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EFICIENCIA DE LA POLÍTICA DE COBERTURA DE PRECIOS D E MAÍZ EN  

MÉXICO 

  
 

RESUMEN 
 
 

El objetivo de este trabajo es evaluar la eficiencia de las coberturas de precios de maíz blanco 

operadas por ASERCA. Para el estudio, se utiliza el análisis de cointegración de S. Johansen que 

consiste en probar la existencia de cointegración entre las variables de series de tiempo, en este 

caso: precios al mayoreo de maíz blanco, precio a futuro de maíz amarillo cotizado en la Bolsa de 

Futuros de Chicago (CBOT) y tipo de cambio peso-dólar; esta variable en particular, porque al 

adquirir una cobertura, existe también un riesgo cambiario dado que tanto la adquisición como la 

liquidación de las coberturas son realizadas en dólares. Los resultados indican que los precios de 

maíz al mayoreo de las centrales de abasto de Sinaloa, Jalisco, Estado de México, Chiapas, 

Guanajuato y Tamaulipas, estados que en los últimos 3 años, han concentrado alrededor del 65% 

de la producción nacional de maíz y más del  80% de los apoyos destinados por ASERCA en 

cobertura de precios de maíz, se encuentran cointegrados con el precio a futuro de maíz de los 

Estados Unidos y el tipo de cambio peso-dólar, por lo que las coberturas de riesgo por variación 

de precios para este grano son eficientes. 

 

 

Palabras clave: ASERCA, cointegración, riesgo, serie de tiempo. 
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ABSTRACT 

 

The objective of this study was to evaluate the efficiency of  hedging white corn price operated by 

ASERCA. For this study, the cointegration analysis of Johansen S., was used, which was to prove 

the existence of cointegration between time series variables, in this case, wholesale prices of 

white corn, forward price of yellow corn quoted on the Chicago Futures Exchange (CBOT) and 

the exchange rate peso-dollar, this variable in particular, because to purchase a hedging, there is 

also a risk of exchange rate, because both the acquisition and settlement of the hedges are in 

dollars. Results indicate that corn prices in the centers of wholesale supply of Sinaloa, Jalisco, 

Estado de Mexico, Chiapas, Guanajuato and Tamaulipas, states that in the last 3 years, have 

concentrated around 65% of national corn production and more than 80% of the funds allocated 

for corn price hedges by ASERCA , are cointegrated with the forward price of corn from the 

United States and the exchange rate peso-dollar, therefore the price hedges of this grain are 

efficient. 

 

Keywords: ASERCA, cointegration, risk, time series. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

En México, el maíz constituye la base de la alimentación humana, tanto su producción y 

consumo, así como, la superficie sembrada y número de productores, hacen de éste; el cultivo más 

importante de todo el sector agrícola en el país. 

 

El proceso de comercialización del maíz y de los cultivos básicos en general en México, ha 

sufrido cambios relevantes en las últimas dos décadas. Se ha transitado de una etapa de precios de 

garantía a una de libre mercado, donde ahora es el libre juego de la oferta y la demanda quienes 

determinan el rumbo de los precios. En este sentido, y con el fin de protegerse de los altibajos de 

las cotizaciones, en casi todo el mundo, se hace uso de instrumentos financieros, que se negocian 

en bolsas de futuros organizadas, para administrar los riesgos del mercado, permitiendo evitar 

pérdidas o maximizar ganancias (ASERCA, 2010). 

 

En México, desde principios de los ochentas, se comenzó a experimentar un proceso de menor 

intervención del Estado en la actividad económica y una mayor apertura comercial en sus 

diferentes productos. 

A partir de la apertura comercial, el sector agrícola mexicano, en particular los productores, 

tuvieron que competir contra precios muy bajos en el mercado internacional. En respuesta a esta 

problemática, en 1991 se creó ASERCA (Apoyos y Servicios a la Comercialización 

Agropecuaria) con el objetivo de compensar temporalmente las asimetrías en los apoyos y las 

condiciones de producción de los competidores extranjeros. ASERCA, (2008) entre 1992 y 1993, 

a fin de brindar una alternativa para la administración del riesgo, y con ello, buscar proteger el 

precio de las cosechas nacionales de maíz, trigo, sorgo, soya y algodón, surge el Programa de 

Cobertura de Precios de Productos Agrícolas en los Mercados Internacionales.  

 

Para el año 2010, ASERCA destinó $ 7,660.3 millones de pesos en apoyo al ahora Subprograma 

de Apoyos para la Adquisición de Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA), de los cuales 

$ 3,908.8 millones que representa el 51%, fueron asignados exclusivamente para el maíz (PAPE, 
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2011). En la actualidad, el maíz representa alrededor del 65% de la producción de granos en 

México, más del 90% de este es maíz blanco (SIAP, 2010). En los últimos 5 años, el estado de 

Sinaloa ha sido el mayor productor de este grano, con un promedio anual del 24% del total 

nacional. 

 

De acuerdo con PAPE, (2011) en el año de 2010, en cuanto al volumen de producción de maíz se 

refiere, los Estados de Sinaloa, Jalisco, Chihuahua y Tamaulipas, concentraron el 93% de los 

apoyos otorgados por ASERCA, tan sólo Sinaloa con el 57% del total captó más de la mitad de 

los recursos y fue también el estado con mayor colocación de solicitudes de cobertura. 

El "programa de coberturas" operado por ASERCA, a partir de la disminución del riesgo por 

variación en los precios, ofrece a los productores, comercializadores y consumidores 

agropecuarios, en este caso de maíz; una alternativa para cubrirse de los cambios adversos en los 

precios. 

 

Partiendo de la noción de que la eficiencia de una cobertura se mide con el grado de reducción del 

riesgo que aporta dicha cobertura con relación al costo de ella, entonces, si el precio físico del 

maíz, el precio a futuro de maíz y el tipo cambio; se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo 

y las diferencias entre ellas son estables (estacionarias), se puede afirmar que la cobertura de 

precios es eficiente. Cabe mencionar que la variable tipo de cambio peso-dólar, resulta importante 

en el análisis, dado que tanto la adquisición como la liquidación de las coberturas de riesgo son 

realizadas en dólares, por lo que una fluctuación negativa en términos del peso (depreciación) 

podría afectar negativamente la compra de una cobertura ya que sería más cara. Para el mismo 

supuesto, la liquidación de la misma representaría un mayor número de unidades de moneda 

nacional (ASERCA, 2008).  
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1.2. Objetivo General: 

 

Evaluar la eficiencia de las coberturas de precios operadas por ASERCA, para los principales 

mercados de maíz blanco en México, durante el periodo 2000 – 2009. 

 

 

1.3. Objetivos Específicos: 

 

Analizar el comportamiento de los precios físicos de maíz blanco, precios a futuro de maíz 

amarillo cotizado en la Bolsa de Futuros de Chicago (CBOT) y del tipo de cambio peso-dólar, en 

México. 

 

Determinar la relación de integración entre el precio físico de maíz blanco en México,  el precio a 

futuro de maíz cotizado en la Bolsa de Futuros de Chicago (CBOT) y el tipo de cambio peso-

dólar, en México. 

 

 

1.4. Hipótesis 

 

Las variables: precio físico del maíz, precio a futuro de maíz y tipo cambio; se encuentran 

cointegradas, por lo que las coberturas de riesgo operadas a través del programa de ASERCA son 

eficientes. 
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2. SITUACIÓN ACTUAL DEL MAÍZ 

 

2.1. El Mercado Internacional de Maíz 

 

Actualmente el maíz es el cereal con mayor volumen de producción en el mundo (FAO, 2006). En 

los últimos años, el mercado internacional de maíz ha experimentado tendencias alcistas en las 

cotizaciones del grano. No obstante, los precios internacionales de maíz, en términos reales han 

ido a la baja en los últimos 15 años, a pesar de esto, la producción de maíz sigue en aumento. 

Estados Unidos se ha identificado como el principal abastecedor mundial de maíz, en el ciclo 

2007/2008, concentró alrededor del 42% de la producción mundial, que se estima fue de 791 

millones de toneladas. (FINANCIERA RURAL, 2009). 

 

México es el cuarto productor de maíz en el mundo, pero es un importante consumidor del 

mismo. Aunque se cubre prácticamente la totalidad de la demanda de maíz blanco con la 

producción nacional, el país es deficitario en maíz amarillo, que tiene diversos usos, 

principalmente pecuario, por lo cual se tienen requerimientos de importación superiores a los 5 

millones de toneladas promedio anual, que representa el 15% del consumo interno (SIAP, 2008). 

 

En los años posteriores a 2008 los precios internacionales de maíz han sufrido fluctuaciones, 

debido en gran medida, a la creciente demanda de maíz para la elaboración de biocombustibles 

como el etanol. El mercado principal para el etanol derivado del maíz son los Estados Unidos, tan 

sólo en 2006/07 utilizó casi 54 millones de toneladas de maíz para esa finalidad (FAO, 2007). 

Las variaciones que sufren las cotizaciones en los mercados internacionales son originadas por 

alteraciones en las variables que influyen sobre la oferta y demanda de los productos, algunas de 

ellas causadas por los agentes económicos y en otras ocasiones por factores como el clima, las 

tendencias, aspectos psicológicos, por señalar algunos (ASERCA, 2010). Con la finalidad de 

administrar los riesgos asociados a las fluctuaciones en los precios de maíz, los contratos y 

opciones de futuros han sido una alternativa a la que han recurrido los productores de este grano, 

desde la creación del programa de coberturas de ASERCA. 
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2.2. La importancia del maíz en México 

 

El maíz es el cultivo más importante de México por varias razones: el consumo por persona es 6 

veces mayor que el promedio mundial y se eleva lentamente (OCDE, 2007), se producen 

alrededor de 23 millones de toneladas por año en una superficie aproximada de 9 millones de 

hectáreas y es el que presenta un mayor número de productores en el país. Alrededor del 90 por 

ciento de la producción es de maíz blanco y se destina al consumo humano. En el periodo 2000 - 

2010, el maíz ocupó en promedio 51% de la superficie total sembrada por 185 cultivos agrícolas 

(anuales y perenes) y 31.5% del valor de la producción (SIACON, 2010). 

 

CUADRO 1 

CONTEXTO NACIONAL DEL MAIZ BLANCO 
Producción de Maíz: México 

  Superficie/2  Precio medio 
rural/ 3 Año Producción/1 Sembrada Cosechada Rendimiento 

2000 17.56 8.44 7.13 2.462 1495.52 

2001 20.13 8.40 7.81 2.578 1488.01 

2002 19.30 8.27 7.12 2.711 1553.31 

2003 20.70 8.13 7.52 2.753 1644.66 

2004 21.69 8.40 7.70 2.818 1699.62 

2005 19.34 7.98 6.61 2.928 1639.23 

2006 21.89 7.81 7.29 3.001 2173.52 

2007 23.51 8.12 7.33 3.206 2451.96 

2008 24.41 7.94 7.34 3.320 2817.04 

2009 20.14 7.73 6.22 3.240 2802.05 

2010/p 24.20 N/D N/D N/D N/D 
 
                             Fuente: Elaboración propia con base  en datos del SIAP (2010). 
                                           /1 Millones de Ton, /2 Millones de Ha, /3 Pesos, /p cifras preliminares. 

 

Se estima que durante 2010 la producción de maíz alcanzó los 24.2 millones de toneladas, cifra 

que representa un incremento del 38% a la registrada en el año 2000 (Cuadro 1). El rendimiento 

promedio de este cultivo se ubica en 3.30 ton./ha. cifra superior en 34% a la observada en el año 

2000 (SIAP, 2010). 
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En la actualidad, el maíz representa alrededor del 65% de la producción de granos en México, se 

estima que 92% corresponde a maíz blanco y 8% al amarillo (SIAP, 2010).  

En la Figura 1, se muestra la proporción de la disponibilidad y consumo de maíz blanco y 

amarillo. 

 

FIGURA 1 

BALANZA DISPONIBILIDAD CONSUMO MAÍZ BLANCO Y 
AMARILLO 2010 1/ 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         /1 Cifras preliminares de producción y comercio exterior al mes de febrero 2010. 
        Fuente: SIAP (2010). 

 

De acuerdo a la balanza de disponibilidad de maíz, cerca de la tercera parte (29.2%) del maíz 

blanco es de autoconsumo, independientemente de esta proporción, un 50.3% se destina al 

consumo humano. El principal proveedor de maíz grano requerido por México es Estados Unidos. 

El sector pecuario ha sido el principal beneficiario de las importaciones de maíz amarillo (64.3%), 

seguido de la industria almidonera con casi la cuarta parte del total (24.9%). 

 

 

2.3. El mercado de maíz en México 

 

De 2005 a 2009, los principales Estados productores de maíz han sido Sinaloa, Jalisco, Estado de 

México, Chiapas, Michoacán y Guanajuato, con un promedio anual del 67% de la producción 
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nacional de maíz. Desde hace 5 años, el estado de Sinaloa ha sido el mayor productor de este 

grano, con un promedio anual del 24.2% del total nacional. De 2001 a la fecha, Sinaloa ha 

aumentado la producción de maíz hasta en un cien por ciento, con rendimientos de productividad 

por encima de la media nacional. 

 

CUADRO 2 

 

 

 

 

 

 

 
                        Fuente: Elaboración propia con base  en datos del SIAP (2010).  
                                     * Estados que tiene una participación importante en apoyos para cobertura de precios de maíz. 

 
 

CUADRO 3 
 
 

 

 

 

 

 

                        Fuente: Elaboración propia con base  en datos del SIAP (2010).  
                                     * Estados que tiene una participación importante en apoyos para cobertura de precios de maíz. 
 
 

De la producción excedente de los principales estados productores, Sinaloa satisface la demanda 

principalmente de las centrales de abasto de Coahuila, Durango, Querétaro, Oaxaca, San Luis 

PRINCIPALES ESTADOS PRODUCTORES DE MAIZ GRANO EN MÉ XICO, 2000-2009 
 (Porcentajes) 

Año Sinaloa Jalisco México Chiapas Michoacán Guanajuato Chihuahua Tamaulipas 

2000 11.47 10.72 8.73 9.37 5.48 3.24 2.25 1.40 

2001 13.16 14.34 11.34 8.71 6.62 6.17 3.26 0.76 

2002 15.64 15.20 9.81 9.23 6.48 5.91 2.77 0.97 

2003 13.61 15.50 9.55 9.94 7.16 6.26 2.64 1.44 

2004 19.88 16.64 8.34 6.72 6.29 8.13 3.70 2.58 

2005 20.82 13.01 6.01 6.96 6.50 5.15 3.33 3.53 

2006 21.84 15.04 8.94 7.90 6.98 5.30 3.37 3.39 

2007 25.48 16.14 9.94 7.57 7.78 6.82 4.21 3.14 

2008 26.65 15.91 9.44 8.07 7.99 7.44 4.12 2.76 

2009 26.00 12.63 6.53 6.05 5.87 4.19 4.84 2.13 

 

PRINCIPALES ESTADOS PRODUCTORES DE MAIZ GRANO EN MÉ XICO, 2000-2009                           
(Millones de Ton) 

Año Sinaloa Jalisco México Chiapas Michoacán Guanajuato Chihuahua Tamaulipas 

2000 2.32 2.16 1.76 1.89 1.10 0.65 0.45 0.28 

2001 2.65 2.89 2.28 1.75 1.33 1.24 0.66 0.15 

2002 3.15 3.06 1.98 1.86 1.30 1.19 0.56 0.19 

2003 2.74 3.12 1.92 2.00 1.44 1.26 0.53 0.29 

2004 4.00 3.35 1.68 1.35 1.27 1.64 0.75 0.52 

2005 4.19 2.62 1.21 1.40 1.31 1.04 0.67 0.71 

2006 4.40 3.03 1.80 1.59 1.41 1.07 0.68 0.68 

2007 5.13 3.25 2.00 1.53 1.57 1.37 0.85 0.63 

2008 5.37 3.21 1.90 1.63 1.61 1.50 0.83 0.56 

2009 5.24 2.54 1.32 1.22 1.18 0.84 0.97 0.43 

 

* * * * 

* * * * 
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Potosí, Aguascalientes, Distrito Federal, Puebla y Yucatán; Jalisco abastece a las centrales de 

abasto de Baja California, Baja California Sur, Querétaro, San Luis Potosí, Nayarit y 

Aguascalientes; el Estado de México abastece principalmente a la central de abasto del Distrito 

Federal. 

 

2.4. La Política Agrícola en México 

 

El proceso de comercialización del maíz y de los cultivos básicos en general en México, ha 

sufrido cambios relevantes en las últimas dos décadas. Se ha transitado de una etapa de precios de 

garantía a una de libre mercado, en el cual, ahora es el libre juego de la oferta y la demanda 

quienes determinan el rumbo de los precios. En este sentido, y con el fin de protegerse de los 

altibajos de las cotizaciones, en casi todo el mundo, se hace uso de instrumentos financieros, que 

se negocian en bolsas de futuros organizadas, para administrar los riesgos del mercado, 

permitiendo evitar pérdidas o maximizar ganancias (ASERCA, 2010). 

Después de la apertura comercial, la política agrícola sufrió cambios que consistieron 

fundamentalmente en la disminución de los subsidios a la producción, la eliminación del régimen 

de precios de garantía, el retiro del Estado del proceso de comercialización, y el abandono de su 

papel como administrador de empresas directamente vinculadas al proceso productivo (ASERCA, 

2010). De este modo, la nueva estrategia de política se ha orientado hacia la competitividad, las 

ventajas comparativas y la inserción de México en el proceso de internacionalización de la 

agricultura; dicha estrategia ha enfatizado de manera importante la expansión del sector de frutas 

y hortalizas, productos de gran demanda en Estados Unidos, sin embargo, se ha descuidado el 

sector de básicos entre los que se encuentran los granos (García et al, 2009). 

Dentro del entorno de apertura comercial e integración a la economía mundial, el sector agrícola 

mexicano, en particular los productores, tuvieron que competir contra precios muy bajos en el 

mercado internacional. En respuesta a esta problemática, en 1991 se creó Apoyos y Servicios a la 

Comercialización Agropecuaria (ASERCA), Órgano Administrativo Desconcentrado de la 

Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentación (SAGARPA), y en 

cuyos objetivos se encuentran:  
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• Servir como herramienta para apoyar e impulsar la comercialización de la producción 

agropecuaria, a fin de beneficiar  a los productores frente a la apertura comercial y 

liberación de los mercados. 

• Fortalecer la comercialización y elevar la competitividad de productos agropecuarios y 

pesqueros, en los mercados nacional e internacional. 

 

Para tales fines, ASERCA opera dos programas principales: 

1. Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPO). Que está enfocado en apoyar 

directamente los ingresos de los productores mediante montos financieros fijos por unidad 

de superficie. Para de esta manera, no influir directamente en el mercado a través de 

apoyos en precios o a la productividad. 

2. Programa de Apoyos a la Comercialización y Desarrollo de Mercados Regionales 

(PACDMR). Que está orientado fundamentalmente en atender a los productores con 

producción comercializable , fortaleciendo la rentabilidad agrícola, la diversificación de 

cultivos, la utilización de infraestructura agroindustrial instalada y el fortalecimiento de 

los mercados regionales, mediante la reorientación de la entrega de los apoyos a la 

comercialización en forma directa al productor. 

