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Resumen / Abstract

Desde 1993 el gobierno federal mexi-
cano, a través de Apoyos y Servicios a la
Comercializacion Agropecuaria (ASERCA),
ha estado utilizando los futuros y
opciones de la Bolsa de Chicago de los
Estados Unidos como instrumentos para
cubrir el riesgo de movimientos adversos
de los precios fisicos al productor y al
mayoreo de maiz blanco. El objetivo del
presente trabajo es validar, para el caso
del maiz blanco, la pertinencia de usar las
coberturas de los EEUU para cubrir el ries-
go de los precios fisicos en México. El con-
junto de procedimientos econométricos
del vector auto regresivo (funcion impul-
so-respuesta, descomposicion de la va-
rianza y la causalidad de Granger) rechaza
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Since 1993 the Mexican federal gov-
ernment, through the agency called
Apoyos y Servicios a la Comerciali-
zacion Agropecuaria (ASERCA), has
been using futures and options from
the Chicago Board of Trade (CBOT) to
hedge the white corn spot prices
risk. The international hedging is
effective if there is a causal leader-
ship of the US # 2 yellow corn
futures prices over the Mexican
white corn spot prices. However, the
results of the procedures of the auto
regression vector model (impulse-
response function, variance decom-
position, and Granger causality)
rejected this conditional statement
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la hipotesis de que el precio futuro del for the weekly prices included in the
maiz amarillo US #2 de la Bolsa de period between 1998 and 2005.
Chicago mantiene una relacion de causal-

idad sobre los precios fisicos semanales Key words: International hedging,
de maiz blanco en México para el periodo risk, price, ARV.

1998-2005, por lo que la cobertura inter-

nacional no es pertinente.

Palabras clave: cobertura internacional,
riesgo, precio, VAR.
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Introduccion

Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria (ASER-
CA) opera desde 1993 el Subprograma de Cobertura de Precios con el objeti-
vo de proteger el ingreso de los productores y/o compradores de los
movimientos adversos en los precios mediante el uso de instrumentos
bursatiles (futuros y opciones) de los Estados Unidos. ASERCA otorga un sub-
sidio de hasta 50% del costo de la prima a los productores y comercializadores
que utilicen dichos instrumentos.

En 2005 el subsidio de ASERCA para el Subprograma de Coberturas de
Precios fue de 497 millones de pesos, de los cuales el maiz participd con
46.6%, el trigo con 21.1%, el algodon con 8.4% y el sorgo con 8.1%, se
absorbe conjuntamente 84.2% (ASERCA, 2006). El Subprograma de Coberturas
de Precios de ASERCA es el mas importante en su tipo en Latinoamérica, no
solo por el volumen y numero de contratos registrados sino también por el
subsidio otorgado al pago de las primas de las opciones (Farias, 2004).

Bajo el anterior contexto, el principal objetivo del presente trabajo es eva-
luar y validar la pertinencia de utilizar las coberturas del precio futuro del maiz
amarillo US #2 de la Bolsa de Chicago, para proteger a los productores y co-
mercializadores de maiz blanco en México ante movimientos adversos. Para
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que esta cobertura internacional sea pertinente y (til, es necesario que el pre-
cio futuro mantenga un liderazgo y causalidad sobre los precios fisicos en
México.

Se aplica el enfoque del vector auto regresivo (VAR) para estimar la funcion
impulso-respuesta, la descomposicion de la varianza y la causalidad de
Granger con el proposito de contrastar la hipdtesis de investigacion de que el
precio futuro del maiz amarillo US#2 de la Bolsa de Chicago no mantiene una
causalidad y liderazgo sobre los precios fisicos de maiz blanco en México.

Marco teorico

La funcion de arbitraje de los comercializadores agricolas (nacionales e inter-
nacionales) asegura la existencia de un tnico precio de equilibrio (la ley del
precio unico). La ley del precio unico implica que los mercados estan integra-
dos en el espacio y en el tiempo, por lo que los precios son determinados
instantaneamente en todos los mercados regionales del sistema. De esta
forma, los excedentes de comercio en cada una de las regiones tenderan a ser
ceroy los mercados estaran integrados en forma espacial y temporal (Goodwin
y Schroeder, 1991). La integracion espacial entre dos 0 mas regiones que
comercian implica necesariamente que la diferencia de precios tendera a
igualar los costos de transaccion, por lo que la existencia de una relacion de
equilibrio de largo plazo sera tnica y el valor esperado de las desviaciones de
la paridad de precios es cero.

