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Introduccién

El comportamiento del mercado internacional del aztcar, como el de cualquier
otro producto agropecuario, esta determinado por la oferta y la demanda, por la
fluctuacién de las divisas y por el clima, entre otras variables. Sin embargo, este
tiene una particularidad que lo diferencia del de otros productos agropecuarios
y materias primas: las medidas distorsionantes de los grandes jugadores, sean
importadores netos (China, la Union Europea y Estados Unidos) o exportadores
netos (Brasil, India recientemente y Tailandia), que se traducen en subsidios a la
produccién agricola (cafia y remolacha) y a la exportacion de azucar, asi como
la imposicién de elevados aranceles y limitadas cuotas de importacion. Incluso
un pais como Brasil, el mayor productor y exportador mundial, deriva buena
parte de su competitividad histérica en este mercado del comportamiento de su
tasa de cambio. Estos factores tienen implicaciones fundamentales para paises
que, por su bajo tamafo relativo, son tomadores de precios (como Colombia),
llevandolos a implementar mecanismos para hacer frente a esas distorsiones,
en defensa de su produccion nacional. En este documento se analizan esos
factores, la operacion del mercado del azicar y su incidencia en la formacion del
precio en Colombia.
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Un mercado altamente
distorsionado

Los precios internacionales del azucar estan fuer-
temente afectados por las politicas adoptadas
por los grandes paises productores (India, UE,
Brasil) y consumidores (China, Estados Unidos).’
Estas intervenciones se orientan en general a co-
rregir las ineficiencias surgidas del mismo mer-
cado internacional, y en particular a lograr unos
objetivos especificos de politica como la lucha
contra la pobreza (India), o detener la migracioén
del campo a la ciudad (China), o mantener el em-
pleo (Bangladesh), e incluso, como lo menciona
Kingsman (2015), satisfacer veleidades diploma-
ticas. Desde el punto de vista de la politica publi-
ca la agroindustria azucarera tiene una especial
connotacion estatal por los encadenamientos
productivos que genera a lo largo y ancho de la
cadena de valor (actividades de campo, cosecha
y fébrica y conexas como transporte, insumos,
maquinaria, empaques, servicios, entre otras).? El
resultado de estas intervenciones es un mercado
internacional del azlcar que esté lejos de regirse
por la libre competencia.

Aunque mas de 110 paises son productores
de azucar, 10 concentran el 77% de la produc-
cién mundial. Solo Brasil, India, la UE, Tailandia
y China son responsables del 62%; Colombia se
ubica en el puesto 14, con una participacion del
1.1% (Figura 1).

Noventa y ocho son los paises exportadores
de azucar, y todos ellos privilegian en mayor o
menor medida el mercadeo interno, mediante di-
ferentes mecanismos que les permiten gestionar
sus excedentes y llevarlos al mercado internacio-
nal de precios deprimidos, exacerbando alin mas
un circulo vicioso sin fin.® Cerca de la tercera par-
te de la produccion mundial de aztcar (64 millo-
nes de toneladas promedio anual 2016-2020) se
exporta y 10 paises son responsables del 78%
de los volumenes que se mueven anualmente a
través de los puertos. Colombia ocupa el puesto
12 entre los paises exportadores, con una parti-
cipacion de 1.1% (Figura 2).

Por el lado de la oferta, los casos de Tailandia
e India ilustran muy bien como operan las politi-
cas gubernamentales y su incidencia en el mer-
cado internacional. En Tailandia la produccion de
azucar esta amparada bajo la ley como una acti-
vidad relacionada con la seguridad nacional, por
lo que esta sujeta a control de precios, licencias
de exportacion y restricciones o prohibiciones de
importacion y a la imposicion de medidas de sal-
vaguardia especial agricola en el marco de la Or-
ganizacion Mundial del Comercio (OMC, 2016) v,
pese a ser el segundo mayor exportador mundial
de azlcar, grava su importacién con un arancel
del 95%.

 En Asocafa (2017) se hizo un inventario de las medidas gubernamentales que sobre el azicar se adoptaron en la temporada 2016/17

alrededor del mundo. Dicho ejercicio evidencié la intensa regulacién de los mercados internos del azicar en los diferentes paises, con

independencia del tamario relativo del pais en el contexto internacional y de si es un importador o un exportador neto.

