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RESUMEN GENERAL
ANALISIS DEL RIESGO EN EL CULTIVO DE MAIZ EN MEXICO

El riesgo es inherentemente a la agricultura. El propésito del estudio fue el anélisis
de riesgo del maiz con dos objetivos especificos: 1) Estimar la magnitud en que se
transmite el riesgo del precio de futuros del maiz amarillo de la Bolsa de Futuros de
Chicago al precio spot del maiz blanco en las principales regiones productoras-
consumidoras a través del indicador de volatilidad financiera de 1998 a 2020 para
analizar el efecto de las coberturas como instrumento de proteccién del ingreso de
los productores de maiz blanco; 2) Determinar si los mercados de maiz blanco y
maiz amarillo esta integrados y si entre ellos existe una relacion de largo plazo para
inferir si la politica de coberturas de riesgos que oper6 la Agencia de Servicios a la
Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA) entre 2010-
2018 fue eficiente. Los modelos utilizados fueron: el GARCH (heterocedasticidad
condicional autoregresiva generalizada) y el de cointegracion. Los resultados
fueron: 1) La rentabilidad del precio del maiz amarillo es altamente volatil (0.987) la
cual se trasmite a la rentabilidad del precio del maiz blanco de la region occidente
(0.321); 2) Los mercados de maiz de Estados Unidos y México estan integrados por
lo que los contratos de precios de futuros de maiz amarillo ayudan a descubrir los
precios del maiz blanco que prevaleceran en el futuro. Las conclusiones fueron; 1)
La region productora de excedentes de maiz blanco, que es la region mas
desarrollada y con mayor vinculo al exterior, es la mas susceptible al riesgo que
representa la alta volatilidad del precio de maiz amarillo; 2) Las coberturas de
precios para administrar el riesgo manejadas por ASERCA fueron eficientes y
protegieron el ingreso de los productores de maiz blanco pues conocian con
anticipacion su precio por lo que tenian un ingreso estable.

Palabras clave: administracién de riesgo agricola, politica de cobertura de precios,
mercado de futuros agricolas, heterokedasticidad condicional autoregresiva
generalizada, analisis de cointegracion.
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GENERAL ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RISK IN THE CORN CROP IN MEXICO

Agriculture is inherently risky. The work aimed to study the risk analysis of maize
with two specific objectives: 1) Estimate the magnitude in which the risk of the futures
price of yellow maize from the Chicago Futures Exchange is transmitted to the spot
price of white maize in the main producer-consumer regions through the financial
volatility indicator from 1998 to 2020 to analyze the effect of hedging as an income
protection instrument for white maize producers; 2) Determine if the white maize and
yellow maize markets are integrated and if there is a long-term relationship between
them to infer if the risk coverage policy operated by the Agency for Services for the
Marketing and Development of Agricultural Markets (ASERCA) between 2010 y
2018 was efficient. The models used were: the GARCH (generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity) and the cointegration model. The results were: 1) The
profitability of the price of yellow maize is highly volatile (0.987) which is transmitted
to the profitability of the price of white maize in the western region (0.321); 2) The
US and Mexican corn markets are integrated so yellow maize futures price contracts
help discover white maize prices that will prevail in the future. The conclusions were;
1) The region that produces surpluses of white maize, which is the most developed
region and with the greatest links abroad, is the most susceptible to the risk
represented by the high volatility of the price of yellow maize; 2) The price hedges
to manage the risk managed by ASERCA were efficient and protected the income
of white maize producers since they knew its price in advance, so they had a stable
income.

KEYWORDS: agricultural risk management, price hedging policy, agricultural
futures market, generalized autoregressive conditional heteroskedasticity,
cointegration analysis.
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Capitulo I.
INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

En México como en la mayor parte de los paises en vias de desarrollo de América
Latina, en las décadas posteriores a la segunda guerra mundial sus economias se
caracterizaron por estar influenciadas por la doctrina de la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) cuya hipoétesis del deterioro secular de los
términos de intercambio indica que con el tiempo el precio de los productos
exportados (materias primas y alimentos) tiende a disminuir comparado con el de
los productos importados (bienes industrializados) (Prebisch, 1986; Krueger &
Sonnenschein, 1967). Esta influencia condujo a muchos gobiernos a impulsar la
industrializacién del respectivo pais via el modelo de sustitucion de importaciones y
un exacerbado proteccionismo. El referido modelo sostiene que un pais para lograr
su desarrollo debe transformar las materias primas que posee en lugar de
exportarlas por lo que el Estado debe alentar la fabricacion local de bienes de primer
orden que lleguen al consumidor final (Pacheco, 2006). El llevar a la practica las
prescripciones de politica del modelo exigié una activa participacion del Estado en
la economia. Algunos de tales instrumentos eran macroecondmicos y otros casi

exclusivos dirigidos al sector agricola (Marichal, 2003; Gutiérrez y Rabell, 2018).

En México, la politica sectorial durante el modelo de sustitucién de importaciones
para la agricultura implement6é politicas especificas como fueron precios de
garantia, subsidios a la produccion y, una entidad paraestatal que controlaba y
regulaba el mercado agricola mediante mdltiples funciones. Este ente
gubernamental era la Compafila Nacional de Subsistencias Populares
(CONASUPO).

El modelo sustitutivo de importaciones llegé a su fin cuando en lo interno la activa
participacion del Estado mostré que el modelo basado en un creciente gasto publico
en entidades paraestatales no solo del sector primario como la CONASUPO,

Fertilizantes Mexicanos (FERTIMEX), la Productora Nacional de Semillas



(PRONASE), el Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL), la Aseguradora
Nacional Agricola y Ganadera (ANAGSA), Consejo Nacional de Fruticultura
(CONAFRUT), entre otras, sino también relacionadas con la industria en general
como Altos Hornos de México (AHMSA), Diésel Nacional (DINA), Ferrocarriles
Nacionales de México (FERRONALES), ademéas de multitud de fideicomisos,
organismos descentralizados y desconcentrados, entre toda una variedad de
modalidades, que en 1982 sumaban 1,155 organismos y empresas paraestatales,
era inviable no solo porque la estructura productiva se habia vuelto ineficiente y de
baja productividad sino también porque la burocracia y sindicatos absorbian los
crecientes presupuestos en gasto corriente mas que en inversién productiva
(Marichal, 2003). EI modelo de una economia cerrada basada en el modelo
sustitutivo de importaciones llegd a su maxima expresion cuando en septiembre de
1982 el gobierno nacionalizé los bancos privados y establecio el control
generalizado de cambios. En lo externo, los precios internacionales del petroleo a
finales de los afios setentas e inicios de los afios ochenta cayeron drasticamente,
las tasas de interés internacionales se incrementaron a niveles que hacian
impagable el creciente costo financiero de la deuda externa (Marichal, 2003). Estos
hechos exacerbaron la crisis de déficit fiscal que lleg6 para algunos afios ser mayor

al 5% como proporcion del producto interno bruto.

