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INTRODUCCION

Al dia, los grandes cambios politicos, econdémicos, sociales, culturales, y
tecnoldgicos, han dado pie a nuevas incertidumbres a la necesidad de adecuarse
al nuevo orden mundial que las grandes potencias tienen como aliado. Es por ello,
gue adentrarse a estos cambios implica adecuarse y buscar conocer mas a fondo
los mecanismos que permitan beneficiarse de las innovaciones; hoy la
globalizacion mueve continentes enteros para lograr una comunicacion mas rapida
y veras, pero este beneficio no es para todos ni se da en la misma medida. La
agricultura en México a través de la historia se ha visto afectada cada vez més.
Siempre se ha tenido claro que se deben de superar los problemas sociales, la
marginacion, la pobreza, la educacion, etc., pero erradicarlos de un dia para otro

es imposible.

La globalizacion; exhibe fuertes tendencias a la concentracion y desigualdad de la
distribucion de sus beneficios, por lo que muchos paises en desarrollo estan

todavia al margen del proceso debido a ciertas carencias estructurales.*

Por ende la dinamica mundial se desarrolla en todos los sectores, y el uso de
nuevas estrategias tecnologicas, administrativas y financieras caracterizan la
actividad mundial contemporanea, enfocandose para obtener el progreso, y es ahi
en donde el gobierno mexicano tiene que unir fuerzas para mantener en ascenso
las necesidades del pais; sin embargo, los resultados no ha sido los avances
esperados por los ciudadanos quienes son los que se deben de ver beneficiados

ante los retos que se enfrenta.

La dindmica de los mercados agroalimentarios depende de diversos factores,
tales como los niveles de ingreso, el cambio en los habitos de consumo, las
condiciones climatoldgicas, la disponibilidad de consumo, las condiciones del

clima, la disponibilidad y sustentabilidad de recursos naturales, la innovacién y

1 Cétre, Moisés. Liberalizacién comercial y neutralidad estatal. Revista de comercio exterior. Vol. 44, nUmero
6, Junio de 1994. p. 511.



cambios tecnologicos, condiciones sanitarios y de inocuidad, asi como
modificaciones en las politicas publicas.?

El campo mexicano no se encuentra en condiciones Optimas para un desarrollo
tan rapido. Los cambios climaticos, la deforestacion y el abandono implican luchar
contra la adversidad; a esto hay que sumarle, que la tecnologia se encuentra

escasa ademas, el pais esta dividido entre el Norte y el Sur.

El sector agropecuario ha sufrido por la desvalorizacién y polarizacién; asi como
por la migracién que se dedica a esta parte del sector, ya que la pobreza ha sido
factor para el descuido de la agricultura, las consecuencias han sido graves hasta

nuestros dias.

La problematica del campo mexicano no es algo novedoso. Los diversos
gobiernos que han gestionado las politicas para el desarrollo de México se han
tenido que enfrentar el retraso acumulado de la agricultura; es por eso, que
existen pérdidas en los productos nacionales olvidandose del valor agregado que

se puede obtener.

Lo que pretende este proyecto de investigacion es ver de qué manera la politica
agricola se mueve conforme a la volatilidad de los precios internacionales y como
se implementan mecanismos cotizados en el mercado financiero para el desarrollo
de nuevas directrices que permitan colocar los productos agropecuarios en el

mercado de fisicos.

Dentro de nuestra participacion en el mercado global, los mecanismos de
cobertura en Chicago dan una estrategia definida, sobre el lugar el momento
oportuno para introducirse en las operaciones mas importantes del mundo
financiero, canalizar los riesgos que asumen los participantes al involucrarse en

las negociaciones de sus productos.

Revista Claridades Agropecuarias No. 172. Programa Sectorial de Desarrollo Agropecuario y Pesquero
2007-20012. Diciembre de 2007. México, D.F. p 10



Se tomarda en cuenta la teoria de competitividad sistémica de René Villareal, en la
gue se postula, que la macroeconomia de un pais depende mucho de la situacion
externa, en donde involucra las diversas actividades tanto econdmicas como

politicas.

La modernizacién es concebida como los procesos de cambios sociales basada
en el crecimiento econémico, el desarrollo institucional y la transformacion de la
organizacion social. Esta transformacién global implica una transicion paulatina y

peculiar de la sociedad tradicional a la sociedad industrial.®

La competitividad depende de la disposicion del gobierno para implementar
nuevas tacticas como la innovacion de negocios en el mercado internacional,
innovacion tecnologica y con ello, verse inmerso en la demanda mundial. Al
considerar las especulaciones en torno de programas de cobertura de precios
internacionales abarcamos la competitividad que el gobierno mexicano lleva

consigo para enfrentar los retos en operaciones financieras a futuro.

En los umbrales del siglo XXlI, la relacion de las etapas politicas y econdmicas ha
sobrellevado la adopcion de diversos modelos econdomicos; esto ha sido
trascendente desde la Segunda Guerra Mundial; sin embargo, la cuestién es
saber aprovechar estos modelos adaptados al desarrollo y crecimiento econémico
en beneficio de toda una poblacion. Ahora bien, entendemos por desarrollo
econdmico, aquel que beneficia a la sociedad en términos de mejor salud,
vivienda, educacién, mejor calidad de vida, etc., y por crecimiento econémico,
aquel que se mide a través de términos macroecondmicos del pais como es el

Producto Interno Bruto.

Por lo tanto, un enfoque adecuado en la necesidad de tomar una estrategia para

elevar los indices de competitividad, conlleva a que esto responda al panorama

3 . . . .. . . . . . . .
Lerner, Daniel. Aspectos sociales a la modernizacion. Enciclopedia internacional de las ciencias sociales,
vol. 7. p. 52



internacional. México no ha sido la excepcion al adentrarse en el marco de la
globalizacion y siendo vecino de un pais hegemoénico como lo es Estados Unidos,
con quien tiene diversos tratados y acuerdos de tipo politico, econdmico,
seguridad, cultural, etc. se considera que estas relaciones tienen sus pros y
contras por la insercion de México a las nuevas tendencias mundiales.

Esos retos para el aprovechamiento de los intereses mexicanos, a través de los
tratados, dan seguimiento a la insercién en este panorama del comercio mundial,
tales como el intercambio de bienes y servicios, adoptando nuevas practicas para

el desarrollo de una economia competitiva.

El comercio es tan antiguo como el hombre. Sin embargo, como forma
preponderante de organizacion econdémica, el mercado es de reciente aparicion.
No florece sino hasta el siglo XVIII y XIX, especialmente a partir de la revolucion

industrial.*

La importancia de esto de debié al acelerado cambio tecnolégico, ya que el
desarrollo de las maquinas como el tractor, motocultor, cosechadoras de forraje,
aspersores, etc., aportaron otros estilos de produccion en el cual también se
forman las industrias y esto trae consigo un gran cambio estructural en el comercio

internacional.

La situacion en el mercado de granos también aument6 esa dinamica de comercio
en el cual invertir capital para el uso de este tipo de herramientas, es elemento
para competir en el sector agricola y aumentar la competitividad ante otros paises

gue estan a la vanguardia en este sector.

En un sistema de mercado la asignacion de recursos es el resultado de un
inmenso numero de decisiones individuales hechas por demandantes y oferentes

que interact(an libremente comprando o vendiendo bienes y servicios.® Esto da la

4 Alcérreca Joaquin Carlos, Robles Valdés Gloria. Administracién, un enfoque interdisciplinario, 1% /ed. México,
2000. p. 50.
5 fdem
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pauta para que empresarios, productores, consumidores de productos agricolas
se dieran cuenta que debido a diversos factores como son la oferta y demanda,
asi como la fluctuacion de precios innovaran un mercado en donde se pudieran
cubrir diversos tipos de riesgos y no afectard a la economia de los paises

productores ni a los consumidores de estos.

El sistema financiero se define como un conjunto de instituciones que captan,
administran, norman regulan y dirigen tanto el ahorro como la inversion en el
contexto politico-econdmico que brinda un pais. Asimismo constituye el gran
mercado donde confluyen oferentes y demandantes de recursos monetarios lo
cual permite la asignaciéon eficiente de estos recursos para incrementar el

bienestar de la sociedad.

"Stituciones
Nanciery

Fuente: Elaboracion propia con datos de Integrantes del sistema financiero.
Alcérreca Joaquin Carlos, Robles Valdés Gloria. Administracion, un enfoque

interdisciplinario, 12 Ed. México, 2000.

Los primeros mercados de la historia funcionaban mediante el trueque. Tras la
aparicion del dinero, se empezaron a desarrollar codigos de comercio que, en
tltima instancia, dieron lugar a las modernas empresas nacionales e

internacionales. A medida que la produccién aumentaba, las comunicaciones y los

\Y



intermediarios empezaron a desempefiar un papel mas importante en los
mercados. Entre las distintas clases de mercados, se pueden distinguir los
mercados al por menor o minoristas, los mercados al por mayor o distribuidores,
los mercados de productos intermedios, de materias primas y los mercados de
acciones (bolsas de valores).°

Es por ello, que este tipo de actividad econdmica influyera para que el uso de
intercambios en este caso todo lo que se refiere al comercio con los productos
agropecuarios tengan validez por ende siguen siendo de gran importancia para
comerciar entre los Estados, asi también con empresarios. Se asegura que los
problemas de la agricultura mexicana, se derivan no tanto de la productividad de
sus agricultores, sino de la ineficiencia existente en la cadena de la
comercializacion de los productos agricolas. Esta ineficiencia puede tener su
origen en problemas de infraestructura, que afectan las actividades de acopio,
transporte, almacenamiento y distribucion, asi como también, en problemas de

falta de informacion de precios y actividades en los mercados.

Los diversos actores que convergen en la actividad agropecuaria se han
enfrentado al libre juego de la oferta y la demanda con fronteras abiertas a la
competencia de productos de otros paises, con mayores apoyos Yy mejor
infraestructura productiva y de servicios; pero sobre todo, a serios problemas con

los diferenciales de precios.

En ese contexto, el Gobierno Federal crea el 16 de abril de 1991, Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria, como Organo Desconcertado de la

entonces Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos.

Su creaciéon se basa en el reconocimiento del Gobierno Federal sobre la

necesidad de modernizar el proceso de comercializacion agropecuaria, consolidar

® http://mww.promonegocios.net/mercadotecnia/mercado-definicion-concepto.html. 2 de noviembre
de 2008
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avances en materia de soberania alimentaria y aumentar la produccion y
productividad del sector agropecuario; asi como, el hecho de que los problemas
de comercializacion entre otras causas son ocasionados por la falta de
informacién oportuna que guie las decisiones de compra-venta con criterios de
eficiencia y de regulacién del fendmeno ciclico en la oferta agropecuaria frente a
un patrén de demanda estable en el tiempo.’

Las operaciones de administracién de riesgos llevadas a cabo por Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria, han contribuido a atenuar los
efectos de las variaciones en la oferta, la demanda y los precios y permite, en
general, obtener un nivel deseado de rendimiento a cambio de un nivel aceptable

de riesgo.

Los resultados han sido sorprendentes en cuanto al volumen. En 2004 los fondos
habian operado cerca de 200 mil contratos de Maiz en la bolsa de Chicago,
después vendieron su posicion larga y se mantuvieron en una posicion corta con
cerca de 115 mil contratos. En las ultimas semanas del primer trimestre de 2005
compraron el equivalente a 21.6 millones de toneladas de Maiz, 17.7 millones de

toneladas de Soya y 9.25 millones de Trigo.®

Al 1 de agosto de ese afio, la posicion neta de los fondos de inversion en la Bolsa
de Chicago equivale a 25.77 millones de toneladas de Maiz (16.6% del interés
abierto); 19.12 millones de toneladas de Trigo (18.2% del interés abierto) y 4.77

millones de toneladas de frijol Soya (24.1% del interés abierto).®

" DOF. Decreto de Creacion de ASERCA. Abril 15 de 1991.
8 http://www.infoaserca.gob.mx/fichas/fichal1-DESCONECCIONES.PDF. 15 de noviembre de 2008.
° www.doaneadvisor.com/about.php. 15 de noviembre de 2008.
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1. ESTRUCTURA Y COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS
EN LA BOLSA AGROPECUARIA DE CHICAGO.

