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EFICIENCIA DE LA POLITICA DE COBERTURA DE PRECIOS D E MAIZ EN
MEXICO

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es evaluar la eficiard® las coberturas de precios de maiz blanco
operadas por ASERCA. Para el estudio, se utiliznalisis de cointegracion de S. Johansen que
consiste en probar la existencia de cointegracitre das variables de series de tiempo, en este
caso: precios al mayoreo de maiz blanco, preciuad de maiz amarillo cotizado en la Bolsa de
Futuros de Chicago (CBOT) y tipo de cambio pesautid@sta variable en particular, porque al
adquirir una cobertura, existe también un riesgobiario dado que tanto la adquisiciébn como la
liquidacion de las coberturas son realizadas eare®l Los resultados indican que los precios de
maiz al mayoreo de las centrales de abasto deoSjnahlisco, Estado de México, Chiapas,
Guanajuato y Tamaulipas, estados que en los ultBrad®os, han concentrado alrededor del 65%
de la produccién nacional de maiz y mas del 80%osleapoyos destinados por ASERCA en
cobertura de precios de maiz, se encuentran coéiakeg) con el precio a futuro de maiz de los
Estados Unidos y el tipo de cambio peso-dolar,|@@ue las coberturas de riesgo por variacion

de precios para este grano son eficientes.

Palabras clave ASERCA, cointegracion, riesgo, serie de tiempo.
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ABSTRACT

The objective of this study was to evaluate theekeificy of hedging white corn price operated by
ASERCA. For this study, the cointegration analygidohansen S., was used, which was to prove
the existence of cointegration between time ser@®ables, in this case, wholesale prices of
white corn, forward price of yellow corn quoted the Chicago Futures Exchange (CBOT) and
the exchange rate peso-dollar, this variable itiqudar, because to purchase a hedging, there is
also a risk of exchange rate, because both theisatton and settlement of the hedges are in
dollars. Results indicate that corn prices in teaters of wholesale supply of Sinaloa, Jalisco,
Estado de Mexico, Chiapas, Guanajuato and Tamaulgtates that in the last 3 years, have
concentrated around 65% of national corn productioth more than 80% of the funds allocated
for corn price hedges by ASERCA , are cointegratétt the forward price of corn from the
United States and the exchange rate peso-dollareftre the price hedges of this grain are
efficient.

Keywords: ASERCA, cointegration, risk, time series.



4 COLEGIO DE POSGRADUADOS
ECONOMIA

1. INTRODUCCION

En México, el maiz constituye la base de la alim&dh humana, tanto su producciéon y
consumo, asi como, la superficie sembrada y nudeproductores, hacen de éste; el cultivo mas

importante de todo el sector agricola en el pais.

El proceso de comercializacion del maiz y de loéivos basicos en general en México, ha
sufrido cambios relevantes en las ultimas dos déca&k ha transitado de una etapa de precios de
garantia a una de libre mercado, donde ahora léwejuego de la oferta y la demanda quienes
determinan el rumbo de los precios. En este senfidon el fin de protegerse de los altibajos de
las cotizaciones, en casi todo el mundo, se haz@eisnstrumentos financieros, que se negocian
en bolsas de futuros organizadas, para administsariesgos del mercado, permitiendo evitar

pérdidas o maximizar ganancias (ASERCA, 2010).

En México, desde principios de los ochentas, seecah a experimentar un proceso de menor
intervencion del Estado en la actividad econémicang mayor apertura comercial en sus
diferentes productos.

A partir de la apertura comercial, el sector adaiamexicano, en particular los productores,
tuvieron que competir contra precios muy bajoslanercado internacional. En respuesta a esta
problematica, en 1991 se cre6 ASERCA (Apoyos Yy iSiewy a la Comercializacion
Agropecuaria) con el objetivo de compensar tempwate las asimetrias en los apoyos y las
condiciones de produccion de los competidores ejemas. ASERCA, (2008) entre 1992 y 1993,
a fin de brindar una alternativa para la admingsra del riesgo, y con ello, buscar proteger el
precio de las cosechas nacionales de maiz, traygpssoya y algodoén, surge el Programa de

Cobertura de Precios de Productos Agricolas emMé&rsados Internacionales.

Para el afio 2010, ASERCA destiné $ 7,660.3 millatepesos en apoyo al ahora Subprograma
de Apoyos para la Adquisicion de Coberturas dei@sekgropecuarios (SAACPA), de los cuales

$ 3,908.8 millones que representa el 51%, fuera@mados exclusivamente para el maiz (PAPE,

9
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2011). En la actualidad, el maiz representa al@dddl 65% de la produccion de granos en
México, mas del 90% de este es maiz blanco (SIARQR En los ultimos 5 afios, el estado de
Sinaloa ha sido el mayor productor de este graan,un promedio anual del 24% del total

nacional.

De acuerdo con PAPE, (2011) en el afio de 2010yamt@ al volumen de produccién de maiz se
refiere, los Estados de Sinaloa, Jalisco, Chihugh@famaulipas, concentraron el 93% de los
apoyos otorgados por ASERCA, tan soélo Sinaloa ¢&@Y% del total captd mas de la mitad de
los recursos y fue también el estado con mayorceclon de solicitudes de cobertura.

El "programa de coberturas" operado por ASERCAadirpde la disminucion del riesgo por
variacion en los precios, ofrece a los productoresmercializadores y consumidores
agropecuarios, en este caso de maiz; una altaarzina cubrirse de los cambios adversos en los

precios.

Partiendo de la nocion de que la eficiencia deaafieertura se mide con el grado de reduccion del
riesgo que aporta dicha cobertura con relaciorosiocde ella, entonces, si el precio fisico del
maiz, el precio a futuro de maiz y el tipo camB®mueven conjuntamente a lo largo del tiempo
y las diferencias entre ellas son estables (estadas), se puede afirmar que la cobertura de
precios es eficiente. Cabe mencionar que la varidd de cambio peso-ddlar, resulta importante
en el andlisis, dado que tanto la adquisicion ctarl@uidacion de las coberturas de riesgo son
realizadas en dolares, por lo que una fluctuacégativa en términos del peso (depreciacion)
podria afectar negativamente la compra de una tobeya que seria mas cara. Para el mismo
supuesto, la liquidacién de la misma representamianayor numero de unidades de moneda
nacional (ASERCA, 2008).

10
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1.2. Objetivo General:

Evaluar la eficiencia de las coberturas de preopsradas por ASERCA, para los principales
mercados de maiz blanco en México, durante el g@2000 — 2009.

1.3. Objetivos Especificos:

Analizar el comportamiento de los precios fisic@s rdaiz blanco, precios a futuro de maiz
amarillo cotizado en la Bolsa de Futuros de Chid&f®OT) y del tipo de cambio peso-ddlar, en
México.

Determinar la relacién de integracién entre el jréisico de maiz blanco en México, el precio a
futuro de maiz cotizado en la Bolsa de Futuros diedago (CBOT) y el tipo de cambio peso-
dolar, en México.

1.4. Hipotesis

Las variables: precio fisico del maiz, precio aufotde maiz y tipo cambio; se encuentran

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

eficientes.

11
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2. SITUACION ACTUAL DEL MAIZ

2.1. El Mercado Internacional de Maiz

Actualmente el maiz es el cereal con mayor voludeeproduccion en el mundo (FAO, 2006). En
los ultimos afios, el mercado internacional de rhaizxperimentado tendencias alcistas en las
cotizaciones del grano. No obstante, los precitanacionales de maiz, en términos reales han
ido a la baja en los ultimos 15 afios, a pesar e lasproduccién de maiz sigue en aumento.
Estados Unidos se ha identificado como el princgastecedor mundial de maiz, en el ciclo
2007/2008, concentré alrededor del 42% de la pmdocmundial, que se estima fue de 791
millones de toneladas. (FINANCIERA RURAL, 2009).

México es el cuarto productor de maiz en el munmwp es un importante consumidor del
mismo. Aunque se cubre practicamente la totalidadlad demanda de maiz blanco con la
produccion nacional, el pais es deficitario en maimarillo, que tiene diversos usos,
principalmente pecuario, por lo cual se tienen egiquientos de importacion superiores a los 5

millones de toneladas promedio anual, que reprasrit5% del consumo interno (SIAP, 2008).

En los afios posteriores a 2008 los precios int@nales de maiz han sufrido fluctuaciones,
debido en gran medida, a la creciente demanda @z paea la elaboracion de biocombustibles
como el etanol. El mercado principal para el etalesivado del maiz son los Estados Unidos, tan
s6lo en 2006/07 utilizo casi 54 millones de tonatade maiz para esa finalidad (FAO, 2007).

Las variaciones que sufren las cotizaciones emmlescados internacionales son originadas por
alteraciones en las variables que influyen sobrddeta y demanda de los productos, algunas de
ellas causadas por los agentes econdmicos y en atesiones por factores como el clima, las
tendencias, aspectos psicoldgicos, por sefialana@g(ASERCA, 2010). Con la finalidad de
administrar los riesgos asociados a las fluctuasoen los precios de maiz, los contratos y
opciones de futuros han sido una alternativa aiéal@n recurrido los productores de este grano,

desde la creacion del programa de coberturas d&REBE

12



i COLEGIO DE POSGRADUADOS
ECONOMIA

2.2. La importancia del maiz en México

El maiz es el cultivo mas importante de México yamias razones: el consumo por persona es 6
veces mayor que el promedio mundial y se elevaameante (OCDE, 2007), se producen
alrededor de 23 millones de toneladas por afio ensuperficie aproximada de 9 millones de
hectareas y es el que presenta un mayor numerodagbores en el pais. Alrededor del 90 por
ciento de la produccion es de maiz blanco y sendeat consumo humano. En el periodo 2000 -
2010, el maiz ocup6 en promedio 51% de la superfatal sembrada por 185 cultivos agricolas
(anuales y perenes) y 31.5% del valor de la pradodSIACON, 2010).

CUADRO 1

CONTEXTO NACIONAL DEL MAIZ BLANCO
Produccion de Maiz: México

Superficief Precio medio
Afio  Produccion Sembrada Cosechada Rendimiento  fural/?
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
2010P 24.20 N/D N/D N/D N/D

Fuente: Elaboraciéogia con base en datos del SIAP (2010).
/1 Mitles de Ton, /2 Millones de Ha, /3 Pesos, /p cigraiminares.

Se estima que durante 2010 la produccién de mednzbd los 24.2 millones de toneladas, cifra
que representa un incremento del 38% a la regseace| afio 2000Cuadro 1). El rendimiento
promedio de este cultivo se ubica en 3.30 tondifi@ superior en 34% a la observada en el afio
2000 (SIAP, 2010).

13
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En la actualidad, el maiz representa alrededo6%8d de la produccién de granos en México, se
estima que 92% corresponde a maiz blanco y 8% alilkon(SIAP, 2010).

En la Figura 1, se muestra la proporcion de la disponibilidadopsumo de maiz blanco y
amarillo.

FIGURA 1

BALANZA DISPONIBILIDAD CONSUMO MAIZ BLANCO Y
AMARILLO 2010 1/

Maiz Blanco

(Miles Toneladas) Maiz Amarillo

(Miles Toneladas)

DISPONIBILIDAD CONSUMO
DISPONIBILIDAD CONSUMO

Inventario Inicial 23272 eain v S
2.3126 nventario Fina

Inventario Inicial Inventario Final

980.4 584.2

Autoconsumo { 134.8

Produccion
No Comercializable 6,748.6 6,748.6 Merma
Produccidn 1,328.6
Comercializable Consumo

311.7 Humano
Semilla pfsiembra

)
}
|
J
}

192.9
580.3

|
3
|
}
}

Pecuario

Consumo Impaortaciones
Humano

Comercializable 13,5749 11,607.2 7.216.9

Im:luslna
2,374.8

Consumo 0
Pecuario

Exportaciones
1,563.4 pe

TOTAL 9,525.9 9,525.9

Importaciones { 440.9 26.6 Exportaciones

*Moinchiye maiz quebrado
TOTAL 23,0916 23,091.6

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

De acuerdo a la balanza de disponibilidad de nw#ia de la tercera parte (29.2%) del maiz
blanco es de autoconsumo, independientemente depesporcion, un 50.3% se destina al
consumo humano. El principal proveedor de maizagyraquerido por México es Estados Unidos.
El sector pecuario ha sido el principal benefioa® las importaciones de maiz amarillo (64.3%),

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

2.3. El mercado de maiz en México

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

México, Chiapas, Michoacan y Guanajuato, con urmgdio anual del 67% de la producciéon
14
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nacional de maiz. Desde hace 5 afios, el estadandm& ha sido el mayor productor de este
grano, con un promedio anual del 24.2% del tot@iamal. De 2001 a la fecha, Sinaloa ha
aumentado la produccion de maiz hasta en un cieaigto, con rendimientos de productividad

por encima de la media nacional.

CUADRO 2

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

Afio  Sinaloa* Jalisc& México Chiapas Michoacdn Guanajto | Chihuahua® Tamaulipag
2000 2.3Z 2.1¢ 1.7¢ 1.8¢ 1.1C 0.6 0.4t 0.2¢
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 1.59 141 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 5.2¢ 2.5¢ 1.32 1.2Z 1.1¢ 0.84 0.97 0.4:

Fuente: Elaboracion proga base en datos del SIAP (2010).
* Estados digme una participacion importante en apoyos pab@itura de precios de maiz.

CUADRO 3

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

Afo  Sinaloa* Jaliscde México Chiapas Michoacan Guanafito | Chihuahuad® Tamaulipask
2000 1147 10.72 8.73 9.37 5.48 3.24 2.25 1.40
2001 13.16 1434 1134 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 2548 16.14 9.94 7.57 7.78 6.82 421 3.14
2008 26.65 1591 944 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

Fuente: Elaboracion proga base en datos del SIAP (2010).
* Estados digme una participacion importante en apoyos pab&itura de precios de maiz.

De la produccién excedente de los principales estadoductores, Sinaloa satisface la demanda

principalmente de las centrales de abasto de Caalirango, Querétaro, Oaxaca, San Luis
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Potosi, Aguascalientes, Distrito Federal, PuebMugatan; Jalisco abastece a las centrales de
abasto de Baja California, Baja California Sur, f@tero, San Luis Potosi, Nayarit y
Aguascalientes; el Estado de México abastece patmiente a la central de abasto del Distrito

Federal.

2.4. La Politica Agricola en México

El proceso de comercializacion del maiz y de loéivos basicos en general en México, ha
sufrido cambios relevantes en las ultimas dos déc&k ha transitado de una etapa de precios de
garantia a una de libre mercado, en el cual, absral libre juego de la oferta y la demanda
guienes determinan el rumbo de los precios. En sstédo, y con el fin de protegerse de los
altibajos de las cotizaciones, en casi todo el musd hace uso de instrumentos financieros, que
se negocian en bolsas de futuros organizadas, gdmanistrar los riesgos del mercado,
permitiendo evitar pérdidas o maximizar ganand&HRCA, 2010).

Después de la apertura comercial, la politica algricsufri6 cambios que consistieron
fundamentalmente en la disminucion de los subsail@sproduccion, la eliminacion del régimen
de precios de garantia, el retiro del Estado datgao de comercializacion, y el abandono de su
papel como administrador de empresas directamémtaladas al proceso productivo (ASERCA,
2010). De este modo, la nueva estrategia de @oktcha orientado hacia la competitividad, las
ventajas comparativas y la insercion de México kmpreceso de internacionalizacién de la
agricultura; dicha estrategia ha enfatizado de naameportante la expansion del sector de frutas
y hortalizas, productos de gran demanda en Estddaos, sin embargo, se ha descuidado el
sector de basicos entre los que se encuentramdoegy(Garcia et al, 2009).

Dentro del entorno de apertura comercial e intégnaa la economia mundial, el sector agricola
mexicano, en particular los productores, tuvieroe gompetir contra precios muy bajos en el
mercado internacional. En respuesta a esta probtaméan 1991 se cred Apoyos y Servicios a la
Comercializacion Agropecuaria (ASERCA), Organo Axistrativo Desconcentrado de la
Secretaria de Agricultura, Ganaderia, DesarrollmR®esca y Alimentacion (SAGARPA), y en

Cuyos objetivos se encuentran:
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e Servir como herramienta para apoyar e impulsarolaeccializacion de la produccién
agropecuaria, a fin de beneficiar a los produstdrente a la apertura comercial y
liberacion de los mercados.

» Fortalecer la comercializacion y elevar la compatiad de productos agropecuarios y

pesqueros, en los mercados nacional e internacional

Para tales fines, ASERCA opera dos programas pafes:

1. Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPOY @sta enfocado en apoyar
directamente los ingresos de los productores mediaontos financieros fijos por unidad
de superficie. Para de esta manera, no influirctireente en el mercado a través de
apoyos en precios o a la productividad.

2. Programa de Apoyos a la Comercializacion y Dedarrde Mercados Regionales
(PACDMR). Que esta orientado fundamentalmente emdar a los productores con
produccion comercializable , fortaleciendo la réiltdad agricola, la diversificacion de
cultivos, la utilizacion de infraestructura agraisttial instalada y el fortalecimiento de
los mercados regionales, mediante la reorientad®rila entrega de los apoyos a la

comercializacion en forma directa al productor.