No obstante que para 1980 a 1982 la crisis de deuda externa, de un pesado déficit
fiscal y crecientes gastos en las empresas paraestatales ya presagiaba la gran crisis
gue se avecinaba, al final de la administracion de Lépez Portillo se creé el Sistema
Alimentario Mexicano (SAM). EI SAM como programa buscé focalizar la cadena
productiva agroalimentaria a través de la demanda y el abasto de alimentos. Este
programa fue de los ultimos intentos aplicados, antes del gran ajuste externo y del
cambio estructural de la década de los ochenta, por alcanzar la autosuficiencia
alimentaria; a partir de entonces se procedi6 a revisar profundamente las politicas

sociales incluyendo la politica agraria (Cordera y Lomeli, 2005).

Con el agotamiento del modelo de industrializacion por sustitucién de importaciones

se inicié un nuevo modelo basado en profundos cambios estructurales en México



bajo la tutela de instituciones financieras internacionales. ElI Fondo Monetario
Internacional (FMI) impuso a México la firma de las Cartas de Intencion. Si bien
desde 1947 hasta 1994, con la crisis del “error de diciembre”, el pais ya habia
firmado 15 acuerdos considerando también las Cartas de Intension, es hasta la firma
de las Cartas de Intencion en los primeros afios de la década de 1980 cuando el
FMI pasé de ser un organismo de crédito internacional financiado por sus miembros
a un organismo internacional para la definicién de las politicas publicas de sus
miembros con problemas de deuda externa, tal como ocurrié con México. Los
compromisos con los organismos financieros estuvieron la apertura total de la
economia, desmantelamiento de la CONASUPO, desincorporacion, fusién y
extincion de cientos de las multiples empresas paraestatales que administraba el
gobierno, incluyendo las relacionadas con el sector agricola, redimensionamiento
del Estado y su intervencion en la economia, entre varias y variadas medidas de
politica para que la iniciativa privada y las fuerzas de mercado tuvieran una mayor

participacion en una economia casi totalmente abierta a la competencia del exterior.

Una de las varias razones que justifican la intervencion del Estado en la agricultura
es proteger el ingreso de los productores estabilizando las variaciones extremas de
los precios principalmente frente a la caracteristica estacionalidad de la produccion
agricola. Se justifica también para corregir fallas de mercado y externalidades en
dicho sector, asi como para toda la economia en general. De acuerdo con
Sankhayan (1988, p. 115) el ingreso neto o ganancia del productor agricola enfrenta
el riesgo que este puede provenir de los precios del producto obtenido o de los
precios de los insumos, aunque estos ultimos el productor los conoce al tomar sus
decisiones por lo que es el precio del producto final el que no conoce con
certidumbre sino hasta la cosecha por lo cual la atencién del Estado se centra en
paliar y estabilizar los precios del producto obtenido. De acuerdo con Centro de
Estudios para el Desarrollo Rural Sustentable y la Soberania Alimentaria
(CEDERSSA, 2019) en la etapa productiva, el clima es el factor determinante en los
resultados de la cosecha; en el desarrollo de la plantacion o la crianza de animales,
en la disponibilidad hidricay en la erosion o conservacion del suelo, principalmente.

Se afirma también que, en la actualidad, con el calentamiento global, los fenbmenos
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meteoroldgicos se manifiestan con mayor intensidad y frecuencia, como huracanes,
inundaciones y sequias, los cuales ocasionan desastres en la infraestructura
productiva y en la poblacién y que en el periodo 2006-2016, en el mundo, la sequia
fue el fendmeno climéatico mas severo, al ser responsable del 83% de los dafios y

pérdidas en la agricultura.

Con la reduccion o desaparicion de las agencias que controlaban la
comercializacién de los productos agricolas o la abolicibn de los acuerdos de
comercializacién de monopsonio-monopolio los productores agricolas nacionales
ahora enfrentarian no solo los riesgos climaticos, los inherentes de la competencia
sino también a los precios internacionales, por lo que sus ingresos dependerian no
solo de los riesgos de la produccion agricola como tal, sino también de los riesgos
de los mercados internacionales. La intervencion estatal garantizaba un precio
minimo a los productores, por lo tanto, se reducia el riesgo para el ingreso del
productor por lo que el esquema de proteccion deberia cambiar a adiestrar y
ensefar al productor agricola o pecuario a administrar los nuevos riesgos que
enfrentaba sobre todo en la comercializacion (Dana & Gilbert, 2008, pp. 207-236;
Musser & Patrick, 2001, pp. 537-556).

La nueva situacion que enfrentaba el agente econdmico del medio rural dedicado a
la agricultura o a la produccion ganadera ante la apertura comercial implicaba
administrar tipos de riesgo que no enfrentaba directamente en el estatus anterior.
La “administracién” de los riesgos en la produccion atados causalmente a los
riesgos climaticos, formaban parte del conocimiento a la idiosincrasia del productor.
El mismo tenia conocimiento de las épocas apropiadas para la siembra, de la
temporada de lluvias y con o sin asistencia técnica lidiaba con plagas o
enfermedades. Ante la apertura comercial casi total y sus corolarios tenia que
enfrentar dos fuentes de riesgo que escasamente conocia: el riesgo de mercado y
precios y el llamado riesgo financiero. Estos dos “nuevos” tipos de riesgo ahora tenia
gue conocer ahora los instrumentos para la referida administracién de riesgos para

su toma de decisiones principalmente en la comercializacion.