Los productos derivados pueden comprarse o venderse en mercados organizados,
el mercado organizado mas antiguo es el Chicago Board Trade (CBOT por sus
siglas en inglés) que inicié operaciones en 1848, para operar principalmente
contratos de futuros y opciones financieros (moneda e instrumentos de deuda,
principalmente). En 1973 inicié operaciones también el Chicago Board of Options
Exchange (CBOE) para manejar contratos de opciones sobre acciones e indices

de acciones.”

Esto surge a raiz de enfrentar la escasez asi como la caida de precios que sufrian
los productores y comercializadores por excedentes de cosechas y alzas

desmedidas en época abundante en el sector agricola.

El hecho de ser derivados no significa que sean accesorios, su participacion
dentro de los mercados mundiales llena necesidades que no cubren aquellos, son
mas modernos y flexibles, ocupando los nichos dejados vacios por la operatoria

principal.?

Se conoce como derivado a un conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo que les sirve
de referencia y que surgieron como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de
precios que sufrian particularmente las operaciones de compra —venta de
productos agroindustriales. Los principales derivados financieros que se utilizan

son las opciones y futuros.’

' Alfonso de Lara. Productos derivados financieros. Instrumentos, valuacion y cobertura de

riesgos. Ed. Limusa 2006. p. 13
2 Ana Verchik. Derivados financieros y de productos. Ed. Macchi. Buenos Aires, Argentina. 2000.
p- 37.

http://www.zonaeconomica.com/william/derivados-financieros. 20 de noviembre de 2008.
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Un producto derivado se define como un instrumento cuyo valor depende o se
“deriva” del valor de un bien denominado subyacente. Un bien subyacente puede
ser alguna materia prima cuyo precio se cotice en los mercados internacionales,

como el trigo, sorgo, oro o petréleo, o bien algun instrumento de deuda.

En los términos mas sencillos, una Bolsa Agropecuaria es una asociacion de
miembros, cuyo propdésito es fomentar la comercializacion de sus productos en
una manera eficiente y abierta. Para ese fin, una Bolsa requiere la creacion de
ciertas reglas. Estas permitiran operaciones de compra-venta de productos en una
forma ordenada. Los precios de los productos comercializados son reportados
mundialmente y, de esta forma, todas las partes interesadas tienen acceso a esta

informacion para negociar los precios.*

En este sentido cada contrato ya sea put (de venta) o call (de compra) deberan
especificar sobre que es el bien, montos, precio de ejercicio y el vencimiento de la
misma. Las opciones denominadas puts (de venta) son instrumentos que dan a su
comprador el derecho, pero no la obligacion, de obtener una posicién vendida en
el contrato de futuros subyacente. Los derivados financieros sirven como
instrumentos de proteccion contra bajas en precios. Los puts dan mucha
flexibilidad a los vendedores en sus programas de administracion de riesgo de
precios. Debido al hecho de que el comprador de una opcion put reserva el
derecho pero no la obligacion de ejercer su opcion, el comprador de este
instrumento tiene varias posibilidades a considerar en el uso de los puts en su

estrategia de coberturas.

Si el precio del contrato de futuros subyacente sube, el comprador de un call
podria ejercerlo y seguir participando en alzas adicionales en el precio del
producto. Sin embargo, si el comprador de la opcidon no desea correr los riesgos

adicionales de una posicidn vendiendo el call comprado, con posibilidades de

* Revista Claridades Agropecuarias No. 01. La Nueva Comercializacion de Productos

Agropecuarios. septiembre 1993. p 23. México, D.F.



ganar la diferencia positiva en el valor de la prima. En esos casos, el precio del
contrato de futuros subyacente sube, el comprador del put podria venderlo antes
de su fecha de vencimiento, en el intento por recuperar por lo menos una parte de
la prima pagada en la compra del put y en esos casos que el put no tenga valor

intrinseco, su comprador podria dejarlo expirar sin valor.®

En todo caso, el riesgo maximo que enfrenta el comprador de una opcion put es
la prima que paga para obtenerla. Las opciones puts ofrecen oportunidades de
cobertura a las empresas que desean entrar en programas de administracion de
riesgo de precios. Su uso da mucha flexibilidad a sus compradores y limitan el

riesgo de su comprador al valor de la prima pagada para obtenerlas.

Los contratos de opciones se disefiaron para que el comprador de la opcidon se
beneficie de los movimientos del mercado en una direccidon para que no sufra
pérdidas como consecuencia de movimientos del mercado en la direccion
contraria. Las opciones se intercambian tanto en los mercados normales como en
los mercados fuera de la cotizacion normal. Las opciones que se intercambian en
los mercados normales tienen términos estandarizados, mientras que las opciones
fuera del mercado de la cotizacion oficial pueden ser ajustadas a las necesidades

especificas del usuario final de la opcion.

Las opciones normalmente emplean una caja de intercambio similar a las de las
asociaciones que se utilizan en la industria de futuros.® En la opcién call el
tomador garantiza su derecho de comprar un contrato a futuro de un bien

especifico.

° Gonzalez Davila G. “Breve introduccion a los instrumentos financieros derivados”. Contaduria
Publica, Noviembre 2002. p. 12.
® John F. Marshall, Kenneth R. Kapner. Como entender los SWAPS. Ed. CECSA. p. 19
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—

Fuente: Ana Verchik. Derivados financieros y de productos. Ed. Macchi. p. 84.

Las calls dan mucha flexibilidad a los compradores en sus programas de
administracién de riesgos de precios. Debido al hecho de que el comprador se
reserva el derecho pero no la obligacién de ejercer su opcion, el comprador de
este instrumento tiene varias posibilidades a considerar en el uso de las calls en

su estrategia de coberturas.

Si el precio del contrato de futuros subyacente sube, el comprador de un call
podria ejercerlo y seguir participando en alzas adicionales en el precio del
producto. Sin embargo, si el comprador de la opcidon no desea correr los riesgos
adicionales de una posicion de futuros, podria liquidar la posicion vendiendo la
opcioén “call” comprada con anterioridad, con posibilidades de ganar la diferencia

positiva en el valor de la prima.

En caso que el precio del contrato de futuros subyacente baje, el comprador del
call podria venderlo antes de su fecha de vencimiento, en el intento de recuperar
por lo menos una parte de la prima pagada en la compra del “call”. Y en esos
casos en los que el call no tenga valor intrinseco, su comprador podria dejarlo

expirar sin valor.

En todo caso, el riesgo maximo que enfrenta el comprador de una opcion call es la
prima que paga para obtenerla. Las opciones calls ofrecen oportunidades de
cobertura a las empresas que desean entrar en programas de administracion de
riesgo de precios. Su uso da mucha flexibilidad a sus compradores y limitan el
riesgo de su comprador al valor de la prima pagada para obtenerlas.




Estas opciones son de gran importancia para los productores y vendedores de

materias primas que necesitan coberturas en los mercados. El uso de las opciones

calls podria ayudar a una empresa a protegerse contra alzas anticipadas en el

precio de la materia prima como es el caso del trigo. El uso de este instrumento es

recomendado para esos casos en los cuales el usuario desea limitar el riesgo de

su participacion econémica en la estrategia de compra de materia prima.

Los principales factores que afectan el valor tiempo, son los siguientes”

La relacion entre el precio de futuros y el precio de ejercicio de la opcién. El
valor tiempo por lo general alcanza su nivel mas elevado en las opciones at
the money (al dinero); esto se debe a que estas opciones tienen mayores
posibilidades de tener valor intrinseco, pasar a in the money (en el dinero),
antes de su fecha de vencimiento. En cambio, en las opciones in the money
(en el dinero) y out of the money (fuera del dinero), la mayor parte del valor
tiempo queda eliminado, porque en el primer caso, hay un alto nivel de
certidumbre de que la opcién no cambiara su valor intrinseco y en el

segundo, porque es improbable que la opcién gane valor intrinseco.

El tiempo que falta hasta el vencimiento. Cuanto mayor sea el numero de
dias que falte antes del vencimiento, mayor sera el valor tiempo. Esto se
debe a que los vendedores de opciones demandan un precio mas alto,
debido a que es mas probable que a la larga valga la pena ejercer o

compensar la opcion, es decir, que llegue a tener valor intrinseco.

Volatilidad del mercado. La compra de opciones lleva expectativas de
movimientos implicitos en el valor del subyacente. Si hubiera certeza de
que el precio de un instrumento financiero se mantendra fijo en un plazo

determinado, la existencia de una cobertura no tendria sentido.

! Chicago Board of Trade. Opciones agricolas para el principiante. p 6. 1996-1999 Board of Trade
of the City of Chicago.



La observacion de que los precios de las primas varian es a todas luces obvia,
pero hay observaciones mas sutiles; no todas fluctuan en la misma proporcion ni
con la misma frecuencia, algunas se mueven paulatinamente, otras

repentinamente, etc.®

FUTUROS

Un futuro no es mas que una especie de forward estandarizado y negociable en
un mercado organizado, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su
integridad.® En un mercado forward o a término, la compra fisica y la cobertura se
hacen en una sola operacion, mientras que en el de futuros la compra del fisico es

independiente de la cobertura.

Los contratos de futuros son instrumentos que permiten fijar, a través de un
acuerdo contractual, el precio de compra y/o venta de un bien para ser pagado y
entregado en una fecha futura. Este tipo de contratos son estandarizados, es
decir, especifican de manera clara el tamafio (volumen), fecha de liquidaciéon o

vencimiento. La forma de pago, lugar de entrega y el precio de bien negociado.

Tamano de contrato: también llamado volumen, es la especificacion de la cantidad
del subyacente negociado, debe cumplir con las siguientes caracteristicas: no ser
demasiado grande porque implicaria poca liquidez, pero tampoco debe ser tan

pequefo porque se incurriria en altos costos de negociacion.

Activo subyacente: es conocido como un bien o indice de referencia objeto de un
contrato de futuro u opcién concertado en la bolsa de valores, principalmente, son
tasas de interés, indices accionarios, acciones individuales, divisas y/o bienes

fisicos.

8 Derivados financieros y de productos: una vision mas completa de los negocios / Ana Verchik;

prologo Osvaldo Granados. p 70. Buenos Aires ; México, D.F. : Macchi, c2000.
Rodriguez de Castro, J. Introducciéon al analisis de productos financieros derivados futuros,
opciones, forwards, swaps. México, Ed. Limusa. 1997. p. 177



Fecha de liquidacion: es el dia de vencimiento y para este tipo de mercados
derivados es el ultimo dia habil del mes en que se termina el plazo del contrato,

para asi hacer exigibles las obligaciones que se deriven del mismo.

Margen inicial: es la cantidad que debera ser pagada por los compradores de
contratos de futuros para que ésta pueda ser operada en el mercado, es decir, una
parte proporcional al valor del contrato que se negocie, en base al activo

subyacente de referencia.

Margen de mantenimiento o cuenta de margen: también llamado, significa el pago
realizado por la baja o alza de la cuenta del margen inicial de acuerdo al
comportamiento diario de contrato en el mercado, es decir, una vez que se
determind la cuenta de margen inicial, debe fijarse una cantidad con lo que sera
equilibrada la posicion del contrato una vez que arranque su operacion en el

mercado.

Si el margen diario se encuentra por encima del margen de mantenimiento
significara un resultado positivo para el propietario del contrato, ya que la camara
de compensacién depositara esta diferencia en su cuenta; caso contrario cuando
el resultado del dia es en cifras rojas (pérdidas), debera solicitarse un depdsito a
través de una llamada de margen, por medio del cual se solventara la pérdida del

dia.

Llamada de margen: es un aviso de requisicion para el operador del contrato,
siempre y cuando se incurra en peérdidas. Dicha llamada sera realizada por la
camara de compensacion para solicitar el depdsito que garantiza que el contrato

seguira operando en el mercado.