2 De acuerdo con ANIF (2017), la agroindustria de la cafa de aztcar en Colombia es el subsector de la industria manufacturera que menos

materia prima importada utiliza: no llega al 2%. Esto se traduce en innegables beneficios econdmicos para el pais en general y particular-

mente para las regiones productoras.

3 Algunos analistas consideran que si no hubiera distorsiones como las referidas, la cotizacién internacional del azticar deberia estar un 30%

por encima de los niveles actuales. De hecho, de acuerdo con LMC (2020a), el precio internacional del azicar para la temporada 2019/20

estuvo un 40% por debajo del costo promedio mundial.

Entendiendo el mercado internacional del azlcar
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Mas de 110 paises
son productores
de azucar

Pais productor Participacion Pais productor Participacion
1 @ Brasil 21% 11 @ Guatemala 2%
2 @ India 16% 12 @ Turquia 2%
3 . Unién Europea  10% 13 @ Egipto 1%
P A < N I
4 Tailandia 7% ! 14 Colombia 1% }
5 @ China 6% 15 ‘ Filipinas 1%
6 @ EE.UU. 4% 16 ‘ Indonesia 1%
7 . Rusia 4% 17 @ Sudéafrica 1%
8 @ México 3% ‘ Otros 14%
9 Pakistan 3%
10 paises concentran el 77 %
de la produccion mundial.
10 Australia 3%

Figura 1. Distribucién de la produccion mundial de azicar. Promedio 2016-2020.

Fuente: Organizacion Internacional del Azucar (OIA).

Un mercado altamente distorsionado 7
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98 paises son < ] \
exportadores y

de azlcar
y
v /f
Pais exportador Participacion Pais exportador Participacion
1 @ Brasil 40% 1 @ Sudaéfrica 1%
2 @ Tailandia 13% : 12 @ Colombia 1% 1
3 @ India 6% 13 @ Eswatini 1%
4 @ Australia 5% 14 @ Pakistan 1%
5 ‘ Unién Europea 3% 15 . Rusia 1%
6 @ Guatemala 3% 16 @ Cambodia 1%
7 @ México 3% 17 @ El Salvador 1%
8 Emiratos Arabes 2% Otros 15%
Unidos
9 Myanmar 2%
10 paises son responsables del 78%
de las exportaciones.
10 @ Cuba 1%

Figura 2. Distribucién de las exportaciones de aztcar en el mundo. Promedio 2016-2020 .
Fuente: OIA.
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En India, el mayor consumidor mundial de
azUcar, segundo productor y recientemente gran
exportador, se fija el precio de la cafia sin ningu-
na conexién con los precios internacionales del
azucar. En este pais, entre las diversas medidas
proteccionistas y regulatorias de la agroindustria,
el Gobierno destina recursos para pagar las deu-
das de los ingenios con los cahicultores, fija las
cuotas de produccién y de exportacion, otorga
incentivos al almacenamiento del aztcar y define
las cuotas minimas y maximas de los inventarios,
establece los precios minimos de venta del pro-
ducto en el mercado interno, decide los contin-
gentes de exportacién que deben ser cumplidos
como condicién para acceder a los programas de
ayuda interna, presta asistencia financiera para
cubrir los fletes internos y externos (en funcién
de la distancia al puerto) y ha disehado planes
de apoyo financiero al sector para que invierta
en plantas de biocombustible como una medida
para enfrentar el exceso de oferta.

Con el propésito de sacar del mercado inter-
no seis millones de toneladas de azlcar en la
temporada 2019/20, el gobierno indio estable-
ci6é un subsidio a la exportacion equivalente a
USD 145 la tonelada (OIA, 2019).

Con el despliegue de este arsenal de instru-
mentos de intervencién en su mercado interno,
India aumentd su produccién de azucar de 20
millones de toneladas en la temporada 2016/17
a 35 millones en la temporada 2017/18 (un incre-
mento de 73% en un solo afo), con lo cual des-
plazé a Brasil de la primera posicion del escala-
fon de productores, segun cifras de la OIA. Este
inusitado incremento de 15 millones de tonela-
das de azucar de un afo a otro equivale al 25%
de las exportaciones mundiales y representa el
46% de la produccién de Brasil y seis veces la de
Colombia, en esa temporada.