Este dltimo programa recientemente ha sido renasobyasubdividido. Dentro de las Reglas de
Operacion que publica la SAGARPA, se contemplarogmtogramas estructurales. Dentro del
Programa de Atencidn a Problemas Estructurales y@gpda_ompensatorios), se encuentra el
componente Adquisicion de Coberturas. Este progrdemminado Subprograma de Apoyos
para la Adquisicion de Coberturas de Precios Agrageos (SAACPA) es operado por ASERCA
y esta orientado a implementar esquemas de adratit de riesgos a través de las coberturas
de precios que utiliza los instrumentos financietelsmercado de futuros (ASERCA, 2010).

Como complemento al programa de coberturas opeata8BSERCA, el 30 de enero de 2009,
fueron dadas a conocer las reglas de operaciORaielo para la Administracién de Riesgos de
Precios Agricolas (FONARPA)cuyo objetivo es apoyar a productores agricotameddianos y

bajos ingresos (no comercializadores ni acopiaglores

! En cumplimiento al numeral XVI del articulo 35 d&creto de Presupuesto de Egresos de la Federzaiérel
Ejercicio 2009 el 30 de enero fueron dadas a condee Reglas de Operacion del Fondo para la Adination de
17
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2.4.1. Subprograma de Apoyos para Adquisicion de ®@erturas de Precios Agropecuarios
(SAACPA)

Entre 1992 y 1993, a fin de proteger el precioatedosechas nacionales de maiz, trigo, sorgo,
soya y algodon, surge el Programa de CoberturardeioB de Productos Agricolas en los
Mercados Internacionales.

Actualmente, el ahora Subprograma de Apoyos paradtauisicion de Coberturas de Precios
Agropecuarios (SAACPA) esta dirigido a productoresmercializadores y consumidores
nacionales de Maiz y otros productos agropecuaBbsbjetivo central del subprograma es
proteger el ingreso esperado de los productoreseimalizadores y consumidores agropecuarios,
a través de "coberturas de precios" operadas cetiuimentos del mercado de futuros,

esencialmente a través de opciones.

Las coberturas de precios para maiz que ofrece £3E$dn operadas a través de instrumentos
financieros del mercado de futuros llamados opaoBstas opciones de maiz, que son colocadas
en los mercados de futuros de Chicago Board ofer(@@BOT - Bolsa de Comercio de Chicago)

y Chicago Mercantile Exchange (CME - Bolsa Merdadé Chicagoy, funcionan como un
"seguro” contra movimientos adversos en los predios poseedores de estos instrumentos
financieros tienen la alternativa de vender o campn contrato a futuro al precio de ejercicio
durante la vigencia de la opcién (ASERCA, 2010).

Desde hace mas de una década y media, ASERCA doverplementando distintos esquemas
de cobertura, los cuales independientemente de sérlamen, utilizan opciones de venta (put) y

de compra (call).

De acuerdo a los informes de resultados del PragdanAtencion a Problemas Estructurales de

ASERCA, en el afio de 2010, en cuanto al volumeprdduccion de maiz se refiere, los estados

Riesgos de Precios Agricolas FONARPA AGRICOLA asésadel portal de internet de La Financiera Rues,
cuales fueron establecidas por acuerdo de la @eeretie Agricultura, Ganaderia, Desarrollo RurasePy
Alimentacién y la Secretaria de Hacienda y Crémliiblico.
Para mayores detalles ver http://www.sagarpa.golbgnonegocios/Paginas/FONARPA.aspx
2 Después de la fusién entre Chicago Board of Tsa@hicago Mercantile Exchange, realizada en 2087esha
denominado CME Group Inc.
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de Sinaloa, Jalisco, Chihuahua y Tamaulipas, cdravem el 93% de los apoyos otorgados por
ASERCA, tan sélo Sinaloa con el 57% del total captiis de la mitad de los recursos y fue

también el estado con mayor colocaciéon de soliegutk cobertura.

En el aflo 2010 el presupuesto ejercido en el Sgbgpma de Apoyos para la Adquisicion de
Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA) fue 7¢860.26 millones de pesos, que
representa un incremento del 20% del presupuesjoaa® para 2009. Sin embargo, en los
altimos 5 afos, los recursos para este prograntaseqman un incremento promedio anual del

54.7%. En la siguiente grafica se muestran losrsestasignados para cada afo.

FIGURA 2

PRESUPUESTO EJERCIDO 2005 - 2010
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elalmda propia con base en datos del PAPE (2010).

De los $ 7,660.3 millones de pesos, asignados &6, 2fara el Subprograma de Apoyos para la
Adquisicion de Coberturas de Precios Agropecuaf®8ACPA), $ 3,908.8 millones que
representa el 51%, fueron asignados exclusivanpamgeel maiz (PAPE, 2011). En la actualidad,
el maiz representa alrededor del 65% de la prodnae granos en México, mas del 90% de este
es maiz blanco (SIAP, 2010).
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En lo que corresponde al niumero total de contrdéosobertura colocados al cierre de 20!
2009, sobresalen los niveles de colocacion maie,rgpresentan el 54.6% y 54.7% del tc

respectivamente, como lo muestrisiguiente grafica:

FIGURA 3

ADQUISICION DE COBERTURAS
PARTICIPACION POR PRODUCTO

2010 200¢
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Fuente: Elaboracion propia con base en datoPAPE (2009, 2010).

Después del maiz, el sorgo y el trigo con el 20%7% en promedio, respectivamente, desti
en la colocacion de coberturas de pre
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3. INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE ADMINISTRACION DE RI ESGOS

3.1. Administracion de Riesgos

Por administracion de riesgo se entiende al coojud actividades que tienen como fin,
anticiparse a la ocurrencia de eventos desfavagBiEERCA, 2010). De manera general, las
estrategias que se implementan para este fin, bysever y asegurar un nivel deseable de

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

3.2. Mercado de Futuros y Opciones

Los mercados de futuros existen principalmente fec#itar la cobertura, la cual se describe
como la proteccion contra las fluctuaciones enpl@xios, factor inherente a la posesion de los
productos basicos. En los mercados de futurosesja inherente a la fluctuacién de precios no
desaparece, sino que este se transfiere de logeagecondmicos que buscan la cobertura
(inversionistas y/o especuladores) a los que busbtner ganancias extraordinarias en funcién
del riesgo que estan asumiendo. Los inversionjg&gan un papel fundamental en los mercados
de futuros y opciones, ya que proporcionan la digminecesaria para realizar operaciones fluidas
en el mercado (De Lara, 2003).

3.2.1. Conceptos
Un contrato de futuro agricola es un acuerdo con fuerza legal para amapvender el grano en
algun tiempo posterior en un precio convenido has contratos de futuro son estandarizados

respecto a la cantidad, la calidad, el tiempo lygdr de entrega. La Unica variable negociable en

un contrato de futuro especifico es el precio. (TBZDO6, 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 compeadyp vendedores de contratos a futuros
deben tener en depdsito con sus corredores, y &tos, & su vez, tienen que depositar en la
Camara de Compensacion. Estos fondos se utilizaa asegurar el cumplimiento de los
contratos, de forma parecida a un bono de cumpitmieLos compradores de opciones no
depositan margenes, ya que su riesgo se limitalat de la prima de una opcion, la cual se paga
en efectivo al vendedor de una opcion (ASERCA, 2010

3.2.1.2. Camara de Compensacion
Es el organismo que asegura la integridad de |lgpmenta de contratos de futuros y opciones,
y se encarga de liquidar las transacciones efeasuan la Bolsa de Futuros. Calcula diariamente
las ganancias o pérdidas de cada transaccion dent@sesas miembros de dicha Camara
(ASERCA, 2010).

3.2.1.3. Coberturas
Las operaciones de cobertura se realizan por ebd#s reducir o eliminar el riesgo que se deriva
de la fluctuacion de precios de un productoLd cobertura es mas efectiva, cuanto mas
correlacionados estén los cambios de precios enegtado disponible y los cambios de precio
en los mercados de futufo De esta manera, la perdida en un mercado se ersaptotal o
parcialmente, por el beneficio en el otro mercaikempre y cuando se hayan tomado posiciones
opuestas (Stoll y Whaley, 1993).

Hay dos tipos de cobertura: la de venta y la depcantn el Cuadro 4 se muestran ejemplos de
coberturas bajo supuestos de posiciones largastgscd.a tabla del lado izquierdo supone una
misma cotizacion para precios fisicos y de futueas$3.40/bu (septiembre). Para el mes de
diciembre se supone una disminucion de $1.00 psihddten ambos mercados. Aunque el valor
del producto fisico baja en $1.00 por bushel, pétdida es compensada con la ganancia obtenida
en el valor de la posicion corta (cobertura de ajeah el mercado de futuros en $1.00 por bushel.
En la tabla del lado derecho, se muestra el caamndeumento de $1.00 por bushel en ambos
mercados, donde la ganancia en la posicion largpro@ucto fisico es contrarrestada por la

pérdida en la posicion corta del mercado de futuros
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En ambos casos las ganancias y las pérdidas eosgosiciones de mercado se compensan. Lo
gue la cobertura logra es fijar el precio de veataeste caso de $3.40 por bushel, para entregar el
maiz en diciembre.

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

mismo tiempo, se pierde la posibilidad de benefei@e un aumento en los precios.

CUADRO 4

Producto fisico Mercado de futuros Producto fisico Mercado de futuros

Septiembre  maiz fisico &3.40/bt

Diciembre

Diferencia

precio fisico al vender el maiz
ganancia en posicién de futuros

precio neto de venta

En el Cuadro 5, se muestran 2 ejemplos de cobsrtlaegas” (coberturas de compra), que

maiz fisico a $2.40/bu

$1.00/bu de pérdida

Vende futuros de maiz d
Dic. a $3.40/bu

Compra futuros de maiz
de Dic. a $2.40/bu

$1.00/bu de ganancia

$2.40/bu

+ $1.00/bu
$3.40/bu

Vende futuros de maiz dg¢
Dic. a $3.40/bu

maiz fisico &3.40/bt

maiz fisico a $4.40/bu Compra futuros de maiz

de Dic. a $4.40/bu

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

recpo fisico al vender el maiz $4.40/bu
pérdida en posicién de futuros - $1.00/bu
precio neto de venta $3.40/bu

contrario a las coberturas "cortas”, son utilizguas protegerse contra alza en los precios.

Se tenga una cobertura de venta o de compra ébpreto sigue siendo de $3.40 por bushel.

CUADRO 5

Producto fisico

Mercado de futuros

Producto fisico Mercado de futuros

Septiembre ~ maiz fisico &3.40/bt

Diciembre

Diferencia

precio futuros de maiz al vender
pérdida comprar maiz fisicos

precio neto de venta

maiz fisico a $4.40/bu

$1.00/bu de pérdida

Compra futuros de maiz
de Dic. a $3.40/bu

Vende futuros de maiz d¢
Dic. a $4.40/bu

$1.00/bu de ganancia

$4.40/bu

- $1.00/bu .
$3.40/bu

maiz fisico &3.40/bt Compra futuros de maiz

de Dic. a $3.40/bu

Vende futuros de maiz dg
Dic. a $2.40/bu

maiz fisico a $2.40/bu

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

precio futuros maiz al vender $2.40/bu
gananciacomprar maiz fisicos + $1.00/bu .
precio neto de venta $3.40/bu
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En los ejemplos anteriores se supuso que los greeioproducto fisico 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 fisieol@ comunidad que se vende la cosecha y el
precio de un determinado contrato de futuros serdera base. La base refleja los costos de
transportes entre el mercado local y el punto dega especificado en el contrato de futuros, asi
como también los costos de almacenamiento haste®lde entrega del contrato de futuros. Se
calcula restando el precio de los futuros del prel@l producto fisico, y puede ser positiva o

negativa, segun esté el precio del producto figa@eencima, o por debajo, del precio de futuros.

precio de contado — precio de futuros = BASE

El riesgo en la base es considerablemente menoelqiesgo en los cambios de precios, pero el
comportamiento de la base puede tener un gran tmpsabre el funcionamiento de una

cobertura. Una base mas fuerte de lo esperadoitianief al que tiene una cobertura de venta,
mientras que una base mas débil es ventajosa lpqua ¢éiene una cobertura de compra (Rojas y
Abreu, 2008).

Una base se fortalece cuando los precios de comtach@ntan en relacion a los futuros. En el
Cuadro 6, se muestra la operacién de una cobéitarta”, donde la base no se fortalece ni se

debilita, al mantenerse en -0.50.

CUADRO 6
Producto fisico Mercado de futuros Base
: precio previsto del maiz Vende futuros de maiz de )
Septiembre fisico a$3.40/bu Dic. a $3.90/bu 0.50
- vender maiz fisico a Comprafuturos de maiz de

Diciembre $2.40/bu Dic. a $2.90/bu -0.50
Diferencia $1.00/bu de pérdida $1.00/bu deganancia 0.0

precio fisico al vender el maiz $2.40/bu

gananciaen posicion 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 mas fieitee prevista, aumenta la efectividad de

una cobertura de venta (corta).

CUADRO 7
Producto fisico Mercado de futuros Base
. precio previsto del maiz Vende futuros de maiz de )
Septiembre fisico a$3.40/bu Dic. a $3.90/bu 0-50
- vender maiz fisico a Comprafuturos de maiz de
Diciembre $2.70/bu Dic. a $2.90/bu 020
Diferencia $0.70/bu de pérdida $1.00/bu deganancia 0.30
precio fisico al vender el maiz $2.70/bu
gananciaen posicion de futuros + $1.00/bu
precio neto de venta $3.70/bu

La cobertura mediante el uso de futuros ofrecetatanidad de establecer un precio aproximado
meses antes de la venta o compra en si, y protegmmgrador/vendedor de coberturas contra
cambios desfavorables en los precigsto se debe a que los precios del producto figice
futuros tienden a fluctuar en la misma direccioery cantidades similares, de manera que las
pérdidas en uno de los mercados pueden ser congesigmn ganancias en el otro mercado.
Aunque el comprador de futuros no puede benefeidescambios favorables en los precios, esta
protegido contra cambios desfavorables en el merchtia base mas fuerte de lo esperado
beneficiaria al que tiene una cobertura de ventantnas que una base mas deébil es ventajosa
para el que tiene una cobertura de compra. Singmpao solo es importante considerar el nivel
de la base sino su volatilidad. Entre mas variabléa base, menos eficiente es la cobertura para

minimizar el riesgo (Rojas y Abreu, 2008).

3.2.1.5. Opciones
Una opcién es un contrato a través del cual el cadgw adquiere el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o de vender un activo, deran lapso de tiempo, a cambio del pago de

una prima.
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El comprador de una opcién decide si quiere o eocej el derecho adquirido, en tanto, el
vendedor de la opcidn gueda obligado a cumplir leodecisién del comprador. Las opciones
sobre futuro se clasifican en opciones de compeggmeonocidas comocall”’, y las opciones de
venta, conocidas com@lt' (ASERCA, 2010).

La manera como operan estos instrumentos de gekiéesgos, ademas de proteger el precio de
su compra esperada o venta de grano fisico, peamitieos tipos de usuarios participar en los

mercados agricolas sin sostener una posicion fisicaercadd

3.2.2. Funcion del Mercado de Futuros y Opciones

La funcion de la administracion de riesgos es em@a un método racional y sistematico para
entender los riesgos, medirlos y controlarlos eremtorno en el que prevalecen instrumentos
financieros sofisticados, mercados financieros gaemueven con gran rapidez y avances
tecnoldgicos en los sistemas de informacion. Caylala de la administracion de riesgos no solo
se convierte la incertidumbre en oportunidad, sjne evita el suicidio financiero y las catastrofes

de graves consecuencias (De Lara, 2003).

3.2.3. Esquema y Operacion de las Coberturas Operasl por ASERCA

En el esquema de operacion de ASERCA la coberturaaiza a través de posiciones largas de
opcionesput (de venta) ycall (de compra), de acuerdo a las necesidades deddegbores. Los
calls sélo estan disponibles para los productores gablezcan un contrato a-términmfward’,

es decir, que vendan por anticipado su productta f8sma de proteccién tiene como objetivo

fomentar la “agricultura por contrato”.

Las opcionegput tienen dos atractivos fundamentales: limitan etgo al pago de una prima y
ofrecen la enorme ventaja de establecer un pre@iomo de venta, un preci@isd’, que es el

precio de ejercicio strike pricg, sin perder la posibilidad de beneficiarse de ewentual

* Una posicién larga (de compra) es una obligac®meércado de aceptar la entrega del grano fisigmaycorta (de
venta) la posicion en el futuro es una obligaciénntercado de hacer la entrega de la materia fi8izaque los
contratos de futuro agricolas sean obligacionea [@aentrega fisica de la materia, la gran mayaeigontratos de
futuro (y sus obligaciones de entrega implicitas) sompensados antes del periodo de entrega, pamtieipante de
mercado que adopta una actitud frente a su poditidial. (CBOT, 2006, citado por Rojas y Abreu02).
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incremento de precios. Podemos considerar que sgguro contra una caida en los precios y

tiene un costo conocido de antemano.