 

Este último programa recientemente ha sido renombrado y subdividido. Dentro de las Reglas de 

Operación que publica la SAGARPA, se contemplan ocho programas estructurales. Dentro del 

Programa de Atención a Problemas Estructurales (Apoyos Compensatorios), se encuentra el 

componente Adquisición de Coberturas. Este programa denominado Subprograma de Apoyos 

para la Adquisición de Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA) es operado por ASERCA 

y está orientado a implementar esquemas de administración de riesgos a través de las coberturas 

de precios que utiliza los instrumentos financieros del mercado de futuros (ASERCA, 2010). 

Como complemento al programa de coberturas operadas por ASERCA, el 30 de enero de 2009, 

fueron dadas a conocer las reglas de operación del Fondo para la Administración de Riesgos de 

Precios Agrícolas (FONARPA)1, cuyo objetivo es apoyar a productores agrícolas de medianos y 

bajos ingresos (no comercializadores ni acopiadores). 

                                                           
1 En cumplimiento al numeral XVI del artículo 35 del Decreto de Presupuesto de Egresos de la Federación para el 
Ejercicio 2009 el 30 de enero fueron dadas a conocer  las Reglas de Operación del Fondo para la Administración de 
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2.4.1. Subprograma de Apoyos para Adquisición de Coberturas de Precios Agropecuarios 

(SAACPA) 

 

Entre 1992 y 1993, a fin de proteger el precio de las cosechas nacionales de maíz, trigo, sorgo, 

soya y algodón, surge el Programa de Cobertura de Precios de Productos Agrícolas en los 

Mercados Internacionales. 

Actualmente, el ahora Subprograma de Apoyos para la Adquisición de Coberturas de Precios 

Agropecuarios (SAACPA) está dirigido a productores, comercializadores y consumidores 

nacionales de Maíz y otros productos agropecuarios. El objetivo central del subprograma es 

proteger el ingreso esperado de los productores, comercializadores y consumidores agropecuarios, 

a través de "coberturas de precios" operadas con instrumentos del mercado de futuros, 

esencialmente a través de opciones. 

 

Las coberturas de precios para maíz que ofrece ASERCA son operadas a través de instrumentos 

financieros del mercado de futuros llamados opciones. Estas opciones de maíz, que son colocadas 

en los mercados de futuros de Chicago Board of Trade (CBOT - Bolsa de Comercio de Chicago) 

y Chicago Mercantile Exchange (CME - Bolsa Mercantil de Chicago) 2, funcionan como un 

"seguro" contra movimientos adversos en los precios. Los poseedores de estos instrumentos 

financieros tienen la alternativa de vender o comprar un contrato a futuro al precio de ejercicio 

durante la vigencia de la opción (ASERCA, 2010).  

Desde hace más de una década y media, ASERCA ha venido implementando distintos esquemas 

de cobertura, los cuales independientemente de cómo se llamen, utilizan opciones de venta (put) y 

de compra (call).  

 

De acuerdo a los informes de resultados del Programa de Atención a Problemas Estructurales de 

ASERCA, en el año de 2010, en cuanto al volumen de producción de maíz se refiere, los estados 

                                                                                                                                                                                             

Riesgos de Precios Agrícolas FONARPA AGRÍCOLA a través del portal de internet de La Financiera Rural, las 
cuales fueron establecidas por acuerdo de la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo Rural, Pesa y 
Alimentación y la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.  
Para mayores detalles ver http://www.sagarpa.gob.mx/agronegocios/Paginas/FONARPA.aspx 
2 Después de la fusión entre Chicago Board of Trade y Chicago Mercantile Exchange, realizada en 2007, se le ha 
denominado CME Group Inc. 
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de Sinaloa, Jalisco, Chihuahua y Tamaulipas, concentraron el 93% de los apoyos otorgados por 

ASERCA, tan sólo Sinaloa con el 57% del total captó más de la mitad de los recursos y fue 

también el estado con mayor colocación de solicitudes de cobertura. 

 

En el año 2010 el presupuesto ejercido en el Subprograma de Apoyos para la Adquisición de 

Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA) fue de 7,660.26 millones de pesos, que 

representa un incremento del 20% del presupuesto asignado para 2009. Sin embargo, en los 

últimos 5 años, los recursos para este programa representan un incremento promedio anual del 

54.7%. En la siguiente grafica se muestran los recursos asignados para cada año. 

 

 

FIGURA 2 
PRESUPUESTO EJERCIDO   2005 - 2010 

(Millones de Pesos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                    Fuente: Elaboración propia con base en datos del PAPE (2010).  

 

De los $ 7,660.3 millones de pesos, asignados en 2010, para el Subprograma de Apoyos para la 

Adquisición de Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA), $ 3,908.8 millones que 

representa el 51%, fueron asignados exclusivamente para el maíz (PAPE, 2011). En la actualidad, 

el maíz representa alrededor del 65% de la producción de granos en México, más del 90% de este 

es maíz blanco (SIAP, 2010). 
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En lo que corresponde al número total de contratos de cobertura colocados al cierre de 2010 y 

2009, sobresalen los niveles de colocación maíz, que representan el 54.6% y 54.7% del total, 

respectivamente, como lo muestra la 

 

ADQUISICIÓN DE COBERTURAS

 
                                               2010                                                 2009
 
 

 

 

 

 

 
                          Fuente: Elaboración propia con base en datos del 

 

Después del maíz, el sorgo y el trigo con el 20% y 17% en promedio, respectivamente, destacan 

en la colocación de coberturas de precios.
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En lo que corresponde al número total de contratos de cobertura colocados al cierre de 2010 y 

2009, sobresalen los niveles de colocación maíz, que representan el 54.6% y 54.7% del total, 

respectivamente, como lo muestra la siguiente gráfica: 

FIGURA 3 
 

ADQUISICIÓN DE COBERTURAS  
PARTICIPACIÓN POR PRODUCTO 

2010                                                 2009 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del PAPE (2009, 2010). 

Después del maíz, el sorgo y el trigo con el 20% y 17% en promedio, respectivamente, destacan 

en la colocación de coberturas de precios. 
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En lo que corresponde al número total de contratos de cobertura colocados al cierre de 2010 y 

2009, sobresalen los niveles de colocación maíz, que representan el 54.6% y 54.7% del total, 

Después del maíz, el sorgo y el trigo con el 20% y 17% en promedio, respectivamente, destacan 
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3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE ADMINISTRACIÓN DE RI ESGOS 

 

3.1. Administración de Riesgos 

 

Por administración de riesgo se entiende al conjunto de actividades que tienen como fin, 

anticiparse a la ocurrencia de eventos desfavorables (ASERCA, 2010). De manera general, las 

estrategias que se implementan para este fin, buscan prever y asegurar un nivel deseable de 

ingresos con un nivel aceptable de riesgo, a cambio de un pago razonable. 

 

3.2. Mercado de Futuros y Opciones 

 

Los mercados de futuros existen principalmente para facilitar la cobertura, la cual se describe 

como la protección contra las fluctuaciones en los precios, factor inherente a la posesión de los 

productos básicos. En los mercados de futuros, el riesgo inherente a la fluctuación de precios no 

desaparece, sino que este se transfiere de los agentes económicos que buscan la cobertura 

(inversionistas y/o especuladores) a los que buscan obtener ganancias extraordinarias en función 

del riesgo que están asumiendo. Los inversionistas juegan un papel fundamental en los mercados 

de futuros y opciones, ya que proporcionan la liquidez necesaria para realizar operaciones fluidas 

en el mercado (De Lara, 2003). 

 

3.2.1. Conceptos 

 

Un contrato de futuro agrícola es un acuerdo con fuerza legal para comprar o vender el grano en 

algún tiempo posterior en un precio convenido hoy. Los contratos de futuro son estandarizados 

respecto a la cantidad, la calidad, el tiempo y el lugar de entrega. La única variable negociable en 

un contrato de futuro específico es el precio. (CBOT, 2006, citado por Rojas y Abreu, 2008).  
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3.2.1.1. El Margen 

El margen es la cantidad de dinero que los compradores y vendedores de contratos a futuros 

deben tener en depósito con sus corredores, y que estos, a su vez, tienen que depositar en la 

Cámara de Compensación. Estos fondos se utilizan para asegurar el cumplimiento de los 

contratos, de forma parecida a un bono de cumplimiento. Los compradores de opciones no 

depositan márgenes, ya que su riesgo se limita al valor de la prima de una opción, la cual se paga 

en efectivo al vendedor de una opción (ASERCA, 2010). 

 

3.2.1.2. Cámara de Compensación 

Es el organismo que asegura la integridad de la compra-venta de contratos de futuros y opciones, 

y se encarga de liquidar las transacciones efectuadas en la Bolsa de Futuros. Calcula diariamente 

las ganancias o pérdidas de cada transacción de las empresas miembros de dicha Cámara 

(ASERCA, 2010). 

 

3.2.1.3. Coberturas 

Las operaciones de cobertura se realizan por el deseo de reducir o eliminar el riesgo que se deriva 

de la fluctuación de precios de un producto. " La cobertura es más efectiva, cuanto más 

correlacionados estén los cambios de precios en el mercado disponible y los cambios de precio 

en los mercados de futuro ". De esta manera, la perdida en un mercado se compensa, total o 

parcialmente, por el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan tomado posiciones 

opuestas (Stoll y Whaley, 1993). 

 

Hay dos tipos de cobertura: la de venta y la de compra. En el Cuadro 4 se muestran ejemplos de 

coberturas bajo supuestos de posiciones largas y cortas. La tabla del lado izquierdo supone una 

misma cotización para precios físicos y de futuros en $3.40/bu (septiembre). Para el mes de 

diciembre se supone una disminución de $1.00 por bushel en ambos mercados. Aunque el valor 

del producto físico baja en $1.00 por bushel, esta pérdida es compensada con la ganancia obtenida 

en el valor de la posición corta (cobertura de venta) en el mercado de futuros en $1.00 por bushel. 

En la tabla del lado derecho, se muestra el caso de un aumento de $1.00 por bushel en ambos 

mercados, donde la ganancia en la posición larga de producto físico es contrarrestada por la 

pérdida en la posición corta del mercado de futuros. 
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En ambos casos las ganancias y las pérdidas en las dos posiciones de mercado se compensan. Lo 

que la cobertura logra es fijar el precio de venta, en este caso de $3.40 por bushel, para entregar el 

maíz en diciembre. 

Este tipo de coberturas conocidas como "cortas", protegen contra un baja en los precios, pero al 

mismo tiempo, se pierde la posibilidad de beneficiarse de un aumento en los precios. 

 

CUADRO 4 

 Producto físico Mercado de futuros  Producto físico Mercado de futuros 

Septiembre maíz físico a $3.40/bu Vende futuros de maíz de 
Dic. a $3.40/bu 

  maíz físico a $3.40/bu Vende futuros de maíz de 
Dic. a $3.40/bu 

Diciembre maíz físico a $2.40/bu Compra futuros de maíz 
de Dic. a $2.40/bu 

  maíz físico a $4.40/bu Compra futuros de maíz 
de Dic. a $4.40/bu 

Diferencia 
 

$1.00/bu de pérdida $1.00/bu de ganancia   $1.00/bu de ganancia $1.00/bu de pérdida 

 precio físico al vender el maíz         $2.40/bu  precio físico al vender el maíz         $4.40/bu 
 ganancia en posición de futuros     +  $1.00/bu    .  pérdida en posición de futuros     -  $1.00/bu    . 
 precio neto de venta         $3.40/bu  precio neto de venta         $3.40/bu 

 

En el Cuadro 5, se muestran 2 ejemplos de coberturas "largas" (coberturas de compra), que 

contrario a las coberturas "cortas", son utilizadas para protegerse contra alza en los precios. 

Se tenga una cobertura de venta o de compra el precio neto sigue siendo de $3.40 por bushel. 

 

CUADRO 5 

 Producto físico Mercado de futuros  Producto físico Mercado de futuros 

Septiembre maíz físico a $3.40/bu Compra futuros de maíz 
de Dic. a $3.40/bu 

  maíz físico a $3.40/bu Compra futuros de maíz 
de Dic. a $3.40/bu 

Diciembre maíz físico a $4.40/bu Vende futuros de maíz de 
Dic. a $4.40/bu 

  maíz físico a $2.40/bu Vende futuros de maíz de 
Dic. a $2.40/bu 

Diferencia 
 

$1.00/bu de pérdida $1.00/bu de ganancia   $1.00/bu de ganancia $1.00/bu de pérdida 

 precio futuros de maíz al vender         $4.40/bu  precio futuros maíz al vender         $2.40/bu 
 pérdida  comprar maíz físicos     -  $1.00/bu    .  ganancia comprar maíz físicos     +  $1.00/bu    . 
 precio neto de venta         $3.40/bu  precio neto de venta         $3.40/bu 
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En los ejemplos anteriores se supuso que los precios del producto físico y de futuros eran iguales, 

es decir, una base igual a cero. 

 

3.2.1.4. La Base 

La diferencia entre el precio del producto físico en la comunidad que se vende la cosecha y el 

precio de un determinado contrato de futuros se denomina base. La base refleja los costos de 

transportes entre el mercado local y el punto de entrega especificado en el contrato de futuros, así 

como también los costos de almacenamiento hasta el mes de entrega del contrato de futuros. Se 

calcula restando el precio de los futuros del precio del producto físico, y puede ser positiva o 

negativa, según esté el precio del producto físico por encima, o por debajo, del precio de futuros.  

 
precio de contado – precio de futuros = BASE 

El riesgo en la base es considerablemente menor que el riesgo en los cambios de precios, pero el 

comportamiento de la base puede tener un gran impacto sobre el funcionamiento de una 

cobertura. Una base más fuerte de lo esperado beneficiaría al que tiene una cobertura de venta, 

mientras que una base más débil es ventajosa para el que tiene una cobertura de compra (Rojas y 

Abreu, 2008). 

Una base se fortalece cuando los precios de contado aumentan en relación a los futuros. En el 

Cuadro 6, se muestra la operación de una cobertura "corta", donde la base no se fortalece ni se 

debilita, al mantenerse en -0.50. 

 

CUADRO 6 

 Producto físico Mercado de futuros Base 

Septiembre 
precio previsto del maíz 
físico a $3.40/bu 

Vende futuros de maíz de 
Dic. a $3.90/bu 

-0.50 

Diciembre 
vender maíz físico a 
$2.40/bu 

Compra futuros de maíz de 
Dic. a $2.90/bu 

-0.50 

Diferencia $1.00/bu de pérdida $1.00/bu de ganancia 0.0 

 precio físico al vender el maíz         $2.40/bu  

 ganancia en posición de futuros     +  $1.00/bu    .  
 precio neto de venta         $3.40/bu  
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En el Cuadro 7, se muestra como una base más fuerte de la prevista, aumenta la efectividad de 

una cobertura de venta (corta). 

 

CUADRO 7 

 Producto físico Mercado de futuros Base 

Septiembre 
precio previsto del maíz 
físico a $3.40/bu 

Vende futuros de maíz de 
Dic. a $3.90/bu 

-0.50 

Diciembre 
vender maíz físico a 
$2.70/bu 

Compra futuros de maíz de 
Dic. a $2.90/bu 

-0.20 

Diferencia $0.70/bu de pérdida $1.00/bu de ganancia 0.30 

 precio físico al vender el maíz         $2.70/bu  

 ganancia en posición de futuros     +  $1.00/bu    .  
 precio neto de venta         $3.70/bu  

 

La cobertura mediante el uso de futuros ofrece la oportunidad de establecer un precio aproximado 

meses antes de la venta o compra en sí, y protege al comprador/vendedor de coberturas contra 

cambios desfavorables en los precios. Esto se debe a que los precios del producto físico y de 

futuros tienden a fluctuar en la misma dirección y en cantidades similares, de manera que las 

pérdidas en uno de los mercados pueden ser compensadas con ganancias en el otro mercado. 

Aunque el comprador de futuros no puede beneficiarse de cambios favorables en los precios, está 

protegido contra cambios desfavorables en el mercado. Una base más fuerte de lo esperado 

beneficiaría al que tiene una cobertura de venta, mientras que una base más débil es ventajosa 

para el que tiene una cobertura de compra. Sin embargo, no solo es importante considerar el nivel 

de la base sino su volatilidad. Entre más variable es la base, menos eficiente es la cobertura para 

minimizar el riesgo (Rojas y Abreu, 2008). 

 

3.2.1.5. Opciones 

Una opción es un contrato a través del cual el comprador adquiere el derecho, pero no la 

obligación, de comprar o de vender un activo, durante un lapso de tiempo, a cambio del pago de 

una prima.  
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El comprador de una opción decide si quiere o no ejercer el derecho adquirido, en tanto, el 

vendedor de la opción queda obligado a cumplir con la decisión del comprador. Las opciones 

sobre futuro se clasifican en opciones de compra, mejor conocidas como “call”, y las opciones de 

venta, conocidas como "put" (ASERCA, 2010). 

 

La manera como operan estos instrumentos de gestión de riesgos, además de proteger el precio de 

su compra esperada o venta de grano físico, permite a otros tipos de usuarios participar en los 

mercados agrícolas sin sostener una posición física de mercado3. 

 

3.2.2. Función del Mercado de Futuros y Opciones 

La función de la administración de riesgos es en esencia un método racional y sistemático para 

entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el que prevalecen instrumentos 

financieros sofisticados, mercados financieros que se mueven con gran rapidez y avances 

tecnológicos en los sistemas de información. Con la ayuda de la administración de riesgos no sólo 

se convierte la incertidumbre en oportunidad, sino que evita el suicidio financiero y las catástrofes 

de graves consecuencias (De Lara, 2003). 

 

3.2.3. Esquema y Operación de las Coberturas Operadas por ASERCA 

En el esquema de operación de ASERCA la cobertura se realiza a través de posiciones largas de 

opciones put (de venta) y call (de compra), de acuerdo a las necesidades de los productores. Los 

calls sólo están disponibles para los productores que establezcan un contrato a-término “forward”, 

es decir, que vendan por anticipado su producto. Esta forma de protección tiene como objetivo 

fomentar la “agricultura por contrato”. 

 

Las opciones put tienen dos atractivos fundamentales: limitan el riesgo al pago de una prima y 

ofrecen la enorme ventaja de establecer un precio mínimo de venta, un precio “piso”, que es el 

precio de ejercicio (strike price), sin perder la posibilidad de beneficiarse de un eventual 

                                                           
3 Una posición larga (de compra) es una obligación de mercado de aceptar la entrega del grano físico y una corta (de 
venta) la posición en el futuro es una obligación de mercado de hacer la entrega de la materia física. Aunque los 
contratos de futuro agrícolas sean obligaciones para la entrega física de la materia, la gran mayoría de contratos de 
futuro (y sus obligaciones de entrega implícitas) son compensados antes del período de entrega, con el participante de 
mercado que adopta una actitud frente a su posición inicial. (CBOT, 2006, citado por Rojas y Abreu, 2008). 
 



COLEGIO DE POSGRADUADOS 
                                                                                                                                                   ECONOMÍA 

 
 
 

27 

 

incremento de precios. Podemos considerar que es un seguro contra una caída en los precios y 

tiene un costo conocido de antemano. 