La integracion de los mercados, a través de los precios, no necesita ser per-
fecta y reflejada en una paridad estricta de la relacion de precios, como postu-
la la ley del precio tnico, sino solo que existan relaciones de causalidad Y li-
derazgo significativas entre el sistema o los subsistemas de precios. En parti-
cular, una condicion para que el precio futuro sea un predictor del precio fisi-
o, es que el primero mantenga un liderazgo y causalidad definida sobre el
segundo (Asche et al. 2001).

El concepto general de causalidad se refiere a la relacion que existe entre
un factor o grupo de factores, que se suponen causantes, y un efecto o resul-
tado, que se supone es el elemento causado. Un concepto de causalidad mas
particular es el de Dielbold (1999), concepto conocido como causalidad pre-
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dicativa. Este concepto bajo el contexto del vector auto regresivo (VAR) se basa
en dos principios:

1) La causa debe preceder temporalmente al efecto. En este sentido los

rezagos de los precios preceden temporalmente a los precios presentes.

2) Una serie temporal de un precio causal (exogeno) debe contener infor-

macion util para el pronostico de un determinado precio (endogeno) que

no se encuentra en ninguna otra serie temporal de precios (exdgenos).

El concepto de causalidad de Granger' parte de la pregunta si la variable x
causa a la variable y. Para dar respuesta, primero se mide la magnitud de la
varianza de y que puede ser explicada por los mismos rezagos de y, para luego
incluir rezagos de x observando cuanto mas es explicada y.

Se dice que existe causalidad (estadistica) de Granger cuando x contribuye
a predecir a y. Esto se verifica si los coeficientes de los rezagos de x son
estadisticamente diferentes de cero (significativos). Si B, B,....B. son los coe-
ficientes de los rezagos de la variable x, entonces el estadistico de Wald~ y*
contrasta la hipétesis nula conjunta de que x no causa ay (Hy:,=p,=...==0).

El estadistico de la causalidad (estadistica) de Granger verifica en cada
ecuacion del VAR si cada una de las variables endogenas rezagadas incluidas
en el lado derecho de la ecuacion puede ser excluida como variable explicati-
va (exdgena), y también verifica la exclusion total de todas las variables en el
lado derecho. Unicamente cuando la causalidad es unidireccional (exogenei-
dad fuerte) se pueden usar los rezagos del precio de un mercado para prede-
cir los precios en otros mercados. Un mercado lider (exdgenamente fuerte) es
aquel que tiene causalidad unidireccional de Granger sobre otros mercados,
pero no es causado por otros mercados.

El VAR permite la estimacion de la funcién impulso-respuesta de un merca-
do. La respuesta de un precio enddgeno se descompone entre los impulsos
propios de ese mercado (rezagos propios) y los impulsos que provienen del
resto de los mercados, determinando asi no sélo su velocidad de respuesta
sino también su capacidad de liderazgo (Kim et al. 1998). Con base en el VAR
también se estima la descomposicion de la varianza que mide la importancia
relativa (en porcentajes) de cada uno de las innovaciones aleatorias sobre cada
uno de los precios endogenos del sistema.

'Otro contraste de causalidad es la Sims. Sin embargo, el teorema Ganger-Sims indica que la causa-
lidad de Granger y la causalidad de Sims son equivalentes.
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El VAR captura mediante una forma reducida los efectos netos de todos los
mecanismos estructurales incluidos ya sea en la produccion (tecnologia, clima,
insumos, trabajo, crédito, etc.), en la demanda (ingreso, gustos y preferencias,
etc.), en la infraestructura comercial (transportacion, comunicaciones, etc.) y/o
en la politica de precios, resaltando las interrelaciones de precios sin la necesi-
dad de especificar un modelo estructural explicito. El vector auto regresivo de
precios endogenos p,; Se expresa como:

k !
[10] p,=a+> ®.p_,+>w,d_,+pn, t=12..T
i=l j=0

Donde p, es el vector de precios enddgenos, a es un vector de constantes,
D. Son los precios rezagados k periodos, d={q,X,z} representa los efectos
exdgenos estacionarios no atribuidos a los precios sino a condiciones de la
oferta y demanda que se presentan eventualmente en el tiempo y en el espa-
cio y, u, es un vector de errores normalmente distribuidos con media cero y
matriz de covarianzas constante.

La forma reducida del VAR consiste en el hecho de que no se incluyen valo-
res presentes de los precios endogenos en el lado derecho de las ecuaciones
simultaneas de regresion.