En cuanto a las opcioneall, ademas de limitar al igual que las opciopetel riesgo al pago de
una prima, tienen el incentivo de que en caso @elagi cotizaciones de futuros se incrementen
después de realizado el contrato de venta debfipiodran beneficiarse de este aumento en el
mercado de futuros. En este caso, el prguied® se establece en el contrato a-término.

De acuerdo a la Modalidad o Esquema de Coberts@itio por el Participante, el costo de la
cobertura puede ser pagado parcial o totalmente ABRCA, entre las modalidades de

coberturas que ofrece ASERCA, se encuentran lagesigs:

Cobertura SimpleLa modalidad de cobertura simple pone al alcanterdeductor instrumentos
que le permiten cubrirse a la baja de precios deramosputy es subsidiada en 50% del precio
total de la cobertura por ASERCA (DOF, 2003).

Cobertura Agropecuaria por Contrat&€sta modalidad tiene por objetivo estimular laire&ion

de contratos de compraventa a término que dendaertire de que los productos van a ser
comercializados al momento de la cosecha a trawéoblerturaput y call, dependiendo de las
caracteristica en las que all4 pactado el predipmelucto. Cuando se halla pactado un precio
fijo, las opcioneputseran asignadas al comprador ydak al vendedor; cuando en el contrato se

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

Cobertura para Riesgos Financierl objetivo de esta cobertura es proteger axperadores

de productos agricolas del riesgo cambiario quesete#n ya que sus pagos son realizados con
moneda extranjera como puede ser el délar. Emesdalidad el subsidio que aporta ASERCA es
del 50% (DOF, 2003).

Cobertura para PignoracionEsta cobertura tiene como finalidad apoyar a lgarmzaciones de
productores inscritos el Subprograma de Apoyos Ridaoracion, a través de opcionmsg y el
subsidio es del 100% (DOF, 2003).
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Para todas las coberturas, en el caso de que reXistaficios generados por la cobertura se
distribuiran como sigue; primero se reembolsargrabluctor o interesado la aportacion que
realizo, después ASERCA recupera la aportacionidiads y el remanente se entrega en su
totalidad al productor o interesados. Los contrd®&SERCA tienen una vigencia minima de un

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

En el Cuadro 8, se muestra una tabla de precipsim@s publicada por ASERCAEN esta tabla,
aparece el costo de las primas correspondient® ale3septiembre de 2009. Las dos primeras
columnas hacen referencia al precio de ejercici@agcion (el precio que se desea establecer o
asegurar), los cuales son obtenidos del cierreadBolsa de ChicagoEl precio de ejercicio
sombreado en azul en Cuadro 8 es el precio sugpod@dSERCA para contratar la cobertura,
mismo que proporciona la bolsa de futuros; sin egthacada participante puede contratar al
precio que desee, pagando el importe que correspartiferencial entre los precios de ejercicio
(ASERCA, 2009, citado por Rivera, 2010).

TABLA DE PRECIOS DE PRIMAS DE OPCIONES "PUT" PARA MAIZ
PAGC DEL PRODUCTOR
PRECIO DE COSTO DE LA COSTO POR COSTO POR {PESOS) PRIMA
EJERCICIO FRIMA TOMELADA CONTRATO COBERTURA SIMPLE FUENTE
CTS DLRS/BUSHEL | USDLRS/TOM CTS/BUSHEL DOLARES DOLARES | PESOS DEPOSTO CUENTA ASERCA
DICIEMERE 9
330 125.92 14.156 3.57 707.80 9,591.61 4,795.81 13.25
340 133.85 19.226 7.57 961.30 13,026.86 6,513.43 18.125
350 137.79 25.206 59.92 1,260.30 17,078.70 10,565.27 23.875
MARZO O
340 133.85 22.476 82.85 1,123.80 15,228.95 7,614.48 21.25
350 137.79 27.676 10.90 1,383.80 18,752.29 9,376.14 26.25
360 141.73 33.786 13.20 1,6859.30 22,892.21 13,516.07 32.125
TABLA DE PRECIOS DE PRIMAS DE OPCIONES "CALL" PARA MAIZ
DICIEMERE S
330 129.92 25.556 10.08 1,2759.80 17,342.95 10,477.19 24.25
340 133.85 20.266 7.98 1,013.30 13,721.53 6,865.77 19.125
350 137.79 15.846 6.24 792.30 10,736.69 5,368.35 14.875
MARZO O
340 133.85 37.036 14.58 1,851.80 25,094.30 14,308.82 35.25
350 137.79 31.836 12.53 1,591.80 21,570.96 10,785.48 30.25
360 141.73 27.546 10.84 1,377.30 18,664.21 9,332.10 26.125
BUSHEL TOMELADA PRECIO DE LOS FUTUROS 29-septiembre-09
1 CONTRATO = 5,000 127.0058594 WENCIMIENTO CTS DLRS/BUSHEL VAR USDLS/TON
1 TONELADA = 39.36825 DICIEMERE D% 341.00 2,250 134.25
TIPO DE CAMEIO FIX PUBLICADD POR ELBANCO DE MEXICO = 13.5513 PESOS/DOLAR MARZO O 354.00 2,750 135.36

Cuadro 8: Tabla de Precios de Primas de Ojpres para Maiz, cotizacion: 30 de septiembre de @@
INFOASERCA, 2009.

* La tabla corresponde a la cotizacién diaria que RSERCA a mas tardar a las nueve de la mafiacaddedia
habil, en este caso 30 de septiembre de 2009.
® Las coberturas de maiz son operadas por CME Group.
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Asi, un precio de 340 centavos de dolar estadonsélpor bushel, para una opci@ut del mes

de diciembre, se convierte a ddlares estadounidgmsetonelada al multiplicarlo por el factor
0.3936825 (340*0.3936825 = 133.85). La tercerarook ofrece el costo de la prima en centavos
de ddlar estadounidense por bushel, la cual se abmamento del cierre de la bolsa. Este precio
también se convierte a doélares por tonelada apl@wasl factor antes sefialado (19.226 *
0.3936825 = 7.57). El siguiente elemento que se @debocer es el costo por contrato, es decir,
cuanto se va a pagar por un contrato de futuros €l se utiliza el costo de la prima (en
centavos de délar estadounidense por bushel), piicdiilo por el volumen del contrato, el
resultado se divide entre cien para tener el msolen délares estadounidenses por tontlada
Asi, se tiene que el costo de un contrato de dimierde 2009 con un precio de ejercicio de 340
es: [(19.226 * 5,000) / 100] = 961.30 dolares estmidenses por tonelad&l costo por contrato
qgue se difunde, es sin duda, el factor mas impiatqne se debe conocer, ya que indica cuanto
debera aportar, el participante al momento deitnlia cobertura. Dependiendo del esquema de
apoyo, este puede ser cubierto por el Gobiernorgeda un 100 o 50 por ciento (ASERCA,
2010).

Un elemento importante del costo de la cobertus,qee si bien se calcula en dolares
estadounidenses, el pago se realiza en pesoselRasa toma como referencia el tipo de cambio
FIX que dia con dia da a conocer Banco de Méxidemm que se encuentra en las tablas de
costos de primas.

En la liquidacion de la cobertura, el participargeupera el 40 por ciento del costo de la prima,
SAGARPA/ASERCA recupera el 60 por ciento restapten caso de existir utilidad, ésta sera
para el participanfe

Es importante sefialar que la liquidacién tambiéadpuser parcial, es decir, liquidar una cifra

inferior al total de los contratos convenidos.

® Los contratos de futuro se caracterizan por estandarizados en calidad, cantidad, entre otrowvezitos. Los
contratos de granos y oleaginosas, la cantidadaguygara son 5000 bushels, donde el bushel es udadudie
volumen, y el factor de conversion dependera dei@en cuestion.
’ El costo del contrato también puede ser obtenidmaeera directa, al multiplicar el costo de la priem délares
estadounidenses, por el volumen del contrato ezldadas, que en el caso de maiz es de 127.01 taselad
® En la pagina de Infoaserca (www.infoaserca.gobesid disponible un simulador de coberturas dedapiones.
Para mayores detalles, véase: http://www.asercargddicsa/claridades/marcos.asp?numero=201.
"Cobertura de riesgos en el sector agropecuarit"REvista Claridades Agropecuarias, num. 201, NeAD.
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4. ENFOQUE TEORICO METODOLOGICO Y MATERIALES

El procedimiento utilizado para determinar la efigia de las coberturas contra variaciones en
los precios, fue en primer lugar, determinar lsstexicia de raiz unitaria en las series de datos
utilizando la prueba de Dickey y Fuller Aumentad@79). Como segundo paso, mediante el
andlisis de cointegracion de Johansen (1991-1885)robd la existencia de cointegracion entre
el precio a futuro de maiz, el tipo de cambio prekio al mayoreo de maiz blanco de cada una de
las centrales de abasto incluidas en el estudialfiente, conforme al Criterio de Informacion de

Akaike (1974), se definié el nimero optimo de marpara cada uno de los modelos.

4.1. Construccion de las Series de Precios

Se utilizaron valores nominales para las seriesapalas de precios, los datos de maiz blanco
fueron obtenidos del portal de informacion en me¢rdel Sistema Nacional de Informacion e
Integracion de Mercados (SNIIM) en el sitio webphittvww.economia-sniim.gob.mx, para los
datos del precio a futuro de maiz amarillo, fueesada su solicitud en archivo (.xIs) a Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria (ASBR®rganismo desconcentrado de la
SAGARPA. El periodo de analisis fue de enero deD206eptiembre de 2009. La serie del tipo de
cambio fix diario peso-dolar, se obtuvo del sitioebnv del Banco de Meéxico en

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

Las series de precios semanales de maiz blanasponden a los precios frecuentes al mayoreo
de las centrales de abasto de Culiacan (Sinaloadd#&ajara (Jalisco), Ecatepec (Estado de
México), Tuxtla Gutiérrez (Chiapas), Morelia (Micwan), Leon (Guanajuato), "Estrella” San
Nicolas de los Garza (para Tamaulifa€hihuahua (Chihuahua), Iztapalapa (Distrito Fakler

resultando en un tamano de muestra de 509 obsenesci

® Para la serie de precios de maiz de Tamaulipaslizaron los precios del principal destino queresponde a la
central de abastos "estrella" San Nicolas de lggdGen el estado de Nuevo Leodn.
30



i COLEGIO DE POSGRADUADOS
ECONOMIA

La seleccion de las centrales de abasto de Sindllesco, Estado de Meéxico, Chiapas,
Michoacan y Guanajuato, corresponden a los pritespastados productores de maiz. En los
ultimos 3 afos, los estados de Sinaloa, JalisctadBsde México, Chiapas, Guanajuato y
Tamaulipas, han concentrado alrededor del 65% geodduccion nacional de maiz y mas del
80% de los apoyos para maiz en cobertura de prdeiosl afilo 2010, Chihuahua, Tamaulipas,
Sinaloa y Jalisco, fueron los estados con maydicgacion en los apoyos para maiz otorgados
por ASERCA, tan sélo estos 4 estados, concentr@r®@3% del total. La central de abastos de
Iztapalapa en el Distrito Federal, resulta de gnégrés, debido al volumen de concentracion de

maiz que proviene principalmente del Estado de tééxi

4.2. Regresiones Espurias

La regresion de una variable de serie de tiempoesaba o0 mas variables de series de tiempo,
frecuentemente puede dar resultados sin sentidspories. Este fendmeno se conoce como
regresion espuria (Gujarati, 2004) .

Las regresiones espurias 0 "sin sentido" se obtienando, aun no existiendo relacion real
alguna entre las variables involucradas en el noopielpuesto (generalmente series temporales),
la correlacion obtenida entre ellas aparece cotag @ modo que las pruebas estadisticas ¥ el R
del ajuste indican, equivocadamente, que el moeelestadisticamente correcto. El problema de
las regresiones espurias fue analizado por privezgor Granger y Newbold (197%y puede
sintetizarse diciendo que cuando se llevan a cadpesiones entre series temporales econdmicas
expresadas en niveles, es muy probable encontaaiaiees con un valor elevado del coeficiente
de determinacion y valor pequefio del estadistic®@uaidin-Watson, lo que puede invalidar la
relacion estimada en el modelo. Ante esta situaliérestimadores minimo cuadréaticos de los
coeficientes del modelo pueden ser ineficientessyestimadores de los errores estandar pueden

resultar inconsistentes (Pérez, 2006).

19 para mayores detalles véase: Granger, C.W.JNewbold, P. 1974. "Spurious Regressions in Econoosét
Journal of Econometrics, Vol. 2, 111-120.
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El problema de correlacion serial en modelos eststipuede llevar a la consideracion de
introducir un retardo, es decir, un componenterdind en el modelo. En general, el problema de
las regresiones espurias aparece frecuentemermidasa halla la regresion estatica entre series
econdmicas afectadas por tendencias comunes. Edikempa ocurre de forma muy frecuente
cuando las variables del modelo son no estaciaénegradas), ya que es posible que posean
una tendencia temporal similar, que es el origela @éta correlacion observada (Pérez, 2006).

La mayoria de las series que se utilizan en ecanogsultan ser no estacionarias, ya que crecen o

decrecen en el tiempo, de manera que la mediaaarhtiempo.

4.3. Estacionariedad y Prueba de Raiz Unitaria

Ante algun shock externo, nos podemos preguntas girecios, las tasas de interés, el producto
interno bruto (PIB) o cualquier otra variable ecmiea tiende a revertirse a su tendencia normal
de largo plazo o si, por el contrario, sigue urta eleatoria. Desde el punto de vista del mercado
de productos, si los precios se mueven aleatorilanan se podria crear un modelo econémico
que pueda predecir los precios a futuro y, poratdd, es imposible que los productores o los
comercializadores anticipen los precios al momeetta cosecha. Esta es una razén que justifica
la existencia de los mercados de futuros, en l@desuse reunen compradores y vendedores,
quienes, a partir de sus expectativas y de larnmdordn de que disponen sobre el mercado local y
la economia mundial, anticipan y especulan solsr@iecios futuros (Arias y Segura, 2001).

Las variables que siguen una ruta aleatoria sorestacionarias o integradas, (Pindyck y
Rubinfeld, 1991). Sin embargo, es posible encorjuer entre dos variables que son integradas
(no estacionarias), como los precios de disponilyies precios de futuros, resulte una
combinacion lineal que entre ellas sea estacion8ri@se fuera el caso, se dice que las series
estan cointegradas, o que entre ellas se estalnbeceelacion de equilibrio de largo plazo. Dicho
de otra forma, las dos variables se mueven jumtas tempo. El factor de cointegracion en este
caso, con la transformacién pertinente, repredargtasticidad con que se transmiten los precios

de un mercado a otro (Arias y Segura, 2001).
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Una variable aleatoria o proceso estocabties estrictamente estacionario si su distribucién d
probabilidad no depende del tiempo. Estadisticamesrt términos generales una variable es
estacionaria (o débilmente estacionaria) si possdiary varianza constantes en el tiempo y si la
covarianza entre dos periodos no depende delaevedzagos utilizados para calcularla.

De manera general se utilizara el término estadongara los procesos débilmente

estacionario% Se tiene entonces que una sgfies estacionaria si:

Media: E(w) =
Varianza: Var (y= E(Y;- uf = 6°

Covarianza: Cov (yys) = E[(Yt - )(Ys- p)] = f(t-s)

dondep y ¢ son constantes para todo t, y dof(ts) es una funcién que depende exclusivamente

de la diferencidt-s) y no del tiempo.

Una prueba estadistica de estacionariedad enrias g8 lgprueba de raiz unitaria. Una forma

de introducir esta prueba es considerando el sitgimodelo:

Yi= Ye1+ U

dondeu; es el término de error estocastico con ruido lWhams decir: media cero, varianza

constante, y no esta autocorrelacionado.

La ecuacion es una regresion de primer orden, ARG la cual se relaciona el valoresobre
su valor rezagadd®y,. Si el coeficiente d&:.i, es igual a 1, surge lo que se conoce como raiz

unitaria. Entonces el modelo se indica como:

Yi =pYea + U (caminata alesdd)

dondep=1 y u; es el término de error con ruido blanco.

