES
RIESGO DE
TIPO DE 78.87 59.56 Extremo 3
CAMBIO

'7 La volatilidad esta expresada en términos porcentuales, ya que es la desviacion estindar de los cambios
porcentuales de las variables y hay que recordar que la desviacion estindar es una medida que se manifiesta
en las mismas unidades que las de la media que también es un porcentaje.
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3.4. LA COBERTURA DE LOS RIESGOS FINANCIEROS .~ .

Una vez que se identificaron las fuentes-origen de riesgo, se pronosticaron y .se
dimensionaron los riesgos financicros de mercado, éstos deben cubrirse para climinar o
atenuar su impacto adverso, y mejorar el perfil financicro y econémico del horticultor. Una
vez que se logra una exposicion mas juiciosa ante los riesgos financieros, el productor de
hortalizas tienc una ventaja frente a sus competidores y eso le permitirda fortalecer su
posicion en el mercado horticola nacional e internacional.

Este ultimo punto del MHARF es quiza ¢l mas sencillo ya que las etapas anteriores
debieron haber planteado claramente la situacion del horticultor, su perfil de riesgo, la -
cuantia de las posibles perdidas, cuestiones que cn conjunto sélo dejaran pendiente la
eleccion (entre las opciones de cobertura para los riesgos financieros, planteadas en el
capitulo 3 del presente trabajo) de las diligencias que se deberan llevar a cabo para la
gestion de los riesgos financieros. La cobertura de los riesgos financieros visualizados se
realiza siguiendo los dos pasos siguientes:

1) Consideracién de los riesgos financieros de mercado contemplados para la horticultura.-
Para efectuar la cobertura primero es nccesario considerar cuales de los tres ricsgos que
afectan al horticultura (tasas de interés, precios y tipo de cambio) se presentan en la
actividad de cada productor en particular, situacion que se determina con los resultados de
las tres etapas anteriores.

2) Elaboracion de la matriz de acciones de cobertura.- Consiste en determinar de manera
esquematica las acciones que sc deben llevar a cabo para cubrir cada uno de los riesgos

financieros.

A continuacion se ilustran los pasos anteriores considerando los tres riesgos financicros de
mercado, de acuerdo con el dimensionamiento que se realizoé cn ¢l punto anterior.

RIESGO DE TIPO DE CAMBIO  sit futuros sobre dolar americano en el Mexder, para
cubrir la posibilidad de un alza en el tipo de

cambio peso/délar.
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RIESGOS CONTEMPLADQS MATRIZ DE ACCIONES DE COBERTURA E
v Venta de “X” namero de contratos de futuros t:;' ,’:__g
RIESGO DE sobre jitomate, para cubrir la posibilidad de una 2R
PRECIOS HORTICOLAS caida en el precio por tonelada. g &3
(Jitomate) v Diversificacion de produccion, combinando el o <
jitomate con la sicmbra de una hortaliza con un e )
precio menos volatil que ¢l primero y que el ,::3 =
mercado en general. ! Py
v Compra de “X” namero de contratos de futurost| 7=}
RIESGO DE TASAS DE sobre CETES a 91 dias, para cubrir el alza de !aﬁ
INTERES tasas de interés
v Adquisicion de “X” numero de contratos




La matriz de cobertura dependera de los riesgos que se contemplen para cada horticultor, ya
. que siendo su situacion diferente, pudiera ser que algunos productores estén expuestos a
uno, dos 6 a tres de los riesgos financieros de mercado que sc determind afectan a la
actividad horticola para la exportacion y el mercado interno. Evidentemente las acciones de
cobertura dependeran del analisis de la situacion particular de cada horticultor y se llevaran
a cabo con contratos de futuros, contratos de opciones, con medidas de ingenicria
financiera como la diversificacién de lineas de produccién, combinaciones de instrumentos
derivados, es decir, el catalogo de acciones de cobertura es amplio.
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ANEXO 1. POLINOMIO DE ALMON: PRECIOS JITOMATE

- Resultados de la regresion

LS // Dependent Variable is PRECIO

Date: 01/23/02 Time: 18:32

Sample(adjusted): 1984 1999

Included observations: 16 afier adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Ecror t-Statistic Prob..