En cuanto a la demanda, China es un caso
digno de resaltar. Es este gigante asiatico el ma-
yor importador de azucar y el tercer consumidor
mundial del dulce, y pese a su deficitaria pro-
duccion, mantiene restringida la entrada de este
producto a su mercado mediante cuotas de im-

Un mercado altamente distorsionado

portacion, controladas por empresas estatales.
Su objetivo: proteger su produccion de azucar
a pesar de mostrar indicadores de desempefo
altamente ineficientes. En cuanto al arancel, en
2016 establecié una salvaguardia en forma de
un derecho ad valorem adicional del 45%, con lo
cual el arancel paso6 de 50% a 95% (OMC, 2018).

Incluso en Brasil, tradicionalmente el mayor
productor y exportador mundial de azucar, com-
pletamente volcado a la exportaciéon, con un
arancel del 16%, no se puede afirmar que su po-
litica interna esta limpia de intervencion estatal.
Ademas de la ventaja natural que le da su escala
productiva (15 veces el tamafio de Colombia),
cuenta con incentivos gubernamentales que his-
téricamente han promovido la siembra de cafa
y la produccion de azlcar y etanol (RenovaBio,
exenciones tributarias, créditos blandos...). Pero
quiza uno de los factores mas relevantes de la
competitividad de Brasil en el mercado interna-
cional del azucar es el comportamiento de su
tasa de cambio, que entre 2000 y 2021 se de-
valué 30% en términos reales (191% nominal),
mientras el peso colombiano lo hizo en un 1%
(72% nominal) en el mismo periodo.

Los precios internacionales del azdcar
estan fuertemente afectados por las
politicas adoptadas por los grandes
paises productores (India, UE, Brasil) y
consumidores (China, Estados Unidos).

Aunque mds de 110 paises son
productores de azlicar, 10 concentran
el 77% de la produccién mundial. Solo
Brasil, India, la UE, Tailandia y China
son responsables del 62%.
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Oftros factores que también inciden en el precio

internacional del azdcar

Ademas de los elementos mencionados, que in-
fluyen en mayor o menor medida en la formacién
del precio del azucar en los mercados mundia-
les, contribuyen otros factores que resumiremos
a continuacion.

La relacion azucar-etanol

Hay una estrecha relacion entre el mercado mun-
dial del aztcar y el mercado mundial del etanol,
no solo porque los dos productos provienen prin-
cipalmente de la misma materia prima (cafia de
azucar), sino por la vinculacion entre los precios
del etanol y la gasolina en Brasil, el mayor pro-
ductor mundial de azucar. La situacion generada
por la pandemia del coronavirus en 2020 ilustra
bien este hecho. La caida de los precios del pe-
tréleo y los impactos de las medidas de conten-
cién del Covid-19 redujeron dramaticamente en
Brasil la movilizacién de las personas y por tanto
la demanda y los precios de la gasolina. Ante el
deterioro en las expectativas de la rentabilidad
del etanol, los ingenios de Brasil se volcaron a la
produccién de azlcar en detrimento de la de eta-
nol. Asi las cosas, la region centro-sur de Brasil
paso6 de producir 26.7 millones de toneladas de
azucar en 2019/20 a 38.4 millones de toneladas
en 2020/21, con lo cual aumentd sus exporta-
ciones de azucar de 17 millones de toneladas a
28 millones en un solo afo.

Factores climaticos

Por supuesto, al ser el aztcar un producto de ori-
gen agricola (de la cana o la remolacha), su oferta
también se ve afectada por los efectos del clima
en los cultivos y su vulnerabilidad a las plagas y
enfermedades. Es asi como Tailandia, el segundo
mayor exportador de azlcar, por cuenta de un
clima seco, tuvo unos resultados catastréficos en
su cosecha de cafia de azlcar de la temporada

10

2019/20, cuya molienda pas6 de cerca de 130
millones de toneladas a menos de 70 millones de
toneladas, con respecto a la temporada 2018/19
(LMC, 2020b). Y en cuanto a la incidencia de
los patdgenos en la sucroindustria, en Francia
los cultivos de remolacha fueron afectados por
la enfermedad conocida como el virus amarillo,
que puede llegar a reducir el rendimiento de las
plantas afectadas hasta en un 50% (Haslam &
Seed, 2020).