1 Un proceso estocéstico o aleatorio es una colecd/ariables aleatorias ordenadas en el tiempo.
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Para efectos tedricos, la ecuacion puede reesaibomo:

Y- Y1 =pYer - Ye1 + U
=p-1)Yat W
AYy = 0Ye1 + Ut

donded = (p - 1) YA, es el operador de la primera difereffciBe esta manera, la hipétesis (hula)
eso = 0. Sié = 0, entoncep = 1, es decir, existe raiz unitaria. Esta ecuaitidita que, dado que
W es ruido blanco, las primeras diferencias de wmge sle 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 gso de raiz unitaria, la prueba Dickey - Fuller

(DF) se calcula en tres modelos diferentes, es,dsjp tres distintas hipotesis nulas:

Y: es una caminata aleatoria: AYy = 6Ye1+ Ug

Y: es una caminata aleatoria
con variaciones: AY; = f1+ 0V + U

Y: es una caminata aleatoria
con variaciones alrededor de
una tendencia estocastica: AYy = f1+ fot + 0V + U

dondet es el tiempo o la variable de tendencia. En cada,dahipétesis nulaes qued = 0; es
decir, existe una raiz unitaria: la serie de tierpmo estacionaria. La hipotesis alternativa es qu
0 s menor que cero; es decir, la serie de tiemmstagionaria. Si se rechaza la hipotesis nula,

esto significa qu&; es una serie de tiempo estacionaria (Gujarat4 200

2 puesto qué = (p - 1), por tanto para que exista estacionarieglattbe ser menor que uno. Para que esto suceda,
& debe ser negativa.
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Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

Cuando el término de errar esta autocorrelacionado se utiliza la prueba atadarde Dickey y
Fuller ADF (Augmented Dickey Fuller Test). Para trarrestar la autocorrelacion, a las tres
ecuaciones anteriores, se les aumentan las difasemzagadas de la variable dependigite la

ecuacion de regresion seria:

m
AY, =a+8Y,_ 4+ [S’Z AY; 1 + &
i—-1

dondes; es un término de error puro con ruido blanca¥_; = (Y;_; — Y;_,),AY;_, = (Y, —
Y:_3), etc. El nUumero de términos de diferencia rezagiage se debe incluir, con frecuencia se
determina de manera empirica, siendo la idea midsitérminos suficientes para que el término
de error no esté serialmente relacionado. En la'ABE sigue probandé = 0 y ademas la
estadistica ADF sigue la misma distribucién asioddtjue el estadistico DF, por lo que se pueden

utilizar los mismos valores criticos (Gujarati, 2p0

4.4 Cointegracion

Se dice que dos 0 mas series estan cointegraldasmnsismas se mueven conjuntamente a lo largo
del tiempo y las diferencias entre ellas son estaf@s decir estacionarias), aun cuando cada serie
en particular contenga una tendencia estocastses yor o tanto no estacionaria. De aqui que la
cointegracion refleja la presencia de un equililari@rgo plazo hacia el cual converge el sistema
econémico a lo largo del tiempo. Las diferenciag(mino error) en la ecuacion de cointegracion

se interpretan como el error de desequilibrio pada punto particular de tiempo.

El concepto de cointegracién fue introducido pogdry Granger (1987), su andlisis radica en la
existencia de un equilibrio a largo plazo entre aamjunto de variables. La desviacién del
equilibrio a largo plazo se conoce como el eregr §i el equilibrio es significativo en la relacion

de las variables, entonces el error es estacionario

'3 para verificar la hipétesis nula de aGeo es estacionaria, basta con verificar gue 1 frente a la hipétesis
alternativa de qup # 1. Sip = 1,; resulta ser un paseo aleatorio (proceso no estai).
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Se dice que un vector de series de tiemps cointegrado de orden d,k [1CI(d,b)] si siendo
todas las series del vectarl(d), existe un vector de coeficientes tal que:z=a‘x OI(d -b),
donde, b>0. En particular, si N=2 y d=b=1 se tipam las serieg y y;, las cuales son I(1), que si
bien en general cualquier combinacién lineal dasedls I(1), si existe una tal que:z= x - ay; es
1(0), ellas son cointegrados de orden 1 y el pandnue cointegraciora es Unico.

Granger muestra también que si existe cointegragipor consiguiente mecanismo de correccion
del error, existe también causalidad en el serd@@ranger, por lo menos una de las variables
causa a la otra (pero no a la inversa), en eld®ie que tenerla en cuenta aporta informacion
para explicar a la otra variable.

4.4.1. Cointegracion de Variables (1)
Desde el punto de vista de la econometria, dossoserdes de tiempo que son no estacionarias de
orden I(1) estan cointegradas si existe una coroliindineal de esas series que sea estacionaria o
de orden 1(0). El vector de coeficientes que cesda serie estacionaria es el vector cointegrante.
El tipo de series no estacionarias mas habitualesas series integradas de orden 1 0 series 1(1),
cuyas primeras diferencias son estacionarias. Bbdoéestadistico para estas series exige
precauciones, debido a que los estadisticos deastatde regresidn no siguen las distribuciones
estandar correspondientes a procesos estaciorarmjse da lugar a las denominadas regresiones

espurias (Hamilton, 1994).

Una forma de abordar las series I(1) es tomar ehf@as, para trabajar con series estacionarias.
Sin embargo, si existe una relacion a largo plaziweelos niveles de las series estudiadas
(cointegracion), tomar diferencias hace perderrekion. La cointegracion corresponde a una
relacion a largo plazo entre variables I(1), rédacque no se detecta bien con los contrastes

habituales de regresion.

Sean Y z series no estacionarias I(1). Sea la difereacay: -p z. En general, esta diferencia
sera también no estacionaria (1), pero puede gistaeunp tal quee; sea 1(0). Si es asi, la
diferencia y-p z es estacionaria, “estable” alrededor de una mddiaJe dice entonces que las
dos series estan cointegradas, con vector de goatién [1, B]'.
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Esto nos permite estudiar una relacion a largooptkefinida por el vector de cointegracion y una
relacion a corto plazo marcada por la serie estad@ de residuos. Como ya se menciond,
diferenciar las dos series haria perder la relaaifargo plazo. Ademas, si hay cointegracion, la
representacion VAR de las series diferenciadas contiene infinitosios (si no incluimos
niveles, solo diferencias. Hamilton 1994, p. 578y, lo que no es practico diferenciar.

Un ejemplo de sistema cointegrado es:

Yu=7 Yart+ €1t
Yor= Yo, 1% €2t

donde g1y, €2:SON ruidos blancos independienteggs una constante. Aqui las dos series son I(1),
pero la relacion - v y» es estacionaria.

Intuitivamente, que dos series cointegran quiei@r dpie podemos conseguir que se muevan
“casi” juntas si a una de ellas le cambiamos lalasgle sumamos un valor constante.

A modo de ejemplo se han representado distintéigae@mnes del sistema cointegrado:

Y= Db +y yor+ €1
Yar=m + Yo, t1t €2t

que incluye una deriva y un desplazamiento b, también llamado “términastante de la

relacion de cointegracion” (Hamilton, 1994).

Cointegracion multivariable

Con caracter mas general que el caso de dos \esjatansiderando un vectarde m variables
no estacionarias I(d), si existe un vedicf O tal quep’y; es I(d-b) para algan b > 0, entonces se
dice que las variableg estan cointegradas CI(d,b).Ase le denomina vector de cointegracion.
Con mas de dos variables no estacionarias, puedguseexistan varios vectores linealmente

independientes de cointegracion.

El caso més habitual es el de series I(1). Signdbvector de m variables 1(1), podemos tener r

vectores independientes de cointegracior< (0 < m) agrupables en filas en la matfizde

!4 La metodologia de los vectores autorregresivosR)V/puede consultarse en Hamilton, J. D. 1994. TSeges
Analysis. Princenton University Press. United StateAmerica.
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dimensiones r x m, de modo qUg; = u;, dondeu; es I(0). A r se le denomina rango de

cointegracion, y es el rango de la maltrigHamilton, 1994).

4.4.2. Andlisis de Cointegracion. Método de Johanse
El procedimiento de cointegracion de S. Johans@88Y 1995) consiste en probar la existencia
de cointegracion en variables I(1) e 1(0), en dolfdley I(0) indican integracion de primer y cero
orden, respectivamente. En este procedimientoe&ssario analizar las series previamente con el
fin de conocer si presentan 0 no raices unitatias. series que presenten raices unitarias se
colocan en un vector autorregresivo a partir dal se puede probar la existencia de una o mas

combinaciones lineales J(U) o vectores de cointé@ma

El andlisis de cointegracion para series 1(1) ciasn:

Determinar el orden de integracion a cada unasisdaes incluidas en el modelo.
2. Especificar un Vector Autorregresivo (VAR) con Issries que resulten integradas de
orden I(1).
» Seleccionar las Variables del Modelo.
» Determinar el retardo 6ptimo del VAR para asegguer los residuos sean ruido
blanco (white noise).
» Diagnostico del VAR estimado.
3. Aplicar el procedimiento de Maxima Verosimilitud\actor autorregresivo con el fin de
determinar el rango (r) de cointegracion del sistem
* Prueba de la Traza.
e Prueba del Eigenvalue Maximo (valor propio).
4. Estimar el modelo Vector de Correccion de Errores.

5. Determinar la relacion causal entre las variab&smbdelo (mediante MCO).

La especificacion de esta metodologia se basa en gemeralizacion multivariada del

procedimiento de Dickey - Fuller. El método de Jiem parte de las siguientes hipotesis:
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El vectory, de n series temporales I(1), sigue un VAR(p), y italrpor tanto una

formulacién en forma de correccion del error (VEC):

AY =G A F QA+ o G AY g T A FE Y T8

Las perturbaciones son ruido blanco gaussiano )0,

El ndmero de tendencias comunes es h. Esto implieael numero de relaciones de

cointegracion es r = n —h, y qdgepuede escribirse comg = - BA’, dondeA’ es de

dimensiones r x n.

Johansen demostré que, bajo estas hipoétesis, kimadsres maximo verosimiles de las
relaciones de cointegracién pueden encontrarsailaalto los autovectores de la matriz de

correlaciones de los residuos de las regresioreztqales) dely,y dey, , sobreAy, ., Ay, ., ...,

Ay pir

El método proporciona el valor de la funcion deosgénilitud de la muestra y estimadores

méximo verosimiles de los pardmetros de una forcmariadel Modelo de Correccién del Vector

de Error (VEC). El algoritmo procede en tres etapakulo de las regresiones auxiliares, célculo

de las correlaciones canonicas de los residuokyloale los estimadores maximo verosimiles.

4.5. Eficiencia de las Coberturas de Precios
Las operaciones de cobertura de precios se real@arl fin de eliminar o reducir el riesgo que
se deriva de la fluctuacion de precios de un primdlen general, como se vio en el capitulo 3,
una posicion de compra o "larga” del producto emeicado de fisicos se cubre con una posicion

de venta o "corta" en el mercado de futuros y \@ces.

La cobertura es mas efectiva, cuanto mas correladms estén los cambios de precios en el
mercado de fisicos y los cambios de precio en etade de futuros. De esta manera, la pérdida
en un mercado se compensa, total o parcialmentesl fieeneficio en el otro mercado, siempre y

cuando se hayan tomado posiciones opuestas (Sidilajey 1993).
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Las operaciones de cobertura de precios de mafcdlson efectuadas con futuros de maiz
amarillo, principalmente en la Bolsa de Chicagorrhedmente, al no existir en la mayoria de los
paises latinoamericanos mercados de futuros pasdu@ios agricolas (commodities), las

coberturas de riesgo por variacion en los pre@agalizan en bolsas de los Estados Unidos.

En México, debido a que en las coberturas de rigsga maiz, tanto la adquisicion como la
liquidacion de las coberturas de riesgo son reddizan dolares, el éxito de utilizar una cobertura,
para asegurar hoy el precio al que se va a vendenig en el futuro, dependera no sélo del
comportamiento de los precios en el mercado dedsitsino también de la cotizacion del peso
frente al délar. La paridad del tipo de cambio pé8lar resulta entonces una variable importante
para determinar la eficiencia de una coberturareEmas cercanas estén, una de otra, las
trayectorias de las series de precios fisicos,rdsty tipo de cambio, mas eficiente es una

cobertura para minimizar el riesgo.

Para determinar la eficiencia de las coberturaprdeios, es decir, el grado de efectividad para
cubrir el riesgo ante los cambios inesperados srpfecios, en este caso, de maiz blanco, se
utilizé el procedimiento de cointegracion de S.alden que consiste en probar la existencia de

cointegracion entre las variables de series deptiem

El andlisis de cointegracion de las variables,rd@te e identifica las relaciones de equilibrio de
largo plazo entre las variables consideradas, asleesfablece las relaciones de causalidad de las
mismas.

El modelo utilizado en este estudio, que repredantalacion de largo plazo entre precios fisicos,

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

define de la siguiente manera:

n n n
Pr=a; + Z P1iPe—i + Z 61iF—; + Z Yiilt—i + 55
i=1 i=1 i=1
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n n n
Fi=a;+ Z 6piFr—i + Z Ba2iPe—i + Z Y2iTe—i + 55
i=1 i=1 i=1

n n n
Ty = a3 + Z V3ile—i + Z P3iPe—i + Z O3 Fr_; + gtT
i=1 i=1 i=1

donde:

P = Precio fisico de maiz blanco.

F = Precio a futuro de maiz (amarillo).

T = Tipo de cambio Fix peso-dolar.

E; = Término de error (innovaciones o impulsos), lgmeeiodo t, de cada uno de los modelos.

n = NUumero éptimo de rezagos determinado bajo el itk informacidén de Akaike.

Las a’s representan el cambio en los niveles de la blarian cuestiony, 6 y £, son los

parametros para cada una de las diferentes vagidblenodelo.

El VAR es un modelo no restringido porque se defia@ el supuesto de que las series no estan
cointegradas. El vector de correccion de error€3EVesta disefiado para trabajar con series no
estacionarias, pero que guardan una relacion ddibequ de largo plazo, sin impedir el
dinamismo de los precios en el corto plazo. Un WEun VAR estandar, pero definido en
primeras diferencias y aumentado por un términoateeccion de errores. Es decir, en ausencia
de cointegracion, un VCE es un VAR en primerasréifeias (Hoffman y Rashe, 1997 citado por
Arias y Segura, 2001).

En el estudio se ajustdé un modelo para cada uthasdeentrales de abastos elegidas, que fueron
las de: Culiacan (Sinaloa), Guadalajara (Jaligeoatepec (Estado de México), Tuxtla Gutiérrez
(Chiapas), Morelia (Michoacan), Ledn (Guanajuat&gtrella” San Nicolas de los Garza (para
Tamaulipas), Chihuahua (Chihuahua) e Iztapalapstridi Federal).

41



i COLEGIO DE POSGRADUADOS
ECONOMIA

5. ANALISIS DE RESULTADOS

El primer paso para el analisis, fue identificar & series eran o0 no estacionarias. La
representacion grafica del comportamiento de lagessale tiempo, muestra indicios de no
estacionariedad, las trayectorias seguidas povdasbles revelan tendencia y una variabilidad
gque a simple vista no parece ser constante agdo tel tiempo.

FIGURAS 4Y 5

15 - s ——Tipo de Cambio FIX

9 T T T T T T T T T

ANO
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

3% —— P Futuro
30 A
25 A
20 -
15 -

10 'WM\\WV

5 -

0 T T T T T T T T T ANO
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: Elaboracién propia en base a datos deoBimb/léxico y ASERCA.
$/ Tipo de cambio expresado pesos por ddlaé / Precio Futuro de maiz amarillotg dol/Kg.
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FIGURAS 6 Y 7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos delffdsNacional de Informacion e Integracién de Messgd@NIIM)
$/ Precio al mayoreo de maiz blanpegos/Ky.

Saber si los precios futuros causan o determimnaprecios disponibles o a la inversa, resulta de
interés para el andlisis de cointegraciéon. El nuercde futuros, debido a su funcién en la
cobertura de riesgos por variaciones en los pregiega un papel en la orientacion de los
precios, al reunir las expectativas de los prilegpactores del mercado, que toman decisiones a
partir de la informacion disponible en el momerRor lo tanto, en teoria se esperaria que los
precios futuros sean los que determinan los prexicd mercado de fisicos, y no a la inversa.
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En el siguiente cuadro se muestran los resultaelés prueba de causalidad de Granger para cada

una de las centrales de abastos seleccionadas.

Cuadro 9. Prueba Granger de causalidad

. iy . Retardo . .
Direccidn causalidad o] Chi-Square Pr>ChiSq
Optimo

Fisico Sinaloa—Futuro 3 0.87 0.8325
Futuro—Fisico Sinaloa 14.01 0.0029*
Fisico Jalisco—Futuro 4 8.75 0.0677
Futuro—Fisico Jalisco 29.21 0.0001*
Fisico México—Futuro 4 15.47 0.0038*
Futuro—Fisico México 15.52 0.0037*
Fisico Chiapas—Futuro 2 1.15 0.5617
Futuro—Fisico Chiapas 2.75 0.2532
Fisico Michoacan—Futuro 4 3.76 0.4391
Futuro—Fisico Michoacan 2.91 0.5728
Fisico Guanajuato—Futuro 3 5.66 0.1294
Futuro—Fisico Guanajuato 19.33 0.0002*
Fisico Chihuahua—Futuro 4 11.62 0.0204*
Futuro—Fisico Chihuahua 15.06 0.0046*
Fisico Tamaulipas—Futuro 7 6.17 0.5199
Futuro—Fisico Tamaulipas 13.47 0.0615**
Fisico D. F.—Futuro 2 2.23 0.3277
Futuro—Fisico D. F. 10.10 0.0064*

* Estadisticamente significativos 0=0.05.