Zl 1.268013 0.107780 11.76478 0.0000

Z2 -2.836935 0.295386 -9.604 164 0.0000

23 0.953719 0.099898 9.546901 0.0000

C 142.2643 64.45354 2207237 0.0475

R-squared 0.985506 Mean dependent var r 1405.289
Adjusted R-squared 0.981883 S.D. dependent var '1335.874
S.E. of regression 179.8077 Akaike info criterion 10.59609
Sum squared resid 387969.6 Schwarz criterion 10.78924
Log likelithood -103.4718 F-statistic 2719844
Durbin-Watson stat  2.101912 Prob(F-statist 0.00000

- Pruebas de significancia.

1. t-Statistic.- Con 12 grados de libertad (16-4) y un nivel de significancia de 5%, t =2.179.
Por lo tanto se rechaza la hipdtesis nula Ho=0; Hi=0 y se acepta la hipotesis alternativa
Ho=0 y H1#0 ya que los t-estadisticos calculados exceden el nivel de 2.179 y caen en la
region critica. Se concluye entonces, que los coeficientes calculados son estadisticamente .
significativos al nivel de 5%.

2, R’- El coeficiente de determinacion R*® = 0.98 nos indica que las variables
independientes explican aproximadamente el 98% de la variacion en el precio de jitomate.
De esta manera la ecuacion calculada es estadisticamente significativa.

3. Durbin-Watson.- El estadistico d Durbin Watson calculado es de 2.1 por lo tanto se
encuentra dentro la zona de aceptacion (cercana a 2) y esto indica que no existe
autocorrelacion positiva o negativa entre las variables.

4. Prueba de significancia global F.- Con F5% (3,12) las tablas arrgjan un valor de 3.49, por
lo tanto, el valor calculado de F de 271.98 es mayor y se rechaza la hipétesis nula Ho=0,
aceptando la hipotesis alternativa Ho=0. Se concluye que no existe multicolinialidad entre
las variables.
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ANEXO 2. POLINOMIO DE ALMON: TASAS DE INTERES

ARO/MES | CETE 28
2
[1991757 FEY:F:
(991702 23
1991703 720
(1991704 [K]
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[1991/06 66
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- Resultados de la regresion.

LS // Dependent Variable is TI
Date: 01/23/02 Time: 17:33
Sample(adjusted); 1991:04 2001:10

Included observations: 127 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z1 1.060525 0.076271 13.90469 0.0000

z2 -1.415960 0.190437 -7.435311 0.0000

Z3 0.367293 0.062934 5.836142 0.0000

C 2.347979 0.983676 2.386944 0.0185

R-squared 0.839059 Mean dependent var 21.67606
Adjusted R-squared  0.835134 S.D. dependent var 11.59162
S.E. of regression 4.706631 Akaike info criterion 3.128934
Sum squared resid ~ 2724.743 Schwarz criterion 3.218515
.Log likelihood -374.8925 F-statistic 213.7517
Durbin-Watson stat  1.863350 Prob(F-statistic) 0.000000

- Pruebas de significancia.

1. t-Statistic.- Con 123 grados de libertad (127-4) y un nivel de significancia de 5%, t =
1.96. Por lo tanto se¢ rechaza la hipétesis nula Ho=0; Hi=0 y se acepta la hipétesis
alternativa Ho=0 y H120 ya que los t-estadisticos calculados exceden el nivel de 1.96 y
caen en la regidn critica. Se concluye entonces, que los coeficientes calculados son
estadisticamente significativos al nivel de 5%.