Historicamente, si bien es posible sefialar que han existido multiples causas que
explican la alta integracion del mercado de maiz entre Estados Unidos y México sin
duda alguna que la mas importante es la liberacion arancelaria total del mercado de
maiz de México a partir de 2008 en el marco del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica (TLCAN). El mercado del maiz inicié con un arancel del 215% en
enero de 1994 para las importaciones de este grano provenientes de Estados
Unidos y Canada y gradualmente durante 15 afios fue disminuyendo hasta tener un
arancel de cero en diciembre de 2007 (CEFP, 2007). Una segunda causa del
complejo grado de interrelacion que ha alcanzado el mercado de maiz de México-
Estados Unidos, es muy probable que lo constituya la puesta en marcha de
instrumentos de administracion del riesgo en la agricultura mexicana a raiz de la
modernizacion de la economia, a partir de 1982, mediante el modelo de apertura
comercial casi total del pais y del abandono del modelo de sustitucion de
importaciones donde el Estado Mexicano tenia una fuerte participacion en la
economia mediante las empresas paraestatales. En 1991 a raiz de la liquidacion de
los precios de garantia de varios cultivos y del desmantelamiento de la CONASUPO
y de sus brazos operativos como Bodegas Rurales CONASUPO (BORUCONSA),
Almacenes Nacionales de Deposito (ANDSA), Distribuidora CONASUPO
(DICONSA), entre otros, los productores excedentarios de granos y oleaginosas que
eran apoyados por CONASUPO registraron problemas de comercializacion. A raiz
de esta problematica en abril de 1991 se credé el organismo administrativo
desconcentrado denominado Apoyos Yy Servicios a la Comercializacion
Agropecuaria (ASERCA)!. Entre las funciones que se le asignaron ASERCA en su
decreto de creacion estaba considerado el fomento a la creacion de una bolsa
agropecuaria hacia la que se orientara la comercializacion privada (numeral VI del

articulo segundo). La bolsa agropecuaria es uno de los varios mecanismos

1 A lo largo del documento se hara referencia a ASERCA entendiéndose que tales siglas significan Apoyos y
Servicios a la Comercializacion Agropecuaria para el periodo 1991 hasta el afio 2013 y tales siglas se referiran
a la Agencia de Servicios a la Comercializacién y Desarrollo de Mercados Agropecuarios a partir del afio de
2014. En 2012 la administracion federal entrante derogd el reglamento interior de dicho organismo
desconcentrado entrando en vigor otro en el que la primera denominacion tendria vigencia hasta 2013 y a
partir de 2014 tales siglas tendrian su segundo significado. En el resto del documento se hara referencia a las
siglas entendiéndose su significado segln el contexto y afio a que se haga referencia en el respectivo parrafo
o parrafos.



existentes para la administracion del riesgo cuyo objetivo primordial es proteger el
ingreso de los productores.

1.2 Justificacion

Una de las caracteristicas de la agricultura como proceso biolégico es que depende
de los factores y elementos del clima, asi como de factores bioticos y abi6ticos. Un
problema de escasez de agua, como el provocado por una gran sequia donde hasta
el agua de riego escasee, 0 la apariciobn subita e incontrolable de plagas o
enfermedades, pueden hacer de la agricultura una actividad llena de riesgos e
incertidumbre que a su vez se transmitiran a los mercados de productos agricolas.
El desarrollo de los mercados de futuros puede ayudar a conocer (descubrir) de
antemano cual seréa el precio de spot (0o de contado) de los commodities como el
maiz amarillo o blanco en el futuro. La instrumentacién de politicas por parte de los
responsables de toma de decisiones hacia el sector primario en paises como
México, que abandonaron el modelo de economia cerrada por una economia abierta
y la utilizacion de politicas de apoyo distorsionantes de los mercados como eran los
precios de garantia, puede ayudar a los productores de cultivos estratégicos en la
seguridad y soberania alimentaria, como el maiz, a enfrentar los riesgos e
incertidumbre proveniente de la competencia en los mercados nacionales e
internacionales, del riesgo proveniente de los fendmenos naturales. En México, una
de las experiencias llevada a cabo por el organismo desconcentrado llamado
originalmente como Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria
(ASERCA) en la utilizacidon de coberturas de precios para apoyar a los productores
a gestionar el riesgo principalmente a partir del afio 2004 con la agricultura de
contrato, resulta de gran interés su estudio dado que en apariencia dicha forma de
gestionar el riesgo tuvo gran éxito en, por ejemplo, una de las mayores regiones de
excedentes para comercializacién (region occidente, conformada por Sinaloa y

Jalisco) en garantizar un ingreso estable a los productores de maiz blanco.

1.3Planteamiento del Problema

Casi a la par del desmantelamiento de CONASUPO vy del cierre de operaciones de

Aseguradora Nacional Agricola y Ganadera (ANAGSA) nacieron dos organismos
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gue modernizarian la gestion del riesgo en la agricultura. La Aseguradora
Agropecuaria Mexicana (AGROASEMEX) nacid con el decreto del 7 de junio de
1990 y en los considerandos de creacion se dice que las acciones de cambio
estructural emprendidas para impulsar la productividad y modernizar los sectores
agricolas y ganadero, exigian de un instrumento de proteccién moderno y eficiente
gue permitiera dar seguridad a los productores agropecuarios disminuyendo la
probabilidad e impacto de pérdidas por eventos fortuitos y estabilizar sus ingresos
a pesar de la presencia de dichos eventos. El otro instrumento de gestién del riesgo
atenderia la problematica de la comercializacion de productores excedentarios fue
la creacion del organismo denominado ASERCA con el decreto del 16 de abril de
1991. El proposito general fue igualmente la modernizacion de los mecanismos de
comercializacion de la produccion agricola. En el articulo segundo numeral VI entre
las atribuciones de ASERCA estaba la de fomentar la creacion de una bolsa
agropecuaria, hacia la que se orientaria la comercializacion privada. En el
reglamento interno de ASERCA del 22 de diciembre de 2014 se cred la
Coordinacion General de Administracion de Riesgos de Precios y se buscaba dar
certidumbre al ingreso de los productores (SAGARPA, 2017).