Socio liquidador: se denomina asi, al fideicomiso que participa en conjunto con la

camara de compensacion a través del correcto uso y manejo del patrimonio de



ésta, con la finalidad de celebrar y liquidar por cuenta propia o de cliente, los

contratos operados en la bolsa de futuros y opciones.

Operador: es un miembro mas del mercado de derivados cuya funcion es actuar
como comisionistas de uno 0 mas socios liquidadores durante la celebracién del
contrato; su caracteristica principal es que tiene acceso directo a la informacién e

instalaciones del mercado donde celebren las operaciones.

En los contratos de futuros, las operaciones deben liquidarse a través de una
camara de compensaciéon que elimina el riesgo de la contraparte, por lo que el
participante debe realizar un depdésito a efecto de garantizar que la transaccion se
cumpla. Este depdsito se denomina “margen” o “aportacion inicial minima”, y en
caso de que los movimientos en los precios sea adversa al participante en el
mercado y en el margen depositado originalmente no sea suficiente, la camara de
compensacion emitira una llamada de margen, que consiste en solicitar al tenedor
del futuro un deposito adicional que cubra los montos minimos establecidos por la
propia camara. Si se incumple la llamada del margen, la camara ordena al socio
liquidador que cierre todas las posiciones en el mercado perteneciente al cliente

incumplido.

Los mercados de futuros permiten reducir o compensar las fuentes potenciales de
desequilibrio y/o ineficiencia del mercado de bienes. La operacién de estos
mercados sirve para hacer que los precios futuros sean observables, con lo que el

mercado de fisicos logra un equilibrio eficiente.™

Un elemento muy importante que forma parte de los contratos de futuros, es la

fijacion de los meses en los cuales éste cotiza. Los meses que se fijan para los

0 La teoria del mercado eficiente sefiala que los precios que se observan en el mercado reflejan
correctamente toda la informacion relevante, es decir, que se han ajustado por completo a niveles
congruentes con la nueva informacion. El rapido ajuste de los precios del mercado a la nueva
informacion es el mecanismo mediante el cual el mercado se mueve hacia el equilibrio. Kolb Robert
W. Futures, options, and swaps. Ed. Blackwell 4 th Ed. 2003. Pp.50-53



contratos no son elegidos arbitrariamente, sino que éstos tienen que ver con la

produccion del producto.

Un contrato de futuros se refiere al compromiso de realizar o recibir la entrega de
un producto en una cantidad y calidad especifica, en un lugar y fecha
determinados en el futuro. Todos los términos del contrato han sido
estandarizados y establecidos con anticipacion, salvo el precio, que es
determinado a viva voz en el piso de una bolsa de productos regulada o via un

sistema electrénico de operacion.

Todos los contratos se finiquitan ya sea a través de una liquidacién compensando
compras o ventas. La compensacion es el método mas comunmente utilizado para
liquidar un contrato de futuros; la entrega ocurre en menos del uno por ciento de

los contratos negociados."

Dentro de los contratos de futuros existen diferentes periodos de entrega, y
asimismo, son los meses en los cuales cotiza el producto; normalmente se
designan meses que generalmente son periodos claves en la produccion,
comercializacion o consumo de dicho producto. Asi tenemos, por ejemplo, para el
caso del maiz que los meses de entrega son:

Marzo: Porque es la época de siembra

Mayo: Se considera por los efectos que tienen las lluvias

Julio: Es la etapa de fertilizacion

Septiembre: Indica el fin del ano agricola, término de cosecha vieja

Diciembre: El inicio de la nueva cosecha y del invierno

Ademas del contrato de maiz, existen otros contratos de granos como es el caso
del trigo, arroz, cebada, avena, café, cacao, entre otros, asi como para

oleaginosas como la soya, en la cual cotiza el frijol, la pasta y el aceite de soya.

" Chicago Board of Trade. Futuros y Opciones agricolas. Curso de Auto Estudio. Pag. 5



Para estos contratos, los meses que se eligen también estan relacionados con el

periodo de entrega del producto.'

Las coberturas se negocian a través de “contratos” estandarizados, que
representan unidades de volumen, cuyas caracteristicas son determinadas por la
bolsa de futuros. A continuacion, se presenta una tabla de equivalencias que
permite convertir los contratos a toneladas, que representa la unidad volumen

utilizada en nuestro pais.

Especificaciones de los Contratos de Futuros

probucTo  |CONTRATO  EN LAl £ vALENCIAS | BOLSA NOTAS
BOLSA DE FUTUROS
MAIZ 5,000|BUSHELS 127.01|TON. |CBOT
TRIGO 5,000|BUSHELS 136.08|TON. |CBOT
SORGO 5,000|BUSHELS 127.01|TON. |CBOT La cobertura se realiza via maiz.
SOYA 5,000|BUSHELS 136.08|TON. |CBOT
ALGODON 50,000|LIBRAS 22.68|TON. NYBOT |Equivale a 100 pacas.
CARTAMO 60,000|LIBRAS 27.22|TON. [CBOT Si la cobertura se realiza via aciete de soya.
5,000(BUSHELS 136.08| TON. [CBOT Si la cobertura se realiza via soya.
100/ TONELADA 100.00|TON. |CBOT Si la cobertura se realiza via pasta de soya

CAFE 37,500|LIBRAS 17.00| TON. NYBOT |Equivalente a 369.8 quintales de café verde.
GANADO VACUNO 40,000(LIBRAS 18.14|TON. |CME Si la cobertura es para ganado en pie

50,000|LIBRAS 22.68|TON. [CME Si la cobertura es para ganado en engorda
GANADO PORCINO|
EN CANAL 40,000|LIBRAS 18.1437|TON. |CME Equivale aproximadamente a 230 cabezas.

EQUIVALENCIAS

1 ton. de maiz equivale a: 39.36825 bushels
1 ton. de trigo y soya equivale a: 36.7437 bushels
1 ton. de algodén, cartamo, ganado vacuno y porcino equivale a:  2,204.62 libras
1 ton. de café equivale a: 2,205.88 libras

Fuente: Direccién General de Operaciones Finaniceras con informacion de la CBOT, CME y NYBOT

En este contexto encontramos dos posiciones basicas en el mercado de fisicos,
por lo que podemos decir que la cobertura es una compra o venta substituta. Por
ejemplo, para protegerse de posibles bajas de precios se venden contratos de
futuros anticipando la venta del producto fisico en una fecha posterior; por otro
lado, para protegerse de posibles aumentos de precio se compran contratos de

futuros anticipando la compra del producto fisico en una fecha posterior.

'2 Revista Claridades Agropecuarias No. 04. Los Mercados Agricolas Internacionales y La

Comercializacion Agricola en México.1993. p. 31.
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En las economias que cuentan exclusivamente con mercados de fisicos es
necesario reproducir varias veces las situaciones en un modelo de expectativas
racionales para generar la informacién de mercado relevante. En cambio, una
economia que cuenta ademas con mercados de futuros dispone de informacién
diaria sobre precios futuros de los bienes, y ésta incrementa la eficiencia de los
mercados, dado que los agentes incorporan tal informacion en sus planes futuros.

Uno de los principales pasos antes de realizar una cobertura en cualquiera de los
mercados existentes para este fin en el mercado organizado, es tener bien
definido el riesgo que se tiene en el mercado de fisicos. En este sentido, podemos

distinguir dos posiciones basicas y su perfil de riesgo en el mercado de fisicos.

Una es cuando un productor tiene el producto (o puede ser cuando este siembra)
y desea venderlo en una fecha futura. En este sentido se dice que el productor
tiene una posicién larga en el mercado de fisicos y su perfil de riesgo esta
determinado por una baja en el precio del producto. La otra es, cuando una
agroindustrial no tiene un producto para transformarlo y necesita comprarlo. Asi
pues, se dice que el agroindustrial tiene una posicion corta, en el mercado de
fisicos y su perfil de riesgo estd determinado por un alza en el precio del

producto.™

Todo reto debe ser aprovechado para beneficiarse al maximo, el acceso a los
grandes mercados dentro del marco de tratados internacionales suscrito para los
productos agropecuarios. Es por ello, que con la grafica mencionada

anteriormente tomamos dos posiciones:

. Posicién larga.

'3 Revista Claridades Agropecuarias No. 26. Commodities y Coberturas. p. 29. Octubre 1995.
11



Quien compra contratos de futuros, adopta una posicion larga, por lo que tiene el
derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente
objeto de la negociacion. Basicamente, significa comprar hoy para vender mafiana

o invertir hoy para mafiana recuperar el nominal mas las plusvalias.

POSICION LARGA

Perfil de utilidades [ Tengo e producto J

o activo vy lo quiero
vender

obtengo utilidades.
Si el precio baja

Si el precio aumenta
obtengo perdidas.

Precio fisico del bien relacionado

Datos Revista Claridades Agropecuarias No. 26. Commodities y Coberturas. p. 29. Octubre
1995.

. Posicion corta

Quien vende contratos adopta una posicion corta ante el mercado, por lo que al
llegar la fecha de vencimiento del contrato debera entregar el correspondiente
activo subyacente, recibiendo a cambio la cantidad de dinero acordada en la fecha
de negociacién (venta) del contrato de futuros. Basicamente, significa financiarse
hoy con la venta del activo que aun no tenemos, tomando la obligacion de

devolver el activo mafiana.™

POSICION COR'IT . A

FPerfil de utili dades

Si el precio baja
obhtengo utilidades.

Si el precio aumenta
obrengoc perdidas
O M 2 M || M 2 M M M 2 M
B85 S0 == 1 205 110 11S 120 125 130 135S Ps=s
P osicitn en Cizie o8

[ No tengo el producto

O AGtivo W Nnecesita
comprar.

Precio fisico del bien relacionado

Datos Revista Claridades Agropecuarias No. 26. Commodities y Coberturas. p. 29.

" http://www.focir.gob.mx/cobertura/coberturas.html 6 de diciembre de 2008.
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Cuando se empieza a hablar del tema de coberturas los podemos entender como
algo que reduce el riesgo, nosotros lo concebimos como el establecimiento en el
mercado de futuros o de contratacién a plazo de una posicion aproximadamente
igual pero inversa a la medida en el mercado de fisicos. Los mercados de futuros

son esencialmente mercados de cobertura.

El Chicago Board of Trade, define la palabra cobertura o hedge como proteccion y

“

cita la definicién del diccionario “...tratar de evitar o de minimizar una pérdida al

establecer posiciones de compra-venta que se compensan...”."”

Las coberturas son para protegerse uno mismo de la pérdida o un riesgo haciendo
arreglos compensatorios en la parte opuesta. Otros los definen como proteccidn
contra un stock existente o que se va a adquirir, tomando una posicion en los
mercados de fisicos. Cualquiera que sea la definicion nosotros preferimos pensar
en el mercado de futuros como el lugar donde podemos tomar la posicién obligada

en el mercado de fisicos.®

1.1 ORIGEN Y DESARROLLO

Los contratos de futuros se pactaban a principios del siglo XIX entre agricultores y
comerciantes de granos de Chicago. La produccion de las granjas a orillas del
lago Michigan estaba expuesta a bruscas fluctuaciones de precio, por lo cual, los
productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha

futura, a un precio determinado.

En 1848 se establecid el Chicago Borrad Trade (CBOT), para estandarizar la
cantidad y la calidad del grano en referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT

los primeros contratos de futuros estandarizados.

'> Chicago Board of Trade. Op. Cit, Pag. 6
'® Revista Claridades Agropecuarias. Op cit., No. 26. p. 29
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Desde sus inicios los participantes vieron la necesidad de crear una camara de
compensacion a fin de asegurar el cumplimiento de las contrapartes. En 1874 se
fundd el Chicago Produce Exchange para la negociacion a futuros de productos
perecederos y en 1898 surgid el Chicago Butter and Egg Borrad. Ambas
instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que se

constituyé como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales.

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en 1972, cuando el Chicago
Mercantile Exchange creo6 el International Monetary Market (IMM), una division
destinada a operar futuros sobre divisas. Otro avance importante se produjo en
1982, cuando se comenzaron a negociar contratos de futuros sobre el indice de
estandar & poor’s y otros indices bursatiles, casi simultaneamente en Kansas City,

Nueva york y Chicago.