2. R%- El coeficiente de determinacion R? = 0.839 nos indica que las variables
independientes explican aproximadamentc el 84% de la variacion en la tasa de interés. De
esta manera la ecuacion calculada es estadisticamente significativa.

3. Durbin-Watson.- El estadistico d Durbin Watson calculado es de 1.86 por lo tanto se
encuentra dentro la zona de aceptacion (cercana a 2) y esto indica que no existe
autocorrelacion positiva o negativa eatre las variables.

4. Prueba de significancia global F.- Con Fs5% (3,123) las tablas arrojan un valor de 2.68,
por lo tanto, el valor calculado de F de 213.75 es mayor y se rechaza la hipétesis nula
Ho=0, aceptando la hipdtesis alternativa Ho=0. Entonces se concluye que no- existe
multicolinialidad entre las variables.
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ANEXO 3. POLINOMIO DE ALMON: TIPO DE CAMBIO
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- Resultados de la regresion.

LS // Dependent Variable is TC
Date: 01/23/02 Time: 16:30
Sample(adjusted); 1990:04 2001:10

Included observations: 139 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z1 1.333419 0.087167 1529721 0.0000

Z2 -4.342248 0.745620 -5.823671 0.0000

Z3 3.064915 0.691157 4.434471 0.0000

Z4 -0.588745 0.153144 -3.844396 0.0002

C 0.075321 0.050389 1.494778 0.1373

R-squared 0.992742 Mean dependunt var 6.289801
Adjusted R-squared - 0.992525 S.D. dependent var 2.814611
S.E. of regression 0.243346 Akaike info criterion -2.791236
Sum squared resid 7.935099 Schwarz criterion -2.685679
Log likelihood 1.758428 F-statistic 4581.889
Durbin-Watson stat  1.982348 Prob(F-statistic) 0.000000

- Pruebas de significancia.

1. t-Statistic.- Con 135 grados de libertad (139~4) y un nivel de significancia de 5%, t=
1.96. Por lo tanto se rechaza la hipétesis nula Ho=0; H1=0 y se acepta la hipétesis
alternativa Ho=0; Hi1=0, ya que los t-estadisticos calculados exceden el nivel de 1.96 y caen
en la region critica. Se concluyc entonces, que los coeficientes calculados son
estadlstlcamcmc significativos al nivel de 5%.

2. R%- El coeficiente de determinacion R* = 0.99 nos indica que las. variables
independientes explican aproximadamente ¢l 99% de la variacion:en el tipo de cambio. De
esta manera la ecuacion calculada es estadisticamente significativa. .

* 3. Durbin-Watson.- El estadistico d Durbin Watson calculado es de 1.98 por lo tanto se

encuentra dentro la zona de aceptacion (cercana a 2) y esto indica que no exnste
autocorrelacion positiva o negativa entre las variables.
4. Prueba de significancia global F.- Con F5% (3,135) las tablas arrojan un valor d¢'2.68,
por lo tanto, el valor calculado de F de 4581.889 es mayor y se rechaza la hipétesis nula
Ho=0, aceptando la hipotesis alternativa Ho20. De esta manera, se concluye que no existe
multicolinialidad entre las variables. :
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CONCLUSIONES

Los latinoamericanos que producen, en jornadas de sol a sol, los alimentos, sufren
normalmente desnutricion: sus ingresos son miserables, la renta que el campo
genera se gasta en las ciudades o emigra al extranjero.

Eduardo Galeano

La agricultura mexicana vive actualmente una severa crisis, que parece agravarse dia con
dia, ante una apertura externa que avanza a pasos agigantados y una serie de politicas que la
exponen a la fuerte competencia del exterior. El descuido del sector primario ha sido y
seguird siendo un lastre para el desarrollo de la economia nacional. El costo de haber
perdido la autosuficiencia alimentaria alcanzé los 11,056 millones de délares en el 2000,
cifra que representa ¢l valor de las importaciones agricolas de México. Esta cifra resulta
mas ilustrativa si la comparamos con el valor de las importaciones en 1988, cuando se
gastaron 3,058 millones de doélares, es decir, en el periodo comprendido entre 1988 y 2000,
las compras agricolas de México al extranjero crecieron 261%.