Hasta mediados de 2012 ASERCA opero el Programa de Apoyos a la Cobertura de
Precios agricolas para apoyar la agricultura de contrato. A partir de la segunda mitad
de tal afio, la idea de transformar los mecanismos de cobertura de precios en el
sector agropecuario se tradujo en la puesta en marcha Programa de Administracion
de Riesgos a través de Intermediarios Financieros (PARMIF), el que se esperaba
fuera instrumentado y operado una vez mas por Fideicomisos Instituidos en
Relacion con la Agricultura (FIRA) y la Financiera Rural (FR). De esta forma, el 31
de julio de 2012, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Secretaria
de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacién (SAGARPA),
FIRA, asi como la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Asociacién de Bancos de
México (ABM), anunciaron la implementacion del PARMIF a través de
Intermediarios Financieros, el que seria instrumentado con lo que se pretendia
iniciar una nueva etapa en el uso de estos instrumentos. A pesar de que el nuevo

esquema contd con el apoyo decidido de los principales organismos del sector
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financiero del pais, no pudo cumplir con sus propositos. Ante lo inoperante del
programa y los problemas de comercializacion que se comenzaron a gestar,
ocasiono que el gobierno federal decidiera regresar la operacion a ASERCA, a fin
de participar en el ciclo agricola otofio-invierno 2012/2013. El apoyo de cobertura
de voliumenes y por lo tanto del riesgo alcanzé su maximo histérico en 2015 donde
se dio cobertura a un total de 20.7 millones de toneladas de produccién

principalmente de maiz.

La operacién de mecanismos de administracion de riesgo en la practica no fue
inmediata con la creacion de ASERCA. Fue hasta 2006 que se echaron a andar las
coberturas de riesgos por parte de dicho organismo desconcentrado, asi como la
compensacion a las bases. De esta manera los dos tipos de riesgos que ayudaria
ASERCA a administrar son el riesgo de mercado, el riesgo de precios y el riesgo
financiero. El instrumento con que ASERCA llevo a la préactica la operacion fue

mediante la agricultura por contrato.

En la presente investigacion se busca estudiar dos temas relacionados con el riesgo
en los precios del maiz y el riesgo financiero en la agricultura. Especificamente se
busca estudiar si la variabilidad de los precios de futuros del maiz blanco producido
en México sigue de cerca la cotizacion de su subyacente, que es el maiz amarillo
calidad 2 (en adelante maiz amarillo #2 o simplemente maiz #2), que cotiza en la
Bolsa de Chicago. De acuerdo con ASERCA el maiz amarillo es sustituto del maiz
blanco en la oferta, por lo tanto, la contratacion de coberturas que se realiz6 entre

2006 y 2018 se baso en dicho razonamiento.

Ahora bien, un tema estrechamente vinculado a la variabilidad del precio es la
inevitable integracion econdmica de los mercados de bienes y servicios entre
Estados Unidos y México. La relacion comercial entre ambos paises se ha
estrechado fuertemente. Del total de sus exportaciones de México, el 90% tiene
como destino el mercado estadounidense y México importa de Estados Unidos, por
ejemplo, alimentos, granos y en particular maiz amarillo transgénico de hasta el
90% de su consumo nacional. En este marco en la presente investigacion se

pretende también determinar el grado de integracién de ambos mercados en el largo
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plazo y evaluar si la politica de administracion de riesgos de ASERCA fue la
pertinente en el periodo que estuvo vigente el esquema de contratacion de
coberturas de riesgos que fue de 2006 a 2018, pues en el ejercicio presupuestal de
2019 disminuyeron drasticamente los recursos fiscales destinados a apoyar dicho
esquema de administracion de riesgos mientras que en 2020 en la préactica tales
apoyos desaparecieron y en 2021 ASERCA fue extinguida.

1.4 Objetivo general

. Evaluar la politica de administracion de riesgos del maiz realizada por la
Agencia de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios
en México en el periodo de vigencia de la contratacion de coberturas de riesgo en
la Bolsa de Futuros de Chicago para determinar si existio trasmision de la volatilidad
del precio del marcado internacional a las regiones productoras consumidoras de
maiz blanco y ademas determinar si la contratacion de coberturas protegié el

ingreso de los productores de maiz blanco en México.

1.4.1. Objetivos especificos

o Estimar en que magnitud se trasmite el riesgo del precio de futuros del maiz
amarillo #2 de la Bolsa de Futuros de Chicago de Estados Unidos al precio spot del
maiz blanco en las principales regiones productoras de México a través de un
indicador de volatilidad financiera para analizar el efecto de las coberturas en el

ingreso de los productores en el periodo 2000-2020.

o Determinar si los precios del maiz amarillo #2 que cotiza en la Bolsa de

Futuros de Chicago Estados Unidos ayuda a descubrir? el precio spot del maiz

2 El término “descubrir” es de vital importancia en el drea de los mercados financieros donde se dice que los
mercados financieros son eficientes si la gran cantidad de operaciones con contratos de futuros que se
intercambian en las Bolsas (por ejemplo la Bolsa de Chicago del Grupo CME ) de un activo, en este caso del
maiz amarillo que es el activo subyacente del maiz blanco de México en las coberturas que operd ASERCA de
2006 a 2018, determinan el precio de fisicos (spot o al contado) que prevalecera en el futuro. En otras
palabras, entre mas cercano este el precio de futuros del maiz amarillo al precio spot de México se dira que
el mercado es eficiente. Otra forma de decir que los mercados del maiz son eficientes es que la llamada Base
sea minima. Se denomina Base a la diferencia entre el precio de futuros y el precio de contado o spot.
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blanco en México a través del andlisis de cointegracion para evaluar la eficiencia de

la politica de cobertura del riesgo de precios de ASERCA en el periodo 2006-2018
1.5 Hipotesis

Dada la estrecha relacién entre las economias de México y Estados Unidos es
posible plantear las siguientes hipétesis de trabajo:

o El precio de spot del maiz blanco que se produce en México responde a las
variaciones del precio del maiz amarillo #2 que cotiza en la Bolsa de Futuros de
Chicago por lo que la volatilidad de este subyacente se trasmite a los precios del

maiz blanco regionalmente.

o Existe una relacion de largo plazo entre los mercados del maiz blanco y el
maiz amarillo pues existe una fuerte integracion economica entre las economias de
México y Estados Unidos por lo que es de esperar que las politicas que operé la
Agencia de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios

en el periodo 2006-2018 fueron eficientes.

1.6 Estructura del documento

La presente investigacion se compone de cinco capitulos.

El primer capitulo corresponde a la introduccién en donde se expone de forma
general la problematica abordada por la investigacion, asi como sus antecedentes.
Se enuncian también en este capitulo el planteamiento del problema, objetivos e

hipotesis del trabajo.

En el segundo capitulo se realiza la revision de literatura concerniente a la teméatica
motivo de la investigacion. De gran relevancia resulta la revision que se realiza de
los conceptos de riesgo e incertidumbre, fuentes del riesgo en la agricultura, andlisis
de riesgo, administracion de riesgo basado en articulos de revistas que abordan el
respectivo tema. Se da cuenta también de algunos articulos que aplican la

metodologia del modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva
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generalizada (GARCH), el andlisis de cointegracion y del modelo de correccion de

errores en particular si dichas referencias son aplicadas al maiz.