Construccion de variables

El Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados (SNIM, 2006)
tiene en su pagina de internet la serie semanal de precios al mayoreo del maiz
blanco para las principales centrales de abasto. El periodo de analisis com-
prende desde la primera semana de enero de 1998 hasta la tltima semana de
diciembre de 2005, resultando en un tamano de muestra de 416 observa-
ciones. Las 15 centrales de abasto para las que se dispone de series de pre-
cios utiles son: Guadalajara, Jalisco (GDpL), Culiacan, Sinaloa (CUL), Distrito
Federal (DF), Guadalupe, Nuevo Ledn (GPE), San Nicolas, Nuevo Leon (NIC),
Ecatepec, Estado de México (ECA), Puebla, Puebla (PUE), Hermosillo, Sonora
(HIL), Tepic, Nayarit (TEP), Irapuato, Guanajuato (IRA), Leon, Guanajuato (LEO),
Querétaro, Querétaro (QrRO), Oaxaca, Oaxaca (0AX) y Tampico, Tamaulipas (TAM).

El SNIIM también ha estado generando las series de precios semanales
pagados al productor en piso de bodega, para las temporadas de cosecha de
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los ciclos agricolas comprendidos en el periodo de noviembre 1993 a marzo
de 2006. Se construyeron dos series de precios: el precio promedio de merca-
do (MDO) y el precio maximo administrado (ADO) apoyado por el gobierno fede-
ral primeramente a través de CONASUPO (1993-1998) y después a través de
ASERCA (1999-2006). Los estados para los que se cuentan con series de pre-
cios utiles son: Jalisco para el ciclo agricola primavera-verano y Sinaloa para
el ciclo otono-invierno. El tamano de muestra para Jalisco es de 137 observa-
ciones, que cronoldgicamente va desde la semana del 19 de noviembre de
1994 a la semana del 10 de marzo de 2006; mientras que para Sinaloa el
tamano de muestra es de 108 observaciones incluidas entre la semana del 14
de abril de 1995 a la semana del 7 de julio de 2005. Ademas, con las obser-
vaciones estatales de Jalisco, Sinaloa, Estado de México, Puebla y Chiapas se
construyeron las series de precios nacionales, cuyo tamano de muestra es de
280 observaciones incluidas desde la semana del 19 de noviembre de 1993
hasta la semana del 10 de marzo de 2006.

La fuente de informacion del precio futuro (FUT) semanal del maiz amarillo
US #2 de la Bolsa de Chicago es ASERCA (2006), cubriendo el periodo desde
la primera semana de enero de 1993 hasta la semana del 10 de marzo de
2006. La construccion de la serie de tiempo del precio futuro mas cercano se
realiz descontando las dltimas tres semanas antes de registrarse el precio
fisico de vencimiento del contrato del futuro respectivo (Wang et al. 2002); ya
que una cobertura de precio mediante opciones se planea para ejecutarse tres
semanas antes de la expiracion del contrato de futuro subyacente (Verde,
2002). Esta forma de construir la serie evita una volatilidad extrema al cambiar
hacia el siguiente contrato de futuro. Precisamente por ello se pondra atencion
especial a la serie del precio futuro del contrato mas cercano ya que la volati-
lidad del precio fisico esta mas asociada con este ultimo; ademas, es el con-
trato mas activo y con mayor liquidez (Manfredo et al. 2002).

Resultados y discusion
Precios al mayoreo en las centrales de abasto

A un nivel de significancia estadistica de 5%, el numero de rezagos Optimos
(k) del vector auto regresivo de los 15 precios al mayoreo es de 1 rezago, de
acuerdo a los criterios de Prediccion Final del Error (FPE), el Criterio de
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Informacion de Akaike (AIC), el Criterio de Informacion de Schwarz (SIC) y el
Criterio de Informacion de Hanann-Quinn (HQ)(cuadro 1).

Cuadro 1.Seleccion del nimero de rezagos del vector autoregresivo de los
precios al mayoreo de maiz blanco en Mexico, 1998:1-2005:52

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 6450.078 NA 7.03E-33 -31.46737 -31.32017  -31.40913
1 10082.53 6980.71  4.08E-40* -48.12975* -45.77451* -47.19787*
2 10264.18 335.7486 5.06E-40 -47.91773 -43.35446  -46.1122

3 10418.11  273.2455* 7.24E-40 -47.57023 -40.79892  -44.89106
4 1056246 2456352 1.09E-39 -47.17583 -38.19649  -43.62302
5 10706.66 234.8203 1.68E-39 -46.78075 -3559338  -42.3543

6 10869.31 252.9149 2.39E-39 -46.47584 -33.08043  -41.17575
7 11024.23 229.5386 3.60E-39 -46.13315 -30.52971  -39.95942
8 11190.98 234.8425 525E-39 -45.84833 -28.03685  -38.80096

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 1. Raices unitarias inversas del var(1) de los
precios al mayoreo de maiz blanco

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0 4

0.5 4

-1.5 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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Las raices inversas indican que el VAR(1) es estable (estacionario) ya que
todas las raices inversas no sobrepasan el limite del circulo unitario (figura 1).
Si el vector auto regresivo es estable, entonces algunos procedimientos como
la funcion impulso-respuesta y los errores estandar son validos.