Resulta dificil de creer, que ¢l dia de hoy se gasten enormes cantidades de dinero para la
importacion de granos bdsicos que podrian ser producidos en las fértiles tierras mexicanas.
Esto es tan s6lo una expresion de un grave desequilibrio interno que se traduce en
desemplco, recursos naturales y potencial tecnolégico desaprovechados, agravamicnto de la
inequidad en la distribucidn del ingreso, efectos multiplicadores adversos sobre las demas
ramas de la economia nacional que suministran al campo insumos, bienes de capital o
productos de consumo y, en suma, un serio obstdculo estructural para el desarrollo
sostenido y la estabilidad de la economia.

Asi, se puede entender en gran medida el fracaso del actual modelo econémico, que desde
su establecimiento ha generado una expansién considerable de la pobreza, pues olvida que
el sector primario es fundamental para cualquier economia que aspire a desarrollarse.
Prueba de ello es que los 10 primeros exportadores agricolas del mundo en el 2000, son
paises desarrollados, destacando Estados Unidos, Canada , Alemania, China y Gran
Bretana'®® Esto demuestra la importancia de tener una agricultura sélida y capaz de
proveer suficientes alimentos y materias primas para el mercado interno.

Sin embargo, los modelos economicos de la tecnocracia, no se preocupan por la realidad
que vive el campo, ni tampoco entienden la necesidad de lograr la autosuficiencia
alimentaria, que no significaria autarquia ni esta en si mismo reflido con el fomento de una
agricultura de exportacion dinamica y que sin embrrgo, es un objetivo de alta prioridad
nacional. Evidentemente ¢l sector agricola ya no desempeilard et papel de soporte de la
industrializacion y la acumulacion capitalista que desempeiid durante la época del
desarrollo estabilizador, pero las funciones que ésta pueda cumplir adecuadamente, serdn
vitales para la recuperacién y la solidez de la econémica mexicana,

' Fuente: OMC. International Ttrade Statistics 2001, Del sitio web: http://www.ome.com/
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Para probar éste argumento, basta con recapitular la historia econémica contemporinea, en
donde se pueden encontrar evidencias suficientes para comprender las bondades de llevar a
cabo una estrategia de desarrollo agropecuario, de acuerdo con las nuevas condiciones
presentes en el contexto de la integracién econdmica, y con seguridad, también se hallara la
explicacion de los hechos que llevaron a la agricultura a la situacién de emergencia extrema
y crisis en la que vive actualmente. ’

Durante los ailos subsecuentes a la Segunda Guerra Mundial, la agricultura cumplia
cabalmente con una serie de funciones que resultaban claves para el desarrollo econdémico
nacional: proveia suficientes alimentos y materias primas, cuantiosos excedentes
exportables, mano de¢ obra para las ciudades, mercado interno para los productos
industriales y excedentes de capitales canalizados a la inversion industrial, financiera,
comercial e inmobiliaria. Esta etapa, conocida como el “milagro agricola mexicano”, que
abarca desde 1940 y hasta 1970 aproximadamente, tiene dos caracteristicas que la
distinguen: 1) ¢l Estado no escatimé recursos para estimular el desarrollo agropecuario, y 2)
el mayor desarrollo de la productividad del trabajo agricola en cuanto a la productividad de
la industria y los servicios.