 

En cuanto a las opciones call, además de limitar al igual que las opciones put el riesgo al pago de 

una prima, tienen el incentivo de que en caso de que las cotizaciones de futuros se incrementen 

después de realizado el contrato de venta del físico, podrán beneficiarse de este aumento en el 

mercado de futuros. En este caso, el precio “piso” se establece en el contrato a-término. 

 

De acuerdo a la Modalidad o Esquema de Cobertura inscrito por el Participante, el costo de la 

cobertura puede ser pagado parcial o totalmente por ASERCA, entre las modalidades de 

coberturas que ofrece ASERCA, se encuentran las siguientes:  

 

Cobertura Simple: La modalidad de cobertura simple pone al alcance del productor instrumentos 

que le permiten cubrirse a la baja de precios denominados put y es subsidiada en 50% del precio 

total de la cobertura por ASERCA (DOF, 2003). 

 

Cobertura Agropecuaria por Contrato: Esta modalidad tiene por objetivo estimular la realización 

de contratos de compraventa a término que den certidumbre de que los productos van a ser 

comercializados al momento de la cosecha a través de coberturas put y call, dependiendo de las 

característica en las que allá pactado el precio del producto. Cuando se halla pactado un precio 

fijo, las opciones put serán asignadas al comprador y las call al vendedor; cuando en el contrato se 

estableció un precio indexado a un futuro las asignaciones se hacen a la inversa (DOF, 2003).  

 

Cobertura para Riesgos Financiero: El objetivo de esta cobertura es proteger a los exportadores 

de productos agrícolas del riesgo cambiario que enfrentan ya que sus pagos son realizados con 

moneda extranjera como puede ser el dólar. En esta modalidad el subsidio que aporta ASERCA es 

del 50% (DOF, 2003).  

 

Cobertura para Pignoración: Esta cobertura tiene como finalidad apoyar a las organizaciones de 

productores inscritos el Subprograma de Apoyos a la Pignoración, a través de opciones put y el 

subsidio es del 100% (DOF, 2003). 
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Para todas las coberturas, en el caso de que existan beneficios generados por la cobertura se 

distribuirán como sigue; primero se reembolsara al productor o interesado la aportación que 

realizo, después ASERCA recupera la aportación subsidiada y el remanente se entrega en su 

totalidad al productor o interesados. Los contratos de ASERCA tienen una vigencia mínima de un 

mes y como máximo tres meses (DOF, 2003). 

 

En el Cuadro 8, se muestra una tabla de precios de primas publicada por ASERCA4. En esta tabla, 

aparece el costo de las primas correspondiente al 30 de septiembre de 2009. Las dos primeras 

columnas hacen referencia al precio de ejercicio de la opción (el precio que se desea establecer o 

asegurar), los cuales son obtenidos del cierre de la Bolsa de Chicago5. El precio de ejercicio 

sombreado en azul en Cuadro 8 es el precio sugerido por ASERCA para contratar la cobertura, 

mismo que proporciona la bolsa de futuros; sin embargo, cada participante puede contratar al 

precio que desee, pagando el importe que corresponde al diferencial entre los precios de ejercicio 

(ASERCA, 2009, citado por Rivera, 2010). 

 

 
        Cuadro 8: Tabla de Precios de Primas de Opciones para Maíz, cotización: 30 de septiembre de 2009 
        INFOASERCA, 2009. 

                                                           
4 La tabla corresponde a la cotización diaria que hace ASERCA a más tardar a las nueve de la mañana de cada día 
hábil, en este caso 30 de septiembre de 2009. 
5 Las coberturas de maíz son operadas por CME Group. 
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Así, un precio de 340 centavos de dólar estadounidense por bushel, para una opción “put” del mes 

de diciembre, se convierte a dólares estadounidenses por tonelada al multiplicarlo por el factor 

0.3936825 (340*0.3936825 = 133.85). La tercera columna ofrece el costo de la prima en centavos 

de dólar estadounidense por bushel, la cual se toma al momento del cierre de la bolsa. Este precio 

también se convierte a dólares por tonelada aplicando el factor antes señalado (19.226 * 

0.3936825 = 7.57). El siguiente elemento que se debe conocer es el costo por contrato, es decir, 

cuanto se va a pagar por un contrato de futuros. Para ello se utiliza el costo de la prima (en 

centavos de dólar estadounidense por bushel), multiplicado por el volumen del contrato, el 

resultado se divide entre cien para tener el resultado en dólares estadounidenses por tonelada6. 

Así, se tiene que el costo de un contrato de diciembre de 2009 con un precio de ejercicio de 340 

es: [(19.226 * 5,000) / 100] = 961.30 dólares estadounidenses por tonelada7. El costo por contrato 

que se difunde, es sin duda, el factor más importante que se debe conocer, ya que indica cuánto 

deberá aportar, el participante al momento de solicitar la cobertura. Dependiendo del esquema de 

apoyo, este puede ser cubierto por el Gobierno Federal en un 100 o 50 por ciento (ASERCA, 

2010). 

Un elemento importante del costo de la cobertura, es que si bien se calcula en dólares 

estadounidenses, el pago se realiza en pesos. Para ello se toma como referencia el tipo de cambio 

FIX que día con día da a conocer Banco de México, mismo que se encuentra en las tablas de 

costos de primas. 

 

En la liquidación de la cobertura, el participante recupera el 40 por ciento del costo de la prima, 

SAGARPA/ASERCA recupera el 60 por ciento restante, y en caso de existir utilidad, ésta será 

para el participante8. 

Es importante señalar que la liquidación también puede ser parcial, es decir, liquidar una cifra 

inferior al total de los contratos convenidos. 

 
                                                           
6
 Los contratos de futuro se caracterizan por estar estandarizados en calidad, cantidad, entre otros elementos. Los 

contratos de granos y oleaginosas, la cantidad que ampara son 5000 bushels, donde el bushel es una unidad de 
volumen, y el factor de conversión dependerá del grano en cuestión. 
7
 El costo del contrato también puede ser obtenido de manera directa, al multiplicar el costo de la prima en dólares 

estadounidenses, por el volumen del contrato en toneladas, que en el caso de maíz es de 127.01 toneladas. 
8
  En la página de Infoaserca (www.infoaserca.gob.mx) está disponible un simulador de coberturas de liquidaciones. 

Para mayores detalles, véase: http://www.aserca.gob.mx/sicsa/claridades/marcos.asp?numero=201. 
"Cobertura de riesgos en el sector agropecuario". En: Revista Claridades Agropecuarias, num. 201, Mayo 2010. 
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4. ENFOQUE TEÓRICO METODOLÓGICO Y MATERIALES 

 

El procedimiento utilizado para determinar la eficiencia de las coberturas contra variaciones en 

los precios, fue en primer lugar, determinar la existencia de raíz unitaria en las series de datos 

utilizando la prueba de Dickey y Fuller Aumentada (1979). Como segundo paso, mediante el 

análisis de cointegración de Johansen (1991-1995), se probó la existencia de cointegración entre 

el precio a futuro de maíz, el tipo de cambio y el precio al mayoreo de maíz blanco de cada una de 

las centrales de abasto incluidas en el estudio. Finalmente, conforme al Criterio de Información de 

Akaike (1974), se definió el número optimo de retardos para cada uno de los modelos. 

 

 

4.1. Construcción de las Series de Precios 

 

Se utilizaron valores nominales para las series semanales de precios, los datos de maíz blanco 

fueron obtenidos del portal de información en internet del Sistema Nacional de Información e 

Integración de Mercados (SNIIM) en el sitio web http://www.economia-sniim.gob.mx, para los 

datos del precio a futuro de maíz amarillo, fue necesaria su solicitud en archivo (.xls) a Apoyos y 

Servicios a la Comercialización Agropecuaria (ASERCA) organismo desconcentrado de la 

SAGARPA. El periodo de análisis fue de enero de 2000 a septiembre de 2009. La serie del tipo de 

cambio fix diario peso-dólar, se obtuvo del sitio web del Banco de México en  

http://www.banxico.gob.mx, cuyo promedio se utilizó para obtener la serie semanal. 

 

Las series de precios semanales de maíz blanco corresponden a los precios frecuentes al mayoreo 

de las centrales de abasto de Culiacán (Sinaloa), Guadalajara (Jalisco), Ecatepec (Estado de 

México), Tuxtla Gutiérrez (Chiapas), Morelia (Michoacán), León (Guanajuato), "Estrella" San 

Nicolás de los Garza (para Tamaulipas)9, Chihuahua (Chihuahua), Iztapalapa (Distrito Federal), 

resultando en un tamaño de muestra de 509 observaciones. 

 

                                                           
9 Para la serie de precios de maíz de Tamaulipas se utilizaron los precios del principal destino que corresponde a la 
central de abastos "estrella" San Nicolás de los Garza en el estado de Nuevo León. 
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La selección de las centrales de abasto de Sinaloa, Jalisco, Estado de México, Chiapas, 

Michoacán y Guanajuato, corresponden a los principales estados productores de maíz. En los 

últimos 3 años, los estados de Sinaloa, Jalisco, Estado de México, Chiapas, Guanajuato y 

Tamaulipas, han concentrado alrededor del 65% de la producción nacional de maíz y más del 

80% de los apoyos para maíz en cobertura de precios. En el año 2010, Chihuahua, Tamaulipas, 

Sinaloa y Jalisco, fueron los estados con mayor participación en los apoyos para maíz otorgados 

por ASERCA, tan sólo estos 4 estados, concentraron el 93% del total. La central de abastos de 

Iztapalapa en el Distrito Federal, resulta de gran interés, debido al volumen de concentración de 

maíz que proviene principalmente del Estado de México. 

 

 

4.2. Regresiones Espurias 

 

La regresión de una variable de serie de tiempo sobre una o más variables de series de tiempo, 

frecuentemente puede dar resultados sin sentido o espurios. Este fenómeno se conoce como 

regresión espuria (Gujarati, 2004) . 

Las regresiones espurias o "sin sentido" se obtienen cuando, aún no existiendo relación real 

alguna entre las variables involucradas en el modelo propuesto (generalmente series temporales), 

la correlación obtenida entre ellas aparece como alta, de modo que las pruebas estadísticas y el R2 

del ajuste indican, equivocadamente, que el modelo es estadísticamente correcto. El problema de 

las regresiones espurias fue analizado por primera vez por Granger y Newbold (1974)10 y puede 

sintetizarse diciendo que cuando se llevan a cabo regresiones entre series temporales económicas 

expresadas en niveles, es muy probable encontrar relaciones con un valor elevado del coeficiente 

de determinación y valor pequeño del estadístico de Durbin-Watson, lo que puede invalidar la 

relación estimada en el modelo. Ante esta situación los estimadores mínimo cuadráticos de los 

coeficientes del modelo pueden ser ineficientes y los estimadores de los errores estándar pueden 

resultar inconsistentes (Pérez, 2006). 

 

                                                           
10 Para mayores detalles véase: Granger, C.W.J., and Newbold, P. 1974. "Spurious Regressions in Econometrics", 
Journal of Econometrics, Vol. 2, 111-120. 
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El problema de correlación serial en modelos estáticos puede llevar a la consideración de 

introducir un retardo, es decir, un componente dinámico en el modelo. En general, el problema de 

las regresiones espurias aparece frecuentemente cuando se halla la regresión estática entre series 

económicas afectadas por tendencias comunes. Este problema ocurre de forma muy frecuente 

cuando las variables del modelo son no estacionarias (integradas), ya que es posible que posean 

una tendencia temporal similar, que es el origen de la alta correlación observada (Pérez, 2006). 

La mayoría de las series que se utilizan en economía resultan ser no estacionarias, ya que crecen o 

decrecen en el tiempo, de manera que la media varía en el tiempo. 

 

 

4.3. Estacionariedad y Prueba de Raíz Unitaria 

 

Ante algún shock externo, nos podemos preguntar si los precios, las tasas de interés, el producto 

interno bruto (PIB) o cualquier otra variable económica tiende a revertirse a su tendencia normal 

de largo plazo o si, por el contrario, sigue una ruta aleatoria. Desde el punto de vista del mercado 

de productos, si los precios se mueven aleatoriamente, no se podría crear un modelo económico 

que pueda predecir los precios a futuro y, por lo tanto, es imposible que los productores o los 

comercializadores anticipen los precios al momento de la cosecha. Esta es una razón que justifica 

la existencia de los mercados de futuros, en los cuales se reúnen compradores y vendedores, 

quienes, a partir de sus expectativas y de la información de que disponen sobre el mercado local y 

la economía mundial, anticipan y especulan sobre los precios futuros (Arias y Segura, 2001).  

Las variables que siguen una ruta aleatoria son no estacionarias o integradas, (Pindyck y 

Rubinfeld, 1991). Sin embargo, es posible encontrar que entre dos variables que son integradas 

(no estacionarias), como los precios de disponibles y los precios de futuros, resulte una 

combinación lineal que entre ellas sea estacionaria. Si ese fuera el caso, se dice que las series 

están cointegradas, o que entre ellas se establece una relación de equilibrio de largo plazo. Dicho 

de otra forma, las dos variables se mueven juntas en el tiempo. El factor de cointegración en este 

caso, con la transformación pertinente, representa la elasticidad con que se transmiten los precios 

de un mercado a otro (Arias y Segura, 2001). 
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Una variable aleatoria o proceso estocástico11 es estrictamente estacionario si su distribución de 

probabilidad no depende del tiempo. Estadísticamente, en términos generales una variable es 

estacionaria (o débilmente estacionaria) si posee media y varianza constantes en el tiempo y si la 

covarianza entre dos períodos no depende del nivel de rezagos utilizados para calcularla. 

De manera general se utilizará el término estacionario para los "procesos débilmente 

estacionarios". Se tiene entonces que una serie yt es estacionaria si: 

 

Media:                       E(yt) = µ 

Varianza:              Var (yt) = E(Yt - µ)2 = σ2 

Covarianza:     Cov (yt, ys) = E[(Yt - µ)(Ys - µ)] = f(t-s) 

 

donde µ y σ2 son constantes para todo t, y donde f(t-s) es una función que depende exclusivamente 

de la diferencia (t-s) y no del tiempo. 

 

Una prueba estadística de estacionariedad en las series es la prueba de raíz unitaria. Una forma 

de introducir esta prueba es considerando el siguiente modelo: 

 

Yt = Yt-1 + ut 

donde ut es el término de error estocástico con ruido blanco, es decir: media cero, varianza 

constante, y no está autocorrelacionado. 

 

La ecuación es una regresión de primer orden, o AR(1), en la cual se relaciona el valor de Yt sobre 

su valor rezagado Yt-l. Si el coeficiente de Yt-1, es igual a 1, surge lo que se conoce como raíz 

unitaria. Entonces el modelo se indica como: 

 

Yt = ρYt-1 + ut                                     (caminata aleatoria) 

donde ρ=1 y ut es el término de error con ruido blanco. 

 

                                                           
11 Un proceso estocástico o aleatorio es una colección de variables aleatorias ordenadas en el tiempo. 
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Para efectos teóricos, la ecuación puede reescribirse como: 

Yt - Yt-1 = ρYt-1 - Yt-1 + ut 

             = (ρ - 1)Yt-1 + ut 

      ∆Yt = δYt-1 + ut 

donde δ = (ρ - 1) y ∆, es el operador de la primera diferencia12. De esta manera, la hipótesis (nula) 

es δ = 0. Si δ = 0, entonces ρ = 1, es decir, existe raíz unitaria. Esta ecuación indica que, dado que 

ut es ruido blanco, las primeras diferencias de una serie de tiempo de caminata aleatoria son 

estacionarias (Gujarati, 2004). 

 

 

4.3.1. Prueba Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller Aumentada (ADF) 

 

A fin de permitir distintas posibilidades en el proceso de raíz unitaria, la prueba Dickey - Fuller 

(DF) se calcula en tres modelos diferentes, es decir, bajo tres distintas hipótesis nulas: 

 

Yt  es una caminata aleatoria:               ∆Yt = δYt-1 + ut 
 
Yt  es una caminata aleatoria  
con variaciones:                                     ∆Yt = β1 + δYt-1 + ut 
 
Yt  es una caminata aleatoria   
con variaciones alrededor de 
una tendencia estocástica:                    ∆Yt = β1 + β2t + δYt-1 + ut 

 

donde t  es el tiempo o la variable de tendencia. En cada caso, la hipótesis nula es que δ = 0; es 

decir, existe una raíz unitaria: la serie de tiempo es no estacionaria. La hipótesis alternativa es que 

δ es menor que cero; es decir, la serie de tiempo es estacionaria. Si se rechaza la hipótesis nula, 

esto significa que Yt es una serie de tiempo estacionaria (Gujarati, 2004). 

 

                                                           
12

 Puesto que δ = ( ρ - 1 ), por tanto para que exista estacionariedad, ρ debe ser menor que uno. Para que esto suceda, 
δ debe ser negativa. 
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Dickey-Fuller Aumentada (ADF) 

Cuando el término de error ut está autocorrelacionado se utiliza la prueba aumentada de Dickey y 

Fuller ADF (Augmented Dickey Fuller Test). Para contrarrestar la autocorrelación, a las tres 

ecuaciones anteriores, se les aumentan las diferencias rezagadas de la variable dependiente ∆Yt , la 

ecuación de regresión sería: 

∆�� � � � ����	 � 
�����	



��	
� �� 

donde �� es un término de error puro con ruido blanco y  ∆���	 � ����	 � �����, ∆���� � ����� �
�����, etc. El número de términos de diferencia rezagados que se debe incluir, con frecuencia se 

determina de manera empírica, siendo la idea incluir los términos suficientes para que el término 

de error no esté serialmente relacionado. En la ADF13 se sigue probando � � 0 y además la 

estadística ADF sigue la misma distribución asintótica que el estadístico DF, por lo que se pueden 

utilizar los mismos valores críticos (Gujarati, 2004). 

 

4.4 Cointegración 

 

Se dice que dos o más series están cointegradas si las mismas se mueven conjuntamente a lo largo 

del tiempo y las diferencias entre ellas son estables (es decir estacionarias), aún cuando cada serie 

en particular contenga una tendencia estocástica y sea por lo tanto no estacionaria. De aquí que la 

cointegración refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el sistema 

económico a lo largo del tiempo. Las diferencias (o término error) en la ecuación de cointegración 

se interpretan como el error de desequilibrio para cada punto particular de tiempo. 

 

El concepto de cointegración fue introducido por Engel y Granger (1987), su análisis radica en la 

existencia de un equilibrio a largo plazo entre un conjunto de variables. La desviación del 

equilibrio a largo plazo se conoce como el error (et). Si el equilibrio es significativo en la relación 

de las variables, entonces el error es estacionario. 

                                                           
13 Para verificar la hipótesis nula de que Yt  no es estacionaria, basta con verificar que  ρ = 1 frente a la hipótesis 
alternativa de que ρ ≠ 1. Si ρ = 1, Yt  resulta ser un paseo aleatorio (proceso no estacionario). 
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Se dice que un vector de series de tiempo xt es cointegrado de orden d,b [ xt ∼ CI(d,b)] si siendo 

todas las series del vector ∼ I(d), existe un vector de coeficientes α  tal que: z = α‘x  ∼ I(d -b), 

donde, b>0. En particular, si N=2 y d=b=1 se tiene para las series xt y yt, las cuales son I(1), que si 

bien en general cualquier combinación lineal de ellas es I(1), si existe un  α tal que: zt= xt - αyt es 

I(0), ellas son cointegrados de orden 1 y el parámetro de cointegración  α es único. 