El mercado de opciones tuvo inicio a principios del siglo XX aunque no logro
desarrollar un mercado secundario ni contar con mecanismos que aseguran el
cumplimiento de las contrapartes. EI mercado formal de opciones se origind en
abril en 1973, cuando el CBOT cred una bolsa especializada en este tipo de
operaciones, el Chicago Borrad Options Exchange (CBOE). Dos afios mas tarde,
se comenzaron a negociar opciones en The american Stock Exchange (AMEX) y
en the Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se incorpord The Pacific
Stock Exchange (PSE).

La funcién de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de administracion
y diversificacién de riesgos. El control de riesgo financiero es una industria en

expansion”’’

, €s por ello que a mediados de la década de los 80, el mercado de
futuros, opciones y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y en
la actualidad, los principales centros financieros del mundo negocian este tipo de

instrumentos.

"7 http://www.mexder.com/mexder/anteceden.htm?115. 16 de enero de 2009.
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En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de dolares en productos derivados,
en tanto el valor de capitalizacion de la bolsa de valores alcanzaba los 17 trillones
de dolares. Es decir, los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las
bolsas de derivados de Chicago manejaban, en 1997 un volumen de casi 480

millones de contratos.

1.2 PARTICIPACION Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
Los inversionistas juegan un papel fundamental en el mercado de futuros y
opciones, ya que proporcionan la liquidez necesaria para realizar operaciones

fluidas en el mercado.

Los instrumentos derivados contribuyen a la liquidez y estabilidad de los mercados
financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar
riesgos. Se denomina productos derivados a una familia o conjunto de
instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a
un valor subyacente o de referencia. Los instrumentos derivados surgieron como
instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos

agroindustriales (commodities, en condiciones de elevada volatilidad).®

En términos muy sencillos, un mercado de derivados se puede definir como una
asociacion de miembros, que se reunen en un lugar especifico para facilitar la
compra-venta de productos bajo condiciones establecidas y aceptadas. Si

analizamos con mas detalle esta definicidn, se puede ver lo siguiente:

- Los participantes en la actividad de la Bolsa, incluyen tanto productores
como compradores de los productos que se comercializan en la Bolsa y la
actividad comercial se realiza en un sitio reconocido por todos, que opera con

reglas claras y definidas.

18 www.mexder.com.mx/presentacion. 20 de enero de 2009.
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- Los productos comercializados en la Bolsa, estan identificados con sus

caracteristicas de cantidad y calidad estandarizadas, y universalmente aceptadas.

- Los precios de los productos son negociados entre los participantes en la
actividad de la Bolsa, y fluctuan mayormente en relacion a los cambios en la oferta

y demanda de los productos en la economia local o de exportacion.

Los precios de las operaciones son reportados en muchas partes para informacion
de todos los interesados. Bajo estas condiciones, se ha observado en muchos
paises y con muchos productos, que hay mayores operaciones de compra-venta
de productos basicos, con precios mas transparentes, y con beneficios
secundarios en el desarrollo de actividades que facilitan esas operaciones
comerciales.'

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS

Agente brokers agente comprador de contratos (Hedger)
Vendedor de contratos =—> <

Intermediarios
Financieros

Mercado
de
> futuros

4_‘
camara de compensacion / \ especulador

De Lara Haro, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros- 22 Ed. México, Ed. Limusa p. 107.
2000.

¥ Revista Claridades Agropecuarias 03. La bolsa Agropecuaria y la Comercializacion de

Productos Basicos. noviembre 1993. p. 27. México.
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1.3 IMPORTANCIA DEL MERCADO DE DERIVADOS FINANCIEROS EN LA
ADMINISTRACION DE RIESGO DEL SECTOR AGROPECUARIO EN EL
MARCO DE LA GLOBALIZACION

El concepto de riesgo es muy abstracto pero financieramente hablando podriamos
decir, que es la probabilidad de que los precios de un portafolio se muevan ante

cambios en las variables macroeconémicas que lo determinan.?

El uso de productos de derivados esta ligado a riesgos en donde las transacciones
con instrumentos financieros pueden dar como resultado que una empresa
adquiera o transfiera a otra parte uno o mas riesgos financieros de acuerdo a las

normas de analisis de los estados financieros de las empresas.

Las relaciones requeridas (posicion financiera, resultados y flujos de
efectivo) brindan informacién que ayuda a determinar el grado de riesgo

relacionado con:%'

A) riesgo del precio
Existen tres tipos de riesgo del precio:

e Riesgo monetario: es el valor de un instrumento financiero fluctua
debido a las tasas de cambio de moneda del extranjero.

e Riesgo de la tasa de interés: es el valor de un instrumento financiero
debido a modificaciones en las tasas de interés del mercado.

e Riesgo del mercado: es el valor de un instrumento financiero como
resultado de cambios en precios del mercado, ya sea que sean
causados porque afectan a todos los valores negociados en el mercado.
El término riesgo de precios incluye no solo el potencial de pérdida, sino

también, el potencial de ganancia.

 Marino, Frias y Rodriguez. “Administracion de riesgos financieros: un requisito necesario en la
actualidad para ser competitivo”. Instituto de Analisis e Investigacion en Vivo S.C. Facultad de
Ingenieria. Universidad Metropolitana. México 2001. p. 80

2 Rodriguez de Castro, J. Introduccién al analisis de productos derivados. Ed. Limusa, México
1983. P. 265.
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B)

D)

Riesgo de crédito: es aquel que ocurre de una de las partes en un
instrumento financiero deje de cubrir una obligacién y que la parte incurra

en una pérdida financiera.

Riesgo de liquidez: también conocido como riesgos de fondos, una
empresa encuentre dificultades para reunir fondos para cumplir
compromisos asociados con los instrumentos financieros. El riesgo de
liquidez puede ser el resultado de la incapacidad de vender un activo

financiero rapidamente a un valor cercano a su valor justo.

Riesgo en flujo de efectivo: los futuros flujos de efectivo asociados con
instrumento financiero monetario fluctian en sus montos. En el caso de un
instrumento de deuda con tasa flotante; por ejemplo, dichas fluctuaciones
dan como resultado un cambio en la tasa de interés efectiva del instrumento

financiero, generalmente sin un cambio correspondiente a su valor justo.

Riesgos operacionales: estos se refieren a las pérdidas potenciales
resultantes de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles

defectuosos, fraude o error humano.

Tomar en cuenta estas medidas hace que se obtenga un producto a un precio

menor y vender a un precio mayor para obtener las ganancias dentro del mercado.

Existen riesgos inherentes en todo proceso de comercializacion de materias
primas, divisas e instrumentos de deuda. Por ejemplo, el productor ve las
condiciones necesarias para garantizar su produccién y considerar el riesgo del
precio en el mercado cuando su producto es vendido. Por otro lado, el consumidor
tiene el riesgo de la disponibilidad de las materias primas que utiliza en sus

operaciones el riesgo de precios de dicha materia prima.?

22 Op. Cit. Revista Claridades Agropecuarias No. 18. p 28. México 2007.

18



Es por ello que ante los precios de los productos fisicos y de contratos de futuros
existe movimientos de los precios y se encuentra ante adversidades dentro del

juego de la oferta y la demanda.

A continuacion se presentara un ejemplo muy claro del funcionamiento de lo
expuesto anteriormente, tomado de la revista claridades agropecuarias numero 8,
titulado administracién de riesgos; este modelo se realiz6 en base a estudios
sobre los contratos de futuros junto con la administracion de riesgos que es lo que

hay que resaltar en este punto.

Se observé que los contratos de futuros de productos agricolas se desarrollaron
de la comercializacion diferida de los productos basicos, y por lo general no resulta
en un intercambio del producto fisico en si. En este sentido, los contratos de
futuros se prestan para actividades comerciales relacionadas con la administracion

de riesgo de precio.

Existen pocos negocios que, en una forma u otra, no estan influidos
especificamente en la comercializacion de los productos agricolas, hay riesgos de
produccion, demanda, inventarios, almacenamiento, transporte de productos,
movimientos adversos en los precios de los productos, y en los costos financieros;
estos riesgos se pueden controlar con una buena planificacion del negocio, existen
otros; por ejemplo, el movimiento en los precios, que resulta mas dificil de

manejar.

El uso de los contratos de futuros antes mencionados, permite a los compradores
y vendedores de los productos agricolas administrar los riesgos de fluctuaciones
adversas en los precios de sus productos. Una definicidon sencilla de la cobertura
(HEDGE en el idioma inglés) con contratos de futuros de productos agricolas es la
siguiente: “El uso de los contratos de futuros para protegerse contra los riesgos
adversos en los precios de los productos fisicos agricolas.” En el proceso de la
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cobertura, los compradores y vendedores de productos fisicos compran o venden
contratos de futuros como un sustituto temporal para una actividad eventual, a ser

realizada en el mercado de los fisicos.

Como ejemplo, tenemos el caso de un agricultor que produce maiz. Si todavia no
ha cosechado, pero los precios del maiz en la Bolsa de Futuros son favorables
para él, podria vender contratos de futuros de maiz hoy, para protegerse contra
bajas en los precios del maiz fisico antes de cosecharlo y venderlo en los

mercados de fisicos.

Para que funcione la cobertura, debe existir una correlacion muy cerca entre los
precios de los productos fisicos y los precios de los contratos de futuros. En los
paises donde existen Bolsas organizadas de futuros de productos agricolas, es
facil demostrar que existe esta correlacion. Esta relacion entre los precios de los
contratos de futuro y los precios de los productos fisicos se puede ver en forma
grafica asi:

Precio de los Futuros

O-0maAaT

\ Precio de los Fisicos

TIEMPO

Revista Claridades Agropecuarias No.102. Programa de Coberturas de Precios de productos

Agricolas Cierre de Ejercicio 2001. México. Febrero 2002. p 11.

El movimiento de los precios de los productos fisicos y de los contratos de futuros
es paralelo, hacia el alza y hacia la baja. La dinamica permite utilizar operaciones

en un mercado para protegerse contra movimientos adversos en los precios.
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Existen dos tipos de cobertura de compra y la de venta. La de compra se utiliza
para protegerse contra movimientos en alza de precios. La de venta se utiliza para
protegerse contra movimientos en baja de precios. Para entender mejor el uso de

los futuros en coberturas de productos agricolas, se presentaran varios ejemplos.

Por lo general, el comprador de productos fisicos que desea protegerse contra
precios en alza, utiliza la compra de contratos de futuros como sustituto temporal

para su compra eventual del producto fisico.

Molino, S.A. muele 10,000 toneladas de trigo cada mes. Tiene inventarios para
dos meses, pero esta preocupado por alzas en precios debido a una posible
sequia en la zona de produccion en los Estados Unidos y Canada por lo que
desea protegerse contra esta eventualidad mediante el uso de los contratos de

futuros.

Molino, S.A. compra en el tiempo identificado por el punto A, el numero de
contratos de futuro de trigo que representa 10, 000 toneladas. Llega la sequia y

los precios suben tanto en el mercado de los fisicos como en la Bolsa de los

Futuros.
P Vende
R Futuros
E
C
1 Compra Futuros l
o Futuros l L]
l 1
L
- T 1
! Fisicos C’or_'npra !
I Fisicos 1
A TIEMPO B

Revista Claridades Agropecuarias No.102. Programa de Coberturas de Precios de productos

Agricolas Cierre de Ejercicio 2001. México. Febrero 2002. p 11.
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En el tiempo representado por el punto B, Molinos, S.A. compra su trigo fisico y
como no necesita mas los contratos de futuros, los vende. Al comprar el trigo fisico
en el punto B, Molino, S.A. pagé mas por el producto que el nivel de precio
registrado en el punto A. Se considera la compra de trigo a un precio mas alto, una
pérdida de oportunidad por no haberse comprado el trigo antes de su alza en

precios.

