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Las condiciones econémicas
para operar un mercado de futuros
de maiz blanco en México
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INTRODUCCION

Dada la pequefia y mediana escala, asi como la restriccion de liquidez de los
productores agropecuarios mexicanos, Apoyos y Servicios a la Comerciali-
zacioén Agropecuaria (ASERCA) ha actuado desde 1993, a través del Subpro-
grama de Coberturas de Precios, como la institucién intermediaria que les
ha posibilitado a individuos y organizaciones participar en los mercados
internacionales de riesgo por precios. Los datos de Aserca (20006a), revelan
que en 2005 se compraron un total de 55 497 contratos de futuros que
cubrieron un total de 6.2 millones de toneladas (véase el cuadro 1).

Los productos mas importantes fueron el maiz blanco con 55.8% de los
contratos; trigo, 19.5%; sorgo, 9.7%, y ganado bovino, 6.1%; representando
en conjunto 93.9% del total. El subsidio de ASERCA para el Subprograma de

Manuscrito recibido en junio de 20006; aceptado en noviembre de 2007.

* Universidad Auténoma de Baja California, <albgodi@yahoo.com.mx>; El Colegio de la Frontera
Norte, <afuentes@colef.mx>, respectivamente. Los autores agradecen los valiosos comentarios de
dos dictaminadores anénimos.

15



16 Jost ALBERTO GODINEZ PLACENCIA Y NOE ARON FUENTES FLORES

Coberturas de Precios fue de 497 millones de pesos' de los cuales el maiz
particip6 con 46.6%; trigo, 21.1%; algoddn, 8.4%, y sorgo, 8.1%; absor-
biendo conjuntamente 84.2%. Las coberturas del precio del sorgo también
se realizan con las opciones del maiz, por tanto, el subsidio asignado a este
tipo de opciones es 54.7%, que equivale a 271.6 millones de pesos.

Cuapro 1
Coberturas de precios agropecuarios realizadas en México, 2005

Costo Subsidio
al productor de ASErRCA
(millones de pesos)  (millones de pesos)

Absoluto (%)  Absoluto (%)  Absoluto (%) Absoluto (%)

Volumen

Producto Contratos (miles de toneladas)

Maiz 30985 55.8 3935 629 673  40.8 2316 46.6
Sorgo 5389 9.7 684 109 229 139 40 8.1
Trigo 10814 19.5 1474 235 34 20.6 105 21.1
Algodon 1570 2.8 36 0.6 1.6 1.0 41.5 8.4
Bovino 3341 6.0 61 1.0 10.4 6.3 10.4 2.1
Otros 3398 6.1 70 1.1 288 175 68.3 13.7
Total 55497 100 6260 100 165 100 496.8 100

Fuente: aserca, 2006b, pp. 152.

En la figura 1 se muestra el procedimiento de apertura y cierre de las cober-
turas de precios con intermediacién de ASERCA.

Las coberturas internacionales de los productores y comercializadores
mexicanos son apropiadas si el precio futuro del mafz amarillo us #2 de
Estados Unidos de la Bolsa de Futuros de Chicago predice eficiente e inses-
gadamente los precios fisicos del maiz blanco en México. Un mercado de
futuros eficiente e insesgado es aquel donde el precio futuro predice el precio

! Bl Subprograma de Coberturas de Precios ejerci6 un subsidio de 498 millones de pesos en 2003 y
557 millones en 2004. Para mayores detalles vedse AsErca (2000).



Ficura 1

MERCADO DE FUTUROS DE MAIZ BLANCO

Diagrama de apertura y cierre de coberturas de precios
en México utilizando las opciones de la Bolsa de Futuros
de Chicago de Estados Unidos
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fisico esperado sin lugar a un margen de riesgo; es decir, se conserva una
proporcionalidad (paridad) de precios resultando en una base constante a
través del tiempo (MacKenzie ¢z a/, 1998).

Los resultados rechazan la hipétesis de que el precio futuro del maiz
amarillo us # 2 de Estados Unidos predice eficiente e insesgadamente el
comportamiento de los precios fisicos de maiz blanco de México. Por lo que
la razén de cobertura de la Bolsa de Chicago no es éptima para proteger
a productores y comerciantes del riesgo de los precios fisicos en México.
Mientras que la hipétesis de que los precios fisicos regionales de maiz blanco
en México estan integrados no es rechazada, pero es una integracion de
precios parcial.

El presente trabajo aporta informacién empirica para redisefiar la poli-
tica de subsidios regionales a la comercializaciéon de maiz blanco, la politica
de precios conocida como ingresos minimo objetivo y el Subprograma de
Cobertura de Precios Agropecuarios, en el sentido de evitar duplicidades
y acciones que se contrarresten entre si. Lo anterior aumentarfa la eficacia y
el mejor uso del recurso financiero de estas politicas publicas. Los resulta-
dos del trabajo permiten afirmar que existen las condiciones econémicas
necesarias para la apertura y funcionamiento de un mercado de futuros de
maiz blanco en México.