Granger muestra también que si existe cointegración, y por consiguiente mecanismo de corrección 

del error, existe también causalidad en el sentido de Granger, por lo menos una de las variables 

causa a la otra (pero no a la inversa), en el sentido de que tenerla en cuenta aporta información 

para explicar a la otra variable. 

 

4.4.1. Cointegración de Variables I(1) 

Desde el punto de vista de la econometría, dos o más series de tiempo que son no estacionarias de 

orden I(1) están cointegradas si existe una combinación lineal de esas series que sea estacionaria o 

de orden I(0). El vector de coeficientes que crean esta serie estacionaria es el vector cointegrante. 

El tipo de series no estacionarias más habituales son las series integradas de orden 1 ó series I(1), 

cuyas primeras diferencias son estacionarias. El método estadístico para estas series exige 

precauciones, debido a que los estadísticos de contraste de regresión no siguen las distribuciones 

estándar correspondientes a procesos estacionarios, lo que da lugar a las denominadas regresiones 

espurias (Hamilton, 1994). 

 

Una forma de abordar las series I(1) es tomar diferencias, para trabajar con series estacionarias. 

Sin embargo, si existe una relación a largo plazo entre los niveles de las series estudiadas 

(cointegración), tomar diferencias hace perder esa relación. La cointegración corresponde a una 

relación a largo plazo entre variables I(1), relación que no se detecta bien con los contrastes 

habituales de regresión. 

 

Sean yt, zt series no estacionarias I(1). Sea la diferencia εt = yt -β zt. En general, esta diferencia εt 

será también no estacionaria I(1), pero puede que exista un β tal que εt sea I(0). Si es así, la 

diferencia yt -β zt es estacionaria, “estable” alrededor de una media fija. Se dice entonces que las 

dos series están cointegradas, con vector de cointegración [1, -β]'.  
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Esto nos permite estudiar una relación a largo plazo definida por el vector de cointegración y una 

relación a corto plazo marcada por la serie estacionaria de residuos. Como ya se mencionó, 

diferenciar las dos series haría perder la relación a largo plazo. Además, si hay cointegración, la 

representación VAR14 de las series diferenciadas contiene infinitos términos (si no incluimos 

niveles, sólo diferencias. Hamilton 1994, p. 573), por lo que no es práctico diferenciar.  

Un ejemplo de sistema cointegrado es: 

y1t = γ y2t + ε1t 

y2t = y2, t-1 + ε2t 

donde, ε1t, ε2t son ruidos blancos independientes y γ es una constante. Aquí las dos series son I(1), 

pero la relación y1t - γ y2t es estacionaria.  

Intuitivamente, que dos series cointegran quiere decir que podemos conseguir que se muevan 

“casi” juntas si a una de ellas le cambiamos la escala y le sumamos un valor constante.  

A modo de ejemplo se han representado distintas realizaciones del sistema cointegrado:  

 

y1t = b + γ y2t + ε1t 

y2t = π + y2, t-1 + ε2t 

que incluye una deriva π y un desplazamiento b, también llamado “término constante de la 

relación de cointegración” (Hamilton, 1994). 

 

Cointegración multivariable 

Con carácter más general que el caso de dos variables, considerando un vector yt de m variables 

no estacionarias I(d), si existe un vector β ≠ 0 tal que β’yt es I(d-b) para algún b > 0, entonces se 

dice que las variables yt están cointegradas CI(d,b). A β se le denomina vector de cointegración. 

Con más de dos variables no estacionarias, puede ser que existan varios vectores linealmente 

independientes de cointegración.  

 

El caso más habitual es el de series I(1). Siendo yt el vector de m variables I(1), podemos tener r 

vectores independientes de cointegración (0 ≤ r < m) agrupables en filas en la matriz Γ de 

                                                           
14 La metodología de los vectores autorregresivos (VAR) puede consultarse en Hamilton, J. D. 1994. Time Series 
Analysis. Princenton University Press. United States of America. 
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dimensiones r × m, de modo que Γyt = ut, donde ut es I(0). A r se le denomina rango de 

cointegración, y es el rango de la matriz Γ (Hamilton, 1994). 

 

4.4.2. Análisis de Cointegración. Método de Johansen 

El procedimiento de cointegración de S. Johansen (1988 y 1995) consiste en probar la existencia 

de cointegración en variables I(1) e I(0), en donde I(1) y I(0) indican integración de primer y cero 

orden, respectivamente. En este procedimiento, es necesario analizar las series previamente con el 

fin de conocer si presentan o no raíces unitarias. Las series que presenten raíces unitarias se 

colocan en un vector autorregresivo a partir del cual se puede probar la existencia de una o más 

combinaciones lineales J(U) o vectores de cointegración. 

 

El análisis de cointegración para series I(1) consiste en: 

 

1. Determinar el orden de integración a cada una de las series incluidas en el modelo.  

2. Especificar un Vector Autorregresivo (VAR) con las series que resulten integradas de 

orden I(1).  

• Seleccionar las Variables del Modelo. 

• Determinar el retardo óptimo del VAR para asegurar que los residuos sean ruido 

blanco (white noise). 

• Diagnóstico del VAR estimado. 

3. Aplicar el procedimiento de Máxima Verosimilitud al vector autorregresivo con el fin de 

determinar el rango (r) de cointegración del sistema:  

• Prueba de la Traza. 

• Prueba del  Eigenvalue Máximo (valor propio). 

4. Estimar el modelo Vector de Corrección de Errores. 

5. Determinar la relación causal entre las variables del modelo (mediante MCO). 

 

La especificación de esta metodología se basa en una generalización multivariada del 

procedimiento de Dickey - Fuller. El método de Johansen parte de las siguientes hipótesis: 
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El vector y
t, 

de n series temporales I(1), sigue un VAR(p), y admite por tanto una 

formulación en forma de corrección del error (VEC):  

 

∆y
t 
= ζ

1 
∆y

t-1 
+ ζ

2 
∆y

t-2 
+ ... + ζ

p-1 
∆y

t-p+1 
+ α + ζ

o 
y

t-1 
+ e

t 
 

 

Las perturbaciones son ruido blanco gaussiano N(0, Ω).  

 

El número de tendencias comunes es h. Esto implica que el número de relaciones de 

cointegración es r = n –h, y que ζ
o 

puede escribirse como ζ
o 

= - BA’, donde A’ es de 

dimensiones r × n. 

 

Johansen demostró que, bajo estas hipótesis, los estimadores máximo verosímiles de las 

relaciones de cointegración pueden encontrarse calculando los autovectores de la matriz de 

correlaciones de los residuos de las regresiones (vectoriales) de ∆y
t 
y de y

t-1 
sobre ∆y

t-1
, ∆y

t-2
, ..., 

∆y
t-p+1

.  

El método proporciona el valor de la función de verosimilitud de la muestra y estimadores 

máximo verosímiles de los parámetros de una formulación del Modelo de Corrección del Vector 

de Error (VEC). El algoritmo procede en tres etapas: cálculo de las regresiones auxiliares, cálculo 

de las correlaciones canónicas de los residuos y cálculo de los estimadores máximo verosímiles. 

 

4.5. Eficiencia de las Coberturas de Precios 

Las operaciones de cobertura de precios se realizan con el fin de eliminar o reducir el riesgo que 

se deriva de la fluctuación de precios de un producto. En general, como se vio en el capítulo 3, 

una posición de compra o "larga" del producto en el mercado de físicos se cubre con una posición 

de venta o "corta" en el mercado de futuros y viceversa. 

 

La cobertura es más efectiva, cuanto más correlacionados estén los cambios de precios en el 

mercado de físicos y los cambios de precio en el mercado de futuros. De esta manera, la pérdida 

en un mercado se compensa, total o parcialmente, por el beneficio en el otro mercado, siempre y 

cuando se hayan tomado posiciones opuestas (Stoll y Whaley 1993). 
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Las operaciones de cobertura de precios de maíz blanco son efectuadas con futuros de maíz 

amarillo, principalmente en la Bolsa de Chicago. Normalmente, al no existir en la mayoría de los 

países latinoamericanos mercados de futuros para productos agrícolas (commodities), las 

coberturas de riesgo por variación en los precios se realizan en bolsas de los Estados Unidos.  

 

En México, debido a que en las coberturas de riesgo para maíz, tanto la adquisición como la 

liquidación de las coberturas de riesgo son realizadas en dólares, el éxito de utilizar una cobertura, 

para asegurar hoy el precio al que se va a vender el maíz en el futuro, dependerá  no sólo del 

comportamiento de los precios en el mercado de futuros sino también de la cotización del peso 

frente al dólar. La paridad del tipo de cambio peso-dólar resulta entonces una variable importante 

para determinar la eficiencia de una cobertura. Entre más cercanas estén, una de otra, las 

trayectorias de las series de precios físicos, futuros y tipo de cambio, más eficiente es una 

cobertura para minimizar el riesgo. 

 

Para determinar la eficiencia de las coberturas de precios, es decir, el grado de efectividad para 

cubrir el riesgo ante los cambios inesperados en los precios, en este caso, de maíz blanco, se 

utilizó el procedimiento de cointegración de S. Johansen que consiste en probar la existencia de 

cointegración entre las variables de series de tiempo. 

 

El análisis de cointegración de las variables, determina e identifica las relaciones de equilibrio de 

largo plazo entre las variables consideradas, además, establece las relaciones de causalidad de las 

mismas. 

 

El modelo utilizado en este estudio, que representa la relación de largo plazo entre precios físicos, 

precios de futuros y tipo de cambio, es el modelo de vectores autorregresivos (VAR). El VAR se 

define de la siguiente manera: 
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donde: 

P = Precio físico de maíz blanco. 

F = Precio a futuro de maíz (amarillo). 

T = Tipo de cambio Fix peso-dólar. 

�� = Término de error (innovaciones o impulsos), en el periodo t, de cada uno de los modelos. 

n = Número óptimo de rezagos determinado bajo el criterio de información de Akaike. 

 

Las α´s representan el cambio en los niveles de la variable en cuestión, γ, δ y β, son los 

parámetros para cada una de las diferentes variables del modelo. 

 

El VAR es un modelo no restringido porque se define bajo el supuesto de que las series no están 

cointegradas. El vector de corrección de errores (VCE) está diseñado para trabajar con series no 

estacionarias, pero que guardan una relación de equilibrio de largo plazo, sin impedir el 

dinamismo de los precios en el corto plazo. Un VCE es un VAR estándar, pero definido en 

primeras diferencias y aumentado por un término de corrección de errores. Es decir, en ausencia 

de cointegración, un VCE es un VAR en primeras diferencias (Hoffman y Rashe, 1997 citado por 

Arias y Segura, 2001). 

 

En el estudio se ajustó un modelo para cada una de las centrales de abastos elegidas, que fueron 

las de: Culiacán (Sinaloa), Guadalajara (Jalisco), Ecatepec (Estado de México), Tuxtla Gutiérrez 

(Chiapas), Morelia (Michoacán), León (Guanajuato), "Estrella" San Nicolás de los Garza (para 

Tamaulipas), Chihuahua (Chihuahua) e Iztapalapa (Distrito Federal). 
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5. ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 

El primer paso para el análisis, fue identificar si las series eran o no estacionarias. La 

representación gráfica del comportamiento de las series de tiempo, muestra indicios de no 

estacionariedad, las trayectorias seguidas por las variables  revelan tendencia y una variabilidad 

que a simple vista no parece ser constante a lo largo del tiempo.  

 

FIGURAS 4 Y 5 

 

 

 Fuente: Elaboración propia en base a datos de Banco de México y ASERCA. 
 $ / Tipo de cambio expresado en pesos por dólar. $ / Precio Futuro de maíz amarillo (cts dol/Kg). 
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FIGURAS 6 Y 7 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Sistema Nacional de Información e Integración de Mercados (SNIIM) 
 $ / Precio al mayoreo de maíz blanco (pesos/Kg). 

 

Saber si los precios futuros causan o determinan los precios disponibles o a la inversa, resulta de 

interés para el análisis de cointegración. El mercado de futuros, debido a su función en la 

cobertura de riesgos por variaciones en los precios, juega un papel en la orientación de los 

precios, al reunir las expectativas de los principales actores del mercado, que toman decisiones a 

partir de la información disponible en el momento. Por lo tanto, en teoría se esperaría que los 

precios futuros sean los que determinan los precios en el mercado de físicos, y no a la inversa. 
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En el siguiente cuadro se muestran los resultados de la prueba de causalidad de Granger para cada 

una de las centrales de abastos seleccionadas. 

 

Cuadro 9.    Prueba Granger de causalidadPrueba Granger de causalidadPrueba Granger de causalidadPrueba Granger de causalidad    

Dirección causalidadDirección causalidadDirección causalidadDirección causalidad    
RetardoRetardoRetardoRetardo    

ÓÓÓÓptimoptimoptimoptimo1111    
ChiChiChiChi----SquareSquareSquareSquare    Pr>ChiSqPr>ChiSqPr>ChiSqPr>ChiSq    

Físico Sinaloa→Futuro 
Futuro→Físico Sinaloa 

3 0.87 
14.01 

0.8325 
0.0029* 

Físico Jalisco→Futuro 
Futuro→Físico Jalisco 

4 8.75 
29.21 

0.0677 
0.0001* 

Físico México→Futuro 
Futuro→Físico México 

4 15.47 
15.52 

0.0038* 
0.0037* 

Físico Chiapas→Futuro 
Futuro→Físico Chiapas 

2 1.15 
2.75 

0.5617 
0.2532 

Físico Michoacán→Futuro 
Futuro→Físico Michoacán 

4 3.76 
2.91 

0.4391 
0.5728 

Físico Guanajuato→Futuro 
Futuro→Físico Guanajuato 

3 5.66 
19.33 

0.1294 
0.0002* 

Físico Chihuahua→Futuro 
Futuro→Físico Chihuahua 

4 11.62 
15.06 

0.0204* 
0.0046* 

Físico Tamaulipas→Futuro 
Futuro→Físico Tamaulipas 

7 6.17 
13.47 

0.5199 
0.0615** 

Físico D. F.→Futuro 
Futuro→Físico D. F. 

2 2.23 
10.10 

0.3277 
0.0064* 

* Estadísticamente significativos α=0.05. 
** Estadísticamente significativos α=0.10. 
1 El número de retardos óptimo se determinó utilizado el Criterio   de 
Información Akaike (AIC). 

                               Fuente: Elaboración propia con información del ANEXO (salida de SAS). 

 

Los valores de la probabilidad asociada al estadístico de Granger (Prob>Chi Sq)15, muestran en 

su mayoría (excepto Chiapas y Michoacán) que los precios futuros causan los precios físicos. Por 

otro lado, no hay "causación reversible" (excepto Estado de México) de los precios físicos a los 

precios futuros. Lo relevante de este análisis es la comprobación de que en general, los precios de 

futuros son los que transmiten a los precios físicos mayoristas de maíz, por lo que es factible el 

uso de futuros para la cobertura de riesgos por parte de productores y comercializadores 

mexicanos. 

                                                           
15 Cuando la probabilidad asociada al estadístico de Granger (Prob>Chi Sq) son menores a 0.05 se rechaza la 
hipótesis nula de que los coeficientes de la variable independiente son iguales a cero (β = 0), frente a la (existencia de 
causalidad) hipótesis alternativa de que β ≠ 0.  
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5.1 Raíces Unitarias 

Para determinar si las series son o no estacionarias se utilizó la Prueba de Dickey Fuller 

Aumentada (ADF) que incluye una constante para todas las series (excepto Sinaloa), a fin de 

captar los cambios de nivel. En las series de Jalisco, Estado de México, Michoacán, Guanajuato, 

Chihuahua, Distrito Federal, precios futuros y tipo de cambio, se añade un término de tendencia. 

El siguiente cuadro muestra los resultados de las pruebas.  

 

 
Cuadro 10 

PruebPruebPruebPruebas aumentadas de la raíz unidadas aumentadas de la raíz unidadas aumentadas de la raíz unidadas aumentadas de la raíz unidad    de Dickeyde Dickeyde Dickeyde Dickey----FullerFullerFullerFuller    

Variable    Tipo                Tau    Prob<TauVariable    Tipo                Tau    Prob<TauVariable    Tipo                Tau    Prob<TauVariable    Tipo                Tau    Prob<Tau    

 
PS          Zero Mean         -0.67      0.4253 

PJ          Trend             -2.18      0.4988 
PMEX        Single Mean       -1.26      0.6516 
            Trend             -3.22      0.0810 
PCHP        Single Mean       -2.49      0.1183 
PMCH        Trend             -3.11      0.1046 
PG          Single Mean       -1.47      0.5467 
            Trend             -3.22      0.0815 
PCHU        Trend             -1.90      0.6513 
PT          Single Mean       -2.00      0.2868 
PDF         Trend             -2.01      0.5961 
PF          Trend             -2.45      0.3538 
TC          Trend             -2.31      0.4277 

H0: Existe raíz unitaria                       . 
H1: No existe raíz unitaria                    . 

                                               Fuente: Elaboración propia con información del ANEXO  
                                                            (salida de SAS). 
 

De acuerdo a los valores de la probabilidad asociada al estadístico de Tau (Prob<Tau), no se  

rechaza la presencia de raíz unitaria en ninguna de las variables, al ser estos mayores a 0.05, por 

lo que las series de tiempo son no estacionarias (integradas). Esta es una condición necesaria para 

continuar con las pruebas de cointegración.  
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5.2 Análisis de Cointegración de Precios 

Como se revisó en el capítulo anterior, es posible que dos o más series sean no estacionarias, pero 

una combinación lineal de ellas si sea estacionaria, lo que implica que las series están 

cointegradas o siguen una relación de equilibrio de largo plazo. 

En el siguiente cuadro se muestran los resultados de las pruebas del rango de cointegración para 

cada uno de los modelos. 

 

Cuadro 11. PPPPrueba del rango de cointegraciónrueba del rango de cointegraciónrueba del rango de cointegraciónrueba del rango de cointegración 
Modelo deModelo deModelo deModelo de    

CoCoCoCointegración integración integración integración 
de Johansende Johansende Johansende Johansen    

Retardo Retardo Retardo Retardo 
ÓptimoÓptimoÓptimoÓptimo****    

p=p=p=p=    

HHHH____0: 
Rango=rRango=rRango=rRango=r    

TrazaTrazaTrazaTraza    
ValorValorValorValor    
CríticoCríticoCríticoCrítico    

5555%%%%    
Max EigenMax EigenMax EigenMax Eigen    

ValorValorValorValor    
CríticoCríticoCríticoCrítico    

5555%%%%    

PS PF TC 
(Sinaloa) 

3 
0 
1 
2 

39.57 
6.23 
0.59 

29.38 
15.34 
3.84 

33.34 
5.64 
0.59 

20.97 
14.07 
3.76 

PJ PF TC 
(Jalisco) 

3 
34.70 
9.00 
0.39 

25.70 
8.61 
0.39 

PMEX PF TC 
(México) 

4 
27.63 
4.99 
0.16 

22.64 
4.83 
0.16 

PCHP PF TC 
(Chiapas) 

3 
29.07 
5.44 
0.43 

23.64 
5.00 
0.43 

PMCH PF TC 
(Michoacán) 

3 
13.34 
5.15 
0.17 

8.18 
4.99 
0.17 

PG PF TC 
(Guanajuato) 

3 
33.51 
8.02 
0.43 

25.49 
7.60 
0.43 

PCHU PF TC 
(Chihuahua) 

3 
15.84 
3.97 
0.24 

11.87 
3.73 
0.24 

PT PF TC 
(Tamaulipas) 

3 
37.47 
5.72 
0.45 

31.74 
5.28 
0.45 

PDF PF TC 
(D. F.) 