El acelerado desarrollo de la productividad del trabajo agricola en proporcion con el resto
de la economia (cxpresado en un crecimiento de la productividad agricola de 102.2% entre
1947 y 1965, contra un crecimiento de la productividad industrial de 76.3% y de 29.9% en
los servicios) y el ilimitado apoyo del Estado, fueron asi las bases del cumiplimniento sano
de las funciones de la agricultura como soporte del crecimiento industrial y el progreso
econdémico en general,

A partir de los primeros ailos setenta, en cambio, las relaciones de intercambio
evolucionaron en forma desfavorable para el sector agropecuario y acabaron hundiendo a la
agricultura en una larga recesion que duro diez afios. Los precios de garantia se congelaron
en términos nominales y decrecieron progresivamente en términos reales. Simultanecamente
la productividad del trabajo agricola crecidé a un ritmo menor (1.3% anual) que la
produciividad en la industria (2.6% anual). En estas condiciones el marasmo de la
agricultura resultaba inevitable, a pesar que durante los setenta el Estado siguid destinando
una gran cantidad de recursos al campo, pues la abundancia de los ingresos petroleros
sostenia el crecimiento econdmico, pero el producto agricola crecia a un ritmo
sensiblemente menor que los subsidios que recibia.

A pesar de que el proteccionismo estatal se extendia hasta la agricultura, el
estrangulamicnto paulatino del sector fue inevitable, ya que desde la época del desarrollo
estabilizador se impuso al agro una exaccion extraordinaria a favor de la acumulacion
industrial y la estabilidad de los precios. De esta manera, durante la primera mitad de los
setenta, se vivid una de las manifestaciones de la crisis agricola. Esta depresion de la
agricultura necesariamente estuvo influida por las primeras expresiones de la crisis
econdmica mundial, y la caida del sistema Bretton Woods que representé el inicio de una
era caracterizada por la inestabilidad economica y financiera.
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Entre 1977 y 1981 las relaciones entre la agricultura y las demds ramas de la economia
invierten la evolucién que les habia caracterizado durante la recesion agricola de 1969 a
1976. El sector agropecuario es nuevamente estimulado mediante un considerable aumento
del gasto publico canalizado a obras de irrigacion y drenaje, investigacion y extensionismo
agricola, crédito agricola, insumos baratos (fertilizantes, combustibles y electricidad
subsidiados), y sobre todo, mediante precios agricolas que crecen en proporciones mayores
que los precios industriales y de servicios.

En este periodo, los paises industrializados alcanzan una elevada productividad en la
produccion de granos, lo que les permitié adueilarse del mercade mundial, ofreciéndolos a
mejores precios que los costos minimos de produccion en paises con grandes rezagos
tecnologicos. Por esta causa, en México se presentan por primera vez las discusiones sobre
el sentido que debia tener la politica de fomento agricola. Por un lado s¢ defendia la
posicion de sacar provecho de las ventajas competitivas que tenia el pais en productos
como los horticolas, y ‘por el otro, se subrayaba la importancia dec recuperar la
autosuficiencia productiva de granos basicos.

La recuperacion del crecimiento agricola resulté efimera. Al presentarse a partir de 1982
nuevaniente una evolucion de las relaciones de precios destavorables a la agricultura,
combinada con una abrupta contraccion del gasto piblico canalizado al sector agropecuario
y con un desplome en los ritmos de crecimiento de la productividad del trabajo
agropecuario, se produce la nueva crisis agricola que continla agravindose hasta la
actualidad.

El saldo de las politicas que acompaiiaron al desmantelamiento de los esquemas
proteccionistas, fue una creciente dependencia agricola con los Estados Unidos. Mientras
tanto, en la scgunda mitad dec los ochentas se inicia un cambio en el rumbo de la politica
economica que estaria definida por un modelo de libre mercado (neoliberal), que se
caracteriza por: 1) la preponderancia de las fuerzas del mercado y la propiedad privada, 2)
la apertura externa en donde la produccion destinada a la exportacion tiene un peso
primordial especifico, y 3) la satanizacién del Estado, para que reduzca al minimo posible
su participacion en la economia.