Los resultados de la funcion impulso-respuesta generalizada® para un solo
periodo de proyeccion, muestran que los precios son mucho mas sensibles a
los cambios de sus propios movimientos que a los movimientos de otros pre-
cios (cuadro 2). Los coeficientes de los movimientos propios son altamente
significativos en términos estadisticos. También se observa que los movimien-
tos del precio futuro de Chicago tienen una influencia muy marginal sobre los
precios fisicos al mayoreo de México.

La descomposicion de la varianza mide en términos porcentuales la impor-
tancia relativa (porcentual) que tienen los otros precios en la explicacion de la
varianza de determinado precio enddgeno. Los resultados de la estimacion de
la descomposicion de la varianza proyectada a dos periodos para el sistema de
precios al mayoreo, indican que la mayor importancia relativa en la explicacion
de la varianza de los precios la tienen los movimientos propios, con porcenta-
jes arriba del 85% para la mayoria de los precios (cuadro 3).

Los precios que aparecen como segunda fuente de varianza son los precios
de la central de bastos de Guadalajara, Irapuato, Leon, Distrito Federal y San
Nicolas. Los tres primeros se pueden considerar precios lideres por el lado de
la oferta, ya que sus respectivas entidades son destacados productoras de
maiz blanco; mientras que los dos dltimos precios son lideres por el lado de
la demanda por ubicarse en la primera y tercera ciudad de importancia pobla-
cional del pais. El precio futuro de maiz amarillo US #2 de la Bolsa de Chicago
de los Estados Unidos aparece con un porcentaje explicativo extremadamente
bajo para los 14 precios al mayoreo de México.

El estadistico de la causalidad de Granger verifica en cada una de las 15
ecuaciones de regresion del VAR(1), si cada una de las variables enddgenas
rezagadas puede ser excluida como variable explicativa (exdgena), asi como
verificar la exclusion total de todas las variables en el lado derecho de la

* Los resultados de la funcion impulso-respuesta generalizada no dependen del orden dado a las
variables endbgenas.

? Se analizaron los resultados de diferentes ordenamientos de las variables endogenas en el VAR, y
los resultados de la descomposicion de la varianza no cambian en términos cualitativos.
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Cuadro 2. Funcién impulso-respuesta generalizada de los precios al mayoreo de
maiz blanco en las principales centrales de abasto de México, 1998:01-2005:52

R E S P U E S T A

IMPULSO GDL cUL DF GPE NIC ECA PUE HIL TEP IRA LEO QRO OAX TAM FUT
oL Coef 003 0.00 001 0.00 0.00 0.01 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00 000 0.00
tst 288 15 42 24 06 37 39 28 24 03 21 25 02 -06 03
cuL Coef 000 0.05 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00 -0.01 0.00 0.00
tst 15 288 08 11 -01 -10 13 09 11 02 -09 -01 -28 -03 -08
pF  Coef 0.01 0.00 003 0.00 000 001 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00 0.0
tst 43 08 288 21 33 75 65 27 11 08 10 05 10 19 -24
gpe Coef 001 000 001 0.09 001 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00 000 000 001
tst 24 11 21 288 13 02 01 16 03 -01 11 -13 07 -18 18
Nic  Coef 000 0.00 001 0.00 007 001 0.00 000 000 -0.01 000 0.00 0.00 000 0.00
tst 06 -01 33 13 288 16 25 20 -14 -31 -07 03 07 -30 -26
eca Coef 001 0.00 001 000 0.00 004 000 000 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00
tst 38 -10 75 02 16 288 42 11 06 09 13 07 -07 19 -14
pyg Coef 001 0.00 001 000 0.00 0.01 000 000 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00
tst 39 13 65 01 25 42 290 18 01 02 03 -08 -02 -05 -19
L Coef 0.00 0.00 000 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00 000 000 000 0.00 0.00
tst 28 09 27 16 20 11 18 290 10 -07 05 10 -1.0 -1.0 -1.1
1ep Coef 001 000 0.00 000 0.00 0.00 000 0.00 010 000 0.00 000 000 000 0.00
tst 24 11 11 03 -14 06 -01 10 200 -04 02 04 -01 -05 07
s Coef 0.00 0.00 000 0.00 000 000 000 000 0.00 010 001 0.01 0.00 0.02 001
tst -03 02 08 -01 -31 09 02 -07 04 288 23 18 -01 30 13
LEo Coef 001 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 001 008 0.01 001 000 001
tst 21 -09 10 11 -07 13 03 05 02 23 288 34 34 11 25
Qro Coef 0.01 000 000 0.00 0.00 000 000 000 000 0.00 001 0.04 001 000 0.00
tst 25 -01 05 -1.3 03 07 -08 10 04 18 34 288 26 20 20
Oax Coef 000 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000 001 0.01 007 001 000
tst 02 -28 10 07 07 -07 02 -10 01 -01 34 26 288 24 00
Ay Coef 000 0.00 0.01 000 0.00 0.01 000 0.00 0.00 001 0.00 001 001 006 0.00
tst -06 -03 19 -18 -30 19 05 -10 05 30 11 20 24 288 04
ryr  Coef 000 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.03
tst 03 -08 24 18 26 14 -19 11 07 13 25 20 00 04 288