2 
25.41 
8.46 
0.45 

16.95 
8.01 
0.45 

* El número de retardos óptimo se determinó utilizado el Criterio de Información Akaike 
(AIC). 

               Fuente: Elaboración propia con información del ANEXO (salida de SAS). 
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De acuerdo a los valores de las pruebas de la traza y del máximo eigen valor del análisis de 

cointegración de Johansen, se determina que existe al menos una ecuación o vector de 

cointegración para los modelos de Sinaloa, Jalisco, Estado de México, Chiapas, Guanajuato y 

Tamaulipas. Por lo tanto, los precios de maíz para estos estados, se encuentran cointegrados con 

el precio a futuro y el tipo de cambio peso-dólar. Por otro lado, para el caso de los modelos  del 

resto de los estados (Michoacán, Chihuahua y Distrito Federal)  los resultados revelan la 

inexistencia de cointegración entre las variables involucradas. 

 

La existencia de una ecuación de cointegración implica que aunque las series: precios físicos, 

futuros y tipo de cambio sean no estacionarias, sus trayectorias no pueden estar muy alejadas una 

de otra, esto admite entonces; un margen constante de riesgo, y con ello, un mejor grado de 

efectividad de las coberturas para cubrir el riesgo ante las variaciones en los precios.  

En contra parte, como se mencionó en el capítulo anterior, entre menos se aproximen las 

trayectorias del precio físico, precio futuro y tipo de cambio, menos eficiente será una cobertura 

para minimizar el riesgo. 

 

En el caso concreto del tipo de cambio, la cointegración, indica que el comportamiento de esta 

variable ayuda a mitigar el efecto internacional de los cambios en precios, mejorando así la 

efectividad de las coberturas (Arias y Segura, 2001). 
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6. CONCLUSIONES 

 

Existe evidencia de que las coberturas, utilizadas para cubrir el riesgo por variación en los precios 

de maíz, son eficientes para los mercados de Sinaloa, Jalisco, Estado de México, Chiapas, 

Guanajuato y Tamaulipas; estados que en los últimos 3 años, han concentrado alrededor del 65% 

de la producción nacional de maíz y más del  80% de los apoyos destinados por ASERCA en el 

componente de cobertura de precios de maíz. 

La cointegración entre las variables tipo de cambio, precios físicos y precios futuros de maíz, 

indica que el comportamiento de la paridad peso-dólar no representa un factor que vinculado con 

el efecto internacional de los cambios en los precios, afecte la eficiencia de largo plazo de las 

coberturas. 

El uso de las coberturas de riesgo operadas por ASERCA, representa hoy en día una alternativa 

viable para los productores, comercializadores o procesadores de maíz, que buscan controlar los 

riesgos asociados a las variaciones en los precios. 

 

La presencia de riesgo por precio afecta el bienestar de los actores económicos (agricultores, 

comercializadores o industriales) al desestabilizar el ingreso, inhibir la inversión, no utilizar 

eficientemente los recursos e incluso eventualmente incentivar la salida de recursos de ese sector 

hacia otros sectores económicos. Considerando que las coberturas de precios de maíz son 

eficientes, es recomendable que el Subprograma de Apoyos para la Adquisición de Coberturas de 

Precios Agropecuarios promueva la participación de este esquema de administración de riesgo. 
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ANEXOS 

 
 

Serie de precios al mayoreo de maíz blanco, precio futuro de maíz amarillo y tipo de cambio 
 