PROGRAMAS DE ESTABILIZACION
DE PRECIOS AGRicoLAs, 1990-2006

En los dltimos veinte afios, la tendencia en los pafses en desarrollo ha sido
la utilizacién de instrumentos de cobertura de riesgo por precio derivados
de los mercados bursatiles (futuros y opciones) y extrabursatiles (forwards,
SWAPS, entre otros) ubicados y diseflados para las condiciones de los paises
desarrollados.

México, entre los paises en desarrollo, ha sido pionero en la utilizacion
de instrumentos internacionales de cobertura de riesgo por precios para
los principales productos agropecuarios. El gobierno federal creé el 15 de
abril de 1991 un organismo paraestatal con el objetivo de disefiar y aplicar
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las politicas de comercializacién agropecuaria. Este organismo recibe el
nombre de Apoyos y Servicios a la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA)
y opera bajo dos directrices.

1. Fortalecer el proceso de comercializacion agropecuatia, mediante el otorgamiento de
apoyos fiscales a los productores de granos y oleaginosas, a través de la aplicacion
de diversos esquemas y programas especificos que buscan:

i) Fomentar mecanismos de mercado y disefio de esquemas de negociaciéon que
acerquen a productores y compradores.

i) Permitir a los productores comercializar sus cosechas a precios de indiferencia
bajo condiciones de competencia internacional.

iif) El uso de coberturas de precios para riesgos de mercado.

iv) Generacién y difusién de informacién de mercados.

v) La participacion de los productores en la integracion, desarrollo y consolidacién
de los mercados nacionales y extranjeros.

2. Operar y administrar el Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPO) que
tienen una importancia central en el nuevo esquema de desarrollo agropecuario
del pafs, al transferir directamente la ayuda gubernamental como ingreso comple-
mentatio a los productores.

ASERCA opera dos programas principales:

1. Programa de Apoyos Directos al Campo (ProcaMpO). El enfoque de este programa
es no influir directamente en el mercado a través de apoyos a precios o a la pro-
ductividad, sino apoyar directamente a los ingresos de los productores mediante
montos financieros fijos por unidad de superficie (SAGARPA, 2002).

2. El 15 de marzo de 2001 en el Diario Oficial de la Federacién se publicaron las
condiciones y procedimientos de operacion del Programa de Apoyos a la Comer-
cializacién y Desarrollo de Mercados Regionales (PACDMR), cuyo objetivo principal
es: “atender a los productores con produccién comercializable, fortaleciendo la
rentabilidad agricola, la diversificacién de cultivos, la utilizacién de la infraestructura
agroindustrial instalada y el fortalecimiento de los mercados regionales, mediante
la reotientacién de la entrega de los apoyos a la comercializacion en forma directa al
productor”.

El propésito del programa PACDMR es apoyar a los productores en la transi-
cién de un esquema de precios de garantia o administrados por el gobierno



20 Jost ALBERTO GODINEZ PLACENCIA Y NOE ARON FUENTES FLORES

federal, hacia precios determinados por el mercado libre. Este programa a
su vez contiene seis subprogramas complementarios:

1. Apoyos a la Comercializacién. El objetivo es otorgar apoyos directos a los produc-
tores con produccién comercializable, coadyuvando en la generacion de estrategias
comerciales de los productores u organizaciones, mejorando su capacidad de gestién
en el mercado.

2. Agricultura por Contrato. El objetivo es fomentar y promover la celebracién de
contratos de compraventa a término entre productores y compradores de granos
y oleaginosas, a fin de garantizar la comercializaciéon del producto al momento de
la salida de la cosecha y el descubrimiento del precio.

3. Cobertura de Precios. Mediante el uso de instrumentos bursatiles (futuros y opcio-
nes) internacionales, este subprograma busca proteger el ingteso de los productores
o compradores de los movimientos adversos en los precios. Se otorga un subsidio
de hasta un 50% del costo de la prima a los productores que utilicen dichos instru-
mentos.

4. Pignoracion de Cosechas. Instrumento financiero combinado con las coberturas
de precios agricolas. El objetivo es almacenar excedentes en el pico de las cosechas
para comercializarlo postetiormente ante mejores oportunidades de venta.

5. Reconversion de Cultivos. El objetivo es que los productores asignen sus recursos
hacia aquellos cultivos con mercados menos saturados y con mayores margenes
de rentabilidad.