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 3. Descomposicion de la varianza de los precios al mayoreo de maiz
blanco en las principales centrales de abasto de México, 1998:01-2005:52
VA R I A B L E E X 0 G E N A

Horizonte GpL cuL DF GPE NIC ECA PUE HIL TEP IIRA LEO QRO OAX TAM FUT

oL ! 100 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 988 00 01 02 00 00 00 01 00 00 02 04 00 00 00

cuL 1 05 995 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 12 913 01 01 02 04 00 02 00 01 00 02 00 01 00

D 1 42 01 957 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 49 03 923 02 14 00 02 00 01 00 03 00 01 01 00

e 1 14 02 07 977 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 12 09 16 928 15 04 00 01 03 04 01 01 01 02 02

ne 101 00 26 02 974 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 05 00 27 15 938 03 00 01 03 03 01 03 00 01 00

Eca 1 33 04 107 01 01 854 00 00 00 00 00 00 00 00 00

2 43 05 132 02 01 798 07 00 00 06 00 04 00 01 0.1

pUE ! 37 02 76 02 06 07 870 00 00 00 00 00 00 00 00

2 38 01 70 01 23 12 84 01 00 00 01 00 00 01 00

WL 1 19 01 11 03 06 00 01 90 00 00 00 00 00 00 00

2 20 01 09 10 05 00 01 952 00 00 00 00 00 01 00

ep 1 14 02 01 00 06 04 01 01 974 00 00 00 00 00 00

2 26 01 01 02 05 03 02 01 95 00 00 00 03 00 00

RA 1 00 00 02 00 25 01 00 01 01 970 00 00 00 00 00

2 01 01 02 04 20 04 00 00 00 948 16 01 00 01 00

ko ! 11 03 01 02 02 01 00 00 00 177 99 00 00 00 00

2 19 04 02 01 07 01 00 00 00 48 8.6 14 01 04 00

Qo ! 15 00 00 06 00 00 06 02 00 09 22 9441 00 00 00

2 12 01 00 04 04 00 05 04 00 11 45 93 00 00 00

oaAx 1 00 19 02 01 01 04 00 03 00 00 26 11 932 00 00

2 01 25 03 02 00 07 00 02 00 03 36 28 8.6 05 00

v 1 01 00 10 09 25 05 02 01 01 13 01 07 12 912 00

2 01 03 08 09 25 05 02 02 02 09 08 07 20 89 00

g 1 00 02 15 10 13 01 02 01 01 03 12 07 01 00 93

2 00 01 18 22 14 05 03 02 01 04 10 07 01 02 9.1

Fuente: Elaboracién propia.
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ecuacion. El estadistico de prueba es el estadistico de Wald basado en una dis-
tribucion }?, cuya hipotesis nula es que la variable exdgena no causa a la va-
riable endogena.

Los unicos precios en los que resulto significativa la exclusion total (no
causalidad total) son los precios de las centrales de abastos de Guadalajara,
Culiacan, Puebla, Hermosillo, Tepic, Tampico y el precio futuro (cuadro 4). Es
decir, estos precios son totalmente auténomos de la influencia (estadistica) del
resto de los precios.