** Estadisticamente significativos a=0.10.

" EL nGmero de retardos 6ptimo se determiné utilizado el Criterio de
Informacion Akaike (AIC).

Fuente: Elaboragogapia con informacion del ANEXO (salida de SAS).

Los valores de la probabilidad asociada al esiadiste Grange(Prob>Chi Sq)*

, muestran en

su mayoria (excepto Chiapas y Michoacan) que lesigs futuros causan los precios fisicos. Por
otro lado, no haycausacion reversible(excepto Estado de México) de los precios fisedas
precios futuros. Lo relevante de este analisis @®mprobacion de que en general, los precios de
futuros son los que transmiten a los precios f&sioayoristas de maiz, por lo que es factible el
uso de futuros para la cobertura de riesgos pote pde productores y comercializadores

mexicanos.

!> Cuando la probabilidad asociada al estadisticaGanger (Prob>Chi Sq) son menores a 0.05 se redaaza
hipétesis nula de que los coeficientes de la vhrimlnlependiente son iguales a cgfe=(0), frente a la (existencia de
causalidad) hipotesis alternativa de @ue0.
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5.1 Raices Unitarias

Para determinar si las series son 0 no estacienagautilizé la Prueba de Dickey Fuller
Aumentada (ADF) que incluye una constante parastdds series (excepto Sinaloa), a fin de
captar los cambios de nivel. En las series decdalisstado de México, Michoacan, Guanajuato,
Chihuahua, Distrito Federal, precios futuros y tifocambio, se afiade un término de tendencia.

El siguiente cuadro muestra los resultados derlasbas.

Cuadro 10
Pruebas aumentadas de la raiz unidad de Dickey-Fuller

Variable 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

HO: Existe raiz unitaria
H1: No existe raiz unitaria .
FteerElaboracion propia con informacién del ANEXO
(salida de SAS).

De acuerdo a los valores de la probabilidad asac#destadistico de TgfProb<Tau), no se
rechaza la presencia de raiz unitaria en ninguasdeariables, al ser estos mayores a 0.05, por
lo que las series de tiempo son no estacionangsgfadas). Esta es una condicién necesaria para

continuar con las pruebas de cointegracion.
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5.2 Andlisis de Cointegracion de Precios

Como se reviso en el capitulo anterior, es posjibéedos 0 mas series sean no estacionarias, pero
una combinacion lineal de ellas si sea estaciondoaque implica que las series estan
cointegradas o siguen una relacion de equilibriady plazo.

En el siguiente cuadro se muestran los resultaddasdpruebas del rango de cointegracion para
cada uno de los modelos.

Cuadro 11.Prueba del rango de cointegracién

Modelo de Retardo 4 O: Valor Valor
Cointegraci6n  Optimo* A = Traza Critico Max Eigen Critico
de Johansen p= ango=r 5% 5%

0 39.57 29.38 33.34 20.97
TziEZlZZ) 3 1 6.23 15.34 5.64 14.07
2 0.59 3.84 0.59 3.76
34.70 25.70
A
0.39 0.39
27 .63 22.64
PUEK PP TC ‘ .99 .85
0.16 0.16
29.07 23.64
Fote PP 10 3 5.00
P 0.43 0.43
13.34 8.18
A
0.17 0.17
33.51 25.49
T ey
] 0.43 0.43
15.84 11.87
PCHU PF TC 5-8 8
(Chihuahua) 8 8.97 8.73
0.24 0.24
37.47 31.74
Tla;ZuIE as) 8 5.72 5.28
P 0.45 0.45
25.41 16.95
TBF EF)TC 2 8.46 8.01
o 0.45 0.45
* E1 numero de retardos 6ptimo se determiné utilizado el Criterio de Informacidén Akaike
(AIC).

Fuente: Elaboracion propia con infacion del ANEXO (salida de SAS).
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De acuerdo a los valores de las pruebas de la yralel maximo eigen valor del analisis de
cointegracion de Johansen, se determina que eaistemenos una ecuacidbn o vector de
cointegracion para los modelos de Sinaloa, Jaliestado de México, Chiapas, Guanajuato y
Tamaulipas. Por lo tanto, los precios de maiz patas estados, se encuentran cointegrados con
el precio a futuro y el tipo de cambio peso-ddRor otro lado, para el caso de los modelos del
resto de los estados (Michoacan, Chihuahua y Mistederal) los resultados revelan la

inexistencia de cointegracion entre las variabigslucradas.

La existencia de una ecuacion de cointegraciénigmpmue aunque las series: precios fisicos,
futuros y tipo de cambio sean no estacionariastraysctorias no pueden estar muy alejadas una
de otra, esto admite entonces; un margen constentgesgo, y con ello, un mejor grado de
efectividad de las coberturas para cubrir el riesgie las variaciones en los precios.

En contra parte, como se mencion0 en el capituterian entre menos se aproximen las
trayectorias del precio fisico, precio futuro yotige cambio, menos eficiente serd una cobertura

para minimizar el riesgo.
En el caso concreto del tipo de cambio, la coirigign, indica que el comportamiento de esta

variable ayuda a mitigar el efecto internacionalla® cambios en precios, mejorando asi la

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

Existe evidencia de que las coberturas, utilizpdaa cubrir el riesgo por variacion en los precios
de maiz, son eficientes para los mercados de @ind@lisco, Estado de México, Chiapas,
Guanajuato y Tamaulipas; estados que en los UltBrai®os, han concentrado alrededor del 65%
de la produccion nacional de maiz y mas del 80%sl@poyos destinados por ASERCA en el
componente de cobertura de precios de maiz.

La cointegracion entre las variables tipo de campiecios fisicos y precios futuros de maiz,
indica que el comportamiento de la paridad pesardid representa un factor que vinculado con
el efecto internacional de los cambios en los psecafecte la eficiencia de largo plazo de las
coberturas.

El uso de las coberturas de riesgo operadas poR&3Erepresenta hoy en dia una alternativa
viable para los productores, comercializadoresocgsadores de maiz, que buscan controlar los

riesgos asociados a las variaciones en los precios.

La presencia de riesgo por precio afecta el biana los actores economicos (agricultores,
comercializadores o industriales) al desestabilelamgreso, inhibir la inversién, no utilizar
eficientemente los recursos e incluso eventualmectntivar la salida de recursos de ese sector
hacia otros sectores economicos. Considerando amiecdberturas de precios de maiz son
eficientes, es recomendable qu&ebprograma de Apoyos para la Adquisicion de Coipastde

Precios Agropecuariopromueva la participacién de este esquema de &traion de riesgo.
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ANEXOS

Serie de precios al mayoreo de maiz blanco, predigturo de maiz amarillo y tipo de cambio