Al mismo tiempo, Molino, S.A. compré futuros en el punto A y los vendié a un
precio mas alto en el punto B. Esta actitud de compra-venta de contratos de
futuros produce una utilidad que compensa la pérdida de oportunidad en el

mercado de los fisicos.

En este ejemplo, Molino, S.A., utilizé la compra de contratos de futuros como un
sustituto temporal por su compra eventual de trigo en el mercado de los fisicos. La
compra de los contratos de futuro protegié contra alzas en el precio del trigo
causado por la sequia. Por lo general, el vendedor de productos fisicos, que desea
protegerse contra movimientos en baja de los precios, utiliza la venta de contratos

de futuros como sustituto temporal para su venta eventual del producto fisico.

EXPOCAFE, S.A. es productor y exportador de café mexicano. La cosecha se va
a realizar en tres meses, pero los precios del café en el mercado internacional
estan en buenos niveles ahora. Los precios casi siempre caen dentro de los
periodos de cosecha, y EXPOCAFE, S.A. desea protegerse contra esa

eventualidad mediante el uso de los contratos de futuros.
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Revista Claridades Agropecuarias N0.102. Programa de Coberturas de Precios de productos

Agricolas Cierre de Ejercicio 2001. México. Febrero 2002. p 11.

En el tiempo identificado por el punto A, EXPOCAFE, S.A. vende una cantidad de
contratos de futuros de café que representa su cosecha potencial. Llega la
cosecha vy los precios del café bajan tanto en el mercado de fisicos como en la

Bolsa de Futuros.

En el tiempo representado por el punto B, EXPOCAFE, S.A. vende su café en el
mercado de los fisicos, y como no necesita mas la cobertura, recompra los

contratos de futuro vendidos anteriormente.

La venta del café fisico en el punto B a precios mas bajos que en el punto A,
representa una pérdida de oportunidad para EXPOCAFE, S.A. Sin embargo, al
mismo tiempo, la compania vendié futuros en el punto A y los compré a un nivel
de precio mas bajo en el punto B. Esta actividad de venta y recompra de contratos
de futuros, produce una utilidad que compensa la pérdida de oportunidad en el

mercado de los fisicos.

En el ejemplo de EXPOCAFE, S.A. se utilizé la venta de contratos de futuros como
un sustituto temporal por su venta eventual de café en el mercado de los fisicos.
La venta de los contratos de futuros protegié a su producto contra la baja en el
precio del café causado por el exceso de oferta durante la cosecha. Una buena
administracion de los riesgos inherentes en la comercializacion de los productos
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agricolas ayuda a los participantes en estos mercados a ser mas eficientes, mas

competitivos y realizar utilidades mas altas en sus operaciones.
El uso de los contratos de futuros en coberturas de compra y de venta podria

ayudar a los participantes en estos mercados a administrar mejor los riesgos de

fluctuaciones adversas en los precios de los productos agricolas.
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2. PROBLEMATICA ACTUAL DEL AGRO MEXICANO
2.1POLARIZACION DEL AGRO MEXICANO

Definir las formas asi como los medios para los ajustes que se debe considerar en
el campo mexicano, debido a la demanda que se tiene para fomentar su
productividad da por consecuencia llevar a cabo las implementacién de politicas
agropecuarios para las actividades de produccién y comercializacién y que se
cuente con la responsabilidad de reducira a través de seguros, coberturas,

agricultura por contrato, y demas instrumentos que existen para este fin.

En México, mas de 40 millones de personas viven en poblaciones menores a 50
mil habitantes, lo que representa el universo de atencion de Financiera Rural. De
estos 29.9 millones son propiamente rurales de acuerdo al INEGI. Esto es el 30
por ciento de la poblacion total de México. Un poco mas de 4 millones de
ejidatarios y comuneros son propietarios de 105 millones de hectareas, mas de la
mitad del territorio nacional. Estos estan agrupados en cerca de 31 mil ejidos y
figuras de propiedad social. Mas de 5 millones de mexicanos se ocupan en los

sectores agropecuario, pesquero y forestal."

FUENTES DE INGRESO DE LAS FAMILIAS RURALES
100%
S0%
80%

T0%
60% -
50% -
40%
30% -

20% —
10%
0% —

0-2 has 2-5 has 5-18 has Mas de 18 has

W Agropecuario W No agropecuario [ Transferencias de USA

Fuente: De Janviry, Alain (1995) citado en Casco Andrés. La Politica Sectorial Agropecuaria en Mexico: Balance de una Deécada.
IICA. Meéxico D.F. 2000

Como vemos, las actividades primarias deben y son importantes en nuestro pais,

asi como a lo largo de la historia nos identificamos por ser formados por culturas

! Agro XXI. Milenio. Lunes 28 de abril de 2008.
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agricolas, es de vital importancia ver que el territorio nacional se destaca por las

areas geograficas en donde se desenvuelven en este rubro.

Nuestro territorio abarca 197 millones de hectareas, de las cuales el 12 por ciento
es decir 23 millones de hectareas tienen condiciones idoneas para el desarrollo
del sector agricola. De estas, el 74 por ciento es de temporal, mientras que el 26

por ciento cuenta con infraestructura hidroagricola.?
En otra situacion encontramos el capital humano, entendiéndolo como el sentido

de la capacidad de poder laborar en este sector, lo que se puede representar

graficamente en el siguiente esquema:

Piramide de edad de Ejidatarios

Edades

| Mas de 65

| | De 60 a 65

| | De 55 a 60

| | De S0 a 55

| | De 45 a 50

| | De 40 a 45

| | De 35a 40

| | De 30 a 35

T

D Hombres

Mujeres
Fuente: Procuraduria Agraria

| De 20a 25

Menos de 20

Por ende, el campo mexicano atraviesa por una severa crisis, el rezago
acumulado a lo largo de varias décadas ha mermado la capacidad productiva del

agro, provocando una situacion particularmente dificil

2 Tellez, Luis “La reforma al articulo 27 constitucional y la modernizacion del campo mexicano”
documento periddico El Universal 12 mayo 2008.
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El deterioro del sector primario de la economia se habia manifestado desde finales
de los sesenta, aunque fue hasta 1980 cuando la balanza agricola comenzo6 a
presentar saldos negativos que exigieron del gobierno una verdadera atencion al
problema. La respuesta del régimen fue la instrumentacién por primera vez en
México, de una politica alimentaria integral que consideraba todas las fases de la
administracién agricola, desde la produccion hasta el consumo conocido como

Sistema Alimentario Mexicano (SAM).

Esta estrategia que partia de una evaluacion detallada de la situacion de los
productores agricolas contribuy6 significativamente a clarificar el problema

alimentario pero no avanzo en su resolucion.

El factor climatico, el intercambio con los principales socios comerciales del pais y
la evolucidn de los mercados internacionales son los aspectos principales que han
determinado el crecimiento del sector. En el periodo 2001-2005, la tasa anual de
crecimiento anual del PIB nacional fue de 2.3%, en tanto que el PIB
agroalimentario registr6 una expansion de 1.8%. Especificamente, el sector
agropecuario crecié en promedio 1%, debido a que en 2005 tuvo una caida de
1.5% como consecuencia de la sequia que afecté en mayor medida la superficie
sembrada y cosechada de maiz vy frijol de los principales estados productores, asi
como también por el impacto de los huracanes en el sureste que afectaron la

produccién de algunos cultivos perennes, principalmente el Café.?

% Servicio de Informacion y Estadistica Agroalimentaria y Pesquera, SAGARPA, “VI Foro Anual:
Expectativas del sector agroalimentario y pesquero”, México, D.F. abril 2006.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO NACIONAL
VS PIB AGROALIMENTARIO Y AGROPECUARIO, 1994-2005

(MILES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1993)

> /
/
) /
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>
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bl
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PIB AGROALIMENTARIO - ——
J
PIB AGROPECUARIO
—/‘/‘\-
——

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1/ 2004 2005

1/Cifras preliminares a partir del afio que se indica.
Fuente: Servicio de Informacion y Estadistica Agroalimentaria y Pesquera, SAGARPA, con datos del INEGI.

Con el cambio de régimen a finales de 1982, el SAM no se modificé ni se ajusté a
las nuevas condiciones; simplemente se elimind. Desde entonces, la politica
agricola se ha concentrado en la busqueda de eficiencia y productividad mediante
medidas parciales; el mantenimiento de algunos apoyos que se aplican de forma
discrecional y casuistica: la apertura hacia los mercados externos de productos
basicos, con altibajos en los aranceles y la accion del Estado, en casos
emergentes, para rescatar de la ruina a algunos productores golpeados por la
venta en el mercado interno de productos del exterior por debajo de los costos de

produccion.

Esta situacién ha provocado el desconcierto de los agricultores, muchos de los
cuales han mantenido un conveniente nivel de proteccion, el maiz y el frijol, de los
que se ha logrado la autosuficiencia, mientras que se acentua la deficiencia de los

otros productos basicos, forrajes y oleaginosas.
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La politica econdmica en México ha sido manejada por mas de una década por el
deseo de reducir la intervencién directa del gobierno en la economia. Esto incluye
el descenso, aunque no la eliminaciéon de los subsidios. Hasta fines de los 80’s, la
agricultura contd con apoyos a través de subsidios y garantias de precios arriba de

los precios mundiales.

2.2 OPORTUNIDADES DE DESARROLLO DE AGRONEGOCIOS

La pobreza es el problema mas grave del sector rural, ya que millones de
mexicanos de estas zonas viven con niveles de ingreso insuficiente para satisfacer

sus necesidades minimas de alimentacién, vivienda, educacién y salud.

Lograr el desarrollo en el medio agrario es contribuir a disminuir la pobreza; una
nueva estrategia de crecimiento del sector rural debe propiciar el crecimiento
agropecuario y su competitividad, haciendo énfasis en estrategias para elevar el
ingreso de los productores de bajos ingresos y desarrollar sistemas que faciliten

su liga a las oportunidades de los mercados nacionales e internacionales.

Dado que, actualmente sélo se atiende el 16% de los emprendedores y el 35% de
las empresas en el medio rural con servicios financieros, se tiene un 84% de los
emprendedores y un 65% de las empresas como un mercado potencial por

atender, en particular, en sus necesidades de financiamiento de largo plazo.

Obijetivos:
e Apoyar el establecimiento de agronegocios nuevos, que generen
alternativas de desarrollo productivo sostenibles.
e Coadyuvar a la consolidacion de agronegocios ya establecidos para que se
mejoren sus condiciones de produccion y competitividad, haciendo mas
eficiente su articulaciéon en las cadenas productivas y la confirmacién de

alianzas con otros agentes econémicos.

29



e Impulsar la constitucion y mejoramiento de agronegocios que reduzcan los
costos de transaccién de los productores, a través de las empresas propias,
de bienes y servicios.

e Vincular, articular y/o complementar acciones y recursos de otros
programas de la SAGARPA, como consideradas en la Alianza para el
Campo, asi como otros programas de las tres 6rdenes de gobierno, de las
cuales dispone la sociedad civil, en apoyo al desarrollo de los

agronegocios.*

Ante las limitadas oportunidades que tienen las empresas para obtener recursos a
través de la banca tradicional, en especial aquellas que se encuentren en etapas
de inicio y expansion, el capital privado también llamado capital de riesgo funciona
como una alternativa financiera. El capital de riesgo es dinero aportado por
inversionistas, con visién de largo plazo, en empresas con gran potencial de
crecimiento, su objetivo principal es incrementar significativamente el valor de las

empresas.

Sin embargo, México sélo concentra el 0.18% de los recursos a nivel mundial
destinados a capital de riesgo y existen solamente 30 fondos de capital privado
activos en México y cerca de la mitad de ellos invierten en bienes raices, la otra

mitad invierte, en su mayoria, en tecnologia, energia y comunicaciones.

El flujo de estos recursos y fuentes financieros para la actividad productiva
encuentra una mayor actividad de instrumentos idéneos en beneficio del campo.
Lograr un avance importante para el crecimiento de nuevas ideas y asi generar
mas productos en los agronegocios es un impulso a la innovacion; no obstante, en
los diversos acuerdos gubernamentales ha ido incrementandose la participacion
de asociaciones o grupos de campesinos mostrando asi el interés por dar a

conocer que el campo aun es productivo.