     Fecha   Sinaloa   Jal      Mex   Chiap Mich    Gto Chihua Tamps  D.F.  Futuro  T.C. 
          $/Kg       $/Kg     $/Kg      $/Kg     $/Kg       $/Kg    $/Kg       $/Kg      $/Kg  cts dol/kg  $/dol 
05/01/2000  2.00    1.60    2.20    1.70    1.70    1.80    2.40    1.80    2.10    7.99    9.484 
12/01/2000  2.00    1.50    2.00    1.70    1.70    1.80    2.00    1.80    2.00    8.20    9.509 
19/01/2000  2.00    1.70    2.20    1.70    1.70    1.80    2.00    2.00    2.00    8.67    9.444 
26/01/2000  2.00    1.70    2.20    1.70    1.70    1.80    2.00    2.00    2.00    8.83    9.475 
02/02/2000  2.00    1.60    2.20    1.70    1.60    1.80    2.20    2.00    2.00    8.76    9.576 
09/02/2000  2.50    1.60    2.10    1.70    1.60    1.80    2.20    1.80    2.00    8.69    9.443 
16/02/2000  2.50    1.60    2.20    1.70    1.80    2.00    2.20    1.90    2.00    8.78    9.403 
23/02/2000  2.50    1.70    2.10    1.70    1.60    2.50    2.20    2.00    2.00    8.62    9.401 
01/03/2000  2.50    1.70    2.20    1.70    1.80    1.80    2.20    2.00    2.00    8.44    9.377 
08/03/2000  2.50    1.70    2.10    1.70    1.80    1.80    2.20    2.00    2.00    8.61    9.308 
15/03/2000  2.50    1.60    2.10    1.70    1.80    2.50    2.20    2.00    2.00    8.89    9.317 
22/03/2000  2.50    1.60    2.20    1.70    1.90    2.50    2.20    2.00    2.00    9.28    9.311 
29/03/2000  2.50    1.60    2.20    1.75    1.80    2.50    2.20    2.00    2.00    9.03    9.202 
05/04/2000  2.50    1.70    2.00    1.80    1.70    2.50    2.20    2.00    2.00    9.19    9.307 
12/04/2000  2.50    1.70    2.00    1.80    1.70    2.00    2.20    1.90    2.00    8.91    9.350 
18/04/2000  2.50    1.70    2.10    1.80    1.70    2.50    2.20    1.80    2.00    8.88    9.453 
26/04/2000  2.50    1.70    2.10    1.80    1.80    2.50    2.20    1.90    2.00    8.98    9.413 
03/05/2000  2.50    1.70    2.20    1.80    1.80    2.50    2.20    1.50    2.00    9.16    9.397 
10/05/2000  2.50    1.70    2.20    1.80    1.70    2.50    2.30    1.90    2.00    9.32    9.485 
17/05/2000  2.50    1.70    2.10    1.80    1.80    1.95    2.50    1.80    2.00    9.32    9.556 
24/05/2000  2.50    1.70    2.20    1.80    1.70    2.00    2.50    2.00    2.00    9.39    9.562 
31/05/2000  2.50    1.70    2.20    1.80    1.80    2.00    2.50    2.00    2.00    8.99    9.516 
07/06/2000  2.50    1.70    2.20    1.80    1.80    2.00    2.60    2.00    2.00    8.85    9.608 
14/06/2000  2.50    1.70    2.20    2.30    1.80    1.90    2.50    1.90    2.00    8.33    9.837 
21/06/2000  2.50    1.70    2.10    2.40    1.70    2.00    2.40    1.90    2.00    8.06    9.879 
28/06/2000  2.50    1.70    2.00    2.40    1.80    2.00    2.60    1.90    2.00    7.76    9.981 
05/07/2000  2.50    1.70    2.20    2.40    1.80    1.90    2.50    2.00    2.00    7.39    9.659 
12/07/2000  2.50    1.70    2.10    2.40    1.70    1.90    2.50    2.00    2.00    7.11    9.494 
19/07/2000  2.50    1.70    2.20    2.40    1.80    1.70    2.30    2.20    2.00    7.06    9.389 
26/07/2000  2.50    1.70    2.20    2.40    1.75    2.80    2.30    1.80    2.00    7.26    9.354 
02/08/2000  2.50    1.70    2.20    2.40    1.70    1.80    2.50    1.80    2.00    7.10    9.355 
09/08/2000  2.50    1.70    2.20    2.50    1.80    1.95    2.40    2.00    2.00    7.04    9.348 
16/08/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.80    1.90    2.50    2.00    2.00    6.94    9.261 
23/08/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.80    1.90    2.50    1.80    2.00    6.95    9.236 
30/08/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.75    1.90    2.50    1.80    2.00    7.07    9.223 
06/09/2000  2.50    1.70    2.00    2.50    1.75    2.00    2.50    2.00    2.00    7.23    9.239 
13/09/2000  2.20    1.70    2.00    2.50    1.75    1.90    2.40    1.80    2.00    7.19    9.292 
20/09/2000  2.50    1.70    2.00    2.50    1.75    1.90    2.20    1.80    2.00    7.21    9.391 
27/09/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.70    1.90    2.20    1.80    2.10    7.45    9.430 
04/10/2000  2.50    1.70    2.00    2.50    1.70    1.90    2.50    2.00    2.00    7.72    9.424 
11/10/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.70    2.00    2.30    2.20    2.00    7.85    9.466 
18/10/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.70    1.90    2.30    2.00    2.00    8.00    9.553 
25/10/2000  2.50    1.70    2.10    2.50    1.75    1.80    2.20    2.00    2.00    7.89    9.573 
01/11/2000  2.50    1.70    2.20    2.50    1.75    1.90    2.30    2.00    2.00    7.83    9.614 
08/11/2000  2.50    1.60    2.10    2.50    1.70    1.90    2.50    2.00    2.00    8.29    9.628 
15/11/2000  1.80    1.60    2.10    2.50    1.70    1.90    2.30    2.00    2.00    8.23    9.554 
22/11/2000  1.80    1.60    2.10    2.50    1.70    2.00    2.40    2.00    2.00    8.28    9.439 
29/11/2000  1.80    1.60    2.10    2.50    1.80    1.80    2.40    1.80    2.00    8.21    9.394 
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06/12/2000  1.80    1.60    2.10    2.50    1.80    1.90    2.50    1.90    2.00    8.24    9.401 
13/12/2000  1.80    1.60    2.10    2.50    1.80    1.90    2.40    1.60    2.00    8.15    9.429 
20/12/2000  1.80    1.60    2.00    2.50    1.80    1.80    2.50    2.00    2.00    8.45    9.403 
27/12/2000  2.00    1.60    2.00    2.50    1.80    1.90    2.30    2.00    2.10    8.67    9.566 
03/01/2001  2.00    1.60    2.10    2.50    1.80    1.80    2.30    2.00    2.10    8.77    9.689 
10/01/2001  2.00    1.70    2.20    2.50    1.70    1.90    2.40    3.85    2.00    8.73    9.742 
17/01/2001  2.00    1.70    2.20    2.50    1.65    2.00    2.30    2.00    2.00    8.49    9.900 
24/01/2001  2.00    1.70    2.00    1.30    1.70    2.00    2.40    2.00    2.00    8.49    9.786 
31/01/2001  2.50    1.70    2.00    1.30    1.75    1.90    2.40    2.00    2.00    8.26    9.679 
07/02/2001  2.00    1.70    2.20    1.30    1.75    2.00    2.40    2.20    2.00    8.36    9.721 
14/02/2001  2.00    1.70    2.00    1.30    1.75    2.00    2.30    1.80    2.00    8.29    9.708 
21/02/2001  2.00    1.70    2.10    1.30    1.75    2.00    2.30    2.00    2.10    8.33    9.694 
28/02/2001  2.00    1.70    2.00    1.30    1.75    2.00    2.30    2.00    2.00    8.29    9.699 
07/03/2001  2.20    1.70    2.00    1.30    1.70    2.00    2.30    2.00    2.00    8.48    9.661 
14/03/2001  2.00    1.65    2.10    2.00    1.70    2.00    2.00    2.00    2.00    8.40    9.638 
20/03/2001  2.00    1.65    2.10    2.00    1.70    2.00    2.30    2.00    2.00    8.26    9.574 
28/03/2001  2.00    1.65    2.10    2.00    1.75    2.00    2.30    2.00    2.00    8.22    9.562 
04/04/2001  2.00    1.65    2.10    2.00    1.80    2.00    2.20    2.00    2.00    8.19    9.448 
11/04/2001  2.00    1.65    2.20    2.00    1.80    2.00    2.30    2.00    2.10    8.29    9.356 
18/04/2001  2.00    1.65    2.00    2.00    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    8.29    9.264 
25/04/2001  2.00    1.65    2.00    2.00    1.80    2.20    2.30    2.00    2.00    7.82    9.317 
02/05/2001  2.20    1.65    2.20    2.50    1.80    2.00    2.60    1.80    2.00    7.83    9.277 
09/05/2001  2.20    1.80    2.20    2.50    1.80    2.00    2.40    1.80    2.00    7.87    9.237 
16/05/2001  2.20    1.80    2.10    2.50    1.80    2.00    2.40    2.00    2.00    7.72    9.188 
23/05/2001  2.50    1.75    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    7.70    8.984 
30/05/2001  2.50    1.75    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    7.52    9.101 
06/06/2001  2.50    1.75    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    7.73    9.157 
13/06/2001  2.50    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.50    2.00    2.00    7.78    9.087 
20/06/2001  2.50    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    7.55    9.063 
27/06/2001  2.50    1.70    2.00    2.50    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    7.35    9.062 
04/07/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    1.80    2.00    7.51    9.056 
11/07/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    8.09    9.149 
18/07/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.00    8.70    9.260 
25/07/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.80    1.90    2.30    1.90    2.00    8.42    9.152 
01/08/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.80    2.00    2.40    1.85    2.00    8.58    9.170 
08/08/2001  2.50    1.70    2.10    2.50    1.80    1.90    2.60    1.60    2.00    8.43    9.136 
15/08/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.80    2.00    2.50    1.90    2.00    8.72    9.103 
22/08/2001  2.20    1.70    2.10    2.50    1.75    1.90    2.10    1.90    2.00    8.47    9.115 
29/08/2001  2.00    1.70    2.10    2.50    1.75    2.00    2.20    1.90    2.00    8.55    9.132 
05/09/2001  2.50    1.70    2.10    2.50    1.75    1.90    2.20    1.90    2.00    8.58    9.203 
12/09/2001  3.00    1.70    2.10    2.50    1.75    1.90    2.20    1.50    2.00    8.43    9.396 
19/09/2001  6.50    1.70    2.10    2.50    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    8.43    9.456 
26/09/2001  2.00    1.70    2.20    2.50    1.80    1.90    2.30    2.20    2.10    8.35    9.481 
03/10/2001  2.00    1.85    2.20    2.50    1.80    1.90    2.30    2.20    2.20    8.17    9.523 
10/10/2001  2.00    1.85    2.20    2.50    1.78    2.00    2.30    2.00    2.20    8.23    9.519 
17/10/2001  2.00    1.85    2.10    2.50    1.78    2.00    2.30    2.00    2.20    8.01    9.288 
24/10/2001  2.00    1.85    2.20    2.50    1.80    2.00    2.20    2.20    2.20    7.88    9.213 
31/10/2001  2.00    1.80    2.30    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.20    7.90    9.257 
07/11/2001  2.00    1.80    2.14    2.50    1.80    2.00    2.30    2.10    2.20    7.82    9.242 
14/11/2001  2.20    1.80    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.10    2.20    8.01    9.240 
21/11/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.00    2.20    8.19    9.188 
28/11/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.20    8.02    9.196 
05/12/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.80    2.00    2.20    2.00    2.20    8.19    9.238 
12/12/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.70    2.00    2.00    2.00    2.20    8.18    9.205 
19/12/2001  2.20    1.70    2.00    2.50    1.70    2.00    2.10    2.20    2.20    8.16    9.109 
26/12/2001  2.00    1.70    2.00    2.50    1.75    2.00    2.10    1.90    2.20    7.99    9.120 
02/01/2002  2.20    1.70    2.00    2.50    1.75    2.50    2.20    2.00    2.20    7.88    9.146 
09/01/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    1.80    2.20    2.00    2.20    7.99    9.156 
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16/01/2002  2.00    1.80    2.20    2.50    1.80    2.00    2.20    2.00    2.20    8.19    9.216 
23/01/2002  2.00    1.80    2.20    2.50    1.80    2.40    2.30    2.00    2.10    8.30    9.133 
30/01/2002  2.00    1.80    2.20    2.50    1.80    2.40    2.20    2.20    2.20    8.18    9.156 
06/02/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    1.80    2.20    1.90    2.20    8.09    9.148 
13/02/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    8.10    9.103 
20/02/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    8.11    9.074 
27/02/2002  2.00    1.80    2.10    2.50    1.80    1.90    2.30    2.00    2.20    7.97    9.088 
06/03/2002  2.00    1.80    2.00    2.00    1.80    1.90    2.30    1.90    2.20    7.91    9.091 
13/03/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    2.00    2.30    1.80    2.00    7.98    9.082 
20/03/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    1.80    2.30    1.50    2.00    8.09    9.086 
27/03/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    8.07    9.028 
03/04/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    1.90    2.30    1.85    2.10    7.98    9.014 
10/04/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    7.91    9.036 
17/04/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.80    1.90    2.30    1.90    2.00    7.80    9.135 
24/04/2002  2.50    1.80    2.20    2.00    1.80    1.85    2.30    2.00    2.00    7.80    9.257 
30/04/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.70    1.90    2.30    2.00    2.00    7.67    9.350 
08/05/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.70    1.80    2.20    2.00    2.00    7.72    9.461 
15/05/2002  2.50    1.80    2.00    2.00    1.70    1.90    2.20    2.20    2.00    8.16    9.488 
22/05/2002  2.50    1.80    1.95    2.00    1.70    1.90    2.20    2.00    2.00    8.28    9.497 
29/05/2002  2.50    1.80    1.95    1.80    1.70    1.80    2.20    2.00    2.00    8.19    9.563 
05/06/2002  2.50    1.70    2.00    1.80    1.70    1.80    2.20    2.00    2.00    8.32    9.690 
12/06/2002  2.50    1.70    2.00    1.80    1.80    1.90    2.20    1.80    2.00    8.14    9.716 
19/06/2002  2.50    1.70    1.95    1.80    1.80    1.90    2.20    1.85    2.00    8.22    9.651 
26/06/2002  2.50    1.80    2.00    3.00    1.80    1.90    2.20    1.85    2.00    8.50    9.894 
03/07/2002  2.50    1.80    2.00    3.00    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    8.95    9.955 
10/07/2002  2.50    1.70    2.00    3.00    1.80    1.80    2.20    2.50    2.00    8.87    9.893 
17/07/2002  2.50    1.70    1.95    3.00    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    8.85    9.728 
24/07/2002  2.50    1.80    2.00    3.00    1.80    1.90    2.30    1.90    2.00    9.48    9.659 
31/07/2002  2.50    1.80    1.90    3.00    1.80    1.90    2.30    1.90    2.00    9.46    9.741 
07/08/2002  2.50    1.80    2.00    3.00    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    9.89    9.799 
14/08/2002  2.50    1.80    2.00    3.00    1.80    1.80    2.30    2.00    2.00    10.22   9.851 
21/08/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    10.47   9.825 
28/08/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    1.90    2.20    2.00    2.00    10.29   9.854 
04/09/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    1.90    2.30    2.00    2.00    10.36   9.949 
11/09/2002  2.00    1.80    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.00    10.87   9.970 
18/09/2002  2.00    1.80    2.20    2.50    1.75    2.00    2.30    2.00    2.20    10.77   9.987 
25/09/2002  2.00    1.80    2.20    2.50    1.75    2.00    2.50    2.20    2.20    10.23   10.229 
02/10/2002  2.00    1.90    2.00    2.50    1.75    2.00    2.30    2.00    2.20    10.11   10.171 
09/10/2002  2.00    1.90    2.20    2.50    1.80    2.00    2.20    2.20    2.20    10.12   10.180 
16/10/2002  2.00    1.90    2.00    2.50    2.00    2.00    2.20    2.20    2.20    9.85    10.126 
23/10/2002  2.00    1.90    2.00    2.50    2.00    2.00    2.20    2.20    2.20    9.97    9.980 
30/10/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.30    9.79    10.063 
06/11/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    2.00    2.20    2.20    2.30    9.64    10.183 
13/11/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.30    9.38    10.299 
19/11/2002  2.50    1.90    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.30    9.62    10.199 
27/11/2002  2.50    1.90    2.10    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.30    9.64    10.136 
04/12/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.20    2.20    9.41    10.148 
11/12/2002  2.50    1.90    2.00    2.50    1.80    2.00    2.30    2.60    2.30    9.22    10.211 
18/12/2002  2.50    1.90    2.20    2.50    2.00    2.00    2.30    2.20    2.30    9.36    10.210 
24/12/2002  2.50    1.90    2.20    2.50    2.00    2.00    2.30    2.20    2.30    9.43    10.192 
02/01/2003  2.50    1.80    2.20    2.50    2.00    2.00    2.30    2.10    2.20    9.32    10.345 
08/01/2003  2.20    1.80    2.20    2.50    1.80    2.00    2.30    2.10    2.20    9.42    10.374 
15/01/2003  3.00    1.80    2.00    2.50    2.00    2.00    2.50    2.20    2.20    9.22    10.486 
22/01/2003  3.00    1.80    2.20    2.50    1.80    2.00    2.50    2.20    2.20    9.17    10.647 
29/01/2003  3.00    1.90    2.10    2.50    2.00    1.90    2.40    2.50    2.20    9.29    10.871 
04/02/2003  3.00    1.90    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.20    2.20    9.35    10.909 
12/02/2003  3.00    1.90    2.10    2.50    2.00    1.90    2.40    2.20    2.20    9.43    10.938 
19/02/2003  3.00    1.90    2.20    2.50    2.00    1.90    2.40    2.50    2.20    9.38    10.847 
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26/02/2003  3.00    1.90    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.20    2.20    9.15    10.990 
05/03/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.20    2.20    9.20    11.077 
12/03/2003  3.00    2.00    2.20    2.50    2.00    1.90    2.40    2.20    2.20    9.37    11.069 
19/03/2003  3.00    2.00    2.20    2.50    2.00    1.90    2.40    2.20    2.20    9.10    10.843 
26/03/2003  3.00    2.00    2.20    2.50    2.00    1.90    2.40    2.20    2.10    9.06    10.786 
02/04/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    1.90    2.40    2.30    2.00    9.23    10.726 
09/04/2003  3.00    2.00    2.00    2.50    2.00    1.90    2.40    2.20    2.00    9.49    10.706 
16/04/2003  3.00    1.90    1.90    2.50    2.00    1.90    2.30    2.20    2.00    9.44    10.668 
23/04/2003  3.00    1.90    2.00    2.50    2.00    1.90    2.30    2.30    2.10    9.42    10.514 
30/04/2003  3.00    2.00    2.00    2.50    1.80    1.90    2.30    2.30    2.20    9.20    10.377 
07/05/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    1.90    2.40    2.50    2.20    9.40    10.215 
14/05/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.50    2.20    9.94    10.151 
21/05/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.20    2.20    9.83    10.308 
28/05/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    1.80    2.00    2.40    2.20    2.20    9.55    10.292 
04/06/2003  3.00    2.00    2.10    2.50    2.00    2.00    2.50    2.30    2.20    9.51    10.309 
11/06/2003  3.00    1.90    2.10    2.50    2.00    2.00    2.40    2.50    2.20    9.40    10.638 
18/06/2003  3.00    1.90    2.30    2.50    2.00    2.00    2.40    2.50    2.20    9.57    10.552 
25/06/2003  3.00    1.90    2.50    2.50    1.90    2.20    2.40    2.30    2.20    9.49    10.485 
02/07/2003  3.00    1.90    2.50    2.50    1.90    2.20    2.40    2.50    2.30    9.08    10.453 
09/07/2003  3.00    1.90    2.20    3.00    1.90    2.00    2.40    2.20    2.30    8.99    10.455 
16/07/2003  3.00    1.90    2.10    3.00    1.90    2.00    2.40    2.30    2.30    8.56    10.418 
23/07/2003  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.10    2.45    2.20    2.30    8.15    10.414 
30/07/2003  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.20    2.40    2.20    2.30    8.19    10.494 
06/08/2003  3.00    2.10    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.30    2.30    8.21    10.626 
13/08/2003  3.00    2.10    2.20    3.50    2.00    2.10    2.45    2.30    2.30    8.46    10.711 
20/08/2003  3.00    2.10    2.00    3.50    2.00    2.20    2.40    2.30    2.35    8.81    10.757 
27/08/2003  3.00    2.10    2.30    4.00    2.20    2.20    2.40    2.20    2.40    8.94    10.887 
03/09/2003  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.20    2.40    2.50    2.35    9.19    11.009 
10/09/2003  3.00    2.10    2.20    3.00    2.20    2.20    2.40    2.20    2.40    9.31    10.922 
17/09/2003  3.00    2.10    2.30    3.00    2.20    2.20    2.40    2.20    2.40    8.89    10.957 
24/09/2003  3.00    2.00    2.20    3.00    2.10    2.20    2.40    2.50    2.40    8.86    10.842 
01/10/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.10    2.20    2.40    2.50    2.40    8.81    10.952 
08/10/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.20    2.30    2.40    2.50    2.40    8.74    11.234 
15/10/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.10    2.20    2.35    2.30    2.40    8.59    11.206 
22/10/2003  3.00    2.00    2.20    3.00    2.10    2.30    2.30    3.00    2.45    8.49    11.212 
29/10/2003  3.00    2.00    2.30    3.50    2.00    2.30    2.30    2.60    2.40    9.40    11.129 
05/11/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.00    2.20    2.30    2.40    2.40    9.48    11.026 
12/11/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.00    2.30    2.30    2.40    2.40    9.25    10.997 
19/11/2003  3.00    2.00    2.30    3.50    2.00    2.30    2.30    2.50    2.40    9.34    11.175 
26/11/2003  3.00    2.00    2.20    3.50    2.00    2.30    2.30    2.50    2.40    9.35    11.296 
03/12/2003  3.00    2.00    2.20    3.00    2.10    2.30    2.30    2.50    2.40    9.71    11.344 
10/12/2003  3.00    2.00    2.20    3.00    2.00    2.30    2.30    2.50    2.40    9.76    11.207 
17/12/2003  3.00    2.20    2.30    3.00    2.00    2.20    2.30    2.20    2.40    9.95    11.259 
24/12/2003  3.00    2.10    2.20    3.00    2.20    2.30    2.20    2.50    2.40    9.64    11.256 
31/12/2003  3.00    2.00    2.20    3.00    2.20    2.30    2.20    2.50    2.40    9.56    11.223 
07/01/2004  3.00    2.00    2.20    3.00    2.20    2.30    2.20    2.50    2.40    9.92    10.986 
14/01/2004  3.20    2.00    2.40    3.00    2.20    2.30    2.22    2.40    2.40    10.28   10.840 
21/01/2004  3.00    2.00    2.35    3.00    1.80    2.30    2.20    2.20    2.30    10.77   10.859 
28/01/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    1.80    2.30    2.20    2.50    2.30    10.88   10.935 
04/02/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    1.80    2.20    2.20    2.20    2.30    10.71   11.041 
11/02/2004  3.00    2.20    2.15    3.00    2.00    2.20    2.20    2.50    2.30    11.05   11.082 
18/02/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    2.00    2.20    2.20    2.50    2.30    11.10   10.942 
25/02/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    2.00    2.20    2.20    2.20    2.30    11.33   11.001 
03/03/2004  3.00    2.20    2.10    3.00    1.80    2.20    2.25    2.20    2.30    11.56   11.021 
10/03/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    1.80    2.00    2.30    2.20    2.20    11.45   10.955 
17/03/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    2.00    2.10    2.35    2.50    2.20    11.89   10.985 
24/03/2004  3.00    2.20    2.10    3.00    2.00    2.20    2.40    2.20    2.20    12.34   10.987 
31/03/2004  3.00    2.20    2.15    3.00    2.00    2.20    2.30    2.50    2.20    12.20   11.122 
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07/04/2004  3.00    2.20    2.15    3.00    1.80    2.20    2.30    2.20    2.20    12.93   11.182 
14/04/2004  3.00    2.20    2.20    3.00    2.00    2.00    2.40    2.50    2.20    12.61   11.259 
21/04/2004  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.00    2.40    2.50    2.20    12.18   11.278 
28/04/2004  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.20    2.40    2.50    2.30    12.02   11.321 
04/05/2004  3.00    2.10    2.20    3.00    2.00    2.20    2.43    2.50    2.30    12.46   11.414 
12/05/2004  3.00    2.10    2.30    3.00    2.00    2.20    2.40    2.50    2.40    11.90   11.540 
19/05/2004  3.00    2.10    2.30    3.00    2.00    2.20    2.40    2.50    2.50    11.51   11.553 
26/05/2004  3.00    2.10    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.50    2.40    11.68   11.527 
02/06/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.50    2.40    12.29   11.438 
09/06/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.50    2.40    11.92   11.386 
16/06/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.20    2.40    11.19   11.399 
23/06/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.00    2.00    2.40    2.35    2.40    10.78   11.330 
30/06/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.20    2.00    2.40    2.50    2.50    10.60   11.417 
07/07/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.20    2.20    2.40    2.30    2.40    9.96    11.475 
14/07/2004  3.00    2.20    2.30    3.00    2.20    2.20    2.40    2.30    2.40    9.57    11.500 
21/07/2004  3.00    2.20    2.20    2.50    2.20    2.30    2.40    2.20    2.40    9.28    11.432 
28/07/2004  3.00    2.20    2.40    3.00    2.20    2.30    2.30    2.40    2.40    8.72    11.466 
04/08/2004  3.00    2.20    2.40    3.00    2.20    2.20    2.40    2.50    2.40    8.62    11.424 
11/08/2004  3.00    2.20    2.50    3.00    2.00    2.20    2.30    2.20    2.40    8.83    11.417 
18/08/2004  3.00    2.20    2.40    3.00    2.00    2.30    2.40    2.50    2.50    8.76    11.385 
25/08/2004  3.00    2.20    2.40    3.00    2.00    2.00    2.30    2.50    2.50    9.09    11.367 
01/09/2004  3.00    2.20    2.50    3.00    2.00    2.20    2.50    2.40    2.50    8.91    11.392 
08/09/2004  3.00    2.30    3.00    3.50    2.00    2.20    2.50    2.50    2.50    8.74    11.536 
15/09/2004  3.00    2.30    2.50    3.50    2.00    2.20    2.50    2.50    2.60    8.37    11.573 
22/09/2004  3.00    2.30    2.40    3.50    2.00    2.20    2.50    2.50    2.60    8.40    11.441 
29/09/2004  3.00    2.30    2.30    3.50    2.00    2.20    2.50    2.50    2.60    8.16    11.421 
06/10/2004  3.00    2.30    2.30    3.50    2.00    2.40    2.50    2.40    2.60    8.08    11.336 
13/10/2004  3.00    2.30    2.35    3.50    2.00    2.50    2.50    2.25    2.60    8.06    11.272 
20/10/2004  3.00    2.20    2.40    3.50    2.00    2.50    2.50    2.65    2.70    8.09    11.437 
27/10/2004  3.00    2.20    2.30    3.50    2.00    2.50    2.25    2.30    2.70    8.06    11.492 
03/11/2004  3.00    2.20    2.30    3.50    2.00    2.50    2.50    2.50    2.70    7.93    11.505 
10/11/2004  3.00    2.10    2.30    3.50    2.00    2.50    2.50    2.30    2.60    7.81    11.417 
17/11/2004  3.00    2.10    2.30    3.50    2.00    2.50    2.45    2.60    2.60    7.94    11.363 