6. Apoyos Directos al Ingreso Objetivo Minimo. El objetivo es dar certidumbre a los
productores en el mediano plazo al publicarse anticipadamente el ingreso minimo
garantizado que pueden obtener por la comercializacién de la cosecha. ASERCA
otorga a los participantes un apoyo complementario que resulta de la diferencia
entre el ingreso objetivo minimo menos el precio de referencia del mercado.

En forma directa o indirecta los Subprogramas de Agricultura por Contrato
y de Pignoracién de Cosechas utilizan en su operacion y funcionamiento la
informacién y documentacién generada por el Subprograma de Cobertura
de Precios Agricolas; ademas, las instituciones crediticias ya han empezado
a exigir a los productores la cobertura del precio para poder considerarlos
sujetos de crédito (Farfas, 2004).

Por todo lo anterior es importante realizar una evaluacion de la eficiencia
de utilizar los instrumentos de cobertura de precios de los mercados de
futuros de Estados Unidos para determinar los alcances, limites y pertinencia
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para aplicarlos apropiadamente en México, al menos para el cultivo mas
importante, el maiz. También es importante evaluar la factibilidad econémica
de operar una bolsa de futuros del maiz blanco en México.

COINTEGRACION MULTIVARIADA

Las interrelaciones espaciales y temporales entre los mercados son cuanti-
ficadas a través de las relaciones de precios, aplicando el analisis de cointe-
gracién multivariada de Johansen (1991 y 1995).

La cointegraciéon multivariada se basa en un Vector Autorregresivo (VAR)
que captura, mediante una forma reducida, los efectos netos de todos los
mecanismos estructurales incluidos ya sea en la produccién (tecnologfa,
clima, insumos, trabajo, crédito, entre otros), en la demanda (ingreso, gustos
y preferencias, por mencionar algunos), en la infraestructura comercial
(transportacién, comunicaciones, entre otros) o en la politica de precios,
resaltando las interrelaciones de precios sin la necesidad de especificar un
modelo estructural explicito. El vector autorregresivo de precios endégenos
D1 S€ €Xpresa como:

k !
pt:c+z¢lpt_k+zwjdt_]+ 8t+8t,t: 1,2, ey T [1]
i=1 J=0

donde p, es un vector de tamafio nx1 de precios endbgenos; ¢ es un vector
de constantes que, en este caso, pueden representar los costos de transaccion
(que se suponen aditivos y estacionarios) y las diferencias de calidades;
P.i son los precios enddgenos rezagados k periodos; ®; es una matriz de
parametros asociada al rezago k de los precios endégenos; d = {q, x, z}
representa los efectos exégenos estacionarios no atribuidos a los precios
sino a condiciones de la oferta (g), de la demanda (x) y de los costos de
transaccion del canal comercial (z) que se presentan eventualmente en el
tiempo y en el espacio; Y, es una matriz de parametros asociada al rezago k
de las variables ex6genas; 8 es un vector de parametros de tendencia; & es
un vector de errores con comportamiento de ruido blanco con distribucion
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normal multivariada [e; = iidN(0, X)]. Las condiciones no atribuidas a los
precios pueden ser incorporadas a través de la inclusiéon de variables
dicotémicas estacionales y centradas (suman cero sobre el periodo muestral)
que capten los efectos de cambios estructurales y los efectos estacionales muy
caracteristicos de la produccién agropecuaria. Estas variables dicotémicas
deben ser ortogonales con respecto al vector de constantes (¢) y al vector
de errores (&).

La forma reducida del vaR consiste en el hecho de que no se incluyen
valores presentes de los precios endégenos en las ecuaciones simultaneas de
regresion. Lo importante es conocer si la combinacion lineal de variables no
estacionarias es reducida hacia la estacionariedad, es decir, si las variables
resultan cointegradas.

A'suvez, la expresion [1] puede ser representada en términos del modelo
de correccion del error como:

k=1 1l
Apy=c+ YT Api +Tp i+ Y yd,+ 8+, 2]
i=1 =0

donde I'; es la matriz de coeficientes que cuantifican las relaciones de corto
plazo entre los precios en primeras diferencias; la matriz nmqua -1 contiene
los coeficientes de cointegracién que cuantifican las relaciones de largo
plazo entre los precios en niveles; / representa la matriz identidad. La matriz
I, es el equivalente a la matriz de los coeficientes de cointegracion de la
ecuacion [2].

La matriz de coeficientes de cointegracion I, se puede factorizar en
dos submatrices, I1,,= 0.’ en donde B’ contiene los vectores (filas)
de cointegracion y a.,- contiene los coeficientes de ajuste (desviaciones) de
corto plazo. La matriz B, es el subconjunto de la matriz I1,, que contiene
las r ecuaciones de precios que resultaron linealmente independientes, y
contiene los coeficientes de cointegracién que determinan las relaciones
de equilibrio de largo plazo del sistema de precios.