Fecha Sinaloa Jal Mex Chiap Mich Gto Chihua Tamps D.F. Futuro T.C.
$/Kg $/Kg $/Kg $/Kg $/Kg g $/Kg $/Kg $/Kg cts dol/kg $/dol
05/01/2000 2.00 1.60 2.20 1.70 1.2080 240 1.80 2.10 7.99 9.484
12/01/2000 2.00 150 2.00 1.70 1.2080 2.00 1.80 2.00 8.20 9.509
19/01/2000 2.00 1.70 2.20 1.70 1.2080 2.00 2.00 2.00 8.67 9.444
26/01/2000 2.00 1.70 2.20 1.70 1.72080 2.00 2.00 2.00 8.83 9.475
02/02/2000 2.00 1.60 2.20 1.70 164080 2.20 2.00 2.00 8.76 9.576
09/02/2000 250 1.60 2.10 1.70 1.4080 2.20 1.80 2.00 8.69 9.443
16/02/2000 2.50 1.60 2.20 1.70 1.800 220 190 2.00 8.78 9.403
23/02/2000 2,50 1.70 2.10 1.70 1.&50 2.20 2.00 2.00 8.62 9.401
01/03/2000 250 1.70 2.20 1.70 1.8080 2.20 2.00 2.00 8.44 9.377
08/03/2000 250 1.70 2.10 1.70 1.8080 2.20 2.00 2.00 8.61 9.308
15/03/2000 2.50 1.60 2.10 1.70 1.850 2.20 2.00 2.00 8.89 9.317
22/03/2000 250 160 2.20 1.70 1.2050 2.20 2.00 2.00 9.28 9.311
29/03/2000 2.50 1.60 2.20 1.75 1.850 220 2.00 2.00 9.03 9.202
05/04/2000 250 1.70 2.00 180 1.Z050 2.20 2.00 2.00 9.19 9.307
12/04/2000 2.50 1.70 2.00 1.80 1.Z2000 2.20 190 2.00 891 9.350
18/04/2000 2.50 1.70 2.10 1.80 1.2050 2.20 1.80 2.00 8.88 9.453
26/04/2000 250 1.70 2.10 180 1.850 220 190 200 8.98 9.413
03/05/2000 2.50 1.70 2.20 180 1.8050 2.20 150 2.00 9.16 9.397
10/05/2000 2.50 1.70 2.20 1.80 1.2050 2.30 190 2.00 9.32 9.485
17/05/2000 250 1.70 2.10 1.80 1.8095 250 180 2.00 9.32 9.556
24/05/2000 2,50 1.70 2.20 1.80 1.Z2000 250 2.00 2.00 9.39 9.562
31/05/2000 2.50 1.70 2.20 1.80 1.8&00 250 2.00 2.00 8.99 9.516
07/06/2000 250 1.70 2.20 180 1.8000 2.60 2.00 2.00 8.85 9.608
14/06/2000 2.50 1.70 2.20 2.30 1.8090 250 190 2.00 8.33 9.837
21/06/2000 2.50 1.70 2.10 2.40 12000 2.40 190 2.00 8.06 9.879
28/06/2000 2.50 1.70 2.00 2.40 1.800 260 190 200 7.76 9.981
05/07/2000 250 1.70 2.20 2.40 1.8090 250 2.00 2.00 7.39 9.659
12/07/2000 2.50 1.70 2.10 2.40 1.2090 250 2.00 2.00 7.11 9.494
19/07/2000 2.50 1.70 2.20 2.40 1.8070 230 220 2.00 7.06 9.389
26/07/2000 250 1.70 2.20 240 1.72580 2.30 1.80 2.00 7.26 9.354
02/08/2000 250 1.70 2.20 240 1.72080 250 1.80 2.00 7.10 9.355
09/08/2000 2.50 1.70 2.20 250 1.8095 240 2.00 2.00 7.04 9.348
16/08/2000 2.50 1.70 2.10 2,50 1.8090 250 2.00 2.00 6.94 9.261
23/08/2000 2.50 1.70 2.10 250 1.8090 250 1.80 2.00 6.95 9.236
30/08/2000 2.50 1.70 2.10 250 1.2590 250 1.80 2.00 7.07 9.223
06/09/2000 2.50 1.70 2.00 250 1.Z500 2.50 2.00 2.00 7.23 9.239
13/09/2000 2.20 1.70 2.00 250 1.72590 240 180 2.00 7.19 9.292
20/09/2000 2,50 1.70 2.00 250 1.2590 2.20 1.80 2.00 7.21 9.391
27/09/2000 2.50 1.70 2.10 250 1.2090 2.20 1.80 2.10 7.45 9.430
04/10/2000 250 1.70 2.00 250 1.72090 250 2.00 2.00 7.72 9.424
11/10/2000 2.50 1.70 2.10 250 1.Z2000 230 220 2.00 7.85 9.466
18/10/2000 2.50 1.70 2.10 250 1.2090 2.30 2.00 2.00 8.00 9.553
25/10/2000 250 1.70 2.10 250 1.2580 220 2.00 200 7.89 9.573
01/11/2000 250 1.70 2.20 250 1.72590 2.30 2.00 2.00 7.83 9.614
08/11/2000 250 1.60 2.10 250 1.72090 250 2.00 2.00 8.29 9.628
15/11/2000 1.80 1.60 2.10 250 1.72090 2.30 2.00 2.00 8.23 9.554
22/11/2000 1.80 160 2.10 250 1.200 240 2.00 2.00 8.28 9.439
29/11/2000 1.80 160 2.10 250 18080 240 1.80 2.00 8.21 9.394
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06/12/2000 1.80 1.60 2.10 250 1.8090 250 190 2.00 8.24 9.401
13/12/2000 1.80 1.60 2.10 250 18090 240 1.60 2.00 8.15 9.429
20/12/2000 1.80 1.60 2.00 2.50 1.8080 2.50 2.00 2.00 8.45 9.403
27/12/2000 2.00 1.60 2.00 2.50 1.8090 2.30 2.00 2.10 8.67 9.566
03/01/2001 2.00 1.60 2.10 2.50 1.8080 2.30 2.00 2.10 8.77 9.689
10/01/2001 2.00 1.70 2.20 250 1.72090 240 3.85 2.00 8.73 9.742
17/01/2001 2.00 1.70 2.20 250 1.6500 2.30 2.00 2.00 8.49 9.900
24/01/2001 2.00 1.70 2.00 1.30 1.2000 2.40 2.00 2.00 8.49 9.786
31/01/2001 250 1.70 2.00 1.30 1.2590 2.40 2.00 2.00 8.26 9.679
07/02/2001 2.00 1.70 2.20 1.30 1.2500 2.40 2.20 2.00 8.36 9.721
14/02/2001 2.00 1.70 2.00 1.30 1.2500 2.30 1.80 2.00 8.29 9.708
21/02/2001 2.00 1.70 2.10 130 1.2500 2.30 2.00 2.10 8.33 9.694
28/02/2001 2.00 1.70 2.00 1.30 1.2500 2.30 2.00 2.00 8.29 9.699
07/03/2001 2.20 1.70 2.00 1.30 1.Z000 2.30 2.00 2.00 8.48 9.661
14/03/2001 2.00 1.65 2.10 2.00 1.Z000 2.00 2.00 2.00 8.40 9.638
20/03/2001 2.00 1.65 2.10 2.00 1.2000 2.30 2.00 2.00 8.26 9.574
28/03/2001 2.00 1.65 2.10 2.00 1.2500 2.30 2.00 2.00 8.22 9.562
04/04/2001 2.00 1.65 2.10 2.00 1.8000 2.20 2.00 2.00 8.19 9.448
11/04/2001 2.00 1.65 2.20 2.00 1.8000 2.30 2.00 2.10 8.29 9.356
18/04/2001 2.00 1.65 2.00 2.00 1.8000 2.30 2.00 2.00 8.29 9.264
25/04/2001 2.00 1.65 2.00 2.00 1.8020 2.30 2.00 2.00 7.82 9.317
02/05/2001 2.20 1.65 2.20 250 1.800 2.60 180 2.00 7.83 9.277
09/05/2001 2.20 1.80 2.20 2.50 1.800 240 180 2.00 7.87 9.237
16/05/2001 2.20 1.80 2.10 250 1.8000 240 200 200 7.72 9.188
23/05/2001 250 1.75 2.00 250 1.8000 2.30 2.00 2.00 7.70 8.984
30/05/2001 2.50 1.75 2.00 250 1.8000 2.30 2.00 2.00 7.52 9.101
06/06/2001 2.50 1.75 2.00 250 1.800 2.30 2.00 2.00 7.73 9.157
13/06/2001 2.50 1.70 2.10 2.50 1.8000 2.50 2.00 2.00 7.78 9.087
20/06/2001 2.50 1.70 2.10 250 1.8000 2.30 2.00 2.00 7.55 9.063
27/06/2001 250 1.70 2.00 250 1.8090 2.20 2.00 2.00 7.35 9.062
04/07/2001 2.20 1.70 2.10 250 1.800 2.30 1.80 2.00 7.51 9.056
11/07/2001 2.20 1.70 2.10 250 1.8000 2.30 2.00 2.00 8.09 9.149
18/07/2001 2.20 1.70 2.10 2.50 1.8000 2.30 2.00 2.00 8.70 9.260
25/07/2001 2.20 1.70 2.10 250 18090 2.30 190 2.00 8.42 9.152
01/08/2001 2.20 1.70 2.00 2.50 1.8000 240 1.85 2.00 8.58 9.170
08/08/2001 250 1.70 2.10 250 1.8090 2.60 1.60 2.00 8.43 9.136
15/08/2001 2.20 1.70 2.10 250 1.8000 250 190 2.00 8.72 9.103
22/08/2001 2.20 1.70 2.10 250 1.24590 2.10 1.90 2.00 8.47 9.115
29/08/2001 2.00 1.70 2.10 250 1.2500 2.20 190 2.00 8.55 9.132
05/09/2001 250 1.70 2.10 2.50 1.2590 2.20 1.90 2.00 8.58 9.203
12/09/2001 3.00 1.70 2.10 250 12590 2.20 1.50 2.00 8.43 9.396
19/09/2001 6.50 1.70 2.10 250 1.8090 2.20 2.00 2.00 8.43 9.456
26/09/2001 2.00 1.70 2.20 250 1.8090 2.30 2.20 2.10 8.35 9.481
03/10/2001 2.00 1.85 2.20 2.50 1.8090 2.30 2.20 2.20 8.17 9.523
10/10/2001 2.00 1.85 2.20 250 1.Z2800 2.30 2.00 2.20 8.23 9.519
17/10/2001 2.00 1.85 2.10 250 1.Z800 230 2.00 2.20 8.01 9.288
24/10/2001 2.00 1.85 220 250 1.8000 2.20 2.20 2.20 7.88 9.213
31/10/2001 2.00 1.80 2.30 250 1.8000 2.30 2.00 220 7.90 9.257
07/11/2001 2.00 1.80 2.14 250 1.800 230 210 220 7.82 9.242
14/11/2001 2.20 1.80 2.00 250 1.8000 2.30 2.10 2.20 8.01 9.240
21/11/2001 2.20 1.70 2.00 250 1.8000 2.30 2.00 2.20 8.19 9.188
28/11/2001 2.20 1.70 2.00 250 1.8000 2.30 2.20 2.20 8.02 9.196
05/12/2001 2.20 1.70 2.00 2.50 1.8000 2.20 2.00 2.20 8.19 9.238
12/12/2001 2.20 1.70 2.00 250 1.Z000 2.00 2.00 2.20 8.18 9.205
19/12/2001 2.20 1.70 2.00 250 172000 2.10 2.20 2.20 8.16 9.109
26/12/2001 2.00 1.70 2.00 250 1.2500 2.10 190 220 7.99 9.120
02/01/2002 2.20 1.70 2.00 2.50 1.2550 2.20 2.00 2.20 7.88 9.146
09/01/2002 2.00 1.80 2.00 2.50 1.8080 2.20 2.00 2.20 7.99 9.156
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16/01/2002 2.00 1.80 2.20 250 1.8000 2.20 2.00 2.20 8.19 9.216
23/01/2002 2.00 1.80 2.20 250 1.8040 230 2.00 2.10 8.30 9.133
30/01/2002 2.00 1.80 2.20 2.50 1.8040 220 2.20 2.20 8.18 9.156
06/02/2002 2.00 1.80 2.00 2.50 1.8080 2.20 190 2.20 8.09 9.148
13/02/2002 2.00 1.80 2.00 2.50 1.8090 2.20 2.00 2.00 8.10 9.103
20/02/2002 2.00 1.80 2.00 250 1.8090 2.30 2.00 2.00 8.11 9.074
27/02/2002 2.00 1.80 2.10 250 1.8090 2.30 2.00 220 7.97 9.088
06/03/2002 2.00 1.80 2.00 2.00 1.8090 230 190 220 791 9.091
13/03/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.8000 2.30 1.80 2.00 7.98 9.082
20/03/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.8080 2.30 150 2.00 8.09 9.086
27/03/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.8090 2.30 2.00 2.00 8.07 9.028
03/04/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 18090 2.30 1.85 2.10 7.98 9.014
10/04/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.8090 2.30 2.00 2.00 7.91 9.036
17/04/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.8090 2.30 190 2.00 7.80 9.135
24/04/2002 2.50 1.80 2.20 2.00 1.8085 2.30 2.00 2.00 7.80 9.257
30/04/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.2090 2.30 2.00 2.00 7.67 9.350
08/05/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.2080 2.20 2.00 2.00 7.72 9.461
15/05/2002 2.50 1.80 2.00 2.00 1.2090 2.20 2.20 2.00 8.16 9.488
22/05/2002 2.50 1.80 1.95 2.00 1.7090 2.20 2.00 2.00 8.28 9.497
29/05/2002 2.50 1.80 195 180 1.7080 2.20 2.00 2.00 8.19 9.563
05/06/2002 2.50 1.70 2.00 1.80 1.2080 2.20 2.00 2.00 8.32 9.690
12/06/2002 2.50 1.70 2.00 1.80 1.8090 2.20 1.80 2.00 8.14 9.716
19/06/2002 2.50 1.70 1.95 1.80 18090 2.20 185 2.00 8.22 9.651
26/06/2002 2.50 1.80 2.00 3.00 1.8090 2.20 185 2.00 8.50 9.894
03/07/2002 2.50 1.80 2.00 3.00 1.8090 2.20 2.00 2.00 8.95 9.955
10/07/2002 2.50 1.70 2.00 3.00 1.8080 2.20 2.50 2.00 8.87 9.893
17/07/2002 250 1.70 1.95 3.00 1.8090 230 2.00 2.00 8.85 9.728
24/07/2002 2.50 1.80 2.00 3.00 1.8090 2.30 1.90 2.00 9.48 9.659
31/07/2002 2.50 1.80 190 3.00 1.8090 2.30 190 2.00 9.46 9.741
07/08/2002 2.50 1.80 2.00 3.00 1.8090 2.30 2.00 2.00 9.89 9.799
14/08/2002 2.50 1.80 2.00 3.00 1.8080 2.30 2.00 2.00 10.22 9.851
21/08/2002 2.50 1.90 2.00 250 1.8090 2.20 2.00 2.00 10.47 9.825
28/08/2002 2.50 1.90 2.00 2.50 1.8090 2.20 2.00 2.00 10.29 9.854
04/09/2002 2.00 1.80 2.00 2.50 1.8090 2.30 2.00 2.00 10.36 9.949
11/09/2002 2.00 1.80 2.00 2.50 1.8000 2.30 2.20 2.00 10.87 9.970
18/09/2002 2.00 1.80 2.20 250 172500 2.30 2.00 2.20 10.77 9.987
25/09/2002 2.00 1.80 2.20 250 1.2500 250 2.20 2.20 10.23 10.229
02/10/2002 2.00 1.90 2.00 250 1.2500 2.30 2.00 2.20 10.11 10.171
09/10/2002 2.00 190 2.20 250 1.800 2.20 2.20 2.20 10.12 10.180
16/10/2002 2.00 1.90 2.00 250 2.G000 2.20 2.20 2.20 9.85 10.126
23/10/2002 2.00 1.90 2.00 2.50 2.G000 2.20 2.20 2.20 9.97 9.980
30/10/2002 2.50 1.90 2.00 250 1.8000 2.30 2.20 2.30 9.79 10.063
06/11/2002 2.50 190 2.00 2.50 1.8000 2.20 220 2.30 9.64 10.183
13/11/2002 2.50 1.90 2.00 250 1.8000 2.30 2.20 2.30 9.38 10.299
19/11/2002 2.50 190 2.10 250 1.8000 2.30 2.20 230 9.62 10.199
27/11/2002 2.50 1.90 2.10 250 1.8000 2.30 2.20 2.30 9.64 10.136
04/12/2002 2.50 1.90 2.00 2.50 1.800 2.30 220 2.20 941 10.148
11/12/2002 2.50 190 2.00 250 1.8000 2.30 260 230 9.22 10.211
18/12/2002 2.50 190 2.20 250 2.a000 2.30 2.20 2.30 9.36 10.210
24/12/2002 250 1.90 2.20 250 2.@000 2.30 2.20 2.30 9.43 10.192
02/01/2003 2.50 1.80 2.20 2.50 2.(O0 2.30 2.10 2.20 9.32 10.345
08/01/2003 2.20 1.80 2.20 2.50 1.800 2.30 2.10 220 9.42 10.374
15/01/2003 3.00 1.80 2.00 2.50 2.G000 2.50 2.20 2.20 9.22 10.486
22/01/2003 3.00 1.80 2.20 2.50 1.8000 2.50 2.20 2.20 9.17 10.647
29/01/2003 3.00 1.90 2.10 250 2.d090 240 250 220 9.29 10.871
04/02/2003 3.00 190 2.10 2.50 2.0 240 220 2.20 9.35 10.909
12/02/2003 3.00 1.90 2.10 250 2.0090 2.40 220 2.20 9.43 10.938
19/02/2003 3.00 1.90 2.20 250 2.a090 2.40 250 220 9.38 10.847
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26/02/2003 3.00 1.90 2.10 250 2.a00 240 220 220 9.15 10.990
05/03/2003 3.00 2.00 2.10 2.50 2.0 240 220 220 9.20 11.077
12/03/2003 3.00 2.00 2.20 2.50 2.0090 2.40 220 220 9.37 11.069
19/03/2003 3.00 2.00 2.20 2.50 2.0090 2.40 220 2.20 9.10 10.843
26/03/2003 3.00 2.00 2.20 2.50 2.0090 2.40 220 2.10 9.06 10.786
02/04/2003 3.00 2.00 2.10 2.50 2.0090 2.40 2.30 2.00 9.23 10.726
09/04/2003 3.00 2.00 2.00 2.50 2.0090 2.40 220 2.00 9.49 10.706
16/04/2003 3.00 190 1.90 250 2.a090 2.30 2.20 2.00 9.44 10.668
23/04/2003 3.00 1.90 2.00 2.50 2.0d090 2.30 2.30 2.10 9.42 10.514
30/04/2003 3.00 2.00 2.00 2.50 1.8090 2.30 2.30 2.20 9.20 10.377
07/05/2003 3.00 2.00 2.10 2.50 2.A090 2.40 250 2.20 9.40 10.215
14/05/2003 3.00 2.00 2.10 250 2.G000 240 250 220 9.94 10.151
21/05/2003 3.00 2.00 2.10 250 2.@00 240 220 2.20 9.83 10.308
28/05/2003 3.00 2.00 2.10 2.50 1.8000 240 220 2.20 9.55 10.292
04/06/2003 3.00 2.00 2.10 2.50 2.O0 2.50 2.30 2.20 9.51 10.309
11/06/2003 3.00 1.90 2.10 2.50 2.G000 2.40 250 220 9.40 10.638
18/06/2003 3.00 1.90 2.30 250 2.a000 2.40 250 220 9.57 10.552
25/06/2003 3.00 1.90 250 250 1.2020 240 230 220 9.49 10.485
02/07/2003 3.00 190 250 250 1.9020 240 250 2.30 9.08 10.453
09/07/2003 3.00 190 2.20 3.00 1.2000 2.40 220 2.30 8.99 10.455
16/07/2003 3.00 190 2.10 3.00 1.2000 240 230 230 856 10.418
23/07/2003 3.00 2.10 2.20 3.00 2.a010 245 220 230 8.15 10414
30/07/2003 3.00 2.10 2.20 3.00 2.(020 2.40 2.20 2.30 8.19 10.494
06/08/2003 3.00 2.10 2.30 3.00 2.0 240 230 2.30 8.21 10.626
13/08/2003 3.00 2.10 2.20 350 2.G010 245 230 230 846 10.711
20/08/2003 3.00 2.10 2.00 3.50 2.@20 240 230 235 8.81 10.757
27/08/2003 3.00 2.10 2.30 4.00 2.2020 2.40 2.20 240 8.94 10.887
03/09/2003 3.00 2.10 2.20 3.00 2.(20 2.40 250 2.35 9.19 11.009
10/09/2003 3.00 2.10 2.20 3.00 2.2020 2.40 220 240 9.31 10.922
17/09/2003 3.00 2.10 2.30 3.00 2.2020 240 2.20 240 8.89 10.957
24/09/2003 3.00 2.00 2.20 3.00 2.W20 240 250 240 8.86 10.842
01/10/2003 3.00 2.00 2.20 3.50 2.1020 240 250 240 8.81 10.952
08/10/2003 3.00 2.00 2.20 3.50 2.2030 240 250 240 8.74 11.234
15/10/2003 3.00 2.00 2.20 3.50 2.120 235 230 240 859 11.206
22/10/2003 3.00 2.00 2.20 3.00 2.1030 2.30 3.00 2.45 8.49 11.212
29/10/2003 3.00 2.00 2.30 350 2.a030 2.30 2.60 240 9.40 11.129
05/11/2003 3.00 2.00 2.20 3.50 2.20 2.30 240 2.40 948 11.026
12/11/2003 3.00 2.00 2.20 350 2.G030 2.30 240 240 9.25 10.997
19/11/2003 3.00 2.00 2.30 3.50 2.G030 2.30 2.50 240 9.34 11.175
26/11/2003 3.00 2.00 2.20 3.50 2.a030 2.30 250 240 9.35 11.296
03/12/2003 3.00 2.00 2.20 3.00 2.1030 2.30 250 240 9.71 11.344
10/12/2003 3.00 2.00 2.20 3.00 2.G030 2.30 2.50 240 9.76 11.207
17/12/2003 3.00 2.20 2.30 3.00 2.a020 2.30 2.20 240 9.95 11.259
24/12/2003 3.00 2.10 2.20 3.00 2.2030 2.20 250 240 9.64 11.256
31/12/2003 3.00 2.00 2.20 3.00 2.2030 2.20 250 2.40 9.56 11.223
07/01/2004 3.00 2.00 2.20 3.00 2.2030 2.20 2.50 2.40 9.92 10.986
14/01/2004 3.20 2.00 2.40 3.00 2.2030 2.22 240 240 10.28 10.840
21/01/2004 3.00 2.00 2.35 3.00 1.8030 2.20 2.20 2.30 10.77 10.859
28/01/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 1.8030 2.20 2.50 2.30 10.88 10.935
04/02/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 1.8020 2.20 2.20 2.30 10.71 11.041
11/02/2004 3.00 2.20 2.15 3.00 2.a020 2.20 2.50 2.30 11.05 11.082
18/02/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 2.a020 2.20 2.50 2.30 11.10 10.942
25/02/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 2.a020 2.20 2.20 2.30 11.33 11.001
03/03/2004 3.00 2.20 2.10 3.00 1.8020 2.25 220 230 1156 11.021
10/03/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 1.8000 2.30 2.20 2.20 11.45 10.955
17/03/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 2.G010 2.35 250 220 11.89 10.985
24/03/2004 3.00 2.20 2.10 3.00 2.a020 240 2.20 2.20 12.34 10.987
31/03/2004 3.00 2.20 2.15 3.00 2.a20 230 250 220 1220 11.122
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07/04/2004 3.00 2.20 2.15 3.00 1.8020 2.30 2.20 2.20 12.93 11.182
14/04/2004 3.00 2.20 2.20 3.00 2.G000 240 250 220 12.61 11.259
21/04/2004 3.00 2.10 2.20 3.00 2.a000 2.40 250 220 12.18 11.278
28/04/2004 3.00 2.10 2.20 3.00 2.a020 240 250 230 12.02 11.321
04/05/2004 3.00 2.10 2.20 3.00 2.(020 243 250 2.30 12.46 11.414
12/05/2004 3.00 2.10 2.30 3.00 2.a020 240 250 240 11.90 11.540
19/05/2004 3.00 2.10 2.30 3.00 2.a020 240 250 250 11.51 11.553
26/05/2004 3.00 2.10 2.30 3.00 2.a000 240 250 240 11.68 11.527
02/06/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.(V00 2.40 250 240 12.29 11.438
09/06/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.aV00 240 250 240 11.92 11.386
16/06/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.a000 2.40 2.20 240 11.19 11.399
23/06/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.a00 240 235 240 10.78 11.330
30/06/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.2000 240 250 250 10.60 11.417
07/07/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.2020 240 230 240 9.96 11.475
14/07/2004 3.00 2.20 2.30 3.00 2.2020 2.40 230 240 9.57 11.500
21/07/2004 3.00 2.20 2.20 250 2.2030 240 220 240 9.28 11.432
28/07/2004 3.00 2.20 2.40 3.00 2.2030 2.30 240 240 8.72 11.466
04/08/2004 3.00 2.20 2.40 3.00 2.2020 240 250 240 8.62 11.424
11/08/2004 3.00 2.20 250 3.00 2.a020 2.30 2.20 240 8.83 11417
18/08/2004 3.00 2.20 2.40 3.00 2.a030 240 250 250 8.76 11.385
25/08/2004 3.00 2.20 2.40 3.00 2.a000 2.30 250 250 9.09 11.367
01/09/2004 3.00 2.20 2.50 3.00 2.(20 250 240 250 891 11.392
08/09/2004 3.00 2.30 3.00 3.50 2.20 250 250 250 8.74 11.536
15/09/2004 3.00 2.30 250 350 2.a020 250 250 260 837 11573
22/09/2004 3.00 2.30 240 350 2.@20 250 250 2.60 8.40 11.441
29/09/2004 3.00 2.30 2.30 350 2.@20 250 250 2.60 8.16 11.421
06/10/2004 3.00 2.30 2.30 3.50 2.a40 250 240 2.60 8.08 11.336
13/10/2004 3.00 2.30 2.35 3,50 2.G050 2.50 2.25 260 8.06 11.272
20/10/2004 3.00 2.20 2.40 3.50 2.a050 2.50 2.65 2.70 8.09 11.437
27/10/2004 3.00 2.20 2.30 3.50 2.@050 2.25 230 2.70 8.06 11.492
03/11/2004 3.00 2.20 2.30 3.50 2.50 250 250 2.70 7.93 11.505
10/11/2004 3.00 2.10 2.30 3.50 2.G050 250 230 2.60 7.81 11417
17/11/2004 3.00 2.10 2.30 3.50 2.G050 245 260 260 7.94 11.363
24/11/2004 3.00 2.10 2.60 3.50 2.Ga050 2.50 250 2.60 7.85 11.343
01/12/2004 3.00 2.10 2.40 3.00 2.a40 250 250 2.60 7.62 11.239