* Revista Claridades Agropecuarias. Fideicomiso de Riesgo Compartido, Agencia Promotora de
Agronegocios de la SAGARPA en el Medio Rural. No. 147 noviembre 2005. p. 8
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2.3ALCANCES Y LIMITES DE LOS APOYOS GUBERNAMENTALES AL
AGRO MEXICANO

Los programas creados para el campo mexicano son para atender las
necesidades que demanda el sector agropecuario, las autoridades deben saber
sobre la importancia de llevar a cabo una linea de investigacién para que dichos
apoyos se apliquen de manera eficaz, considerando la diversidad ante los

acontecimientos que son tan variadas.

Los avances hacia un desarrollo superior no puede ser posible sin salir de un
rezago en el campo. Resolver la problematica de descapitalizacién, baja
rentabilidad asi como falta o ausencia de competitividad, hace que las actividades

agropecuarias logren llevar acciones asi como estrategias y politicas integrales.

Los tratados internacionales que ha suscrito México deben verse reflejados ante el
acceso de grandes mercados, impulsando asi el desarrollo tecnoldgico, y en este
sentido aumentar el ingreso de los productores. En medio de una crisis mundial,
los prondsticos no favorecen a este sector, debido al alza en los precios

internacionales, limitando asi la rentabilidad del campo.

Es un reto lograr consolidar los programas de apoyos agropecuarios, a esto hay
que sumar la pobreza, corrupcion, menos recursos destinados al aprovechamiento
optimo de la produccion, es por ello que se encuentran limitadas las estrategias
orientadas a reactivar el campo mexicano. Durante mucho tiempo, la politica de
comercializacion interna de los productos agropecuarios en nuestro pais estuvo

regida por los precios de garantia.

Con este esquema, el gobierno federal aseguraba a los productores un ingreso

minimo al comercializar su producto con Conasupo; ello permitia asegurar el
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mantenimiento o desarrollo de un mercado interno, e incluso podia alentar o

desalentar la produccion con la variacién de los precios.

Dos fueron las principales razones que llevaron a cabo la instrumentacion de este

esquema:

a) Por un lado, cubrir con la intervencion estatal la falta de experiencia y

participacion de los productores en las cuestiones de comercializacion.

b) Y por el otro, proteger el ingreso de los campesinos ante la
intermediacion, permitiendo regular y asegurar el abasto sobre todo en los granos

basicos.

Sin embargo, con el tiempo se hizo claro que este esquema de intervencion
estatal ya no era eficaz y que; por el contrario, generé una serie de distorsiones
que resultaban ser contradictorias para el nuevo panorama que se daba en el

campo, apertura comercial y menor intervencionismo estatal.

Es por ello, que a partir de 1989, el Estado decidi6 modificar su esquema de
participacion directa en la comercializacion de los productos agropecuarios,
dejando solamente el precio de garantia para el maiz y el frijol. Aunado a lo
anterior, la salida de Conasupo como el principal ente comercializador del sector
agropecuario provoco un vacio que afecté a todos los agentes involucrados en el
campo. Una serie de interrogantes fueron planteadas: ;qué producir?, sa quién

vender? ;como trasladar el producto? etc.

Ante esta situacion, se establecidé un mecanismo de transicidén en el cual se adopto
el esquema de precio de concertacion, este se determina como el precio
internacional promedio de cada mes mas el arancel y ajustado, tomando en
cuenta los diferenciales en costos de transporte, almacenamiento y gastos

financieros.
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En 1991, la creacion y mediacion de ASERCA permitié perfeccionar la experiencia
adquirida por el gobierno bajo el esquema de precios de concertacion. De tal
manera, que ASERCA no interviene directamente en el proceso de
comercializacion, sino que mediod, entre productores y comercializadores, a través
de un esquema innovador de comercializacion y de la entrega de apoyos fiscales,

mediante el Ilamado precio de indiferencia.

Este consiste en proporcionar al comprador de productos agropecuarios
nacionales, un apoyo fiscal temporal y transparente que sea equivalente al mayor
costo en que incurriria por adquirir cosechas nacionales en vez de cosechas
importadas, al tiempo que se establecen las condiciones para lograr un nivel
especifico de ingreso para los productos seleccionados, que en este caso han

sido: sorgo, trigo, soya y algodon.

Dicho esquema se basa en el reconocimiento de un precio de indiferencia, como
el precio maximo al cual el consumidor esta dispuesto a comprar un producto de
origen nacional de calidad similar al que podria importar, de tal manera, que al
agregar las bases nacionales y el subsidio deseado, le resulte un pago igual al

precio del producto importado puesto en lugar de consumo.

Asi, el apoyo fiscal a la comercializacion de los productos agropecuarios
apoyados, se determina restando el precio de indiferencia, al precio del producto
nacional, puesto en la zona de consumo. Mas de tres afios en esta dinamica han
permitido que ASERCA logre dinamizar los procesos de comercializacion en

algunos granos y oleaginosas.

Las diversas problematicas se deben atacar aun mas con nuevos proyectos de
produccidon mas apoyos eficientes, asi como asesoramiento técnico, investigacion
y comercializacion a nivel regional enfocados a cada rubro que permitan alcanzar

el optimo crecimiento y competitividad.
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La mayoria de los paises, consideran que es de suma importancia ofrecer apoyos
a su sector agropecuario, para mantener un cierto nivel de autosuficiencia
alimentaria. Estos apoyos se manifiestan de diferentes maneras, tales como
subsidios, medidas proteccionistas, asesorias, entre otras. México no es la
excepcion, por décadas el sector agropecuario del pais ha recibido subsidios para
ayudar en las operaciones de la produccion, procesamiento y comercializaciéon de
productos agropecuarios nacionales. Es por ello que, entre los principales
programas de apoyo gubernamental y estatal que se desarrollan en México, se

encuentran:

El Programa de Apoyos a la Comercializacién del Sorgo de Tamaulipas, éste se
sustenta en el otorgamiento transparente y oportuno de recursos fiscales, dirigidos
a compensar los efectos negativos que sobre el pago al productor conllevarian las
diferencias que se aprecian entre el sorgo de Tamaulipas y el importado, en
materia de costos financieros, de almacenaje o transporte ("bases"). El
compromiso y las bases para esta entrega, quedan formalizados en un Convenio

que se celebra entre ASERCA y cada uno de los compradores de sorgo.’

APOYOS A LA COMERCIALIZACION DEL SORGO DE TAMAULIPAS 91/93
(toneladas)

i, ‘.

® Revista Claridades Agropecuarias No. 02. Programa de Apoyos a la Comercializaciéon del Sorgo
de Tamaulipas del Ciclo Otofo-Invierno 1992/93. p 16.
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PROCAMPO es un programa de apoyos directo a los productores rurales. Es un

complemento de las reformas a la legislacion agraria y de los nuevos programas

como Apoyo a

la Produccion y Empresas de Solidaridad, PROCEDE,

Reestructuracion del Sistema Financiero y los Programas de ASERCA.

Este tipo de apoyos se basan en el principio de que los productores dirijan su

propia transformacién con libertad y que el progreso sea con justicia y equidad.

PROCAMPO responde a los reclamos de los campesinos y sus organizaciones

para, con su participacion, modernizar los instrumentos de fomento a la

produccion agropecuaria y forestal.

MMMNE
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TRANSFERENCIAS DIRECTAS AL CAMPO
Miles de Millones de Muevos Pesos (pesos cormientes)

G40
5.59

5.00

11.70

1991 1992 1993

Fuente: SHCF

Sus principales objetivos son:

1994

a) Brindar apoyo directo a mas de 3.3 millones de productores rurales, de los

cuales 2.2 millones estan al margen de los sistemas actuales de apoyo.

b) Fomentar la reconversion de aquellas superficies en las que sea posible

establecer actividades que tengan una mayor rentabilidad.
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c) Compensar los subsidios que otros paises, especialmente los

desarrollados, otorgan a algunos productores agricolas.

d) Estimular la organizacion de los productores del sector para modernizar la

comercializacion de productos agropecuarios.

e) Lograr que los consumidores nacionales tengan acceso a alimentos a
menor precio. Incrementar la competitividad de las cadenas productivas

relacionadas con el sector agricola, en especial la actividad pecuaria.

f) Frenar la degradacion del medio ambiente, propiciando la conservacion y
recuperacion de bosques y selvas, asi como coadyuvar a reducir la erosién

de suelos y la contaminacion de las aguas.

Las unidades de produccién en México presentan diferentes niveles de
desarrollo productivo y comercial. Existen alrededor de 4 millones de unidades. De
acuerdo a datos de la Subsecretaria de Agricultura de la SAGARPA, esas

unidades estan distribuidas de la siguiente forma:

e Cerca del 6% de ellas, lo integran productores que se caracterizan por ser
competitivos, especializados e integrados a las cadenas productivas.

e Alrededor del 18% estan integradas por productores en transicion con
actividad comercial, con potencial de desarrollo pero con limitaciones
técnicas y economicas.

e La gran mayoria la integran productores con limitada o nula posesion de
tierra. Posibilidades de produccion limitadas y orientadas al autoconsumo
que requieren acciones integrales no sélo productivas sino también de

servicios como agua, educacion y salud, entre otros. 6

6 Ing. Francisco Lépez Tostado. Subsecretaria de Agricultura, SAGARPA, La politica Agropecuaria
en México. Ponencia presentada en el “VI Foro Anual: Expectativas del sector agroalimentario y
pesquero”, abril 2006. México, D.F.
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Es evidente que la modernizacion del sector agroalimentario mexicano no sélo
requiere de la integracion de mercados, sino de la creacion de infraestructura y el
uso de tecnologias que permitan al productor nacional ser mas competitivo, en un
momento en que, las barreras comerciales son practicamente inexistentes y lo

hacen aun mas vulnerable a los movimientos del mercado exterior.

En este sentido, los principales ejes de la politica sectorial que el gobierno
mexicano ha venido impulsando para asegurar el desarrollo del sector
agropecuario han sido:
= El impulso a las cadenas productivas con el concepto de productores
organizados.
= El desarrollo rural con enfoque territorial para aprovechar las ventajas
comparativas y competitivas de las diferentes regiones del pais.
= Asi pues, el objetivo fundamental de la politica sectorial ha sido darles a los
productores certidumbre en la comercializacion de sus cosechas
vinculacién de programas y acciones institucionales.
= Ladiversificaciéon y reconversion productiva.

= La preservacion y mejora de los recursos naturales y la biodiversidad.

En ese contexto, la principal estrategia ha sido la integracion y fortalecimiento de
las cadenas productivas o sistema producto a fin de lograr un campo mas
productivo y competitivo. Esta nueva politica para el campo mexicano ha incluido
la creacidn, reorganizacion y reorientacion de programas de apoyo para responder
con oportunidad y en forma integral a las necesidades de los productores que
contemplaran desde la organizacion hasta la comercializacion. Por ello, se ha

ampliado y mejorado los programas de apoyos en este rubro.’

Entre los distintos retos de la agricultura mexicana podemos mencionar:

= El fortalecimiento y la consolidacién de los espacios de participacion social;

" Op. Cit. Ing. Francisco Lépez Tostado. Subsecretaria de Agricultura, SAGARPA, La politica
Agropecuaria en México. Ponencia presentada en el “VI Foro Anual: Expectativas del sector
agroalimentario y pesquero”, abril 2006. México, D.F.
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Consolidar los esquemas de coordinacion para el desarrollo tecnologico y la
innovacion;

Promover la inversion en el campo e intensificar el uso de los distintos
instrumentos financieros y de riesgo compartido;

Impulsar la infraestructura y equipamiento;

Promover las alianzas estratégicas productivas y comerciales
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3 RETOS PARA EL AGRO MEXICANO EN EL APROVECHAMIENTO DEL
MERCADO DE DERIVADOS EN CHICAGO

3.1 IMPACTO DE LA VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

En este proceso de globalizacién en donde la innovacién en los instrumentos y
mecanismos, que mueve el entorno financiero y el pais se pueda insertar en este
medio que es la economia mundial, se ha dado a la tarea de cubrir cualquier tipo
de riesgo para no exponerse a un sistema financiero que ha sido agil, flexible y
competitivo; es por ello, que anteriormente hemos mencionado los instrumentos
ante la necesidad de cubrir los riesgos de de volatilidad en los precios

internacionales de productos agropecuarios.