El tamafio del rango 7 de la matriz de coeficientes de los precios, I,
expresa el numero de relaciones (vectores) de cointegracion del sistema de
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precios; por lo que n — 7 serfa el nimero de tendencias estocasticas comunes
o dependientes linealmente. Si 7 = 0, entonces cada precio tiene su propia
tendencia estocastica independiente de los demas precios e implica que no
existe cointegracion entre ellos. Sir = n, entonces los precios estan integrados
en los niveles I(0) y no en las primeras diferencias I(1). La cointegracién
petfecta se da cuando r =n—1, 1o que implica que existe sélo una tendencia
estocastica comun en el sistema de precios, por lo que se estarfa hablando
de que todo el sistema de precios constituye un s6lo mercado y es factible
que un solo precio sea representativo del sistema, cumpliéndose lo que en
la teorfa econémica se conoce como la ley del precio tnico. Lo esperado es
que el tamafio del rango de relaciones de cointegracion esté en el intervalo
0<r<n-1

El nimero de relaciones de cointegracion 7 se contrasta mediante el
estadistico de la traza y el estadistico del maximo eigenvalor (véase el anexo 1).

CONSTRUCCION DE LAS SERIES DE PRECIOS

El Sistema Nacional de Informacién e Integracion de Mercados (SNIIM)
genera las series de tiempo semanales de los precios al mayoreo de las prin-
cipales centrales de abasto para el petiodo 1998-2005, y también las series
semanales de los precios al productor pagados en piso de bodega para el
periodo 1993-2006 de las principales regiones productoras de maiz blanco.
Los precios de aquellas centrales de abasto localizadas en las tres principales
zonas metropolitanas del pais (Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey) se
consideran precios lideres por el lado de la demanda; mientras que aquellos
precios de las centrales de abasto (Culiacan, Guadalajara, Puebla e Irapuato)
ubicadas en estados productores importantes (Sinaloa, Jalisco, Puebla y
Guanajuato) se consideran precios lideres por el lado de la oferta.

Las series semanales de los precios futuros de maiz amarillo us # 2 son
publicadas por AsErcA en la Revista Claridades Agropecnarias para el perfodo
1993-2006. La construccion de la serie de tiempo semanal de precio futuro
mas cercano se realizé descontando las ultimas tres semanas antes de regis-
trarse el precio fisico de vencimiento del contrato del futuro respectivo; ya
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que una cobertura de precio mediante opciones se planea para ejecutarse tres
semanas antes de la expiracién del contrato de futuro subyacente. Ademas,
la volatilidad del precio fisico esta mas asociada con el precio futuro del
contrato de vencimiento mas cercano.

Desde la perspectiva de un usuario mexicano de instrumentos de cober-
turas de Estados Unidos, no sélo enfrenta el riesgo de la volatilidad del precio
esperado sino también el riesgo de la volatilidad del tipo de cambio, por lo
que se utilizaron valores nominales en délares (transformados a logaritmos
naturales) de las series semanales de precios.

ANALISIS DE RESULTADOS

La identificacion de las propiedades de las series de tiempo de los precios
es un prerrequisito para tratar los problemas de prediccién y administracion
del riesgo, en especial la propiedad de estacionariedad o raices unitarias
(Patterson, 2000).

Los resultados de los estadisticos de raices unitarias Dickey-Fuller
aumentado (ADF), Phillips-Perron (pp), Elliot-Rothemberg-Stock (ERs),
Ng-Perron-MZ_y Ng-Perron-MZ, (véase el cuadro 2), muestran que ocho
precios son estacionatios, I(0), en los niveles: Distrito Federal (DF), Ecatepec
(Eca), Irapuato (1RA), Guadalajara (GDL), Culiacan (cur), Hermosillo (HiL),
Guadalupe (GPE) y San Nicolas (NIC), cinco precios tienen una raiz unitatia,
I(1): Futuro (FuT), Oaxaca (0AX), Le6n (LEO), Tepic (TEP) y Tampico (TAM) y
dos tienen dos raices unitarias, I(2): Puebla (PUE) y Querétaro (Qro). Todas
las series de precios al productor resultaron no estacionarias en los niveles
(véase el cuadro 3) y de orden I(1), con excepcion del precio de mercado
a nivel nacional que es 1(0).

Dado que los valores criticos de Mackinnon-Haug-Michelis fueron
construidos para contrastar hipétesis hasta un nimero maximo de diez
relaciones de cointegracion, se incluyen en el vector autoregresivo los
cinco precios al mayoreo de orden de integracion I(1) y los precios I(0)
de Guadalajara, Culiacan, Irapuato, Distrito Federal y San Nicolas que son
precios lideres por el lado de la oferta (los tres primeros), y por el lado de
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la demanda (los dos dltimos). Con respecto a los precios al productor, se
incluyen los tres precios para los vectores autoregresivos a nivel nacional,
Jalisco y Sinaloa.