24/11/2004  3.00    2.10    2.60    3.50    2.00    2.50    2.50    2.50    2.60    7.85    11.343 
01/12/2004  3.00    2.10    2.40    3.00    2.00    2.40    2.50    2.50    2.60    7.62    11.239 
08/12/2004  3.00    2.00    2.45    3.00    2.30    2.50    2.50    2.60    2.60    7.68    11.169 
15/12/2004  3.00    2.00    2.20    3.50    2.30    2.50    2.50    2.50    2.60    7.76    11.285 
22/12/2004  3.00    2.00    2.20    3.50    2.30    2.50    2.40    2.50    2.50    8.08    11.199 
29/12/2004  3.00    2.00    2.20    3.50    2.30    2.50    2.40    2.50    2.50    8.12    11.178 
05/01/2005  3.00    2.00    2.20    3.50    2.30    2.40    2.40    2.50    2.30    7.96    11.244 
12/01/2005  3.00    2.00    2.20    3.00    2.30    2.40    2.50    2.50    2.30    8.11    11.286 
19/01/2005  3.00    2.00    2.20    3.00    2.30    2.40    2.40    2.50    2.30    7.78    11.226 
26/01/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.50    2.40    2.30    2.60    2.30    7.80    11.258 
02/02/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.50    2.40    2.30    2.50    2.40    7.72    11.223 
09/02/2005  3.00    1.90    2.10    3.00    2.40    2.40    2.40    2.50    2.40    7.69    11.182 
16/02/2005  3.00    1.90    2.00    3.00    2.40    2.40    2.40    2.30    2.30    7.83    11.156 
23/02/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.40    2.40    2.40    2.30    2.30    8.00    11.082 
02/03/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.30    2.40    2.50    2.30    8.29    11.102 
09/03/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.40    2.20    2.40    2.30    2.30    8.19    11.032 
16/03/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.00    2.30    2.50    2.20    8.65    11.124 
23/03/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.30    2.30    2.80    2.30    8.52    11.209 
30/03/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.00    2.30    2.20    2.30    8.35    11.282 
06/04/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.00    2.30    2.60    2.30    8.25    11.207 
13/04/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.40    2.00    2.40    2.30    2.30    8.09    11.124 
20/04/2005  3.00    1.80    2.10    2.50    2.40    2.00    2.40    2.50    2.30    8.18    11.095 
27/04/2005  3.00    2.00    2.20    2.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.30    8.31    11.059 
04/05/2005  3.00    2.00    2.20    2.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    7.91    11.047 
11/05/2005  3.00    1.80    2.10    2.50    2.60    2.00    2.40    2.20    2.20    7.86    10.980 
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18/05/2005  3.00    2.00    2.10    2.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    8.01    11.010 
25/05/2005  3.00    1.90    2.15    2.50    2.60    2.00    2.40    2.30    2.20    8.59    10.954 
01/06/2005  3.00    1.90    2.20    2.50    2.50    2.00    2.40    2.50    2.20    8.79    10.900 
08/06/2005  3.00    1.90    2.20    3.50    2.50    2.00    2.40    2.50    2.20    8.60    10.846 
15/06/2005  3.00    1.90    2.20    3.50    2.50    2.00    2.40    2.50    2.20    8.53    10.858 
22/06/2005  3.00    1.90    2.20    3.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    9.07    10.797 
29/06/2005  3.00    1.90    2.15    3.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    8.79    10.795 
06/07/2005  3.00    1.90    2.15    3.50    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    8.76    10.755 
13/07/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.20    2.35    2.50    2.20    9.06    10.725 
20/07/2005  3.00    1.90    2.00    3.50    2.60    2.00    2.35    2.50    2.20    9.87    10.627 
27/07/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.35    2.60    2.30    9.20    10.651 
03/08/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.40    2.30    2.20    9.20    10.607 
10/08/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.40    2.50    2.30    8.73    10.601 
17/08/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.40    2.50    2.30    8.47    10.602 
24/08/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.40    2.50    2.20    8.29    10.765 
31/08/2005  3.00    1.90    2.20    3.00    2.60    2.00    2.45    2.50    2.20    8.03    10.836 
07/09/2005  3.00    1.80    2.10    3.00    2.60    2.20    2.45    2.40    2.20    8.10    10.693 
14/09/2005  3.00    1.80    2.10    3.00    2.80    2.50    2.45    2.50    2.20    7.86    10.740 
21/09/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.80    2.20    2.45    2.30    2.20    8.13    10.816 
28/09/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.30    2.30    8.08    10.859 
05/10/2005  3.00    1.80    2.25    3.00    2.80    2.20    2.40    2.50    2.20    8.10    10.754 
12/10/2005  3.00    1.80    2.20    3.00    2.80    2.20    2.40    2.50    2.20    8.01    10.809 
19/10/2005  3.00    1.80    2.25    3.00    2.80    2.20    2.40    2.50    2.20    7.99    10.882 
26/10/2005  3.00    1.90    2.30    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    7.89    10.865 
01/11/2005  3.00    1.90    2.30    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    7.75    10.826 
09/11/2005  3.00    1.90    2.25    3.50    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    7.70    10.730 
16/11/2005  3.00    2.00    2.25    3.50    2.80    2.20    2.40    2.50    2.20    7.67    10.675 
23/11/2005  3.00    2.00    2.25    3.50    2.80    2.20    2.40    2.50    2.20    7.54    10.652 
30/11/2005  3.00    2.00    2.20    3.50    2.80    2.00    2.40    2.40    2.30    7.39    10.586 
07/12/2005  3.00    2.00    2.15    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    7.48    10.461 
14/12/2005  3.00    2.00    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.40    2.20    7.57    10.614 
21/12/2005  3.00    1.80    2.15    3.20    2.80    2.00    2.40    2.40    2.20    8.19    10.714 
28/12/2005  3.00    1.80    2.15    3.20    2.80    2.00    2.40    2.30    2.20    8.45    10.709 
04/01/2006  3.00    1.85    2.15    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.30    8.51    10.640 
11/01/2006  3.00    2.10    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.20    2.30    8.41    10.583 
18/01/2006  3.00    2.10    2.20    3.50    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    8.28    10.564 
25/01/2006  3.00    2.10    2.00    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    8.25    10.519 
01/02/2006  3.00    2.10    2.00    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    8.57    10.456 
08/02/2006  3.00    2.10    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.20    8.72    10.496 
15/02/2006  3.00    2.10    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.20    2.20    8.73    10.507 
22/02/2006  3.00    2.10    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.50    2.30    8.83    10.470 
01/03/2006  3.00    2.00    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.40    2.30    8.90    10.471 
08/03/2006  3.00    2.00    2.20    3.00    2.80    2.00    2.40    2.40    2.40    8.82    10.631 
15/03/2006  3.00    2.00    2.20    3.00    2.80    2.20    2.40    2.30    2.40    8.80    10.699 
22/03/2006  3.00    2.00    2.20    3.00    2.80    2.30    2.40    2.50    2.40    8.74    10.732 
29/03/2006  3.00    2.00    2.30    3.00    2.80    2.30    2.40    2.30    2.40    8.71    10.913 
05/04/2006  3.00    2.20    2.20    3.00    2.80    2.30    2.40    2.50    2.40    9.22    10.898 
12/04/2006  3.00    2.20    2.30    3.00    2.80    2.30    2.40    2.40    2.40    9.49    11.083 
19/04/2006  3.00    2.40    2.20    3.00    2.80    2.20    2.40    2.50    2.40    9.36    11.021 
26/04/2006  3.00    2.40    2.50    3.00    2.80    2.30    2.40    2.40    2.40    9.19    11.081 
03/05/2006  3.00    2.30    2.50    3.00    2.80    2.20    2.40    3.00    2.40    9.24    11.049 
10/05/2006  3.00    2.20    2.60    3.00    2.60    2.40    2.40    2.50    2.50    9.02    10.927 
17/05/2006  3.00    2.20    2.70    3.00    2.80    2.40    2.40    2.50    2.70    9.98    11.042 
24/05/2006  3.00    2.20    2.70    3.00    3.00    2.40    2.60    2.70    2.80    10.00   11.230 
31/05/2006  3.00    2.30    2.50    3.00    2.60    2.40    2.60    2.50    2.80    9.97    11.209 
07/06/2006  3.00    2.30    2.50    3.00    2.30    2.40    2.60    2.50    2.80    9.97    11.312 
14/06/2006  3.00    2.30    2.40    3.00    2.30    2.30    2.60    2.50    2.80    9.57    11.413 
21/06/2006  3.00    2.30    2.55    3.00    2.50    2.30    2.60    2.50    2.60    9.14    11.439 
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28/06/2006  3.00    2.30    2.70    2.50    2.50    2.20    2.60    2.40    2.60    8.92    11.423 
05/07/2006  3.00    2.30    2.70    3.00    2.50    2.30    2.60    2.70    2.60    9.32    11.212 
12/07/2006  3.00    2.30    2.60    3.05    2.50    2.40    2.60    3.50    2.60    9.82    11.025 
19/07/2006  3.00    2.30    2.60    3.00    2.50    2.40    2.60    2.50    2.60    9.83    10.988 
26/07/2006  3.00    2.40    2.60    3.00    2.50    2.50    2.60    2.70    2.60    9.40    10.909 
02/08/2006  3.00    2.30    2.60    2.50    2.50    2.50    2.60    2.35    2.60    9.46    10.937 
09/08/2006  3.00    2.20    2.55    2.50    2.50    2.50    2.50    2.50    2.80    9.49    10.901 
16/08/2006  3.00    2.20    2.70    2.50    2.50    2.40    2.50    2.50    2.80    8.89    10.815 
23/08/2006  3.00    2.30    2.75    2.50    2.50    2.40    2.50    2.50    2.80    8.68    10.804 
30/08/2006  3.00    2.30    2.70    2.50    2.50    2.50    2.50    2.50    2.80    8.88    10.916 
06/09/2006  3.00    2.40    2.83    4.00    2.60    2.40    2.50    2.80    2.80    9.03    10.886 
13/09/2006  3.00    2.40    2.83    4.00    2.60    2.40    2.50    3.50    2.90    8.97    11.033 
20/09/2006  3.00    2.40    2.83    4.00    2.50    2.50    2.50    2.70    2.90    9.51    10.943 
27/09/2006  3.00    2.40    2.85    4.00    2.50    2.50    2.50    3.00    2.90    10.08   11.049 
04/10/2006  3.00    2.40    2.85    4.00    2.50    2.40    2.50    3.00    2.90    10.49   11.022 
11/10/2006  3.00    2.70    2.85    4.00    2.50    2.60    2.50    3.00    2.90    10.96   11.050 
18/10/2006  3.00    2.30    2.50    4.00    2.50    2.50    2.50    3.00    2.90    12.33   10.870 
25/10/2006  3.00    2.70    2.80    4.00    2.50    2.40    2.50    3.00    2.90    12.58   10.819 
01/11/2006  3.00    2.70    2.70    4.00    2.50    2.60    2.50    3.50    2.90    12.94   10.745 
08/11/2006  3.00    2.70    2.73    4.00    2.50    2.60    2.50    3.00    2.90    13.69   10.827 
15/11/2006  3.00    2.70    2.80    4.00    2.50    2.60    2.50    3.30    2.90    13.79   10.886 
22/11/2006  3.00    2.70    2.73    4.00    2.50    2.50    2.50    3.20    3.00    14.10   10.946 
29/11/2006  3.00    2.70    2.80    4.00    2.50    2.50    2.50    3.30    3.00    14.56   11.018 
06/12/2006  3.00    3.00    2.80    4.00    2.50    2.40    2.50    3.50    3.20    14.43   10.928 
13/12/2006  3.00    3.00    2.85    4.00    2.50    2.40    2.70    3.50    3.20    14.03   10.845 
20/12/2006  3.50    3.00    2.85    4.00    2.50    2.40    2.70    3.50    3.30    14.48   10.805 
27/12/2006  3.50    3.00    2.85    4.00    2.50    2.40    2.70    4.00    3.20    15.12   10.864 
03/01/2007  3.50    3.00    2.85    4.00    2.50    2.40    2.70    3.50    3.50    15.15   10.810 
10/01/2007  3.50    3.00    3.75    4.00    2.51    3.00    3.50    4.00    3.30    14.24   10.963 
17/01/2007  4.50    3.00    3.70    4.00    3.00    3.60    3.50    4.00    3.40    15.59   10.959 
24/01/2007  4.50    3.50    3.73    4.00    3.00    3.60    3.50    3.50    3.50    16.01   10.922 
31/01/2007  4.50    3.50    3.73    4.00    3.50    3.60    3.50    4.00    3.50    15.92   11.039 
07/02/2007  4.50    3.50    3.73    4.00    3.50    3.50    3.50    4.00    3.55    15.68   10.958 
14/02/2007  4.50    3.50    3.63    4.00    3.50    3.50    3.50    3.50    3.55    15.98   10.972 
21/02/2007  4.50    3.50    3.55    4.00    3.50    3.60    3.50    4.00    3.55    16.40   10.981 
28/02/2007  4.50    3.50    3.55    4.00    3.50    3.60    3.50    4.00    3.55    16.74   11.081 
07/03/2007  4.50    3.50    3.55    3.50    3.50    3.50    3.50    3.80    3.55    16.33   11.170 
14/03/2007  4.50    3.50    3.55    3.50    3.50    3.50    3.50    3.80    3.55    15.80   11.154 
21/03/2007  4.50    3.50    3.63    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.55    15.83   11.123 
28/03/2007  4.50    3.50    3.60    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.30    15.63   11.038 
04/04/2007  4.50    3.50    3.70    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.40    14.40   11.019 
11/04/2007  4.50    3.50    3.58    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    14.36   10.989 
18/04/2007  4.50    3.50    3.57    3.50    3.50    3.50    3.50    3.80    3.50    14.24   10.995 
25/04/2007  4.50    3.50    3.77    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    14.30   10.978 
02/05/2007  4.50    3.30    3.63    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    14.38   10.929 
09/05/2007  4.50    3.30    3.30    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.40    14.50   10.864 
16/05/2007  4.50    3.30    3.40    3.50    3.50    3.50    3.50    3.80    3.40    14.27   10.805 
23/05/2007  4.50    3.30    3.40    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.40    14.67   10.790 
30/05/2007  4.50    3.30    3.10    3.50    3.50    3.50    3.50    3.50    3.40    14.76   10.800 
06/06/2007  4.50    3.20    3.10    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.40    15.08   10.766 
13/06/2007  4.00    3.30    3.28    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.35    15.44   10.938 
20/06/2007  4.00    3.30    3.28    4.00    3.50    4.00    4.00    3.50    3.35    16.02   10.803 
27/06/2007  3.80    3.30    3.28    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.40    14.26   10.832 
04/07/2007  3.50    3.00    3.28    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.35    12.99   10.777 
11/07/2007  3.50    3.00    3.33    4.00    3.50    4.00    4.00    3.80    3.40    13.11   10.789 
18/07/2007  3.50    3.20    3.33    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.40    13.15   10.764 
25/07/2007  3.50    3.10    3.37    4.00    3.50    3.50    4.00    3.80    3.40    12.38   10.785 
01/08/2007  3.50    3.10    3.37    4.00    3.50    3.50    4.00    3.20    3.40    12.65   10.963 
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08/08/2007  3.50    3.10    3.30    4.00    3.50    3.50    4.00    3.20    3.45    13.01   10.956 
15/08/2007  3.50    3.30    3.30    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.45    13.01   11.032 
22/08/2007  3.50    3.10    3.30    4.00    3.50    3.50    4.00    3.50    3.45    13.13   11.139 
29/08/2007  3.00    3.20    3.30    4.00    3.50    3.50    4.10    3.50    3.45    13.17   11.065 
05/09/2007  3.00    3.10    3.50    4.00    3.30    3.50    4.10    3.50    3.45    12.92   11.050 
12/09/2007  3.80    3.10    3.50    4.00    3.30    3.50    4.10    3.50    3.40    12.98   11.101 
19/09/2007  3.80    3.10    3.50    4.00    3.30    3.40    4.10    3.50    3.45    13.62   11.083 
26/09/2007  3.80    3.10    3.50    4.00    3.30    3.40    4.10    3.80    3.45    14.69   10.946 
03/10/2007  3.80    3.20    3.57    4.00    3.30    3.40    4.10    3.50    3.45    14.34   10.913 
10/10/2007  3.20    3.30    3.57    4.50    3.30    3.40    4.10    3.80    3.50    13.50   10.857 
17/10/2007  3.50    3.40    3.57    4.50    3.30    3.50    4.00    3.50    3.50    13.98   10.822 
24/10/2007  3.50    3.40    3.40    4.50    3.30    3.50    4.05    3.80    3.50    14.33   10.822 
31/10/2007  3.50    3.50    3.40    4.00    3.30    3.50    4.05    3.50    3.50    14.65   10.743 
07/11/2007  3.50    3.50    3.50    4.00    3.30    3.00    4.00    3.50    3.50    14.89   10.711 
14/11/2007  3.50    3.50    3.30    4.00    3.30    3.00    4.00    3.50    3.50    15.06   10.878 
21/11/2007  3.50    3.30    3.23    4.00    3.50    3.00    4.00    3.50    3.50    14.92   10.956 
28/11/2007  3.50    3.00    3.13    4.00    3.50    3.00    4.00    3.50    3.50    15.21   10.967 
05/12/2007  3.50    3.30    3.13    4.00    3.50    3.00    4.00    3.50    3.50    15.29   10.903 
12/12/2007  3.20    3.30    3.00    3.50    3.50    3.00    4.00    3.50    3.40    15.89   10.818 
19/12/2007  3.20    3.30    3.00    3.50    3.50    3.00    4.00    3.50    3.45    16.88   10.841 
26/12/2007  3.20    3.00    3.00    3.50    3.50    3.00    4.00    3.50    3.40    17.49   10.820 
02/01/2008  3.20    2.80    3.00    3.50    3.50    3.50    4.00    3.30    3.40    17.96   10.896 
09/01/2008  3.80    3.00    3.30    3.50    3.50    3.50    4.00    3.50    3.35    18.54   10.916 
16/01/2008  3.80    3.00    3.30    3.50    3.50    3.00    4.00    3.40    3.40    19.63   10.934 
23/01/2008  3.50    3.00    3.30    3.50    3.50    3.00    4.00    3.30    3.40    19.28   10.945 
30/01/2008  3.00    3.00    3.10    3.50    3.50    3.00    4.00    3.30    3.40    19.60   10.865 
06/02/2008  3.00    3.00    3.10    3.50    3.50    3.00    4.00    3.40    3.30    19.87   10.823 
13/02/2008  3.00    3.00    3.37    3.50    3.50    3.20    4.00    3.52    3.35    19.78   10.767 
20/02/2008  3.00    3.00    3.50    2.80    3.50    3.20    4.00    3.50    3.35    20.37   10.757 
27/02/2008  3.00    3.20    3.45    2.80    3.50    3.20    4.00    3.50    3.35    20.24   10.769 
05/03/2008  3.00    3.20    3.45    2.80    3.50    3.20    4.00    3.50    3.40    21.61   10.704 
12/03/2008  3.20    3.20    3.30    2.80    3.50    3.20    4.00    3.80    3.40    21.79   10.804 
19/03/2008  3.20    3.20    3.30    2.80    3.50    3.20    4.00    4.00    3.40    21.41   10.734 
26/03/2008  3.20    3.20    3.50    2.80    3.50    3.50    4.00    4.00    3.45    20.96   10.683 
02/04/2008  3.00    3.20    3.50    2.80    3.50    3.50    4.00    3.60    3.30    22.54   10.639 
09/04/2008  3.00    3.50    3.45    2.80    3.50    3.50    3.80    3.40    3.40    23.50   10.556 
16/04/2008  3.80    3.50    3.75    2.80    3.50    3.50    3.80    3.50    3.45    23.46   10.504 
23/04/2008  3.50    3.50    3.40    2.80    3.50    3.50    4.00    3.50    3.45    23.35   10.494 
30/04/2008  3.50    3.50    3.45    2.80    3.50    3.60    4.00    3.40    3.40    23.19   10.483 
07/05/2008  3.80    3.80    3.60    2.80    3.50    3.50    4.00    3.50    3.50    23.51   10.490 
14/05/2008  3.00    3.50    4.00    2.80    3.50    3.50    3.80    4.20    3.50    23.84   10.518 
21/05/2008  3.10    3.60    4.00    2.80    3.50    3.50    3.80    4.00    3.50    23.42   10.409 
28/05/2008  3.30    3.50    3.60    2.80    3.50    3.50    3.80    4.00    3.55    23.48   10.381 
04/06/2008  3.20    3.50    3.60    3.30    3.50    3.80    3.80    3.80    3.80    23.78   10.320 
11/06/2008  3.20    3.50    3.80    3.50    3.50    3.80    4.00    3.80    3.90    26.20   10.369 
18/06/2008  3.20    3.50    3.60    3.50    3.50    3.80    3.80    4.00    3.90    28.83   10.342 
25/06/2008  3.20    3.50    3.60    3.50    3.50    3.60    4.00    4.00    3.85    28.47   10.301 
02/07/2008  3.20    3.50    3.70    3.50    3.50    4.00    4.00    4.50    3.85    29.15   10.331 
09/07/2008  3.20    4.00    3.70    3.50    3.50    4.00    4.20    4.50    3.85    27.94   10.334 
16/07/2008  3.20    3.80    3.70    3.50    3.50    3.60    4.00    4.50    3.85    26.13   10.299 
23/07/2008  3.80    3.80    3.70    3.50    3.50    4.00    4.00    4.20    3.85    23.43   10.156 
30/07/2008  3.80    3.85    3.70    3.50    3.50    4.00    4.00    4.20    3.85    23.05   10.042 
06/08/2008  4.00    4.00    3.65    3.50    3.50    4.20    4.00    4.00    3.90    21.43   9.961 
13/08/2008  4.50    4.00    4.00    3.50    3.50    4.20    4.00    4.50    3.90    20.20   10.121 
20/08/2008  4.50    4.00    4.00    3.50    3.50    4.20    4.00    5.00    3.90    21.89   10.163 
27/08/2008  3.20    4.00    4.00    3.50    3.50    4.20    4.00    4.40    4.05    22.97   10.129 
03/09/2008  3.20    4.00    3.70    3.80    3.50    4.20    4.00    4.00    4.00    22.03   10.315 
10/09/2008  3.20    4.00    3.70    3.80    3.50    4.20    4.00    4.50    4.00    20.99   10.510 
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17/09/2008  3.20    4.00    3.85    3.80    3.50    4.20    4.00    4.00    4.00    21.40   10.708 
24/09/2008  4.50    4.00    3.80    3.80    3.50    4.20    4.00    4.50    4.00    21.66   10.710 
01/10/2008  4.50    4.00    3.80    3.80    3.50    4.20    4.00    4.00    4.00    20.36   10.892 
08/10/2008  4.50    4.00    3.80    4.00    3.50    4.00    4.00    4.00    4.10    17.14   11.835 
15/10/2008  4.50    4.00    3.80    4.00    3.50    4.00    4.00    4.20    4.10    16.20   12.594 
22/10/2008  4.50    3.80    3.60    4.20    3.50    4.00    4.00    4.00    4.10    15.76   13.071 
29/10/2008  3.50    3.80    3.60    4.20    3.80    4.00    4.00    4.00    4.00    15.43   13.299 
05/11/2008  3.00    3.80    3.65    4.20    3.80    4.00    4.00    4.00    4.00    15.88   12.685 
12/11/2008  3.80    3.80    3.65    4.20    3.80    4.00    4.00    4.00    4.00    14.81   12.930 
19/11/2008  3.50    3.80    3.65    4.00    3.80    3.60    4.00    4.00    3.95    14.97   13.141 
26/11/2008  3.00    3.80    3.70    4.00    3.80    4.00    4.00    4.00    3.95    13.89   13.503 
03/12/2008  3.50    3.90    3.70    4.00    3.80    3.60    4.00    4.00    3.90    13.26   13.453 
10/12/2008  3.30    3.90    3.60    4.00    3.80    3.60    4.00    4.50    3.95    12.32   13.543 
17/12/2008  3.00    3.80    3.60    3.50    3.80    3.60    4.00    4.00    4.00    14.62   13.228 
24/12/2008  3.50    3.80    3.65    3.50    4.00    3.60    4.00    4.00    4.00    15.31   13.208 
31/12/2008  3.50    3.80    3.65    3.50    3.80    3.60    4.00    4.00    3.95    15.84   13.625 
07/01/2009  3.50    3.80    3.57    4.00    3.80    3.60    4.00    4.00    3.95    16.41   13.519 
14/01/2009  3.80    3.80    3.40    4.00    3.80    3.60    4.00    4.50    3.90    15.18   13.783 
21/01/2009  3.50    3.70    3.50    4.00    3.80    3.60    4.00    4.50    3.90    15.06   13.991 
28/01/2009  3.50    3.60    3.50    4.00    3.80    3.50    4.00    4.50    3.90    15.23   14.056 
04/02/2009  3.60    3.60    3.50    4.00    3.80    3.50    4.00    4.10    4.00    14.58   14.379 
11/02/2009  3.60    3.80    3.65    4.00    3.80    3.50    4.00    3.80    4.00    14.73   14.300 
18/02/2009  3.60    3.50    3.60    4.00    3.80    3.50    4.00    4.00    4.00    14.06   14.569 
25/02/2009  3.50    3.70    3.60    4.00    3.80    3.50    4.00    4.00    4.00    13.96   14.796 
04/03/2009  3.60    3.50    3.60    4.00    3.80    3.50    4.00    4.00    3.90    13.82   15.184 
11/03/2009  3.60    3.50    3.65    4.50    3.80    3.50    4.00    4.10    3.90    14.03   15.266 
18/03/2009  3.60    3.50    3.65    4.00    3.80    3.50    4.00    4.50    4.00    15.13   14.418 
25/03/2009  3.60    3.50    3.75    5.00    3.80    3.50    4.00    4.50    4.00    15.50   14.211 
01/04/2009  3.60    3.70    3.75    4.50    3.80    3.50    4.00    4.00    3.95    15.47   14.199 
08/04/2009  3.60    3.70    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    4.00    15.79   13.595 
15/04/2009  3.60    3.70    3.50    4.50    3.80    3.80    4.00    4.10    3.95    15.32   13.115 
22/04/2009  3.60    3.50    3.50    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    3.95    14.80   13.170 
29/04/2009  3.60    3.50    3.50    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    4.00    14.95   13.562 
06/05/2009  3.60    3.50    3.50    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    4.00    15.75   13.411 
13/05/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.50    4.00    16.31   13.171 
20/05/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.50    3.95    16.63   13.096 
27/05/2009  3.60    3.50    3.70    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    3.95    16.81   13.141 
03/06/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.00    4.00    17.27   13.227 
10/06/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.20    4.00    17.38   13.425 
17/06/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.80    4.00    4.10    4.00    16.41   13.426 
24/06/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    4.00    4.00    4.00    4.00    15.46   13.339 
01/07/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    4.00    4.00    4.00    4.00    14.51   13.186 
08/07/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.70    4.00    4.10    3.95    13.42   13.275 
15/07/2009  3.60    3.50    3.60    4.50    3.80    3.70    4.00    4.40    3.90    13.60   13.702 
22/07/2009  3.60    3.50    3.70    4.50    3.80    3.60    4.00    4.20    3.85    12.45   13.362 
29/07/2009  3.80    3.50    3.70    4.50    3.80    3.60    4.00    4.20    3.90    12.65   13.236 
05/08/2009  3.80    3.50    3.70    4.50    3.80    3.50    4.00    4.10    3.80    13.63   13.155 
12/08/2009  3.80    3.50    3.70    4.50    3.80    3.70    3.60    4.10    3.80    12.88   12.968 
19/08/2009  3.80    3.50    3.70    4.50    3.80    3.70    4.00    4.00    3.80    12.54   12.922 
26/08/2009  3.80    3.50    3.65    4.50    3.80    3.70    4.00    4.00    3.80    12.69   12.912 
02/09/2009  3.20    3.50    3.70    4.50    3.40    3.70    4.00    4.10    3.80    12.56   13.397 
09/09/2009  3.20    3.50    3.70    4.50    3.40    3.70    4.00    4.00    3.80    12.01   13.419 
15/09/2009  3.00    3.50    3.70    4.50    4.50    3.70    4.00    4.20    3.85    12.55   13.385 
23/09/2009  3.00    3.50    3.70    4.50    4.50    3.70    4.00    4.10    3.85    12.83   13.303 
30/09/2009  3.00    3.50    3.70    4.50    4.50    3.80    4.00    4.00    3.85    13.34   13.506 
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Programación empleada para correr el modelo 
 