Fondos de inversion

La incursiéon de diversos y cuantiosos fondos de
inversion en el mercado mundial de commodities
ha exacerbado la volatilidad de los precios de va-
rios productos basicos, entre ellos el del azicar.
Estos grandes capitales se mueven facilmente
de un producto a otro de forma especulativa en
muchos casos, es decir, sin relacién directa con
los aspectos fundamentales de los mercados.
Debido a la sofisticacion bursatil, estos fondos
mueven volumenes de papel muy por encima de
las transacciones reales del mercado, lo cual au-
menta aln mas la incertidumbre y la alta inesta-
bilidad de las cotizaciones del azlcar.

Al ser el azicar un producto

de origen agricola (de la cana
o la remolacha), su oferta
también se ve afectada por los
efectos del clima en los cultivos
y su vulnerabilidad a las plagas
y enfermedades.

Entendiendo el mercado internacional del azlcar
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En la Bolsa de Nueva York, por ejemplo, el
Contrato N.° 11, con base en el cual se cotiza
el azucar crudo, mueve anualmente cerca de dos
mil millones de toneladas de azucar, la mayoria
‘de papel’ (financieras), puesto que las transac-
ciones fisicas de este producto en el mercado
internacional apenas llegan a 33 millones de to-
neladas. Es decir, en transacciones financieras la
bolsa supera en 60 veces las transacciones rea-
les del mercado.

Otros factores
En los ultimos afos, en varios paises han toma-

do fuerza diversas medidas para desestimular el
consumo de alimentos y refrescos azucarados,

con el argumento de que tienen incidencia par-
ticularmente en la obesidad, asi como en otros
aspectos de la salud humana.

Y si bien multiples estudios evidencian que la
obesidad es consecuencia de multiples factores,
entre ellos el consumo de grasas, la reducida ac-
tividad fisica y el sedentarismo derivado del cre-
ciente tiempo que pasan las personas frente a las
pantallas de televisores, ordenadores y celulares,
las medidas tendientes a disminuir los indices de
obesidad en la poblaciéon se han enfocado en re-
primir el consumo de alimentos con azucar. Esto,
por supuesto, ha tenido un efecto directo en la
demanda de azticar como materia prima de la in-
dustria de alimentos y bebidas.

Las medidas tendientes a disminuir los indices de obesidad en la poblacién
se han enfocado en reprimir el consumo de alimentos con azlcar. Esto,
por supuesto, ha tenido un efecto directo en la demanda de aziGcar como
materia prima de la industria de alimentos y bebidas.

Otros factores que también inciden en el precio internacional del azdcar 11
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Los precios de referencia del mercado

internacional del azdcar

Ya se dijo que cerca de la tercera parte del azucar
producido se comercializa en los mercados mun-
diales. Ahora bien, la mayoria de estas transac-
ciones se hacen mediante contratos de futuros
(forward %), que no son otra cosa que un acuerdo
entre las partes (contrato) para la compraventa
de azucar en una fecha futura,® a un precio que
se pacta al momento del contrato, generalmente
usando como referencia los precios de las bolsas
de Nueva York (contrato N.° 11 para el azlcar
crudo) y Londres (contrato N.° 5 para el azucar
blanco).5”

Estos contratos estan estandarizados; es de-
cir, previamente las bolsas han establecido las
condiciones bajo las cuales se deben realizar las
operaciones (calidad del producto, tamafo/volu-
men del contrato, moneda en que se pacta), lo
cual permite que las negociaciones se basen en
un tipo de azulcar uniforme, a partir del cual se
forma el precio final del producto:

e Contrato N.° 11, Bolsa de Nueva York:
azucar crudo de 96° de polarizacién mini-
ma; a granel; puesto en uno de los puer-
tos registrados en la bolsa; se cotiza en
centavos de dolar por libra; las fechas de
entrega son marzo, mayo, julio y octubre.