En el capitulo tres se desarrolla el tema de la modelizacion de la volatilidad a través
del modelo GARCH con las series de tiempo del precio spot (o al contado) del maiz
blanco de México y el maiz amarillo calidad #2 que cotiza en la bolsa de Futuros de
Chicago.

Andlogamente, en el capitulo cuatro se desarrolla el tema la evaluacion de la politica
de administracion de riesgos financieros de ASERCA a través del analisis de
cointegracion para determinar si la politica de proteccién del ingreso de los
productores excedentarios de maiz, coberturas de precios y de compensacion a las

bases fueron eficientes en el sentido financiero.

El capitulo cinco corresponde a las conclusiones y recomendaciones generales del
trabajo de investigacion. Finalmente es necesario comentar que en los capitulos:
segundo, tercero y cuarto se ha incluido la respectiva literatura citada mientras que
para el primer capitulo se ha presentado como bibliografica complementaria pues
las principales referencias se encuentran citadas en los referidos tres capitulos
mencionados anteriormente evitindose con ello la redundancia y la extension

innecesaria del presente documento.

11



Capitulo II.
REVISION DE LITERATURA

En este capitulo se presenta la literatura relacionada con la temética tratada en el
documento de graduacién, se presenta en varios apartados en los que se intenta
exponer las fuentes mas relevantes que presentan el fundamento tedrico que
soporta los distintos articulos revisados, los aplican en la practica y verificacion
empirica. El tema de riesgo en la agricultura es muy vasto y diverso, no obstante,
se ha realizado un esfuerzo por sintetizar los principios y resultados de
investigaciones relacionadas con el riesgo de mercado, de precio y financiero

importante para el riesgo en el cultivo del maiz.

2.1. El riesgo y laiincertidumbre en la agricultura
En los siguientes apartados se presentan las definiciones utiles para el estudio del

riesgo e incertidumbre en la agricultura.

2.1.1. Definicion del anélisis de riesgo
Dentro de la literatura sobre el tema de riesgo existe una extensa variedad de
definiciones de qué es el analisis de riesgo. Una definicion general es qué el analisis
de riesgo es: “Un proceso en el que se deben identificar y analizar fuentes
potenciales que podrian impactar de forma negativa a iniciativas o proyectos de las
empresas o de los agentes econémicos” (Franke, 1987; Jallow et al., 2007). En el
caso de la empresa agricola, es obvio que los factores relevantes que la afectan
son los elementos y factores del clima. Los factores del clima son los parametros de
temperatura, precipitacion, viento, humedad, presién atmosférica y nubosidad
mientras que los factores del clima son agentes como la latitud, vientos
predominantes, corrientes marinas, distancia al mar, altitud y relieve, que modifican,
acenttan o limitan los elementos del clima. Por lo tanto, el analisis del riesgo en la
agricultura es el proceso en el que se identifican y analizan los elementos y factores
del clima que impactan la productividad de la agricultura. No obstante, esta
definicion es limitada y debe ampliarse para que el analista identifique las fuentes
de riesgo de mercado, financieros, politicas de gobierno, entre otros, que impactan

todo el proceso de produccién agricola (Musser & Patrick, 2006). También para
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Musser y Patrick (2006) la agricultura es inherentemente una actividad humana
riesgosa pues la produccién agricola es un proceso biolégico sujeto a condiciones
climaticas impredecibles, asi como a plagas y enfermedades ademas de que esta
espacialmente dispersa en suelos heterogéneos. Por lo tanto, esta perplejidad
biolégica es una causa fundamental de la incertidumbre de los precios agricolas y
por lo tanto del ingreso del productor.

2.1.2. Semejanzas y diferencias de riesgo e incertidumbre
En la revision de multitud de fuentes y textos que versan sobre el riesgo no solo en
la agricultura sino en diversas disciplinas, una regularidad es el definir el riesgo con
matices segun la disciplina respectiva, como aquella situaciéon en donde con base
al conocimiento de las distribuciones de probabilidad aplicadas a los datos de
investigaciones previas experimentales o de estudios observacionales es posible
determinar los probables resultados y sus consecuencias mientras que la
incertidumbre no se dispone de datos previos, tedricos, sintéticos, experimentales
u observacionales que permitan conocer el probable resultado de hechos
antropogénicos o naturales. Dicho de otra manera, la incertidumbre no se puede
evaluar de ninguna forma certera; de hacerlo, las “previsiones” son meras
especulaciones carentes de bases creibles. En el caso del riesgo es posible
determinar de forma predeterminada cuales son todos los posibles resultados y
conocer de antemano las probabilidades de cada uno de ellos. En la literatura
aplicada sobre todo en terrenos como la teoria de decisiones, el desarrollo del riesgo

es de las areas mas desarrolladas en el sentido tedrico, aplicado y empirico.

Una forma de enunciar la diferencia entre riesgo e incertidumbre es diciendo que el
riesgo es mesurable mientras que la incertidumbre no. Dada esta diferencia en el
area de riesgo existe una vasta literatura sobre su aplicacion a nivel de manuales y
texto que guian al analista o investigador paso a paso para hacer del riesgo un
concepto medible. Qudrat, et al., (2010), estudian los principios que subyacen a la
toma de decisiones complejas, el manejo de incertidumbres en entornos dinamicos
y de los diversos enfoques de modelado de riesgo utilizados en estudios aplicados.

Yoe (2019) destaca el hecho de que la expresion andlisis de riesgo versus la
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expresion administracion de riesgo es menos preferida a esta Gltima. En este trabajo
también se resalta que el analisis de riesgo suele confundirse con la administraciéon

del riesgo.

Hardaker et al. (2015) revisan algunas definiciones de riesgo e incertidumbre para
poder diferenciarlos y critican acremente las concepciones comunes de dichas
categorias analiticas. De esta manera sefialan que los términos riesgo e

incertidumbre pueden ser definidos de varias formas y que:

“Una distinciéon comun es sugerir que el riesgo es un conocimiento imperfecto
donde se conocen las probabilidades de los posibles resultados, y existe
incertidumbre cuando estas probabilidades no se conocen. Pero esta no es una
distincién util, ya que los casos en los que las probabilidades se "conocen"
objetivamente son la excepcion y no la regla en la toma de decisiones. En
cambio, de acuerdo con el uso comun, definimos la incertidumbre como
conocimiento imperfecto y el riesgo como consecuencias inciertas,
particularmente la posible exposicion a consecuencias desfavorables.”
(Hardaker et al. 2015, p. 4).