Data MaizPrecios; 
INPUT DATE: ddmmyy10.  PS PJ PMEX PCHP PMCH PG PCHU PT PDF PF TC; 
format  DATE: ddmmyy10. ; 
CARDS; 
05/01/2000  2.00  1.60  2.20  1.70  1.70  1.80  2.4 0  1.80  2.10  7.99  9.484 
. 
. 
. 
30/09/2009  3.00  3.50  3.70  4.50  4.50  3.80  4.0 0  4.00  3.85  13.34 13.506 
; 
PROC GPLOT data =MaizPrecios;  
      symbol1  v=STAR i =join;  
      symbol2  v=none i =r;  
      plot  PS*DATE PJ*DATE PMEX*DATE PCHP*DATE PMCH*DATE PG*DATE PCHU*DATE 
PT*DATE PDF*DATE PF*DATE TC*DATE; TITLE  'Precio del Maiz' ; 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PS PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PJ PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
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PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMEX PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHP PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PMCH PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
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MODEL PG PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PCHU PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PT PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
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PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN); 
PROC VARMAX DATA=MaizPrecios; 
MODEL PDF PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX)); 
 
RUN; 
quit; 
 
 
 
Salida del programa estadístico Statistical Analysis System (SAS) 
 
                                        
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
 
       PS          DEP          509       2.97387       0.62166       1.80000       6.50000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PS          Zero Mean      -1.13152      0.4507      -0.67      0.4253 
                          Single Mean    -38.3624      0.0017      -4.45      0.0004 
                          Trend          -99.1924      0.0007      -6.92      <.0001 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
 
                0          0       0.0638     39.57      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0111      6.23      15.34 
                2          2       0.0012      0.59       3.84 
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                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0638     33.34      20.97 
                             1          2       0.0111      5.64      14.07 
                             2          3       0.0012      0.59       3.76 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
 
                                     PS              0.07408 
                                     PF             -0.01495 
                                     TC              0.06023 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable             PS             PF             TC 
 
                       1    PS              0.55345       -0.01785       -0.01716 
                            PF              0.02572        1.32359        0.36611 
                            TC              0.03530       -0.02066        1.24106 
                       2    PS              0.15225     0.00085712       -0.08990 
                            PF             -0.08432       -0.40675       -0.84365 
                            TC             -0.00804        0.02603       -0.29531 
                       3    PS              0.11656        0.03065        0.13563 
                            PF              0.04147        0.07505        0.49291 
                            TC             -0.00576       -0.00436        0.04223 
 
 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                            -8.11986 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -8.02397 
                    AIC(Criterio de información Akaike)            -8.12225 
                    SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -7.87166 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000297 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
 
       PJ          DEP          509       2.37377       0.74035       1.50000       4.00000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
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                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PJ          Zero Mean      0.631997      0.8392       1.07      0.9263 
                          Single Mean     -1.4701      0.8388      -0.74      0.8344 
                          Trend          -9.26067      0.4860      -2.18      0.4988 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
 
                0          0       0.0495     34.70      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0169      9.00      15.34 
                2          2       0.0008      0.39       3.84 

 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0495     25.70      20.97 
                             1          2       0.0169      8.61      14.07 
                             2          3       0.0008      0.39       3.76 

 
 
                                      Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
 
                                     PJ             -0.05592 
                                     PF              0.14029 
                                     TC              0.15841 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable             PJ             PF             TC 
 
                       1    PJ              0.71833        0.02815        0.00749 
                            PF             -0.12859        1.31565        0.32307 
                            TC              0.00806       -0.02281        1.23440 
                       2    PJ              0.17319       -0.03446       -0.04403 
                            PF             -0.46316       -0.39548       -0.84523 
                            TC              0.02120        0.02709       -0.29842 
                       3    PJ              0.05557        0.01485        0.04498 



COLEGIO DE POSGRADUADOS 
                                                                                                                                                   ECONOMÍA 

 
 
 

67 

 

                            PF              0.66599        0.06292        0.51142 
                            TC              0.02917       -0.00904        0.04194 
 
 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                            -10.7383 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -10.6424 
                     AIC(Criterio de información Akaike)            -10.7407 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -10.4901 
                     FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000022 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
 
       PMEX        DEP          509       2.58330       0.63616       1.90000       4.00000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PMEX        Zero Mean      0.378608      0.7757       0.49      0.8206 
                          Single Mean    -4.10632      0.5267      -1.26      0.6516 
                          Trend          -20.3636      0.0625      -3.22      0.0810 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
 
                0          0       0.0438     27.63      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0095      4.99      15.34 
                2          2       0.0003      0.16       3.84 

 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0438     22.64      20.97 
                             1          2       0.0095      4.83      14.07 
                             2          3       0.0003      0.16       3.76 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
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                         Tipo de modelo                            VAR(4) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PMEX           -0.03963 
                                     PF              0.09011 
                                     TC              0.07101 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable           PMEX             PF             TC 
                       1    PMEX            0.72286       -0.00529       -0.05563 
                            PF              0.51106        1.33186        0.31824 
                            TC             -0.02188       -0.01996        1.25084 
                       2    PMEX            0.02118        0.02537        0.10241 
                            PF             -0.70226       -0.43975       -0.79192 
                            TC             -0.02231        0.02447       -0.30860 
                       3    PMEX            0.04941       -0.03748       -0.05747 
                            PF              0.15302        0.16202        0.63010 
                            TC              0.06341       -0.00972        0.04881 
                       4    PMEX            0.13777        0.02625        0.02217 
                            PF              0.19178       -0.08019       -0.17394 
                            TC             -0.00281        0.00600       -0.00179 
 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                             -10.114 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                       -9.9901 
                     AIC(Criterio de información Akaike)            -10.1181 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -9.79181 
                     FPEC(Criterio de error de predicción final)     0.00004 

 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
       PCHP        DEP          509       3.05128       0.74788       1.30000       5.00000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PCHP        Zero Mean      0.173096      0.7237       0.15      0.7281 
                          Single Mean    -12.7372      0.0684      -2.49      0.1183 
                          Trend          -48.4963      0.0007      -4.89      0.0004 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
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             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
 
                0          0       0.0456     29.07      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0098      5.44      15.34 
                2          2       0.0009      0.43       3.84 

 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0456     23.64      20.97 
                             1          2       0.0098      5.00      14.07 
                             2          3       0.0009      0.43       3.76 

 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PCHP           -0.15978 
                                     PF              0.05829 
                                     TC              0.08848 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable           PCHP             PF             TC 
 
                       1    PCHP            0.80879        0.01743       -0.02375 
                            PF              0.03892        1.31860        0.32612 
                            TC              0.03652       -0.02052        1.24898 
                       2    PCHP            0.15709       -0.02402        0.04722 
                            PF              0.11706       -0.40198       -0.82483 
                            TC             -0.09831        0.02324       -0.29496 
                       3    PCHP           -0.05201        0.01091        0.01201 
                            PF             -0.11960        0.07254        0.49497 
                            TC              0.07720       -0.00110        0.03231 

 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                            -8.95248 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -8.85659 
                    AIC(Criterio de información Akaike)          -8.95487 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -8.70429 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000129 
 
 
 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
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                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
       PMCH        DEP          509       2.50436       0.75366       1.60000       4.50000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PMCH        Zero Mean      1.023872      0.9162       1.44      0.9635 
                          Single Mean    -0.05157      0.9547      -0.02      0.9554 
                          Trend          -22.5668      0.0393      -3.11      0.1046 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0208     10.68      20.97 
                             1          2       0.0061      3.13      14.07 
                             2          3       0.0000      0.01       3.76 

 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0160      8.18      20.97 
                             1          2       0.0098      4.99      14.07 
                             2          3       0.0003      0.17       3.76 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
 
                                     Estimadores constantes 
 
                                     Variable      Constante 
                                     PMCH           -0.06598 
                                     PF              0.17863 
                                     TC              0.08508 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
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                 Retardo    Variable           PMCH             PF             TC 
 
                       1    PMCH            0.86370       -0.00547       -0.02727 
                            PF              0.15365        1.31306        0.34717 
                            TC             -0.06491       -0.02096        1.24852 
                       2    PMCH           -0.00134        0.00208        0.13077 
                            PF              0.07282       -0.39769       -0.83330 
                            TC              0.11382        0.02368       -0.30204 
                       3    PMCH            0.12180        0.00511       -0.09485 
                            PF             -0.13509        0.06630        0.46793 
                            TC             -0.03504       -0.00174        0.04196 

 
                                     Criterios de información 
 
                     AICC(Corregido AIC)                            -10.4394 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -10.3435 
                    AIC(Criterio de información Akaike)            -10.4418 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -10.1912 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000029 

 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
 
       PG          DEP          509       2.52171       0.71208       1.70000       4.20000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PG          Zero Mean       0.34705      0.7676       0.36      0.7889 
                          Single Mean    -5.26202      0.4096      -1.47      0.5467 
                          Trend          -20.8212      0.0568      -3.22      0.0815 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
 
 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
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                0          0       0.0723     42.64      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0078      4.52      15.34 
                2          2       0.0011      0.55       3.84 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0491     25.49      20.97 
                             1          2       0.0149      7.60      14.07 
                             2          3       0.0008      0.43       3.76 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PG             -0.05071 
                                     PF             -0.03043 
                                     TC              0.09776 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable             PG             PF             TC 
 
                       1    PG              0.54737     0.00072391       -0.09801 
                            PF              0.21406        1.32236        0.35959 
                            TC             -0.00355       -0.02219        1.24121 
                       2    PG              0.14080       -0.01495        0.09992 
                            PF             -0.38906       -0.39859       -0.82814 
                            TC              0.06818        0.02618       -0.29936 
                       3    PG              0.22426        0.02733        0.01039 
                            PF              0.15824        0.06893        0.48367 
                            TC             -0.02608       -0.00614        0.04284 

 
 
                                    Criterios de información 
 
                     AICC(Corregido AIC)                            -9.56026 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -9.46437 
                    AIC(Criterio de información Akaike)            -9.56265 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -9.31206 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)     0.00007 
 
 
 
 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
       PCHU        DEP          509       2.79990       0.71562       2.00000       4.20000 
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       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
              PCHU        Zero Mean      0.561012      0.8221       1.06      0.9243 
                          Single Mean    -1.40808      0.8454      -0.65      0.8559 
                          Trend          -7.16622      0.6488      -1.90      0.6513 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
 
                0          0       0.0274     17.72      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0063      3.60      15.34 
                2          2       0.0008      0.39       3.84 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0232     11.87      20.97 
                             1          2       0.0074      3.73      14.07 
                             2          3       0.0005      0.24       3.76 
 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PCHU           -0.00498 
                                     PF              0.03836 
                                     TC              0.06452 
 
 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable           PCHU             PF             TC 
                       1    PCHU            0.72554       -0.00833       -0.01329 
                            PF              0.70921        1.32178        0.33611 
                            TC              0.03652       -0.02258        1.24588 
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                       2    PCHU            0.15050        0.02775        0.04784 
                            PF             -0.78881       -0.40375       -0.81014 
                            TC              0.03584        0.02751       -0.29898 
                       3    PCHU            0.09711       -0.01527       -0.03095 
                            PF              0.16846        0.06185        0.46885 
                            TC             -0.06319       -0.00374        0.04405 

 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                            -10.6172 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -10.5213 
                    AIC(Criterio de información Akaike)            -10.6196 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                  -10.369 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000024 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
       PT          DEP          509       2.72745       0.79945       1.50000       5.00000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
 
              PT          Zero Mean      0.093037      0.7044       0.08      0.7075 
                          Single Mean    -8.68407      0.1834      -2.00      0.2868 
                          Trend          -55.5461      0.0007      -5.27      <.0001 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.1703     94.82      20.97 
                             1          2       0.0062      3.17      14.07 
                             2          3       0.0010      0.51       3.76 
 
 
 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0608     31.74      20.97 
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                             1          2       0.0104      5.28      14.07 
                             2          3       0.0009      0.45       3.76 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
 
                         Tipo de modelo                            VAR(3) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PT             -0.31967 
                                     PF              0.15924 
                                     TC              0.10878 
 
 
                                  Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable             PT             PF             TC 
                       1    PT              0.35819        0.00980       -0.01206 
                            PF              0.17578        1.31633        0.33578 
                            TC             -0.00439       -0.02180        1.24603 
                       2    PT              0.26409        0.01142        0.22653 
                            PF             -0.10941       -0.39997       -0.82394 
                            TC              0.01862        0.02538       -0.30139 
                       3    PT              0.20151        0.00180       -0.16334 
                            PF              0.02147        0.06364        0.47259 
                            TC              0.01122       -0.00432        0.04014 

 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                            -8.75944 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -8.66356 
                    AIC(Criterio de información Akaike)            -8.76183 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                 -8.51125 
                    FPEC(Criterio de error de predicción final)    0.000157 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                            Número de observaciones               509 
                            Número de emparejamientos ausentes      0 
 
       Variable    Tipo           N         Media        StdDev           Min           Máx 
       PDF         DEP          509       2.65756       0.69372       2.00000       4.10000 
       PF          DEP          509      11.21102       4.28974       6.94000      29.15000 
       TC          DEP          509      10.73207       1.18979       8.98400      15.26600 
 
 
                            Pruebas de la raíz unidad de Dickey-Fuller 
              Variable    Tipo                Rho    Prob<Rho        Tau    Prob<Tau 
              PDF         Zero Mean      0.638386      0.8407       1.63      0.9750 
                          Single Mean    -0.15326      0.9492      -0.10      0.9476 
                          Trend          -7.05532      0.6578      -2.01      0.5961 
              PF          Zero Mean      -0.38317      0.5957      -0.31      0.5754 
                          Single Mean    -6.24823      0.3269      -1.78      0.3925 
                          Trend          -12.2757      0.2973      -2.45      0.3538 
              TC          Zero Mean       0.33747      0.7651       0.93      0.9071 
                          Single Mean     -3.0648      0.6483      -0.92      0.7805 
                          Trend          -11.9445      0.3148      -2.31      0.4277 
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                                 Prueba del rango de cointegración 
                                                        5Valor 
             H_0:       H_1:                           crítico    Drift        DriftIn 
          Rango=r    Rango>r    Autovalor     Traza       %       InECM        Process 
                0          0       0.0312     22.92      29.38    Constant     Linear 
                1          1       0.0122      6.81      15.34 
                2          2       0.0011      0.58       3.84 
 
 
                                 Prueba del rango de cointegración 
                                     H_1:                            5Valor 
                          H_0:     Rango=                    Max    crítico 
                       Rango=r        r+1    Autovalor     Eigen       % 
 
                             0          1       0.0329     16.95      20.97 
                             1          2       0.0157      8.01      14.07 
                             2          3       0.0009      0.45       3.76 
 
 
                                       Procedimiento VARMAX 
                         Tipo de modelo                            VAR(2) 
                         Método de estimación    Least Squares Estimation 
 
                                     Estimadores constantes 
                                     Variable      Constante 
                                     PDF            -0.01337 
                                     PF              0.20319 
                                     TC              0.13706 
  
 
                                 Estimadores del coeficiente AR 
                 Retardo    Variable            PDF             PF             TC 
                       1    PDF             0.84198        0.00723        0.00821 
                            PF              0.37419        1.29127        0.21327 
                            TC              0.14319       -0.02243        1.22444 
                       2    PDF             0.13595       -0.00374       -0.00477 
                            PF             -0.25658       -0.31378       -0.23739 
                            TC             -0.09240        0.01939       -0.24607 
 
 
                                    Criterios de información 
                     AICC(Corregido AIC)                             -11.469 
                     HQC(Critero Hannan-Quinn)                      -11.4014 
                     AIC(Criterio de información Akaike)            -11.4701 
                     SBC(Criterio Schwarz Bayesian)                  -11.295 
                     FPEC(Criterio de error de predicción final)     0.00001 
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