El riesgo, lo podemos definir como la volatilidad de resultados inesperados. Las
empresas estan expuestas a varios tipos de riesgos, los cuales pueden ser
clasificados en riesgos que afectan a la empresa y riesgos que no impactan a la
empresa. Los riesgos que afectan a la empresa son aquellos que la corporacion
esta dispuesta a asumir para crear una ventaja competitiva y afadir valor a los
accionistas. Esos riesgos pertenecen al mercado del producto en el cual la
empresa O corporacion opera e incluye innovaciones tecnologicas, disefio de
producto, marketing y el apalancamiento operativo que involucra el grado de

costos variables versus fijos."

! http://revistafortuna.com.mx/opciones/archivo/2004/julio/html/ranking/index.htm
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INDICE DE LA FAD PARA LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
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Con los datos del cuadro expuesto anteriormente, el panorama que se ha
presentado en la economia mundial, en el cual las turbulencias financieras, en
especifico, el alza en los precios del consumo basico que no solo ha afectado a
México, sino que también a mas de un pais en el mundo; es por ello, que las
cotizaciones en los productos agropecuarios alcanzaron niveles que no se habian
planteado anteriormente.

PRODUCCION MUNDIAL DE GRANOS Y OLEAGINDSAS

{miles de toneladas)
Afio Cebada Malz Avena Arroz pulide Sorgo Trigo Frijol Soya
109041991 170, 470 481, 878 39:324 351,032 53,728 588,500 104, 200
1991/1992 16, 842 492,950 33,026 353,376 53723 543,275 107,267
1992/1903 166,181 535.605 33,879 354,072 65,580 552,436 117 206
1993/1004 168,949 475,820 35,397 354,719 55, 498 558,226 117,583
1004/ 1005 160,720 550,288 32,921 353,881 57633 522,682 137,552
1995/1096 141,177 516,307 28,614 368,722 55,318 537,136 124,735
1996/1997 153,113 592,903 30,641 381,065 69,784 581,295 131,047
1997/1908 153,809 574,405 31,035 386,076 58,011 610,008 157,950
1008, 1000 136,025 G055, oo 25,601 304,611 G0, 670 500,246 150,826
199g/2000 127360 608,039 24,110 408,881 50,287 586,745 160,347
2000,/2001 133,093 590,831 25977 398,902 5370 582,809 75759
2001/2002 143,347 600,330 o33 300,700 58,305 583,078 184, 818
2002/2003 134,950 603,555 25,599 378,318 52,889 568,708 196,855
2003/ 2004 142,530 627, 504 26,250 301, 851 58,408 553,838 186,610
2004,/2005 152,674 715,770 25, 667 401,208 57643 625,738 215,758
2005/ 2006 136,756 Sof, 507 23, B61 418,313 58,301 G20, 851 220,531
2006/2007 137,424 712,233 23,165 419,854 56,055 596,304 236,561
20072008 133,150 FOO, 240 25,620 420,472 63,374 t1o, 87z 218,224
2008/ 2000 149, 808 782,050 25,470 431,081 62,062 &6, 281 237,004

Fuente: Foreing Agricultural Service, USDA

40



El precio de los alimentos se debe a diversos factores, tales como el clima, la
especulacion en los mercados, aumento en la demanda de alimentos, falta de
tecnologia, falta de agua, etc. Esto es en un punto negativo debido a que el
mercado interno ya no es autosuficiente, por lo que se recurre al mercado externo
para importar dicho producto para garantizar el suministro en el mercado interno,
ya sea para la industria o el consumidor final y por ende, los niveles de pobreza
aumentan. Los paises exportadores han dejado de participar de manera notoria en

la produccion mundial de granos, luego entonces origina el alza en los precios.

Hoy en dia, cuando la crisis financiera mundial, el alza en los precios de los
alimentos y los problemas de desabasto de los mismos, esta azotando a mas de
un pais, el papel del Estado para ayudar a resolver estos desequilibrios, se ha
vuelto muy importante, especialmente en aquellos paises donde se predicaba que
el mercado resolveria cualquier desequilibrio y donde la no intervencién del Estado
en la economia lograria el bien comun, etc., aun en ellos, el Estado estad tomando
cartas para tratar de solucionar lo que el libre mercado o la iniciativa privada

todavia no ha podido hacer.?

El gobierno debe de mantener el apoyo con planes estratégicos para el buen
desempeno de la actividad agricola, por lo que no debe de ser desequilibrante o
abismal en la oferta y la demanda en el agro mexicano, buscando la eficiencia
para solventar los problemas de desabasto en la produccién agricola, tales son los
casos que en otros paises llevan a cabo a través de sus érganos especializados

para la regulacion de sus politicas.

En Espana, por ejemplo, esta el Fondo Espafiol de Garantia Agraria (FEGA) el
cual es un Organismo Autonomo, adscrito al Ministerio de Medio Ambiente, y
Medio Rural y Marino (MARM), que tiene como mision principal hacer que las
ayudas de la Politica Agricola Comun (PAC) se apliquen estrictamente a lograr los

objetivos de esta politica, llegando de manera eficaz a los beneficiarios que

? Revista Claridades Agropecuarias No. 183. Reservas y Seguridad Alimentaria, Noviembre 2008.
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cumplen con los requisitos establecidos para su concesion, dentro de los plazos
previstos en la normativa reguladora, fomentando una aplicacién homogénea de

las ayudas de la PAC en todo el territorio del Estado.®

Estos organismos, asi como la existencia en diversos paises pues cada uno tiene
la finalidad de llevar a cabo funciones determinados para poder tener buenas
expectativas en la administracién de riesgos en el mercado, también no podemos
dejar de mencionar que en la regién de Africa, Asia, Europa Oriental, cuentan con
este tipo de departamentos, que en general, tienen el propdsito de incrementar la
produccion de sus productos, asi como estabilizar los precios de los productos

agropecuarios.

En el caso de Estados Unidos, cuenta con el Commodity Credit Corporation
(CCC), corporacion de créditos sobre mercancia, que es parte de la estructura del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA). Da apoyos a los
productos agricolas de exportacién de ese pais. Dentro de sus funciones esta
estabilizar los precios de los productos agricolas, a través de compras excesivas
de cosechas, para controlar la oferta a través de programas de reduccién de areas

y para fomentar programas de exportacion.*

Los gobiernos de los distintos paises han reaccionado a esta volatilidad en los
precios de los alimentos, con un conjunto de acciones, entre las que destacan:
medidas comerciales (como reduccidon de aranceles a las importaciones y
aumentos en los aranceles a las exportaciones); fortalecimiento de la produccion
nacional, (a través de la compra de produccion, por parte de los gobiernos,
subsidios, distribucién de insumos y financiamiento a la produccién, por sefialar
algunas); mitigacion de las alzas de precios (mediante controles temporales de
precios, subsidios a alimentos o servicios basicos y reduccion de impuestos);

atenuar la caida del poder adquisitivo (con la implementacion de programas de

® Ministerio del Medio Ambiente y Medio Rural y Marino de Espafia. www.fega.es 12 de mayo
20089.
* “About The Commodity credit Corporation”, USDA www.fas.usda.com. 12 de mayo de 2009
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distribucion de alimentos, transferencias de ingresos y reduccion de impuesto); asi

como, la creacion de reservas estratégicas de alimentos basicos.’

3.2 LA CULTURA FINANCIERA COMO RETO PARA EL
DESARROLLO DE AGRONEGOCIOS EN MEXICO

La produccion agroalimentaria, las exportaciones y las importaciones han
mostrado un crecimiento sostenido a partir de la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, ya que éste ha estimulado el flujo comercial
entre México, Estados Unidos y Canada. El intercambio comercial entre los tres
paises fue de 25 de mil millones ddlares entre 2001 y 2005. La cifra es significativa
si se compara con los 11 mil millones reportados un ano antes de la entrada en
vigor del Tratado.®

FLUJOS DE COMERCIO AGROALIMENTARIO, 1994-2005
(MILLONES DE DOLARES)

0 -

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Importaciones i 7,075 5,033 7,400 7,323 8,252 8,229 9,430 10,789 § 11,194 | 12,206 : 13,503 i 14,293
Exportaciones ; 4,439 6,410 6,427 7,079 7,283 7,541 8,269 8,125 8,259 9,225 10,388 : 11,856

° Revista Claridades Agropecuarias No. 186. México, D.F. Febrero 2009.
® SIAP, SAGARPA
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MEXICO: PRINCIPALES PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS DE EXPORTACION
(EN TERMINOS DE VALOR - MILLONES DE US DOLARES - PROMEDIO 2001-05)

1,2004""

1,000 4"~

800"

600"~

400"

200"

P 5 i

Cerveza Tomates Tequila . Pepino Chiles Pimiento Cebolla Aguacate §
pie cong. é
i

P
i B Exportaciones 1,229 830 485 468 337 256 249 212 205 202

Fuente: Servicio de Informacion y Estadistica Agroalimentaria y Pesquera, SAGARPA, con datos de la Sria. de Economia.

La aplicacién de un programa de administracidon de riesgos teniendo como clientes
a agentes del sector agropecuario ha resultado un reto para el gobierno mexicano
tomando en consideracion las reglas de operacion con estandares que le da
transparencia y anticipacion a las participaciones con diversos productos con
caracteristicas especificas en el que diera credibilidad y transparencia al proceso,
el instrumento financiero idénea para la operacion de este tipo de programas
fueron las opciones sobre futuros, cuya principal caracteristica financiera reside en

que el riesgo se limita al pago de una prima.

A lo largo de 10 afios de operaciones de este tipo de programas, se puede afirmar
que ha ido madurando en algunas zonas del pais, la cobertura de precios ya forma
parte en la definicion de la planeacion productiva; sobre todo en aquellas zonas en
que las condiciones de organizacion, de produccion y de comercializacion, facilitan

la incorporacion de este tipo de instrumentos.

Los avances obtenidos por la funcion de mercado de derivados para fomentar la
utilizacién de mecanismos de manejo de riesgos de precios, son evidentes. La
participacion de productores y de instituciones gubernamentales como es el Apoyo
y Servicios de Comercializacion Agropecuaria como administrador estratégico de
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riesgos de precios de la SAGARPA ha representado una decision de politica

agropecuaria certera.

A lo largo de estos diez afios de operacién, se han visto grandes resultados que
sin lugar a dudas han requerido del esfuerzo institucional, pero sobre todo, del
trabajo de los productores, comercializadores y consumidores, quienes de una
manera decidida se han sumado a este novedoso proyecto, del cual hoy cosechan

sus beneficios.

Las operaciones de cobertura han cumplido con su cometido, neutralizar el riesgo
derivado de movimientos adversos en los precios, otorgando certidumbre a los

diversos actores que participan en la actividad agropecuaria.

La expansion de este tipo de programas es el resultado de diversas estrategias,
asi mismo afos de esfuerzo invertidos, en el que el gran elemento transformador
ha sido la capacitacion y la informacién. Los productores agropecuarios mexicanos
han logrado avanzar en la direccién correcta, estan mas cerca de la informacion,

la procesan y la aprovechan en su beneficio.

El principal reto para los proximos anos es la intensificaciéon de los esfuerzos de
promocidon y capacitacion, la operacion de esquemas dirigidos a pequefios
productores y lograr que los productores del centro y sur del pais sean
beneficiarios de este instrumento de politica agropecuaria; quienes se han ido
formando en la existencia de este tipo de operaciones, hoy estan ciertos de la
utilidad que les representa la operacion de las coberturas. Saben que el mundo
globalizado en el que estan involucrados los obliga a estar mas cerca de la
informacion, ya que eso marca la diferencia en el desarrollo de su actividad

productiva.