Cuabro 2

Grado de integracion 1(d) de las series de precios al mayoreo

de maiz blanco en las principales centrales de abasto de México,
1998:01-2005:52

Dickey- Phillips- Elliot-
Central Fuller Perron Rothenberg Ng-Perron B
de abasto aumentado Stock (ers) Conclusion
ADF PP ERs-DFGLS ~ NgP-MZ, NgP-MZ;

Futuro cercano 1(1) 1(1) Indefinido Indefinido Indefinido 1(1)
Distrito Federal 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Ecatepec, Edomex. 1(0) 1(0) indefinido Indefinido Indefinido 1(0)
Puebla, Pue. 1(0) 1(0) 12) 1(2) 1(2) 1(2)
Oaxaca, Oax. I(1) 1(0) I(1) I(1) I(1) 1(1)
Querétaro, Qro. 1(0) 1(0) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2)
Irapuato, Gto. 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Ledn, Gto. I(1) 1(0) I(1) I(1) I(1) 1(1)
Guadalajara, Jal. 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Tepic, Nay. 1(0) 1(0) 1(1) I(1) I(1) 1(1)
Culiacén, Sin. 1(0) 1(0) Indefinido Indefinido 1(2) 1(0)
Hermosillo, Son. 1(0) 1(0) Indefinido Indefinido Indefinido 1(0)
Guadalupe, NL 1(0) 1(0) Indefinido Indefinido I(1) 1(0)
San Nicolas, NL 1(0) 1(0) Indefinido Indefinido 1(2) 1(0)
Tampico, Tams. I(1) 1(0) 1(1) I(1) I(1) 1(1)

Fuente: elaboracion propia.
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Cuapro 3

Grado de integracion I(d) de las series de precios

al productor de maiz blanco en los principales estados
productores de México, 1993-2005

I;ickey- Phillips- Elliot- y
. uller Perron Rothenberg Ng-Perron Conclusion
Precio aumentado Stock (ers)
ADF pp ERS-DFGLS ~ NgP-MZ, NgP-MZ, >ﬁ§;;gér
Nacional
Futuro cercano I(1) 1(1) I(1) 1(1) 1(1) I(1)
Mercado 1(0) 1(0) Indefinido Indefinido Indefinido 1(0)
Administrado 1(0) 1(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
Jalisco
Futuro cercano I(1) 1(1) I(1) 1(1) I(1) I(1)
Mercado 1(0) 1(0) I(1) 1(1) I(1) 1(1)
Administrado 1(0) 1(0) I(1) I(1) I(1) 1(1)
Sinaloa
Futuro cercano I(1) 1(1) I(1) 1(1) I(1) I(1)
Mercado 1(0) I(1) I(1) I(1) I(1) (1)
Administrado 1(0) 1(0) I(1) I(1) I(1) (1)

Fuente: elaboracion propia.

Con excepcion del criterio de la razén de verosimilitud que expresa un
rezago 6ptimo de tres, los otros cuatro criterios (Prediccion Final del Error,
Criterio de Informacion de Akaike, Criterio de Informacion de Schwarz,
y el Criterio de Informacién de Hanann-Quinn) muestran que el nimero
de rezagos 6ptimo para el VAR de precios al mayoreo es uno, VAR(1),a 5% de
significancia. Para los precios al productor, el numero de rezagos adecuados
para cada uno de los vectores autorregresivos es de dos para el sistema de
precios a nivel nacional, uno para el de Jalisco y uno para el de Sinaloa.
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Mediante el estadistico de la razén de verosimilitud (LR) de Johansen y
Juselius (1992) se contrasta la hipotesis de la integracién perfecta o ley del
precio unico (véase el anexo 2). La hipétesis nula es que el precio futuro
de la Bolsa de Chicago es el precio unico de todo el sistema de precios al
mayoreo de México. También se contrastan las hipotesis individuales de que
el precio futuro es el precio unico para cada uno de los precios al mayoreo
(véase el cuadro 5). La conclusion es contundente: el precio futuro no es el
precio unico y lider de los precios al mayoreo de maiz blanco de México,
ni en forma sistémica ni en forma individual.

La contrastacion de la ley del precio unico implicitamente contrasta la
hipétesis de la eficiencia del mercado de futuros (Yang y Leatham, 1999),
por lo que el precio futuro del maiz amarillo us # 2 de la Bolsa de Chicago
de Estados Unidos no es eficiente para predecir los precios al mayoreo de
maiz blanco de México.

El modelo de cointegracion multivariada # 2 de Johansen (1991 y 1995)
representa mejor las propiedades de la series estacionarias de precios al
mayoreo, el cual muestra que el nimero de relaciones de cointegracién es
de siete (véase el cuadro 4).