08/12/2004 3.00 2.00 2.45 3.00 2.3050 250 2.60 2.60 7.68 11.169
15/12/2004 3.00 2.00 2.20 350 2.3D50 250 250 260 7.76 11.285
22/12/2004 3.00 2.00 2.20 3.50 2.3050 240 250 250 8.08 11.199
29/12/2004 3.00 2.00 2.20 3.50 2.3050 240 250 250 8.12 11.178
05/01/2005 3.00 2.00 2.20 3.50 2.3040 240 250 230 7.96 11.244
12/01/2005 3.00 2.00 2.20 3.00 2.3p40 250 250 230 8.11 11.286
19/01/2005 3.00 2.00 2.20 3.00 2.3040 240 250 230 7.78 11.226
26/01/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.8040 230 2.60 230 7.80 11.258
02/02/2005 3.00 190 2.20 3.00 25040 2.30 250 240 7.72 11.223
09/02/2005 3.00 1.90 2.10 3.00 2.4040 240 250 240 7.69 11.182
16/02/2005 3.00 1.90 2.00 3.00 2.4040 240 230 230 7.83 11.156
23/02/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.4040 240 230 230 8.00 11.082
02/03/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4030 240 250 230 8.29 11.102
09/03/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.4020 240 230 230 8.19 11.032
16/03/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4000 2.30 250 220 8.65 11.124
23/03/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4030 2.30 2.80 2.30 8.52 11.209
30/03/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4000 2.30 2.20 2.30 8.35 11.282
06/04/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4000 2.30 2.60 2.30 8.25 11.207
13/04/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.4000 240 230 230 8.09 11.124
20/04/2005 3.00 1.80 2.10 250 24000 240 250 230 8.18 11.095
27/04/2005 3.00 2.00 2.20 250 2.6000 240 250 230 8.31 11.059
04/05/2005 3.00 2.00 2.20 2.50 2.6000 2.40 250 2.20 791 11.047
11/05/2005 3.00 1.80 2.10 250 2.&b00 240 2.20 220 7.86 10.980
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18/05/2005 3.00 2.00 2.10 250 2.&000 240 250 220 8.01 11.010
25/05/2005 3.00 1.90 2.15 250 2.&000 240 230 220 8.59 10.954
01/06/2005 3.00 1.90 2.20 2.50 2.2000 240 250 220 8.79 10.900
08/06/2005 3.00 190 2.20 3.50 2.2000 2.40 250 2.20 8.60 10.846
15/06/2005 3.00 1.90 2.20 3.50 2.5000 240 250 220 853 10.858
22/06/2005 3.00 1.90 2.20 3.50 2.&4000 240 250 220 9.07 10.797
29/06/2005 3.00 1.90 2.15 350 2.&000 240 250 220 8.79 10.795
06/07/2005 3.00 190 2.15 3.50 2.6000 240 250 220 8.76 10.755
13/07/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.&D20 2.35 250 2.20 9.06 10.725
20/07/2005 3.00 1.90 2.00 3.50 2.&000 2.35 250 220 9.87 10.627
27/07/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.&000 2.35 2.60 230 9.20 10.651
03/08/2005 3.00 190 2.20 3.00 2.6000 2.40 230 2.20 9.20 10.607
10/08/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.&D00 240 250 230 8.73 10.601
17/08/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.6D00 2.40 250 230 847 10.602
24/08/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.&4000 2.40 250 220 8.29 10.765
31/08/2005 3.00 1.90 2.20 3.00 2.6000 2.45 250 2.20 8.03 10.836
07/09/2005 3.00 1.80 2.10 3.00 2.a020 245 240 220 8.10 10.693
14/09/2005 3.00 1.80 2.10 3.00 2.8050 245 250 220 7.86 10.740
21/09/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.8020 245 230 220 8.13 10.816
28/09/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.8000 2.40 230 2.30 8.08 10.859
05/10/2005 3.00 1.80 2.25 3.00 2.820 240 250 220 8.10 10.754
12/10/2005 3.00 1.80 2.20 3.00 2.8020 2.40 250 2.20 8.01 10.809
19/10/2005 3.00 1.80 2.25 3.00 2.8020 2.40 250 220 7.99 10.882
26/10/2005 3.00 1.90 2.30 3.00 2.8000 240 250 220 7.89 10.865
01/11/2005 3.00 190 2.30 3.00 2.800 240 250 220 7.75 10.826
09/11/2005 3.00 190 2.25 350 2.800 240 250 220 7.70 10.730
16/11/2005 3.00 2.00 2.25 3,50 2.8020 240 250 220 7.67 10.675
23/11/2005 3.00 2.00 2.25 3.50 2.8020 240 250 220 7.54 10.652
30/11/2005 3.00 2.00 2.20 3.50 2.800 240 240 230 7.39 10.586
07/12/2005 3.00 2.00 2.15 3.00 2.8000 240 250 220 7.48 10.461
14/12/2005 3.00 2.00 2.20 3.00 2.8000 240 240 220 7.57 10.614
21/12/2005 3.00 1.80 2.15 3.20 2.8000 240 240 220 8.19 10.714
28/12/2005 3.00 1.80 2.15 3.20 2.8000 240 230 220 8.45 10.709
04/01/2006 3.00 1.85 2.15 3.00 2.8000 240 250 2.30 8.51 10.640
11/01/2006 3.00 2.10 2.20 3.00 2.8000 2.40 2.20 2.30 8.41 10.583
18/01/2006 3.00 2.10 2.20 3.50 2.8000 240 250 220 8.28 10.564
25/01/2006 3.00 2.10 2.00 3.00 2.8000 240 250 220 8.25 10.519
01/02/2006 3.00 2.10 2.00 3.00 2.8000 2.40 250 2.20 8.57 10.456
08/02/2006 3.00 2.10 2.20 3.00 2.800 2.40 250 2.20 8.72 10.496
15/02/2006 3.00 2.10 2.20 3.00 2.8000 2.40 2.20 2.20 8.73 10.507
22/02/2006 3.00 2.10 2.20 3.00 2.8000 2.40 250 2.30 8.83 10.470
01/03/2006 3.00 2.00 2.20 3.00 2.8000 2.40 240 2.30 890 10471
08/03/2006 3.00 2.00 2.20 3.00 2.8000 2.40 240 240 8.82 10.631
15/03/2006 3.00 2.00 2.20 3.00 2.8020 2.40 230 240 8.80 10.699
22/03/2006 3.00 2.00 2.20 3.00 2.8030 240 250 240 8.74 10.732
29/03/2006 3.00 2.00 2.30 3.00 2.8030 240 230 240 8.71 10.913
05/04/2006 3.00 2.20 2.20 3.00 2.830 240 250 240 9.22 10.898
12/04/2006 3.00 2.20 2.30 3.00 2.8030 240 240 240 949 11.083
19/04/2006 3.00 2.40 2.20 3.00 2.8020 240 250 240 9.36 11.021
26/04/2006 3.00 2.40 250 3.00 2.8030 240 240 240 9.19 11.081
03/05/2006 3.00 2.30 2.50 3.00 2.820 240 3.00 240 9.24 11.049
10/05/2006 3.00 2.20 2.60 3.00 2.&D40 2.40 250 250 9.02 10.927
17/05/2006 3.00 2.20 2.70 3.00 2.8040 240 250 2.70 9.98 11.042
24/05/2006 3.00 2.20 2.70 3.00 3.a40 2.60 2.70 2.80 10.00 11.230
31/05/2006 3.00 2.30 2.50 3.00 2.&040 2.60 250 2.80 9.97 11.209
07/06/2006 3.00 2.30 2.50 3.00 2.3040 2.60 250 2.80 997 11.312
14/06/2006 3.00 2.30 2.40 3.00 2.3D30 2.60 250 280 9.57 11413
21/06/2006 3.00 2.30 255 3.00 2.8030 2.60 250 2.60 9.14 11.439
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28/06/2006 3.00 2.30 2.70 250 28020 2.60 240 2.60 8.92 11.423
05/07/2006 3.00 2.30 2.70 3.00 2.3030 2.60 2.70 2.60 9.32 11.212
12/07/2006 3.00 2.30 2.60 3.05 2.5D40 2.60 3.50 2.60 9.82 11.025
19/07/2006 3.00 2.30 2.60 3.00 2.8D40 2.60 250 2.60 9.83 10.988
26/07/2006 3.00 2.40 2.60 3.00 28050 2.60 2.70 2.60 9.40 10.909
02/08/2006 3.00 2.30 2.60 2.50 28050 2.60 2.35 2.60 9.46 10.937
09/08/2006 3.00 2.20 2.55 250 283050 250 250 2.80 9.49 10.901
16/08/2006 3.00 2.20 2.70 250 2.5040 250 250 280 8.89 10.815
23/08/2006 3.00 2.30 2.75 2.50 23040 250 250 2.80 8.68 10.804
30/08/2006 3.00 2.30 2.70 2.50 2.8050 250 250 2.80 8.88 10.916
06/09/2006 3.00 2.40 2.83 4.00 2.6040 250 2.80 2.80 9.03 10.886
13/09/2006 3.00 2.40 2.83 4.00 2.&D40 250 3.50 290 8.97 11.033
20/09/2006 3.00 2.40 2.83 4.00 28050 250 2.70 2.90 9.51 10.943
27/09/2006 3.00 2.40 2.85 4.00 28050 250 3.00 2.90 10.08 11.049
04/10/2006 3.00 2.40 2.85 4.00 2.2040 250 3.00 2.90 10.49 11.022
11/10/2006 3.00 2.70 2.85 4.00 2.8060 2.50 3.00 2.90 10.96 11.050
18/10/2006 3.00 2.30 2.50 4.00 2.8050 2.50 3.00 2.90 12.33 10.870
25/10/2006 3.00 2.70 2.80 4.00 2.8040 250 3.00 2.90 12.58 10.819
01/11/2006 3.00 2.70 2.70 4.00 2.3060 250 350 290 12.94 10.745
08/11/2006 3.00 2.70 2.73 4.00 2.3060 250 3.00 290 13.69 10.827
15/11/2006 3.00 2.70 2.80 4.00 2.8060 2.50 3.30 2.90 13.79 10.886
22/11/2006 3.00 2.70 2.73 4.00 2.8050 2.50 3.20 3.00 14.10 10.946
29/11/2006 3.00 2.70 2.80 4.00 2.2050 2.50 3.30 3.00 14.56 11.018
06/12/2006 3.00 3.00 2.80 4.00 2.83040 250 350 3.20 14.43 10.928
13/12/2006 3.00 3.00 2.85 4.00 2.5040 2.70 3.50 3.20 14.03 10.845
20/12/2006 3.50 3.00 2.85 4.00 2.8040 2.70 3.50 3.30 14.48 10.805
27/12/2006 3.50 3.00 2.85 4.00 2.8040 2.70 4.00 3.20 15.12 10.864
03/01/2007 3.50 3.00 2.85 4.00 2.2040 2.70 3.50 3.50 15.15 10.810
10/01/2007 3.50 3.00 3.75 4.00 2.38100 3.50 4.00 3.30 14.24 10.963
17/01/2007 4.50 3.00 3.70 4.00 3.(060 3.50 4.00 3.40 15.59 10.959
24/01/2007 450 3.50 3.73 4.00 3.W60 350 350 3.50 16.01 10.922
31/01/2007 450 3.50 3.73 4.00 3.8060 350 4.00 350 15.92 11.039
07/02/2007 450 3.50 3.73 4.00 3.3050 350 4.00 3.55 15.68 10.958
14/02/2007 4.50 3.50 3.63 4.00 3.8050 3.50 3.50 3.55 15.98 10.972
21/02/2007 450 3.50 3.55 4.00 3.3060 3.50 4.00 3.55 16.40 10.981
28/02/2007 450 350 3.55 4.00 3.8060 350 4.00 355 16.74 11.081
07/03/2007 450 3.50 3.55 3.50 3.8050 350 3.80 355 16.33 11.170
14/03/2007 4.50 3.50 355 3,50 3.5050 3.50 3.80 355 1580 11.154
21/03/2007 450 3.50 3.63 3.50 3.8050 3.50 3.50 3,55 15.83 11.123
28/03/2007 450 3.50 3.60 3.50 3.8050 3.50 3.50 3.30 15.63 11.038
04/04/2007 450 3.50 3.70 3.50 3.8050 350 3.50 3.40 14.40 11.019
11/04/2007 4.50 3.50 3.58 350 3.5050 3.50 3.50 3.50 14.36 10.989
18/04/2007 4.50 3.50 3.57 350 3.5050 3.50 3.80 3.50 14.24 10.995
25/04/2007 450 3.50 3.77 3.50 3.8050 350 350 350 14.30 10.978
02/05/2007 4.50 3.30 3.63 3.50 3.8050 350 3.50 3.50 14.38 10.929
09/05/2007 450 3.30 3.30 3.50 3.8050 350 3.50 3.40 14.50 10.864
16/05/2007 4.50 3.30 3.40 3.50 3.5050 3.50 3.80 3.40 14.27 10.805
23/05/2007 450 3.30 3.40 3.50 3.%050 350 350 3.40 14.67 10.790
30/05/2007 4.50 3.30 3.10 3.50 3.%050 350 350 3.40 14.76 10.800
06/06/2007 4.50 3.20 3.10 4.00 3.8050 4.00 3.50 3.40 15.08 10.766
13/06/2007 4.00 3.30 3.28 4.00 3.5050 4.00 3.50 3.35 15.44 10.938
20/06/2007 4.00 3.30 3.28 4.00 3.8000 4.00 3.50 3.35 16.02 10.803
27/06/2007 3.80 3.30 3.28 4.00 3.8050 4.00 3.50 3.40 14.26 10.832
04/07/2007 3.50 3.00 3.28 4.00 3.8050 4.00 350 3.35 1299 10.777
11/07/2007 3.50 3.00 3.33 4.00 3.3000 4.00 3.80 340 13.11 10.789
18/07/2007 3.50 3.20 3.33 4.00 3.5050 4.00 3.50 3.40 13.15 10.764
25/07/2007 3.50 3.10 3.37 4.00 3.3050 4.00 3.80 3.40 12.38 10.785
01/08/2007 3.50 3.10 3.37 4.00 3.8050 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 3.8050 4.00 3.20 3.45 13.01 10.956
15/08/2007 3.50 3.30 3.30 4.00 3.5050 4.00 3.50 345 13.01 11.032
22/08/2007 3.50 3.10 3.30 4.00 3.8050 4.00 3.50 3.45 13.13 11.139
29/08/2007 3.00 3.20 3.30 4.00 3.8050 4.10 3.50 3.45 13.17 11.065
05/09/2007 3.00 3.10 3.50 4.00 3.350 4.10 3.50 3.45 12.92 11.050
12/09/2007 3.80 3.10 350 4.00 3.350 4.10 3.50 340 1298 11.101
19/09/2007 3.80 3.10 350 4.00 3.340 4.10 3.50 345 13.62 11.083
26/09/2007 3.80 3.10 3.50 4.00 3.340 4.10 3.80 3.45 14.69 10.946
03/10/2007 3.80 3.20 3.57 4.00 3.340 4.10 350 3.45 14.34 10.913
10/10/2007 3.20 3.30 3.57 450 3.340 4.10 3.80 3.50 13.50 10.857
17/10/2007 3.50 3.40 357 450 3.350 4.00 3.50 3.50 13.98 10.822
24/10/2007 3.50 3.40 3.40 450 3.350 4.05 3.80 350 14.33 10.822
31/10/2007 3.50 3.50 3.40 4.00 3.350 4.05 350 350 14.65 10.743
07/11/2007 3.50 3.50 3.50 4.00 3.300 4.00 350 350 14.89 10.711
14/11/2007 3.50 3.50 3.30 4.00 3.3000 4.00 3.50 3.50 15.06 10.878
21/11/2007 3.50 3.30 3.23 4.00 3.3000 4.00 3.50 3.50 14.92 10.956
28/11/2007 3.50 3.00 3.13 4.00 3.3000 4.00 3.50 3.50 15.21 10.967
05/12/2007 3.50 3.30 3.13 4.00 3.8000 4.00 350 350 15.29 10.903
12/12/2007 3.20 3.30 3.00 3.50 3.5000 4.00 3.50 3.40 15.89 10.818
19/12/2007 3.20 3.30 3.00 3.50 3.5000 4.00 3.50 3.45 16.88 10.841
26/12/2007 3.20 3.00 3.00 3.50 3.3000 4.00 3.50 3.40 17.49 10.820
02/01/2008 3.20 2.80 3.00 3.50 3.8050 4.00 3.30 3.40 17.96 10.896
09/01/2008 3.80 3.00 3.30 3.50 3.8050 4.00 3.50 3.35 18.54 10.916
16/01/2008 3.80 3.00 3.30 3.50 3.5000 4.00 3.40 340 19.63 10.934
23/01/2008 3.50 3.00 3.30 3.50 3.5000 4.00 3.30 3.40 19.28 10.945
30/01/2008 3.00 3.00 3.10 3.50 3.5000 4.00 3.30 3.40 19.60 10.865
06/02/2008 3.00 3.00 3.10 3.50 3.8000 4.00 3.40 3.30 19.87 10.823
13/02/2008 3.00 3.00 3.37 3.50 3.5020 4.00 3.52 3.35 19.78 10.767
20/02/2008 3.00 3.00 3.50 2.80 3.8020 4.00 3.50 3.35 20.37 10.757
27/02/2008 3.00 3.20 3.45 2.80 3.8020 4.00 350 3.35 20.24 10.769
05/03/2008 3.00 3.20 3.45 280 3.520 4.00 350 3.40 21.61 10.704
12/03/2008 3.20 3.20 3.30 2.80 3.5020 4.00 3.80 3.40 21.79 10.804
19/03/2008 3.20 3.20 3.30 2.80 3.5020 4.00 4.00 3.40 21.41 10.734
26/03/2008 3.20 3.20 3.50 2.80 3.8050 4.00 4.00 3.45 20.96 10.683
02/04/2008 3.00 3.20 3.50 2.80 3.8050 4.00 3.60 3.30 22.54 10.639
09/04/2008 3.00 3.50 3.45 2.80 3.8050 3.80 3.40 3.40 23.50 10.556
16/04/2008 3.80 3.50 3.75 2.80 3.5050 3.80 3.50 3.45 23.46 10.504
23/04/2008 3.50 3.50 3.40 2.80 3.8050 4.00 3.50 3.45 23.35 10.494
30/04/2008 3.50 3.50 3.45 2.80 3.3060 4.00 3.40 3.40 23.19 10.483
07/05/2008 3.80 3.80 3.60 2.80 3.8050 4.00 3.50 3.50 23.51 10.490
14/05/2008 3.00 3.50 4.00 2.80 3.5050 3.80 4.20 3.50 23.84 10.518
21/05/2008 3.10 3.60 4.00 2.80 3.8050 3.80 4.00 3.50 23.42 10.409
28/05/2008 3.30 3.50 3.60 2.80 3.8050 3.80 4.00 3.55 23.48 10.381
04/06/2008 3.20 3.50 3.60 3.30 3.5080 3.80 3.80 3.80 23.78 10.320
11/06/2008 3.20 3.50 3.80 3.50 3.5080 4.00 3.80 3.90 26.20 10.369
18/06/2008 3.20 3.50 3.60 3.50 3.5080 3.80 4.00 3.90 28.83 10.342
25/06/2008 3.20 3.50 3.60 3.50 3.3060 4.00 4.00 3.85 28.47 10.301
02/07/2008 3.20 3.50 3.70 3.50 3.000 4.00 4.50 3.85 29.15 10.331
09/07/2008 3.20 4.00 3.70 3.50 3.000 4.20 4.50 3.85 27.94 10.334
16/07/2008 3.20 3.80 3.70 3.50 3.5060 4.00 4.50 3.85 26.13 10.299
23/07/2008 3.80 3.80 3.70 3.50 3.8000 4.00 4.20 3.85 23.43 10.156
30/07/2008 3.80 3.85 3.70 3.50 3.8000 4.00 4.20 3.85 23.05 10.042
06/08/2008 4.00 4.00 3.65 3.50 3.3020 4.00 4.00 3.90 21.43 9.961
13/08/2008 4.50 4.00 4.00 3.50 3.3020 4.00 4.50 3.90 20.20 10.121
20/08/2008 4.50 4.00 4.00 3.50 3.8020 4.00 5.00 3.90 21.89 10.163
27/08/2008 3.20 4.00 4.00 3.50 3.8020 4.00 4.40 4.05 22.97 10.129
03/09/2008 3.20 4.00 3.70 3.80 3.8020 4.00 4.00 4.00 22.03 10.315
10/09/2008 3.20 4.00 3.70 3.80 3.8020 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 3.3020 4.00 4.00 4.00 21.40 10.708
24/09/2008 4.50 4.00 3.80 3.80 3.8020 4.00 450 4.00 21.66 10.710
01/10/2008 4.50 4.00 3.80 3.80 3.3020 4.00 4.00 4.00 20.36 10.892
08/10/2008 4.50 4.00 3.80 4.00 3.3000 4.00 4.00 4.10 17.14 11.835
15/10/2008 4.50 4.00 3.80 4.00 3.8000 4.00 4.20 4.10 16.20 12.594
22/10/2008 4.50 3.80 3.60 4.20 3.000 4.00 4.00 4.10 15.76 13.071
29/10/2008 3.50 3.80 3.60 4.20 3.8000 4.00 4.00 4.00 15.43 13.299
05/11/2008 3.00 3.80 3.65 4.20 3.8000 4.00 4.00 4.00 15.88 12.685
12/11/2008 3.80 3.80 3.65 4.20 3.8000 4.00 4.00 4.00 14.81 12.930
19/11/2008 3.50 3.80 3.65 4.00 3.8060 4.00 4.00 3.95 14.97 13.141
26/11/2008 3.00 3.80 3.70 4.00 3.8000 4.00 4.00 3.95 13.89 13.503
03/12/2008 3.50 3.90 3.70 4.00 3.860 4.00 4.00 3.90 13.26 13.453
10/12/2008 3.30 3.90 3.60 4.00 3.860 4.00 4.50 395 1232 13.543
17/12/2008 3.00 3.80 3.60 3.50 3.860 4.00 4.00 4.00 14.62 13.228
24/12/2008 3.50 3.80 3.65 3.50 4.60 4.00 4.00 4.00 15.31 13.208
31/12/2008 3.50 3.80 3.65 3.50 3.860 4.00 4.00 3.95 15.84 13.625
07/01/2009 3.50 3.80 3.57 4.00 3.860 4.00 4.00 3.95 16.41 13.519
14/01/2009 3.80 3.80 3.40 4.00 3.860 4.00 450 390 15.18 13.783
21/01/2009 3.50 3.70 3.50 4.00 3.860 4.00 450 3.90 15.06 13.991
28/01/2009 3.50 3.60 3.50 4.00 3.850 4.00 450 3.90 15.23 14.056
04/02/2009 3.60 3.60 3.50 4.00 3.850 4.00 4.10 4.00 14.58 14.379
11/02/2009 3.60 3.80 3.65 4.00 3.8050 4.00 3.80 4.00 14.73 14.300
18/02/2009 3.60 3.50 3.60 4.00 3.8050 4.00 4.00 4.00 14.06 14.569
25/02/2009 3.50 3.70 3.60 4.00 3.850 4.00 4.00 4.00 13.96 14.796
04/03/2009 3.60 3.50 3.60 4.00 3.850 4.00 4.00 3.90 13.82 15.184
11/03/2009 3.60 3.50 3.65 4.50 3.850 4.00 4.10 3.90 14.03 15.266
18/03/2009 3.60 3.50 3.65 4.00 3.8050 4.00 4.50 4.00 15.13 14.418
25/03/2009 3.60 3.50 3.75 5.00 3.850 4.00 450 4.00 1550 14.211
01/04/2009 3.60 3.70 3.75 4.50 3.850 4.00 4.00 3.95 1547 14.199
08/04/2009 3.60 3.70 3.60 4.50 3.880 4.00 4.00 4.00 15.79 13.595
15/04/2009 3.60 3.70 3.50 4.50 3.8080 4.00 4.10 395 15.32 13.115
22/04/2009 3.60 3.50 3.50 4.50 3.880 4.00 4.00 3.95 14.80 13.170
29/04/2009 3.60 3.50 3.50 4.50 3.880 4.00 4.00 4.00 14.95 13.562
06/05/2009 3.60 3.50 3.50 4.50 3.880 4.00 4.00 4.00 15.75 13.411
13/05/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.8080 4.00 4.50 4.00 16.31 13.171
20/05/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.880 4.00 450 3.95 16.63 13.096
27/05/2009 3.60 3.50 3.70 4.50 3.880 4.00 4.00 3.95 16.81 13.141
03/06/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.880 4.00 4.00 4.00 17.27 13.227
10/06/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.8080 4.00 4.20 4.00 17.38 13.425
17/06/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.8080 4.00 4.10 4.00 16.41 13.426
24/06/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.8000 4.00 4.00 4.00 15.46 13.339
01/07/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.8000 4.00 4.00 4.00 14.51 13.186
08/07/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.&870 4.00 4.10 3.95 13.42 13.275
15/07/2009 3.60 3.50 3.60 4.50 3.870 4.00 440 390 13.60 13.702
22/07/2009 3.60 3.50 3.70 4.50 3.860 4.00 4.20 3.85 12.45 13.362
29/07/2009 3.80 3.50 3.70 4.50 3.860 4.00 4.20 3.90 12.65 13.236
05/08/2009 3.80 3.50 3.70 4.50 3.850 4.00 4.10 3.80 13.63 13.155
12/08/2009 3.80 3.50 3.70 450 3.870 3.60 4.10 3.80 12.88 12.968
19/08/2009 3.80 3.50 3.70 4.50 3.870 4.00 4.00 3.80 1254 12.922
26/08/2009 3.80 3.50 3.65 4.50 3.870 4.00 4.00 3.80 12.69 12912
02/09/2009 3.20 3.50 3.70 4.50 3.470 4.00 4.10 3.80 1256 13.397
09/09/2009 3.20 3.50 3.70 4.50 3.470 4.00 4.00 3.80 12.01 13.419
15/09/2009 3.00 3.50 3.70 4.50 4.5070 4.00 4.20 3.85 1255 13.385
23/09/2009 3.00 3.50 3.70 4.50 4.570 4.00 4.10 3.85 12.83 13.303
30/09/2009 3.00 350 3.70 450 4.580 4.00 4.00 3.85 13.34 13.506
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Programacion empleada para correr el modelo