Cuadro 4. Causalidad de Granger entre los precios al mayoreo de maiz blanco
en las principales centrales de abasto de México, 1998:01-2005:52
VARMBLE V A R | A B L E E X O G E N A
ENDOGENA h cuL DF GPE NIC ECA PUE HIL TEP IRA LEO QRO OAX TAM FUT TOTAL
GDL Q 0 2 @ 0 0 0 0 Q@ Q@ < Q@ 0 QO O
cuL = Q 2 @ < Q0 < Q0 Q@ Q0 Q0 0 Q0 O 0
DF 0 <= Q < Q@ <0 0 0 0 9 0 0 0 <«
GPE Q0 = = = 0 0 0 0 < Q 0 @ 0 < <
NIC 2 0 0 < 2 @ 2 @ @ @ @ © @ @ <«
ECA 2 2 0 0 O = Q 0 <0 < 0 0 0 <«
PUE 2 2 0 0 < Q 2 2 @ @ @ @ @ O O
HIL 2 2 2 0 0 Q € 2 2 @ @ @ @ @ O
TEP = 02 0 0 0 @ 0 0 2 @ @ = @0 0 O
IRA 2 0 0 < 0 0 0 0 © = Q0 0 0 @ =«
LEO = 0 0 0 0 @ 0 0 @ = @ = @ <«
QRO 2 Q0 0 2 0 @ 0 Q@ @ < 2 0 @ <«
OAX 2 2 0 0 2 @ @ @ @ @ Q@ < = @ <«
TAM 2 2 Q 0 2 Q@ @ @ @ @ @ Q@ © 2 0
FUT 2 2 0 2 @ @ Q@ 0 Q@ @ @ @O O O %

* Significancia al nivel de 0.05 con un rezago
@ No causalidad (exclusion

< Causalidad (no exclusion)

Fuente: Elaboracion propia.

Definiendo ad hoc a los precios lideres como aquéllos con mayores rela-
ciones causales activas y menos relaciones causales pasivas, se puede decir
que los precios lideres por el lado de la oferta son los de Guadalajara,
Culiacan, Irapuato y Tampico; mientras que los precios lideres por el lado de
la demanda son los de San Nicolas y Querétaro. Los precios seguidores son los
de Guadalupe, Distrito Federal, Ecatepec, Ledn, Tepic y Oaxaca. Los mercados
autarquicos (no causan ni son causados) son los de Hermosillo y el precio
futuro de Chicago.
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Figura 2. Causalidad y liderazgo de precios al mayoreo de maiz blanco
en las centrales de abasto de México, 1998:01-2005:52

FUTURO

HERMOSILLO | | GUADALUPE

CULIACAN |

TEPIC

[ GUADALAJARA

DISTRITO
FEDERAL

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto al precio futuro cercano resaltan dos resultados: primero, no
es causado por ninguno de los precios al mayoreo de México, como se espera-
ba, y; segundo, sdlo mantiene una sola relacion causal activa causal y la ejerce
sobre un precio seguidor como es el de Guadalupe (figura 2).

Precios al productor

El niimero de rezagos adecuados para cada uno de los vectores auto regre-
sivos de los tres sistemas de precios al productor son de dos para el nivel
Nacional, uno para el de Jalisco y uno para el de Sinaloa (cuadro 5). Estos
modelos seleccionados [VAR(2), VAR(1) y VAR(1)], también son modelos estables
ya que los modulos de las raices de sus polinomios no rebasan la unidad
(cuadro 6).
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Cuadro 5. Seleccion del numero de rezagos k del var(k)
MODELO CRITERIOS DE INFORMACION

VAR LR FPE AIC sic HQ
NACIONAL 2 2 2 1 2
JALISCO 7 1 1 1 1
SINALOA 1 1 1 1 1

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 6. Raices inversas para determinar la
estabilidad del vector autoregresivo (var)

NACIONAL JALISCO SINALOA
RAIZ Médulo RAIZ Médulo RAIZ Médulo
0.953028 - 0.900575 -
0036424 0.229388 0.033614i 0.901202 0.995317  0.995317
0.953028 + 0.900575 +
0036424 0.199711 0.033614i 0.901202 0.937734  0.937734

0.912426 -0.010214 0.642677  0.642677 0.892518  0.892518
-0.229388 -0.229388
0.199711  0.199711
-0.010214 -0.010214

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la estimacion de la funcion impulso-respuesta generali-
zada muestran que los precios responden mas a sus propios impulsos que a
los impulsos de los otros precios (cuadro 7). Los impactos entre el precio de
mercado y el precio administrado son mayores con respecto a los impactos
que el precio futuro tiene sobre ellos. Lo que resalta también del cuadro 7 es
que los impactos del precio administrado sobre el precio de mercado son ma-
yores que los impactos a la inversa.