Para que el precio futuro pronostique insesgada y eficientemente el
precio fisico, la constante de regresion debe se igual a cero y el coeficiente
igual a 1. Con la excepcion de la ecuacion de Ledn y Tampico, todas las
constantes son diferentes de cero a un nivel de significancia de 5% (véase
el cuadro 06), por lo que la base entre el precio futuro y los precios fisicos al
mayoreo es sesgada, lo que implica que es riesgosa e inestable. La penultima
columna del cuadro 6 contiene los coeficientes de cointegracion del precio
futuro; de todos ellos sélo el coeficiente de la ecuacién del precio de
Tampico es diferente de cero. Esto implica dos resultados, primero que el
precio futuro no determina a los precios al mayoreo de México y, segundo,
que tampoco se cumple la hipotesis de la eficiencia del mercado de futuros
sobre los precios de México.
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Cuapro 4

Determinacion del niimero de relaciones de cointegracion

de los precios al mayoreo de maiz blanco de las principales
centrales de abasto de México y el precio futuro, 1998:01-2005:52

Modelo de Estadistico de la traza* Estadistico del maximo

cointegracion eigenvalor*

de Johansen a=005 2= 0.01 N 0.05 001
Modelo 1 6 6 6 6
Modelo 2 7 7 7 4
Modelo 3 8 7 7 4
Modelo 4 9 7 5 4
Modelo 5 9 10 9 5

* Valores criticos de Mackinnon-Haug-Michelis.
Fuente: elaboracion propia.

Cuapro 5

Contrastacion de la ley del precio iinico de los precios lideres
semanales al mayoreo de maiz blanco en México con respecto
al precio futuro de la Bolsa de Chicago de Estados Unidos,
1998:01-2005:52

(Hipotesis: liderazgo del precio futuro)

Razon de

Ecuacion de cointegracion verosimilitud Probabilidad CZZZZZ;E
(LR)
Sistema de precios al mayoreo 43.45 0.0000 7
B(L1)=-1,...,0,...,B(1,10)=1 196.53 0.0000 9
B(2,1)=0,B(2,2)=-1,...0, ..., B(2,10)=1 102.36 0.0000 8
B@3,1)=0, ..., B(3,3)=-1, ...,0, ..., B(3,10)=1 70.14 0.0000 7
B4,1)=0, ..., B(4,4)=-1,...,0, ..., B(4,10)=1 65.77 0.0000 6
B(5,1)=0, ..., B(5,5)=-1, ...,0, ..., B(510)=1 27.82 0.0002 5
B(6,1)=0, ..., B(6,6)=-1, ...,0, ..., B(6,10)=1 18.76 0.0009 4
B(7,1)=0, ..., B(7,7)=-1, ...,0, ..., B(7,10)=1 22.17 0.0000 3

Fuente: elaboracion propia.
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Con respecto a los precios al productor, el modelo de cointegracién mas
apropiado es el modelo 2 que supone la existencia de intercepto y la inexis-
tencia de tendencia lineal tanto en las series de precios como en el espacio
de cointegracién. A un nivel de significancia de 5% se verifica que a nivel
nacional y en Jalisco, los precios al productor tienen dos relaciones de cointe-
gracion, pero los precios de Sinaloa no presentan un solo vector de coin-
tegracion (véase el cuadro 7).

Cuapro 7

Determinacién del niimero de relaciones de cointegracion

de los precios al productor de maiz blanco de los principales
estados productores de México y el precio futuro, 1993-2006

Modelo de Estadistico de la traza* Méximo eigenvalor*
cointegracion
de Johansen* a=0.05 a=0.01 a=0.05 a=0.01
Nacional
Modelo 1 1 0 0 0
Modelo 2 2 1 0 0
Modelo 3 3 3 0 0
Modelo 4 2 1 0 0
Modelo 5 3 3 0 0
Jalisco
Modelo 1 1 1 1 1
Modelo 2 2 1 2 1
Modelo 3 3 3 3 1
Modelo 4 2 1 1 0
Modelo 5 3 3 1 0
Sinaloa
Modelo 1 0 0 0 0
Modelo 2 0 0 0 0
Modelo 3 0 0 0 0
Modelo 4 0 0 0 0
Modelo 5 0 0 0 0

* Valores criticos de Mackinnon-Haug-Michelis.
Fuente: elaboracion propia.