La economia de mercado puede traer crecimiento, pero no con equidad. Y el
problema latinoamericano (y mexicano) es ese: crecer pero con equidad,

Carlos Fuentes

Lo que en principio se prometié que seria beneficioso para el pais, se convirtié en un lastre
para los productores de granos basicos. La discusién iniciada a mediados de los setentas
concluyd con la decision de orientar la politica de fomento agricola hacia el impulso y Ia
promocion de la produccion horticola orientada a la exportacion, que desde entonces ha
sido la piedra angular del esquema de desarrollo del agro nacional. Dos fueron los
argumentos para sostener esta decision: 1)«que la horticultura es una actividad intensiva en
trabajo, por lo que la barata mano de obra nacional representa una ventaja competitiva, y 2)
la mayor rentabilidad de las hortalizas en el territorio mexicano. Al concretarse el Tratado
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de lere Comermo de Amcnca del Norte se inicia una etapa en la que se caractenza por el
o 1mpulso de la produccidn horticola.

Evidenteinente la determinacién de promover la horticultura es favorable para la economia
nacional, pero no es asi con la decisién de abandonar la produccion de granos basicos, 1o
que impedird recuperar la autosuficiencia alimentaria. La propuesta de politica de fomento
agricola para los siguientes afios, elaborada después del analisis de la situacién del campo
mexicano, debe fundamentarse en las siguientes acciones: 1) equilibrar la preduccién de
granos basicos, hortalizas y frutas, con el fin de cubrir la demanda interna de alimentos y
materias primas para una economia dinamica; 2) apoyar la producciéon de granos basicos
mediante subsidios directos y protegerla de la competencia exterior, para fortalecerla de
manera tal que satisfaga la demanda del mercado intemo y reduzca al minimo posible la
necesidad de importar los granos; y 3) continuar impulsando la produccién horticola para el
mercado exterior, aprovechando las ventajas que tiene el pais en este tipo de productos.

Al cumplir con lo anterior, se lograria: 1) recuperar la autosuficiencia alimentaria, con la
recuperacion de la produccion de granos bisicos; 2) generar un cuantioso excedente de
mercancias agricolas exportables que representaria una imporante contribucion al
equilibrio de las cuentas internas, mediante la produccion de las hortalizas y frutas; 3)
conformar un mercado rural dinamico para los productos de la industria nacional destinados
a emplearse como medios de produccion en la agricultura (fertilizantes, tractores,
plaguicidas, empaques, camiones.) o como medios del consumo personal de la poblacion
del campo, y 4) desahogar ¢l mercado urbano de trabajo, generando empleos urbanos
adicionales.

Debe ecntenderse que cualquier programa viable de desarrollo econdmico debe
necesariamente sustentarse en un sector agropecuario fuerte y dinamico. Para el
fortalecimicnto de la produccion de granos basicos, lo fundamental y lo primero es la
participacion del Estado. Mientras tanto, para la horticultura que se encuentra en una
situacion diferente, se debe avanzar en propuestas que les permitan enfrentar las
condiciones de los mercado intemacionales.

La horticultura jugara un papel determinante en el futuro de la economia nacional por su
actividad exportadora que representa entrada de divisas, empleo, mayores ingresos. Pero
esto significa la inminente necesidad de lidiar con la inestabilidad de los mercados
internacionales, principalmente financieros. Por lo tanto, su desarrollo dependerd, en gran
medida, de la posibilidad de afrontar la volatilidad de las principales variables
macroecondmicas que afectan su situacidn financiera y econdmica.