El contrato tiene un volumen de 112,000
libras de azucar (50.8 toneladas) (ICE,
2022a).

e Contrato N.° 5, Bolsa de Londres: azucar
blanco de 99.8° de polarizacién minima;
color maximo de 45 Icumsa; empacado
en sacos; puesto en uno de los puertos
registrados en la bolsa; se cotiza en do-
lares por tonelada; las fechas de entrega
son marzo, mayo, agosto, octubre y di-
ciembre. El contrato prevé un volumen de
50 toneladas de azucar.

Aunque las caracteristicas de estos contratos
permiten que las negociaciones se basen en un
tipo de azucar uniforme, el azlcar efectivamente
transado tiene distintos niveles de calidad que
dependen de los requerimientos de los compra-
dores en funcién del uso (refinacion, consumo
humano directo, consumo animal, o fabricacion
de alimentos, bebidas, etc.). Este hecho se
expresa en las primas o descuentos que se
hacen sobre los precios de referencia de la bolsa
para asi obtener el precio final, de acuerdo con
las especificaciones del azucar fisicamente
entregado, en cuanto a polarizacion, empaque,
tiempo de entrega, color, etc.

4 También se usan opciones: un contrato que da el derecho de comprar o vender un activo subyacente (azlicar) en un momento y precio

determinados.

5 Enlabolsa también se realizan contratos para entrega inmediata (spot); sin embargo, esta figura es poco usada ya que el precio del azdcar

se forma por un sondeo de mercado realizado en las bolsas entre actores representativos del mercado, que dan su opinién diaria sobre

cudl seria el precio del azUcar para una entrega fisica.

6 Existen otras fuentes, bolsas o contratos para establecer los precios del azucar; sin embargo, su representatividad es muy baja.

7 Los interesados en conocer y profundizar en los instrumentos derivados, como contratos forward y opciones, pueden consultar a Vilarifio

et al. (2008).
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Valga reiterar lo que ya se anotd: las opera- de futuros N.° 11 de la Bolsa de NY, el equiva-
ciones realizadas con estos contratos no im- lente a 1900 millones de toneladas de azucar:
plican necesariamente la entrega fisica del 10 veces el tamafo de la produccién mundial del
azucar. Como se aprecia en la Figura 3, en 2019 dulce (ICE, 2020).

se negociaron cerca de 38 millones de contratos

40 - - 2500
35 -
@ - 2000 =
g 30 S
hae @
B @
— —
£ 2 25 | 1500 3 o
o5 20- 5 ©
82 Sga
= (0]
@ N
S 10 - o)
2 - 500 )
5
0- L0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ano

—— Numero de contratos I Toneladas de azucar

Figura 3. Numero de contratos transados (opciones y futuros) con base en la figura del Contrato N.° 11 de la Bolsa
de New York, y su equivalente en toneladas.

Fuente: Intercontinental Exchange (ICE 2022b).

Cerca de la tercera parte

del aztcar producido se
comercializa en los mercados
mundiales.
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Las Figuras 4 y 5 muestran los efectos de las
medidas y factores antes mencionados en los
precios internacionales del azucar. Alli se obser-
va que entre enero de 2001 y diciembre de 2021
el precio internacional diario del azucar flucté en-
tre 1.5 y 35 centavos de dolar por libra en crudo

40 -
35 -
30 -

20 +

15
10

Precio internacional del aztcar
(centavos de dolar/libra)

o

(Bolsa NY N.° 11), con variaciones interanuales
que pueden ser cercanas al 50% y 32% entre
un ano y otro, lo que caracteriza este mercado
como de alta volatilidad (que se traduce en una
gran incertidumbre para productores y consumi-
dores).