La varianza de los precios enddgenos es explicada en mayor porcentaje
por sus propios movimientos para los tres periodos de proyeccion. La excep-
cion es el precio administrado a nivel estatal (Jalisco y Sinaloa) en donde su
varianza es mayormente explicada por el precio de mercado, y a nivel nacional
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1

MDO
2
1
ADO
2
1
FUT
2

productores de México, 1993-2006
R E S P UE STA
JALISCO

IMPULSO Horizonte

Coef
t-stud
Coef
t-stud
Coef
t-stud
Coef
t-stud
Coef
t-stud
Coef
t-stud

NACIONAL

MDO
0.06
23.6
0.05
12.0
0.03
9.1
0.03
8.0
0.02
56
0.02
55

ADO
0.02
9.1
0.02
6.3
0.04
23.6
0.04
13.2
0.01
34
0.01
23

FUT
0.02
5.6
0.02
3.7
0.01
34
0.01
22
0.05
23.6
0.05
14.9

MDO
0.05
16.5
0.04
134
0.04
9.8
0.03
8.8
0.02
4.1
0.02
43

ADO
0.04
9.8
0.03
9.9
0.05
16.5
0.04
13.2
0.02
4.0
0.01
3.2

FUT
0.02
4.1
0.02
35
0.02
4.0
0.02
3.0
0.07
16.5
0.06
13.2

Cuadro 7. Funcién Impulso-Respuesta generalizada de los precios
al productor de maiz blanco en los principales estados

SINALOA

MDO
0.07
14.6
0.06
124
0.07
12.3
0.06
10.2
0.04
6.5
0.04
6.4

ADO
0.06
12.3
0.05
10.6
0.07
14.6
0.06
12.2
0.04
6.5
0.03
6.5

FUT
0.04
6.5
0.04
53
0.04
6.5
0.04
5.1
0.07
14.6
0.07
13.2

Fuente: Elaboracion propia.

la varianza del precio administrado es explicada en alrededor de 26% por el
precio de mercado. Para los tres sistemas de precios al productor, el precio de
mercado y el precio administrado se retroalimentan mutuamente como segun-
das fuentes de varianza. Sin embargo, la influencia del precio futuro es
extremadamente marginal sobre el precio de mercado y mas aun sobre el pre-
cio administrado (cuadro 8).

MDO

ADO

FUT

WN =2 WON = WN —

VARIABLE
NACIONAL

IMPULSO Horizonte MDO ADO

100.0 0.0

95.9

10.8
92
89

26
24

741
13.6
72.0

0.1
0.1
0.1

FUT

Cuadro 8. Descomposicién de la varianza de los precios al
productor de maiz blanco en los principales estados
productores de México, 1993-2006

EXOGENA
SINALOA

JALISCO

FUT

0.0
0.2
06
0.0
0.1
0.2
86.8
87.8
88.8

FUT

0.0
0.1
0.3
0.0
0.1
0.3
65.7
68.7
7.3

Fuente: Elaboracién propia.
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[
Cuadro 9. Causalidad de Granger entre los precios al mayoreo
de maiz blanco en las principales centrales de
abasto de México, 1998:01-2005:52

VARIABLE VARIABLE EXOGENA EXOGENEIDAD

; NACIONAL JALISCO SINALOA
ENDOGENA  \no ADO FUT MDO ADO FUT MDO ADO FUT  TOTA
NACIONAL
MDO = =
ADO %) = %)
FUT 2 Q0 0 9
JALISCO
MDO o %)
ADO = %) %)
FUT 9 © %)
SINALOA
MDO 9 © %)
ADO ? %)
FUT 9 0 0 %)

* Significancia al nivel de 0.05 con un rezago
2 No causalidad (exclusion

< Causalidad (no exclusion)

Fuente: Elaboracion propia.

La tnica ecuacion con significancia estadistica en donde se rechaza la
hipotesis nula de exclusion total de todas las variables (no causalidad total) es
la del precio de mercado a nivel nacional, cuya causalidad individual seria
atribuible al precio administrado mas que la precio futuro (cuadro 9). El pre-
cio futuro de los EEUU solo tiene relacion de causalidad sobre el precio de mer-
cado a nivel nacional. Las relaciones de causalidad entre los precios al produc-

tor se pueden apreciar graficamente en la figura 3.