Dat a MaizPrecios;
INPUT DATE: ddmmyy10. PS PJ PMEX PCHP PMCH PG PCHU PT PDF PF TC;
format DATE: ddmmyyl0.;

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;

symboll 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 VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEILIPS PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPS PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPS PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPJ PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPJ PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPJ PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPJ PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPJ PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPJ PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPJ PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPJ PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
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PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMEX PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPCHP PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHP PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPMCH PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;
MODEIPG PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;
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MODELIPG PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPG PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPG PF TC/ P= 5 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPCHU PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPT PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPT PF TC/ P= 4 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPDF PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODELIPDF PF TC/ P= 1 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;

MODEIPDF PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);

U COLEGIO DE POSGRADUADOS

ECONOMIA
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PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;
MODELIPDF PF TC/ P= 2 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;
MODEIPDF PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN);
PROC VARVAX DATA=MaizPrecios;
MODELIPDF PF TC/ P= 3 DFTEST COINTTEST=(JOHANSEN=(TYPE=MAX));
RUN;
qui t;
Salida del programa estadisticétatistical Analysis SysteifSAS)
Procedimiento VARMAX
Numero de observaciones 509
NUumero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracién

5Valor
H 0: H 1: critico Drift
Rango=r Rango>r Autovalor Traza % InECM
0 0 0.0638 39.57 29.38 Constant
1 1 0.0111 6.23 15.34
2 2 0.0012 0.59 3.84

DriftlIn
Process

Linear
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Prueba del rango de cointegracidn
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn 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 informacién
AICC(Corregido AIC) -8.11986
HQC(Critero Hannan-Quinn) -8.02397
AIC(Criterio de informacién Akaike) -8.12225
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -7.87166
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.000297
Procedimiento VARMAX
Numero de observaciones 509
Nimero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracion
5valor
H_O: H 1: critico 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 cointegracién
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn 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
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PF 0.66599 0.06292 0.51142
TC 0.02917 -0.00904 0.04194
Criterios de informacién
AICC(Corregido AIC) -10.7383
HQC(Critero Hannan-Quinn) -10.6424
AIC(Criterio de informacién Akaike) -10.7407
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -10.4901
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.000022
Procedimiento VARMAX
Numero de observaciones 509
NUumero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracién
5Valor
H_O: H 1: critico 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 cointegracién
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn 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 informacién
AICC(Corregido AIC) -10.114
HQC(Critero Hannan-Quinn) -9.9901
AIC(Criterio de informacién Akaike) -10.1181
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -9.79181
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.00004
Procedimiento VARMAX
NUumero de observaciones 509
Nimero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracién
5Valor
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H_O: H_1: critico Drift
Rango=r Rango>r Autovalor Traza % InECM
0 0 0.0456 29.07 29.38 Constant
1 1 0.0098 5.44 15.34
2 2 0.0009 0.43 3.84
Prueba del rango de cointegracién
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn

Least Squares Estimation

Estimadores constantes

Variable
PCHP

PF

TC
Estimadores

Retardo Variable

1 PCHP 0
PF 0
TC 0
2 PCHP 0
PF 0
TC -0
3 PCHP -0
PF -0
TC 0
Criterios

AICC(Corregido AIC)
HQC(Critero Hannan-Quinn)

Constante
-0.15978
0.05829
0.08848

del coeficiente AR

AIC(Criterio de informacién Akaike) -8.95487

SBC(Criterio Schwarz Bayesian)

FPEC(Criterio de error de

PCHP PF

.80879 0.01743 -0
.03892 1.31860 0
.03652 -0.02052 1
.15709 -0.02402 0
.11706 -0.40198 -0
.09831 0.02324 -0
.05201 0.01091 0
.11960 0.07254 0
.07720 -0.00110 0
de informacidn

-8.95248

-8.85659

-8.70429
prediccién final) 0.000129

Procedimiento VARMAX
Niumero de observaciones 509

DriftlIn
Process

Linear

TC

.02375
.32612
.24898
.04722
.82483
.29496
.01201
. 49497
.03231
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ECONOMIA
NUumero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracién
H 1: 5Valor
H 0: Rango= Max critico
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 cointegracidn
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn Least Squares Estimation

Estimadores constantes

Variable Constante
PMCH -0.06598
PF 0.17863
TC 0.08508

Estimadores del coeficiente AR
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ECONOMIA
Retardo Variable PMCH PF TC
PMCH 0.86370 -0.00547 -0.02727
PF 0.15365 1.31306 0.34717
TC -0.06491 -0.02096 1.24852
PMCH -0.00134 0.00208 0.13077
PF 0.07282 -0.39769 -0.83330
TC 0.11382 0.02368 -0.30204
PMCH 0.12180 0.00511 -0.09485
PF -0.13509 0.06630 0.46793
TC -0.03504 -0.00174 0.04196
Criterios de informacio6n
AICC(Corregido AIC) -10.4394
HQC(Critero Hannan-Quinn) -10.3435
AIC(Criterio de informacién Akaike) -10.4418
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -10.1912
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.000029
Procedimiento VARMAX
Numero de observaciones 509
Nimero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracidn
5Valor
H_O: H 1: critico Drift DriftIn
Rango=r Rango>r Autovalor Traza % InECM Process

COLEGIO DE POSGRADUADOS
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U COLEGIO DE POSGRADUADOS

ECONOMIA
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 cointegracién
H 1: 5Valor
H_O: Rango= Max critico
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 estimacidn 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 informacién
AICC(Corregido AIC) -9.56026
HQC(Critero Hannan-Quinn) -9.46437
AIC(Criterio de informacién Akaike) -9.56265
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -9.31206
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.00007
Procedimiento VARMAX
Numero de observaciones 509
NUumero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
PCHU DEP 509 2.79990 0.71562 2.00000 4.20000
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U COLEGIO DE POSGRADUADOS

ECONOMIA
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 raiz 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 cointegracién

5Valor
H 0: H 1: critico 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 cointegracién

H 1: 5Valor

H_O: Rango= Max critico
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 estimaciodn 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

73



COLEGIO DE POSGRADUADOS

ECONOMIA
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 informacioén
AICC(Corregido AIC) -10.6172
HQC(Critero Hannan-Quinn) -10.5213
AIC(Criterio de informacién Akaike) -10.6196
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -10.369
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.000024
Procedimiento VARMAX
NUumero de observaciones 509
Nimero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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 cointegracidn
5Valor
H 0: Rango= Max critico
Rango=r Autovalor Eigen %
0 0.1703 94.82 20.97
1 0.0062 3.17 14.07
2 0.0010 0.51 3.76
Prueba del rango de cointegracidn
5Valor
H 0: Rango= Max critico
Rango=r Autovalor Eigen %
0 0.0608 31.74 20.97
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ECONOMIA
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 estimacidn 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 informacién
AICC(Corregido AIC) -8.75944
HQC(Critero Hannan-Quinn) -8.66356
AIC(Criterio de informacién Akaike) -8.76183
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -8.51125
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.000157
Procedimiento VARMAX
NUumero de observaciones 509
Nimero de emparejamientos ausentes 0
Variable Tipo N Media StdDev Min Max
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 raiz 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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ECONOMIA

Prueba del rango de cointegracién

5Valor
H O: H 1: critico 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 cointegracién

H 1: 5Valor

H 0: Rango= Max critico
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 estimaciodn 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 informacidn

AICC(Corregido AIC) -11.469
HQC(Critero Hannan-Quinn) -11.4014
AIC(Criterio de informacién Akaike) -11.4701
SBC(Criterio Schwarz Bayesian) -11.295
FPEC(Criterio de error de prediccién final) 0.00001
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