Adicionalmente para Hardaker et al. (2015) los procedimientos destinados a
enfrentarse con opciones tan importantes como riesgosas pero dificiles (en la
agricultura) suele llamarse andlisis de decisiones. El enfoque del analisis de
decisiones mas comun es el fundamentado en la teoria de la utilidad esperada
(subjetiva). Ademas, el analisis de decisiones incluye métodos y herramientas para
identificar, representar y evaluar aspectos importantes de en la toma de decisiones
riesgosas, lo que lleva a un camino de accion recomendado consistente con una
escrupulosa consideracion de las potenciales consecuencias de las elecciones
alternativas, las probabilidades asociadas de esas consecuencias y la preferencia
relativa de posibles resultados. De esta manera puede afirmarse que el analisis de
la toma de decisiones es una teoria prescriptiva de la eleccién (Hardaker et al.,
2015; p. 11).
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2.2. Analisis de riesgo en la agricultura

En la literatura del andlisis de riesgo, administracion de riesgo y evaluacion del
riesgo las referencias dominantes son las pertenecientes al area financiera. La
cantidad de articulos y referencias de texto que desarrollan teéricamente como la
aplicacion del analisis, administracion y evaluacién pertenecen en mas del 90% al
area financiera con sus diversas variantes, por ejemplo, a la literatura de mercados
de futuros, opciones y derivados, las matematicas financieras, toma de decisiones
en finanzas, finanzas corporativas, entre muchas disciplinas mas. Las referencias
referentes al analisis y administracion del riesgo en agricultura, en su formato de
libros de texto, son solo unas cuantas en relacion a las publicadas en el area

financiera no relacionadas con la agricultura.

Como sefala Schnitkey (2012) es sorprendente que dada la gran cantidad
investigacion dedicada al riesgo desde la década de 1970 no se haya publicado un
libro de texto introductorio que tratara la toma de decisiones agricolas bajo riesgo.
Esto fue parcialmente remediado por Moss (2011). Moss (2011) estudia los temas
habituales del area financiera pero aplicado a la agricultura. En el texto se incluyen
los temas de: 1) Teoria de probabilidad, 2) Teoria de la utilidad esperada y pruebas
de Von Neumann y Morgenstern, 3) Medidas de riesgo de Arrow-Pratt, 4) Teoria de
cartera de varianza media, 5) Modelos de mercado de riesgo incluyendo el modelo
de fijacion de precios de activos de capital (CAPM) y la teoria de fijacion de precios
de arbitraje, 6) Dominancia estocastica y eficiencia de riesgo, planificacion de
riesgos en la explotacion agricola como un todo, utilizando una variedad de métodos
de solucion, 7) Fijacién de precios de opciones utilizando modelos Black-Scholes,
principalmente. El hecho de que los temas como el modelo de Black-Scholes se
apligue a la agricultura es lo que hace del documento en cuestion una de las

referencias de mayor valia para el estudio del riesgo en la agricultura.

Chavas (2004) desarrolla una tematica que, si bien el titulo no refleja que su area
de aplicacién es la agricultura, presenta un marco analitico e ilustra como se puede
utilizar tal marco en la investigacién de decisiones econémicas bajo riesgo. En el

prélogo de la obra se sefala que, en cierto sentido, la economia del riesgo implica
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conocer las decisiones humanas en ausencia de informacion perfecta. Por ejemplo,
¢.coémo tomar decisiones cuando se desconocen algunos de los eventos que afectan
al humano? Chavas (2014) se responde sefialando que la teoria de la probabilidad
es la piedra angular de la evaluacién del riesgo lo que permite medirlo de forma
comunicarlo entre tomadores de decisiones, analistas o0 investigadores.
Adicionalmente, se menciona que ahora se comprenden mejor las preferencias por
el riesgo lo cual proporciona informacién util sobre la racionalidad econémica de la

toma de decisiones en condiciones de incertidumbre.

2.2.1. Administracién de riesgo en la agricultura
Yoe (2019) destaca el hecho de que la administracién de riesgo o proteccion contra
hechos inciertos se da en todos los niveles donde haya un retorno a la actividad que
se realiza para sobrevivir o incrementar la riqueza de un gran agente econdmico
individual o en los grandes corporativos que pagan dividendos a sus accionistas.
Por ejemplo, el agricultor de autoconsumo para protegerse del riesgo recurre a la
diversificacion de cultivos en pequefias superficies dispersas en ciertas areas
geograficas o la intercalacion de cultivos para protegerse de probables pérdidas o
siniestros por clima adverso, plagas o enfermedades, pues no todos los cultivos
podrian ser afectados en el mismo tiempo, garantizando con ello un minimo de

produccioén para su consumao propio.

Analogamente, gran empresario inversionista como un gerente o director de un
corporativo diversificaran sus inversiones o actividades productivas en un portafolio
diversificado. Los grandes inversionistas financieros o especuladores diversificaran
sus recursos en multitud instrumentos de inversion financiera ya sea a tasas de

interés fijas o tasas variables, coberturas de riesgos, entre muchas otras (Yoe 2019).

2.2.2. Delimitacion del riesgo en la agricultura
El tépico de riesgo es inherente a la existencia del ser humano y por lo tanto se
encuentra presente en todas las actividades antropogénicas sean de la indole que
sean. Por ejemplo, si un mediano productor aplica por su cuenta algun agroquimico
para control de plagas y enfermedades a un cultivo (maiz genéticamente

modificado), estara enfrentando varios riesgos estrechamente vinculados. Si no
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utiliza el equipo apropiado e inhala el agroquimico estara enfrentando un riesgo a
su salud por envenenamiento o algun tipo de enfermedad como céncer. El riesgo
en la salud humana es uno de los temas mejor estudiados por las empresas
aseguradoras. El productor estara enfrentando simultdneamente el riesgo de que
no se cumplan sus expectativas respecto al rendimiento esperado del maiz
transgénico porque la productividad sea mas baja que la indicada en el respectivo
paquete tecnolégico debido a que no realizé la preparacién del terreno, siembra,
labores culturales, entre otras actividades, segun lo estipulado en la capacitaciéon de

habilidades agronémicas.