El mayor obstaculo para la expansion y consolidaciéon de la actividad horticola, es la
presencia de una creciente inestabilidad en las tasas de interés, los tipos de cambio y los
precios de las mercancias agricolas. La posibilidad de que se presenten cambios
inesperados en éstas variables, afectando la posicion econdomica y financiera de los
hortelanos, se denomina riesgo financiero. Los riesgos financieros simbolizan actualmente
la amenaza mas grande que se cierne sobre las empresas de todos los sectores econdmicos,
por su participacion en el comercio globalizado.
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El antecedente de la aparicion de los riesgos financieros, se remonta a mediados de los
setenta, cuando surgicron una serie de presiones especulativas posteriores a la crisis de los
precios del petrdleo en 1973, lo que finalinente culnind con el derrumbe del sistema
Bretton Wouods, que hasta entonces habia conseguido mantener la estabilidad monetaria en
el mundo. A partir de entonces, se inicié una etapa que se distinguié por el desequilibrio de
los mercados financieros internacionales y la volatilidad de las variables macroeconomicas:
tipos de cambio, tasas de interés, precios de las materias primas (precios de petroleo y
agricolas principalmente).

Los mercados financieros son intrinsecamente inestables y existen necesidades
sociales que no pueden satisfacerse dando carta blanca a las fuerzas del mercado.

George Soros

Otro de los motivos de la inestabilidad, ha sido e! incremento del flujo de capitales a nive!
mundial. La excesiva libertad y superlativa desregulacion de los capitales, unicamente han
incrementado la especulacion y consecuentemente magnifican los desequilibrios de la
economia mundial. La presion de los grandes duciios del capital, para desaparecer la
injerencia gubemamental en los mercados y reducir al minimo posible la supervision sobre
sus operaciones, contrasta con su propia creencia de que ante cualquier contingencia el
Estado intervendra para rescatarlos (situacion que en la realidad sucede, aunque es
totalmente deplorable el gasto de recursos publicos para beneficio de los empresarios,
ejemplos de ello: el FOBAPROA en México cuando se rescato a los banqueros; y el rescate
de las aerolineas nortcamericanas después de los atentados del 11 de septiembre.).

La satanizacion del Estado por la iniciativa privada, es una situacion puramente doctrinal y
dogmatica, que no pucde tener sustento en la realidad. El Estado ha sido la plataforma para
el desarrollo de la iniciativa privada, por lo tanto, a pesar de los excesos de la accion
econdmica del gobierno, esto no puede conducir a la eliminacion total de las funciones
propias del Estado: atender las necesidades sociales de una mayuscula poblacion en estado
de pobreza ¢ indefension, las relaciones exteriores, la seguridad publica, la administracion
de justicia, controlar las fuecrzas armadas, conducir las finanzas publicas y asegurar
educacion publica, gratuita y laica. De la misma manera, las funciones propias del sector
privado -invertir, producir, emplear-, deben ser reconocidas y alentadas. El camino indica
entonces, la urgente necesidad de un modelo de desarrollo fundamentado en el equilibrio
entre Estado y libre mercado, en donde ¢l primero vigile adecuadamente las funciones del
segundo, para evitar los abusos del libertinaje economico-financiero, y contener el
ensanchamiento de la brecha entre ricos y los pobres, es urgente, por lo tanto, abandonar las
posiciones extremistas, neoliberales y populistas, que no atienden al desarrollo integral,
econdntico y social, del pais.

El fundamentalismo del mercado, se ha traducido en una mayor presencia de los riesgos
financieros en los mercados internacionales. Aunque durante muchos aiios, éstos han
influido negativamente en las empresas y negocios de todo el mundo, la instauracion de
medidas de proteccion contra los riesgos es relativamente nueva. La cobertura de los
riesgos financieros la iniciaron las instituciones financieras, para extenderse posterioriente
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a las empresas productivas. El conjunto de -acciones establecidas para gestionar la
volatilidad de las variables macrocconémicas, se denomind administracién de los ricsgos
financieros.

La administracién de los riesgos se cimienta en el uso de instrumentos financieros
complejos, que se denominan derivados. Los derivados no tienen valor propio, pues como
su nombre lo indica, su valor esta referido al de una activo. Los activos o subyacentes que
refieren a los derivados son: tasas dec interds, indices, metales, productos agropecuarios,
energéticos y divisas. [Los derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante las
oscilaciones de las variables financicras y dentro de ellos se cucntan: los forwards, los
futuros, las opciones y los swaps.