MERCADO DE FUTUROS DE MAIZ BLANCO 31

A un nivel de significancia de 5% se rechaza la hipétesis de que el precio
futuro de la Bolsa de Chicago es el precio tnico y lider para cada uno de los
sistemas de precios al productor y para cada precio individual de maiz blanco
(véanse los cuadros 8 y 9). Por tanto, el precio futuro del maiz amarillo us
# 2 de la Bolsa de Chicago de Estados Unidos no es eficiente para predecir
los precios al productor (de mercado y administrado) de maiz blanco a nivel
nacional y para Jalisco. El sistema de precios de Sinaloa no esta cointegrado,
por lo que tampoco el precio futuro puede ser el precio unico.

Cuapro 8

Contrastacion de la ley del precio iinico de los precios semanales

al productor de maiz blanco en México con respecto al precio futuro
de la Bolsa de Chicago de Estados Unidos

Sistema de precios Razén de verosimilitud (Lr) ~ Probabilidad ~ Grados de libertad

Nacional 7.66 0.0217 2
Jalisco 8.88 0.0118 2
Sinaloa Sistema de precios no cointegrado

Fuente: elaboracion propia.

Cuapro 9

Contrastacion de la ley del precio iinico de los precios semanales

al productor de maiz blanco en México con respecto al precio futuro
de la Bolsa de Chicago de Estados Unidos

Hipétesis individuales Razon de verosimilitud (Lr) Probabilidad Grados de libertad

Nacional
Precio de mercado 6.78 0.0337 2
Precio administrado 5.87 0.0154
Jalisco
Precio de mercado 16.1 0.0003 2
Precio administrado 7.07 0.0078 1
Sinaloa Sistema de precios no cointegrado

Precio de mercado
Precio administrado

Fuente: elaboracion propia.
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Con excepcién de la ecuacion de cointegracion del precio al productor de
mercado de Jalisco, todas las constantes son estadisticamente diferentes
de cero a 95% de confianza y todos los coeficientes del precio futuro son
cero (véase el cuadro 10). Lo anterior es otra evidencia de que el precio
futuro del mafz amarillo us # 2 de la Bolsa de Chicago de Estados Unidos
no predice eficiente e insesgadamente los precios fisicos de maiz blanco al

productor de México.

Cuapbro 10

Pardmetros de cointegracion normalizados de los precios de maiz
blanco al productor de México y el precio futuro de Estados Unidos,

1993-2006

Variable (precio) exdgena

Ecuacion de cointegracion

Mercado  Administrado  Futuro Constante

Nacional

Ecuacion 1 1 -3.36 -0.92 16.09

Valor de ¢ -5.34 -1.79 3.94

Ecuacion 2 0 1 0.19 -59

Valor de ¢ 1 —6.67
Jalisco

Ecuacion 1 1 -0.91 -0.24 0.69

Valor de ¢ -14.11 —4.36 1.88

Ecuacion 2 0 1 -0.02 —4.93

Valor de ¢ -0.1 -5.39
Sinaloa

Ecuacion 1 1 5.95 -2.06 —25.84

Valor de ¢ 2.87 -1.56 -2.88

Ecuacion 2 0 1 -0.13 —4.48

Valor de ¢ -0.7 -5.14

Fuente: elaboracion propia.
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CONCLUSIONES

1. El precio futuro del maiz amarillo us # 2 de la Bolsa de Chicago de
Estados Unidos no predice en forma eficiente e insesgada los precios
fisicos (al mayoreo y al productor) de maiz blanco de México, por lo que
la raz6n de cobertura internacional no es 6ptima para cubrir el riesgo.
Esto implica que los contratos de futuros y opciones del mafz amarillo
Us #2 no son adecuados para proteger a productores y comerciantes
de maiz blanco del riesgo de los precios fisicos de México.

2. A nivel nacional existe cointegracion parcial entre los precios al mayoreo
de maiz blanco de las principales centrales de abasto y cointegracion
parcial entre los precios al productor en los dos principales estados pro-
ductores. Lo anterior es una condiciéon que garantiza en el largo plazo
la convergencia del sistema de precios hacia un equilibrio dinamico.

3. Los resultados de cointegracion revelan que existen las dos condiciones
econdmicas necesarias para operar una bolsa de futuros de maiz blanco
en México: i) ausencia de cointegracién entre el precio futuro de Estados
Unidos y ii) cointegracién entre los precios de los principales mercados
del pafs.