La aplicacion de diversas modalidades o esquemas de cobertura son el resultado
de las necesidades especificas de los productores frente a condiciones de
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mercado regional, que impactan el proceso de comercializacion agropecuaria;
pero también, son expresidon fehaciente de las transformaciones que ha sufrido la
agricultura nacional como resultado de la capacitacion en administracion de
riesgos ejercido en su origen por este tipo de mecanismos y realizado

actualmente, también por otros agentes del sector privado.

La dinamica que se ha implementado ha hecho creciente la proporciéon de
cobertura respecto al volumen comercializado a nivel nacional, situacion que se ha
traducido en un mecanismo de formacién de precios mucho mas transparente y de
mayor certidumbre para los diversos actores del medio rural. Es pues un reto para

este tipo de programas reducir las tensiones en el proceso de comercializacion.

En términos presupuestales resulta importante destacar, que la dinamica de
coberturas de precios a diferencia de otros de los instrumentos implementados por
el gobierno, obedece a la demanda de los agentes, la cual esta ligada a los niveles
de precios, no solo actuales sino futuros, al tipo de cambio, a las tasas de interés y
sobre todo, a aspectos coyunturales que motivan la toma de de decisiones sobre

la necesidad de administrar los riesgos de precios.

3.3EVALUACION Y PERSPECTIVAS

La tendencia de precios de futuros en la produccion agricola, se ha venido dando
de manera fluctuante; es decir, altibajos debido a que se ha ido disminuyendo los
niveles de los inventarios estadounidenses, a esto hay que sumarle la

participacion especulativa en los mercados en Chicago.

Por afos, los paises productores de granos contaban con grandes excedentes,
mismos que eran destinados a cubrir las necesidades alimentarias de un amplio
numero de paises en vias de desarrollo, principalmente, vias de exportacion o por
medio de programas humanitarios, ofreciendo sus productos a precios muy
reducidos; pero la situaciéon en el mundo ha cambiado, como se ha mencionado

con anterioridad, dadas las circunstancias en los productos agricolas; pues ahora,
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los excedentes ya no son tantos, los precios de los productos cada vez son mas

altos por lo que los paises ya no pueden comprar y abastecer su mercado interno.

En esta perspectiva, pareceria que la agricultura y el mundo rural pierden cada
vez mayor importancia y su participacidn se reduce a una simple presencia
marginal. Sin embargo, no ha sido asi, de hecho, diversos factores han impulsado
nuevos alcances para la agricultura y el mundo rural, algunos de los cuales no

tienen necesariamente una vinculacion directa con la economia.

PARTICIPACION DE LOS DIVERSOS SECTORES ECONOMICOS EN EL PIB
POR PAISES DE BAJO, MEDIANO Y ALTO INCRESO

(porcentaj )

1090 2004
Paises Agricultura Industria Servicios Agricultura Industria Servicios
Bajo Ingreso 32 26 42 n 28 49
Mediano ingreso 16 30 46 10 3 53
Alto ingreso 3 3 65 2 % 72

Fuente: Banco Mundial

En estas circunstancias no podemos dejar de mencionar, que el mercado
agropecuario mundial esta jugando un nuevo papel en los ultimos anos, grandes
montos de recursos financieros, de distintos inversionistas como por ejemplo, los
fondos de inversion, estan teniendo gran actividad comercial, buscando obtener
ventajas de los rendimientos que esta ofreciendo el mercado. Esta situaciéon ha
llevado a sefalar, que los precios de las materias primas han subido de manera
artificial, originando gran volatilidad en el mercado y con ello el encarecimiento de

los alimentos.

De acuerdo con reportes de la Bolsa de Chicago, en el primer trimestre de 2008,
el volumen global comercializado de futuros y opciones de granos, crecié en 32%,
con relacion al mismo periodo de 2007. Expertos han sefalado, que posiblemente

parte de las inversiones que los fondos tenian en el sector hipotecario de Estados
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Unidos, fueron a buscar mejores opciones ahora en el mercado agricola, el cual

ha estado ofreciendo buenos niveles de rentabilidad.’

Esto habla de la magnitud del mercado agricola; y de los beneficios que se
pueden obtener de esta actividad en los mercados internacionales; asi mismo, se

ha incrementado el numero de participantes en el mercado.

” Revista Claridades Agropecuarias No. 179. La especulacion y los mercados agricolas. Julio de
2008. México, D.F.
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CONCLUSIONES

La economia mundial se encuentra en una etapa de crisis, dadas las
circunstancias de los movimientos y por consecuencia pérdidas en la riqueza de
las economias; es por ello, que hoy en dia, existe la incertidumbre hoy en dia, ya
que los sucesos econdmicos contribuyen a generar mas volatilidad en los

mercados internacionales.

El andlisis macroecondmico, la politica agricola que llevan a cabo los Estados, asi
como, la de precios, aunado a la situacion del clima, ente otros, son factores

determinantes para visualizar el futuro en el mercado de derivados.

Con datos del departamento de agricultura de los Estados Unidos, de
Norteamérica se estima que el crecimiento econémico mundial se ubique en 1.7
por ciento, mientras que en Estados Unidos, éste sera negativo en 0.5 por ciento;
asi mismo, el crecimiento economico mundial podria repuntar en una tasa anual
del 3.4 por ciento en promedio, para el periodo 2010 - 2018, del 3.4 por ciento en
promedio; mientras que en el caso de Estados Unidos el crecimiento econémico,
para 2010, seria de 2.5 por ciento; seguido de una tasa, en promedio anual, del 3

por ciento, para el resto del periodo.

Las proyecciones no quieren decir, que el mercado se estabilice totalmente pues
aun es inevitable el altibajo en los mercados internacionales, también depende

mucho de la demanda de los productos; en este caso, el mercado agricola.

Para las perspectivas de México, en este contexto, se puede percibir que las
operaciones en el mercado de Chicago se mantiene en los indices medios de la
dinamica de futuros y opciones. Pues, una cosa es cierta, debido a la crisis
financiera los productos se encuentran escasos, eso implica que los precios de las
coberturas aumenten los efectos nocivos que pudieran producir, lo cual es de alto

riesgo en el sector agropecuario, asi como, en la dinamica comercial.
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Por ende, las coberturas de precios se han convertido en un valioso instrumento
de certidumbre para los productores nacionales, que hoy enfrentan el libre juego
de la oferta y la demanda con fronteras abiertas.

El seguimiento que se ha tenido para lograr la utilizacibn de este tipo de
programas como son la coberturas, son mecanismos de manejo del riesgo que
existe en los precios de dichos productos en los que se participa. Como hemos
visto en primera instancia, se ha dado un manejo adecuado para entender como
empieza a funcionar este tipo de intercambio en los grandes mercados en
especifico, la importancia del Chicago Board Trade, en donde la participacion de
México ha crecido y también, ha cubierto mas del 50% de la produccion

comercializable de granos y oleaginosas.

En un sentido general, la cobertura permite la transferencia de riesgo de una
entidad a otra. Un productor que utiliza el mercado de futuros como instrumento de
cobertura, le permite realizar una transaccion sustituta del mercado de fisicos,
hasta varios meses antes de la fecha en que va a comercializar. Al utilizar una
cobertura, productores, comercializadores y procesadores pueden fijar el precio
gue ellos recibiran o que van a pagar en el futuro, reduciendo su exposicion al

riesgo, lo cual se traduce en certidumbre y planeacion.

Es muy importante resaltar que la cobertura es un mecanismo de compensacion
ante las fluctuaciones de precios entre los mercados de fisicos y futuros, y que la
utilizacion de dicho mecanismo tiene un costo que es la prima, misma que se paga

al comprar la cobertura.
En una segunda etapa de este trabajo, se ha analizado la situacién en que se

encuentra nuestro campo, el cual puede no resultar alentador en primera

instancia, pues se ha necesitado incrementar el apoyo para que realmente
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funcionen los diversos programas para combatir la escases de hambre y proyectar

mas a futuro su utilizacion y enfrentar las adversidades que en este sector sufren.

La participacion del o6rgano desconcentrado como lo es ASERCA que es
administrador estratégico de riesgos de precios agropecuarios del Gobierno
Federal ha sido determinante en para alcanzar los resultados que ahora se
reportan. El apoyo fiscal para el pago de la prima de cobertura, es un gran
estimulo para la participacion de los productores, ya que se comparte el costo, en

el uso de un instrumento novedoso para muchos de ellos.

Es por ello, que hablamos de opciones que son un instrumento de gestion del
riesgo que protege contra las variaciones en los precios, al tiempo que mantiene la
posibilidad de beneficiarse de un cambio favorable de los mismos a un costo que
vale la pena asumir. Dicho de otro modo, la opcion entrafia un derecho, pero no
una obligacion, en cuanto a adquirir o vender una determinada cantidad de grano
(contrato fisico o contrato-papel) a un precio determinado, llamado precio de

ejercicio, antes de que transcurra un determinado plazo o en una fecha fija.

En el dltimo capitulo identificamos, que los diversos movimientos en la economia
mundial da hincapié al hacer mencion de la infinidad de problemas al que se
enfrenta cuando se incursiona en este tipo de mercados pues las fluctuaciones de
precios siempre se hacen presente en la oferta y la demanda asi como puede ser

el exceso de producto o la escasez que actualmente existe.
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ANEXO ESTADISTICO

INDICE

CUADRO TITULO
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finales mundiales de maiz.

2 Volumen diario promedio de futuros y
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negociados en la bolsa de Chicago

3 Panorama macroecondmico;
crecimiento del PIB de Estados Unidos

y Mundial

4 Superficie cosechada en estados

Unidos, principales productos.

5 Proyecciones del comercio agricola en

Estados Unidos.
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CUADRO 1

PRODUCCION, CONSUMO E INVENTARIOS FINALES
MUNDIALES DE MAIZ

( miles de toneladas )

400,000 | -
100,000 | : : 2 N | : | |
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Produccion " Consume " Inventario Final

Fuente: Chicago Board of Trade, "Monthly Agriculivral Update™ marzo 2009
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CUADRO 2

VOLUMEN DIARIO PROMEDIO DE FUTUROS Y OPCIONES DE GRANOS
Y OLEAGINOSAS NEGOCIADOS EN LA BOLSA DE CHICAGO
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Fuente: Chicago Board of Trade, "Monthly Agricultural Update™ marzo 2009
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CUADRO 3

PANORAMA MACROECONOMICO

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO DE
ESTADOS UNIDOS Y MUNDIAL

Pscentaje
5
Estados Unidos
4
3
2 Mundial
1
L L
Q V L] L
-]
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: USDA



Ano
2007
2008
2000
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Maiz
35.01
31.65
32,70
33.10
33.51
3351
33.51
33.51
33:51
3371
3371
331

Fuente: USDA

Sorgo
2.75
2.99
275
2.67

2.67

2,63

2.63
2,50

2.59

2.59

2:59

2.55

CUADRO 4

Superficie cosechada en Estados Unidos. Principales cultivos
(millones de hectireas)

Cebada
1.42
1.54
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42
1.42

Avena
0.61
0.57
0.61
0,61
0.61
0.61
0.61
0.61
0.61
0.61
0.61

0.61

Trigo
20.64
22.54
20.80
20.80
21.00
20.80
20.64
20.64
20.48
20.48
20.48
20.48

Arroz
1.11
1.18
1.21
1.21
1.21
1.21
1.23
1.23
1.23
1.25
1.25

1.23

Algodén
4.13
3.08
3.08
3.20
3.48
352
3.56
3.60
3.64
3.68
372
376

Frijol Soya
25.94
3o0.11
20.54
20.18
2877
28.57
28.57
28.37
28.37
28.37
28.37
28.37

Total
91.60
93.65
92.10
02.18
92.67
02.26
92.16
01.06
01.84
92.10
92.14
92.14
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CUADRO 5

PROYECCIONES DEL COMERCIO AGRICOLA DE ESTADOS UNIDOS
(miles de millones de délares)

L2120

100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201 2018

W Exportaciones B Importaciones ¥ Balance neto

Fuente: USDA
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