Figura 3. Causalidad y liderazgo de los precios al productor
de maiz blanco en México, 1993-2006

FUTUROD,
/ CHICAGO, USA

MERCADO MERCADO
NACIOMNAL JALISCO
ADMINISTRADO ADMINISTRADO
NACIONAL JALISCO
MERCADO
SINALOA

ADMINISTRADO
SINALOA

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones

El precio futuro del maiz amarillo US #2 de la Bolsa de Chicago de los EEUU no
mantiene una relacion de causalidad y liderazgo sobre los precios fisicos al
mayoreo y al productor en México, por lo que la razén de cobertura interna-
cional no es pertinente. Esto implica que el precio futuro no coincide con el
precio fisico al momento de vencimiento del contrato futuro, por lo que los
instrumentos de cobertura basados en el precio futuro se tornan limitados
para cubrir el riesgo del precio fisico.

El precio al productor administrado determina el comportamiento del pre-
cio de mercado a nivel nacional; mientras que en Jalisco la relacion causal es
la inversa y en Sinaloa no se encuentra una relacion causal.

Los resultados anteriores sugieren que la politica de precios regionales
diferenciados del gobierno de México, a través de ASERCA, es un elemento
importante que no permite una integracion del sistema de mercados internos
con el mercado de los EEUU. El subsidio que ASERCA aplica a la comercializacion
del maiz blanco se traduce en la fijacion de un precio semifijo que reduce el
riesgo de cambios adversos. Esto desincentiva a los productores y comerciali-
zadores a participar en el Subprograma de Coberturas de Precios, a pesar del
subsidio al costo de la prima, porque se consideran protegidos por el subsidio
al precio.

Enero - Junio de 2007 221



EsTubios SOCIALES

Bibliografia

ASERCA (2006) "Programa de Apoyos Directos al Productor por Excedentes
de Comercializacion para Reconversion Productiva, Integracion de
Cadenas Agroalimentarias y Atencion a Factores Criticos". Informe al
cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2005. ASERCA, México, DF.

Asche, Frank, Ole Gjolberg and Teresa Volker (2001) Price Relationships in
the Petroleum Market: An Analysis of Crude Oil and Refined Product
Prices, Working paper, Department of Economics and Social Sciences,
Agricultural University of Norway, Norway.

Dielbold, Francis (1999) Elementos de prondsticos, Internacional, México:
Thomson Editores.

Farias Arizpe, J. Rodolfo (2004) "El Potencial de los Programas de ASERCA
como QGarantias Financieras en el Sector Agropecuario Mexicano",
Revista Claridades Agropecuarias No. 128, abril de 2004, ASERCA,
México, DF, p. 38.

Goodwin, Barry K. and Ted C. Schroeder (1991) "Cointegration Tests and
Spatial Price Linkages in Regional Cattle Markets", American Journal of
Agricultural Economics, May 1991.

Kim, Minho, Andrew C. Szakmary and Thomas V. Schwarz (1998) Trading
Costs and Process of Discovery Across Stock Index Futures and Cash
Markets, Working paper, Chonju, Korea, Department of International
Trade/Chonbunk National University.

Manfredo, Mark R. and Dwight R. Sanders (2002) The Information Content
of Implied Volatility from Options on Agricultural Futures Contracts,
Paper presented at the NCR-134 Conference on Applied Commodity
Price Analysis, Forecasting, and Market Risk Management, April 22-23,
2002, St. Louis Missouri, US.

Peng, Xuehua and A. Mary Marchant (2003) Spatial Price Linkages between
Chinese Regional Markets, Department of Economics, University of
Kentuky, Selected Paper prepared for presentation at the Southern
Agricultural Economics Association Annual Meeting, Mobile, Alabama,
February 1-5, 2003.

Sistema Nacional de Informacion e Integraciéon de Mercados, "Mercados
nacionales-mercados agricolas-cultivos basicos", <http:/www.econo-
mia-sniim.gob.mx> (22 de marzo de 2006).

Verde Osorio, Adriana (2002) "Serie administracion de riesgos, 42 parte: la
cobertura de precios en el contexto del mercado de futuros", Revista
Claridades Agropecuarias, No. 106, junio de 2002. ASERCA, México, DF,
pp. 57-59.

222 Volumen 15, Numero 29



CENTRO DE INVESTIGACION EN ALIMENTACION Y DESARROLLO, A.C.

Wang, H. Holly and Bingfan Ke (2002) Efficiency Tests of Agricultural
Commodity Futures Markets in China, Working Paper, Department of
Agricultural and Resource Economics, Washington State University.

Enero - Junio de 2007 223