El segundo tipo de riesgo mencionado en el parrafo anterior conlleva otros tipos de
riesgo. Dado que no ha alcanzado las expectativas de productividad de maiz
transgénico por el riesgo idiosincratico (o personal) inherente al propio productor el
riesgo de que no pueda cumplir con los compromisos de créditos y seguros que
podria haber utilizado para cultivas se ha incrementado. No obstante, el cultivo del
maiz transgénico enfrenta no solo el riesgo personal del productor. El riesgo de
pérdidas por siniestro natural dado que la ocurrencia de sequia, inundaciones,
incendios, heladas, otros, se ha incrementado. La probabilidad de ocurrencia de
algunos fenbmenos naturales, como los aludidos, fuera de su estacionalidad en un
afno regular, bien estudiado en la meteorologia, se ha exacerbado por lo que los

riesgos de siniestros en la agricultura han aumentado.

Un tipo de riesgo implicito en el tipo de cultivo del maiz transgénico es de gran
interés en la actualidad y que es una fuente de luchas sociales y las grandes
empresas trasnacionales. El maiz transgénico representa el riesgo de contaminar a
la gran diversidad de variedades criollas de este grano béasico por lo cual las

organizaciones no gubernamentales las sociales buscan prohibir su cultivo.

De lo anterior se observa que en la agricultura existe una gran cantidad de riesgos
por lo que se hace necesario una revision de literatura para poder delimitar el

alcance del presente estudio de analisis de riesgo en la agricultura.
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De acuerdo con el Servicio de Investigacion Econdmica del Departamento de
Agricultura de Estados Unidos, (USDA-ERS, 2022) el riesgo es importante en el
negocio agricola dado que la incertidumbre es inherente al clima, rendimientos,
precios, politicas gubernamentales, mercados globales que impactan a la
agricultura ya que causan amplias variaciones en el ingreso de la actividad agricola.
De esta manera, la administraciéon del riesgo involucra la eleccién entre alternativas

gue reducen los efectos financieros resultantes de dichas incertidumbres.

USDA-ERS (2022) y Komareka, et al. (2020) y Ellis (1993, p. 82-104) distinguen
cinco tipos de riesgo en la agricultura; a saber: riesgo en la produccion, riesgo de
precio o de mercado, riesgo financiero, riesgo institucional, y riesgo personal o
idiosincratico. Si bien cada referencia y autor puede dar un matiz u orientacion a la
definicion de cada uno de estos cinco tipos de riesgos en el contenido de las
definiciones coinciden sobre que es el riesgo e incertidumbre. Las definiciones de

riesgo son:

1. El riesgo de la produccion proviene de la incertidumbre de los procesos de
crecimiento natural de los cultivos y el ganado del medio rural. La cantidad y
calidad de los productos alimentarios son afectados por las enfermedades,

plagas y una diversidad de fenGmeno.

2. El riesgo de precio o riesgo de mercado concierne a la incertidumbre de los
precios que los productores recibiran por sus cultivos o los precios que deben
pagar por los insumos del proceso productivo. El riesgo de precio varia
significativamente de un producto a otro por ejemplo entre un cultivo como

hortalizas o de un cultivo basico como el maiz blanco.

3. El riesgo financiero emerge cuando la explotacion agricola se financia con
crédito o dinero prestado lo cual da lugar a una obligacion de pagar la deuda
segun fechas y clausulas estipuladas, por lo general, en contratos. Las fuentes
de riesgo en este caso pueden ser que las tasas de interés sean variables, la

posibilidad de que los prestamistas informales, por ejemplo, soliciten el pago
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anticipado de sus préstamos, la disponibilidad restringida de crédito, entre
otros, son algunas de las fuentes del riesgo financiero.

4.  El riesgo institucional proviene de la incertidumbre de las politica pablicas de
los gobiernos nacionales o locales; por ejemplo, las leyes fiscales, la
normatividad para el uso de productos quimicos, disposiciones para la
eliminacion de restos de animales de sacrificio para la alimentacion humana,
los precios de garantia, apoyos a los ingresos de los productores, apoyos por
tipos de productores segun su condicion de pequefios, medianos o grandes,
si practican la agricultura familiar no comercial, entre muchas otras fuentes de

incertidumbres.

5.  Elriesgo humano, personal o idiosincratico se refiere a factores tales como
problemas con la salud humana o las relaciones personales que pueden

afectar el negocio agricola.

Otra forma de clasificar el riesgo en la agricultura es como lo hace el Centro para la
Agricultura Comercial (CCA, 2022). En este caso se afirma que el en la agricultura
hay una gran diversidad de riesgos pero que sin embargo es posible categorizar tal
diversidad en tres tipos de riesgo. Riesgos para la empresa, riesgo financiero y
riesgo estratégico. El riesgo para la empresa, que a la vez se puede clasificar como
riesgo de corto plazo o riesgo operativo es el riesgo que afecta los retornos de los
activos de la empresa e incluye el precio los costos y la productividad de la empresa.
Este tipo de riesgo se puede administrar de manera relativamente facil pues existen
instrumentos claros y bien definidos para hacerlo. Su impacto en la empresa se
puede minimizar y existe una baja probabilidad de ocurrencia. De forma

esquematica el CCA (2022) sefala que los riesgos para la empresa son siete:
1. Produccién (clima, enfermedades y plagas, pérdida de campo, deterioro);
2. Precio/mercado (primas reducidas, precios de insumos altos, etc.);
3. Siniestro (incendio, clima y robo);
4. Tecnologia (fallo de rendimiento, maquinaria obsoleta);
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5. Relacion (propietario, prestamista, proveedor y comprador);

6. Marco legal y regulatorio (incumplimiento de reglamentos, normas
contractuales y otra clase de leyes);

7. Humano (gerentes de bajo desempefio, empleados lesionados o

enfermos, entre otros).