4. Lapolitica de precios, a través de ASERCA, es un elemento importante que
no ha permitido una integracion eficiente del sistema de mercados inter-
nos con el mercado de Estados Unidos. Ademas, el subsidio comercial al
maiz blanco en regiones excedentarias, as{ como el programa de apoyos
directos al ingreso minimo garantizado se traducen conjuntamente en el
establecimiento de un precio semifijo que reduce sensiblemente el riesgo
al productor y, por tanto, en una razén econoémica para no participar
en la cobertura de precios. Por ello, es necesatio redisefiar la politica de
subsidios regionales a la comercializacién de maiz blanco, la politica
de precios de ingreso minimo objetivo y el Subprograma de Cobertura de
Precios Agropecuarios, en el sentido de evitar duplicidades y acciones
que se contrarresten entre si. Lo anterior aumentarfa su eficacia y el
mejor uso de los recursos financieros publicos.
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La cointegracién de los precios observada a nivel nacional y en particular
en Jalisco y el hecho de que este Estado se ubique como el segundo
productor de maiz y uno de los principales consumidores de maiz para
usos domésticos e industriales, son condiciones econémicas favora-
bles para consolidar las operaciones del mercado de fisicos (Mercado
Nacional Agropecuario, MENAGRO) ubicado en Zapopan, Jalisco, y que
funciona desde 2000. La consolidacién de MENAGRO puede generar un
precio fisico lider a nivel nacional que se convierta en la base para crear
y operar en el mediano y largo plazo un mercado de futuros de maiz
blanco. Sin embargo, es necesario diseflar una politica de precios flexible
a corde con las condiciones de oferta y demanda, sin imponer precios
minimos y maximos que determinen el comportamiento del precio de
mercado. Cuando el gobierno determina el precio de compra y venta,
también limita las funciones del mercado de fisicos y de un potencial
mercado de futuros.
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ANEXO 1

Cointegracion multivariada

El rango r de la matriz IT de la expresion [2] puede ser determinado a través
del estadistico de la traza y el maximo eigenvalor del procedimiento de
cointegracion multivariada de Johansen (1991 y 1995). El estadistico de la
traza evalda la hipétesis nula de que existen como maximo 7 vectores coin-
tegrados en un conjunto de n variables en contra de la hipétesis alternativa
de rango completo H(n).

Mr(rim)y==T Y In(1 =)V i=0,1,2, ., n—1 3]

=1

donde A; es el i-ésimo eigenvalor o raices caracteristicas del sistema de ecua-
ciones |1 — AL|= 0 y T es el nimero de observaciones. La contrastacion
con base en el estadistico de la traza se realiza secuencialmente desde » =0
hacia = n — 1 hasta que la hip6tesis nula deje de techazarse. A partir del
estadistico de la traza se puede calcular el estadistico del maximo eigenvalor,
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Amax, cuya hipétesis nula es que existen exactamente 7 vectores cointegrados
en un conjunto de 7 variables, contra la hipétesis alternativa de que existen
r + 1 vectores cointegrados.

Amax (7 7+ 1) ==T'In(1 — A1) [4]

Johansen (1991 y 1995) demuestra que la distribucién asintética del esti-
mador de maxima verosimilitud es normal-mixta, lo que permite que la
inferencia de las hipétesis sobre el rango de cointegracion 7 se realice sobre
una distribucién Chi-cuadrada.”

ANEXO 2
Contraste de hipdtesis tedricas y empiricas

Johansen y Juselius (1992) construyeron el estadistico de la razén de verosi-
militud para verificar las hipotesis impuestas sobre la matriz de coeficientes
de cointegracion B’ y sobre la matriz de coeficientes de ajuste de corto
plazo oy

L= T Y {1 =%y - 1) g

donde A¥, 7»?, cee A¥ son los 7 eigenvalores con mayor magnitud del mo-
delo restringido por las hipotesis (restricciones) y, A, R, ..y A, sonlos 7
eigenvalores con mayor magnitud del modelo no restringido. El estadistico
de la razén de verosimilitud es asintoticamente distribuido como y* con los
grados de libertad igual al numero de restricciones impuestas.

Las condiciones de patidad de los precios (ley del precio unico) se con-
trastan a través de imponer restricciones sobre los parametros de los vec-

% Bl paquete estadistico E-viEws 5.0, especializado en series de tiempo, proporciona los valores criticos
de Mackinnon-Haug-Michelis para el estadistico de la traza y el estadistico del maximo eigenvalor.
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tores de la matriz de coeficientes de cointegracion B’ mediante la siguiente
hipétesis nula:

611:—1 B12=0 Blizl Bln:O
H03:l3' _ Bi=0 PBoo=-1 .. Pu=1 .. B, =0 [6]

[3,120 B,Q:O Brizl Brn:_l

La hipétesis nula de paridad simultanea de precios en [6] contrasta que el
i-ésimo precio es unico para todo el sistema de precios.

El contraste de las hipétesis individuales y por separado de la ley del
precio unico para cada una de las ecuaciones (filas) de precios, se realiza
mediante la siguiente hipotesis nula:

B(r,1)=-1,B(r,2)=0, ...,B(r,i)=1,Vr=1,2,...,n—1; [7]

ecuaciones de cointegracion, i =1, 2, ..., n; precios endbgenos

En este caso se contrasta la hipétesis nula de que el primer precio guarda
paridad (ley del precio tnico) con el i-ésimo precio.