02-ene-01
11-oct-01
26-jul-02
07-may-03 |-
11-feb-04
18-nov-04
29-ago-05 -
07-jun-06 |
16-mar-07 ~
24-dic-07
03-oct-08
10-jul-09 +
19-abr-10
26-ene-11

Figura 4. Precio

Fuente: Sugaronline.
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04-dic-14
11-sep-15 ~
22-jun-16 -~
31-mar-17 ~
10-ene-18 -
19-oct-18 -
31-jul-19 -
11-may-20 |
18-feb-21

29-nov-21 -

internacional diario del azucar crudo (centavos de dolar la libra).

del aztcar (%)

Variacion del precio internacional

2001 -
2002 |-
2003 -
2004 +
2005
2006
2007 +
2008
2009 +

2010

2011 |

2012
2013
2014 +
2015
2016
2017 +
2018
2019
2020 -
2021

Figura 5. Variaciéon anual del precio internacional del aztcar crudo en la Bolsa de Nueva York (%).

Fuente: Sugaronline.
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La formacidén del precio interno

en Colombia

Debido a que Colombia, por su bajo tamafo rela-
tivo, es un tomador de precios, el precio interno
del azucar se forma principalmente con base en
lo que se conoce como el precio de paridad de
importacién, que no es otra cosa que el costo
de importar azlcar al pais. Dicho referente esta
formado por el precio internacional, el costo de
transporte, los seguros, los fletes y los arance-
les. Se puede también interpretar como el costo
de oportunidad para un consumidor de importar
azucar en lugar de comprarla a los productores
nacionales. Este precio de paridad de importa-
cion es el referente fundamental de la formacién
del precio interno en Colombia.

En la Figura 6 se muestra la evolucion del
precio internacional del azucar blanco (Bolsa
de Londres, referente mundial) y el precio en
Colombia desde 1999 hasta abril de 2022. En ella
resaltan dos hechos:

e En general, el precio interno sigue el com-
portamiento del precio internacional; es
decir, si éste crece, el doméstico también
lo hace, y viceversa. En efecto, el coefi-
ciente de correlacién entre el precio inter-
nacional del aztcar blanco y el precio del
mercado en centrales mayoristas es 0.92.
De igual forma, se determiné que el precio
internacional esta cointegrado con el pre-
cio del mercado interno, lo que indica su
intima relacién y su comportamiento simi-
lar en el largo plazo.®

El precio interno no presenta los pronun-
ciados picos altos y bajos de las cotiza-
ciones internacionales. Esto debido al
efecto del instrumento de politica publica
denominado Sistema Andino de Franjas
de Precios, cuyo objetivo es estabilizar el
costo de importacién y se constituye en
un determinante fundamental de la forma-
cion del precio en Colombia. ;Cémo ope-
ra? Incrementando o reduciendo el aran-
cel que pagan las importaciones, para
defender a productores y consumidores
de la fuerte volatilidad y distorsiones del
mercado internacional. Por tal razén el
precio en centrales mayoristas (mercado
interno) se ve mas “aplanado” que el pre-
cio internacional.

El precio interno del azdcar

se forma principalmente con
base en lo que se conoce
como el precio de paridad

de importacioén, que no es otra
cosa que el costo de importar
azlcar al pais.

8 Tras realizar las pruebas Dickey Fuller Aumentada y Phillip Perron, se verificé que las series son no estacionarias, por lo cual se procedié

a hallar los rezagos 6ptimos, iguales a 3 (segun los criterios AIC y BIC). De este modo, al aplicar las pruebas con los rezagos se obtiene la

estacionariedad de las series. Finalmente se practico la prueba de cointegracion de Johansen con los rezagos éptimos, que mostré que

las series estan cointegradas en grado 1.
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Figura 6. Comportamiento del precio del azlicar blanco: internacional vs. interno (indice base ene01

Fuente: Sugaronline y DANE.
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Conclusion

Los gobiernos buscan, mediante multiples instrumentos de intervenciéon (como
aranceles y cuotas limitadas de importacién), proteger su produccién nacional
de azUcar y cumplir con objetivos de diversa indole como el fomento del empleo,
detener la migracion del campo a la ciudad, reducir la pobreza, entre otros. No
obstante, estas intervenciones conducen a un resultado indeseable: un mercado
internacional distorsionado cuyos precios no cubren los costos de produccién.
Para hacer frente a esta situacion, un pais tomador de precios como Colombia
ha implementado el Sistema Andino de Franjas de Precios, el cual ha beneficia-
do a productores y consumidores.
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