Los instrumentos derivados s¢ operan en los mercados estandarizados y de forma
extrabursatil. La primera forma de negociacion se caracteriza por la regulacién y la
estandarizacion de plazos, precios y vencimientos. En el segundo y polémico tipo de
negociacion, las transacciones de derivados se realizan de forma privada fuera de una bolsa
organizada. Los derivados OTC se han convertido en la mas redituable de todas las
actividades especulativas. El valor de los contratos OTC supera por mucho, al PIB mundial
y por lo tanto, son una bomba de tiempo, ya que éste papel representa dinero inexistente,
que igualmente se contabiliza de manera invisible, y su explosion puede precipitar la
quicbra del sistema financiero mundial, que de por si atraviesa momentos dificiles en el
contexto de la inoperancia del capitalismo global. Por ello, el uso de los derivados debe
limitarse a su forma de negociacion estandarizada, lo que permitiria reducir las presiones y
la inestabilidad causadas por la especulacion.

 De esta manera, la administracién del riesgo financiero, es la mejor opcion que ticnen los
hortelanos para atenuar y gestionar, los efectos negativos de los riesgos y convertirlos en
una ventaja competitiva que los fortalezca frente a la competencia exterior. La forma mas
adecuada de administrar los riesgos financieros que enfrenta la horticultura es mediante un
modelo esquematizado que contemple especificamente las caracteristicas de la actividad
horticola nacional. La propuesta se concreta en un proyecto denominado “Modelo Horticola
para la Administracion de los Riesgos Financieros™ (MHARF), que utiliza exclusivamente
instrumentos derivados estandarizados ¢n un mercado formal.

La aplicacién del modcelo, tendria beneficios concretos para los hortelanos, entre los cuales
los principales serian: 1) El MHARF permitiria estabilizar los flujos de efectivo de los
productores de hortalizas; 2) en consecuencia, al tener niveles de ingresos estables, los
horticultores dejarian atras grandes pérdidas financicras y podrian autofinanciarse para
reinvertir con el fin de elevar su competitividad; 3) asi, se podria disminuir el riesgo
crediticio de ésta rama de la agricultura, lo que representaria la reactivacion del flujo de
financiamiento para el campo; 4) el resuitado, seria el fortalecitmicnto del sector agricola,
por medio de la solidez de la horticultura, y por la posibilidad de expandir el MHARF,
facilmente adaptable a las demas ramas de la agricultura, principalmente.a los caficultores
por ¢l peso que pueden tener en las exportaciones y a los agricultores de granos basicos, por
la importancia que tienen para el pais.

La propuesta de este trabajo busca convertirse en una alternativa para los productores de
hortalizas, aplicando a su actividlad y en su beneficio, la administracion del riesgo
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financiero, que es una de las técnicas mas recientes, utilizadas por las grandes instituciones
financieras y empresas, para salvar la inestabilidad de las variables fundamentales y
fortalecerse para competir y triunfar en un mundo globalizado. El Modelo Horticola para la
Administracion del Riesgo Financiero (MHARF), se construyé a la medida de los
hortelanos mexicanos exportadores, pero su posible extension hacia las demas ramas de la
agricultura, favoreceria a miles de campesinos que hoy viven en la pobreza y el desamparo.
La expectativa es que pronto se entienda la imposibilidad de un desarrollo econdmico sin la
aportacién de una agricultura solida y autosuficiente.

Por ultimo, el futuro econdémico del pais parece incierto, por lo que apremian las
propuestas, en especial las de nosotros los universitarios, que atiendan al perseguido anhelo
de justicia social y al sueiio de un pais democratico, sin miseria, y con esperanza para todos
sus ciudadanos, .

Nadie minimamente sensato y por tanto sensible al dolor y la injusticia puede estar
realmente satisfecho del mundo en que le ha tocado vivir.

Fernando Savater
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