El riesgo financiero de acuerdo con CCA (2022) es también un riesgo operativo de
corto plazo y es también de facil administracion y afecta a los rendimientos del
capital de la empresa. Esta clase de riesgo incluye:

1. Riesgo por uso de deuda y apalancamiento;

2. Tasas de interés (fijas o variables);

3. Compromisos de arrendamiento financiero;

4. Capital de trabajo y liquidez;

5. Presupuesto o analisis de inversion incompletos.

La tercera categoria de riesgo que sefiala CCA (2022) es a lo que llama el riesgo
estratégico que a diferencia de las dos categorias de riesgo anteriores es un riesgo
de largo plazo y el mas dificil de evaluar. Esta categoria de riesgo, sefiala CCA
(2022) puede incluir tendencias y variabilidad en el clima de negocios y otros
factores fuera del control de la organizacién agropecuaria. El riesgo estratégico tiene
a su vez tres fuentes: fuerzas externas, recursos internos y capacidades; y
posicionamiento estratégico. Las fuerzas externas del riesgo estratégico provienen
de:

1. Cuestiones macroeconémicas;

2. Politicas internas y externas de los gobiernos;
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3. Acciones de la competencia. Mas especificamente: la entrada de

empresas a la industria y las acciones que estas tomen;

4, Cambios en las preferencias de los consumidores;

5. La industrializacion del sector;

6. Cambios repentinos en el clima social y el clima natural;
7. Incertidumbre tecnoldgica.

Los potenciales riesgos de los recursos internos y capacidades se refieren a: activos
fisicos, activos financieros, activos del cliente, activos de empleados/proveedores,
activos organizacionales, estilo de liderazgo, valores, conocimiento y expertise de

directivos y staff.

Ahora bien, el posicionamiento estratégico el CCA (2022) lo define como la forma
en que una empresa va al mercado y crea valor para el cliente, mientras que el
riesgo de posicionamiento estratégico incluye cdmo una empresa alinea sus
recursos internos y capacidades con factores externos. La empresa corre el riesgo
de que si no alinea como debe su estrategia tal falla la puede lavar a ineficiencias y

a un mal desempeifio financiero.

Musser & Patrick (2006) retoman la clasificacion de los riesgos de Baquet, et al.
(1997) quienes explican también como ante la respectiva fuente de riesgo en la
agricultura los productores responden con una o varias estrategias para administrar
dicho tipo de riesgos. De esta manera Musser & Patrick (2006) sefialan cinco tipos
de fuentes de riesgo para la empresa agricola: 1) Produccion y rendimiento, 2)
Mercado y precios, 3) Financiera, 4) Legal y medioambiente y 5) Recursos

humanos.

El riesgo en la produccion se refiere a las variaciones en los rendimientos de los
cultivos, produccion de ganado y de aves de corral debido al clima, las
enfermedades y las plagas. Algunas respuestas para administrar este tipo riesgo

son:
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a. Diversificacion, que incluye combinaciones de productos, dispersion
espacial, diferentes variedades de cultivos y diferentes etapas de produccion

para animales y plantas perennes.

b. El uso de insumos de insumos apropiado que incluye riego, pesticidas,

fertilizantes y medicamentos veterinarios.

C. Informacién de gestion, como pruebas de suelo, exploracion, pruebas
de nutrientes de alimentos y registros de produccion.

d. Seguro agricola.

El riesgo de mercados y precios, que también Musser & Patrick (2006) denominan
riesgo de comercializacion o mercadeo (marketing) alude a las variaciones en los
precios de los productos basicos y las cantidades que se pueden comercializar. Las

respuestas de administracion de riesgo a tal modalidad de riesgo agricola estan:
a. Planes de marketing;

b. Técnicas de marketing a plazo, como futuros, opciones y contratos a

plazo de efectivo;

C. Marketing secuencial: marketing varias veces al afio;

d. Contratos de comercializacion que garantizan precio y cantidad;
e. Ventas directas a los consumidores;

f. Integracion vertical.

El riesgo financiero se refiere a la posibilidad de no llegar a tener la capacidad de
pagar las facturas a su vencimiento, tener dinero para seguir cultivando y evitar la

bancarrota. La respuesta a este tipo de riesgo es:
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a. Registro y contabilidad de las actividades de la explotacion agricola o

pecuaria,

b. Planificacion del flujo de caja;

C. Controlar y limitar la deuda;

d. Marcar el ritmo de las inversiones a lo largo del tiempo;
e. Mantenimiento de reservas financieras y de crédito;

f. Emplearse en el trabajo no agricola;

g. Inversiones en actividades no agricolas;

h. Control del consumo familiar.

En el caso del riesgo legal y el riesgo ambiental se refiere a la posibilidad de
demandas iniciadas por otras empresas o individuos, disputas sobre acuerdos
contractuales. El riesgo ambiental connota el riesgo que enfrenta la empresa ante
cambios en las regulaciones gubernamentales sobre contaminacién y otras
practicas agricolas o que tales regulaciones sean mas estrictas y rigurosas (Musser

& Patrick, 2006). Algunas de las acciones de administracion para mitigar este riesgo

son:
a. Seguros de responsabilidad;
b. Planes de manejo de nutrientes;
C. Retencion de asesoria legal;
d. Buenas relaciones con los circulos cercanos de amistades y de la
localidad;
e. Buen mantenimiento de vehiculos de carretera.
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El riesgo de recursos humanos es la amenaza de que los propietarios, la familia y
los empleados de la explotacion no estén disponibles para la gestion y el trabajo

agricola. Las estrategias de administracion de riesgos en este caso particular son:

a. Planeacion estratégica de negocios;

b. Planificacion de la sucesién patrimonial y de propiedad;

C. Practicas modernas de personal y gestidon de recursos humanos;
d. Seguros de salud, invalidez y vida;

e. Acuerdos prenupciales y asesoramiento matrimonial,

f. Uso de consultores de gestion.

En el trabajo de Baquet, et al. (1997) se hace una explicacion pormenorizada de
cada fuente de riesgo y abundan sobre las acciones de gestion y administracion del

riesgo en la agricultura.

2.2.3. Lateoria de la utilidad esperada en la agricultura
La teoria de la utilidad es uno de los mas prominentes modelos que la teoria
econdomica ha desarrollado para explicar la toma de decisiones bajo un riesgo. En
la economia agricola la modelacién del comportamiento de los agentes econémicos
la teoria de la utilidad esperada ha sido aplicada empiricamente no solo a los
grandes agentes econdmicos del sector primario sino incluso para estudiar a las
economias campesinas que parecieran no tener un comportamiento racional en el
sentido de maximizar sus beneficios y minimizar costos en sus procesos productivos
sino que parecieran maximizar el producto fisico que obtienen en su unidad
productiva el cuales fundamentalmente para autoconsumo, lo cual es conocido

como la logica de las economias campesinas (Schejtman, 1980).
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De acuerdo con Weiss (1992) esta hipétesis estipula que los individuos que tengan
una eleccion entre diversas opciones riesgosas elegiran una que maximice la
expectativa matemética de su "utilidad" personal. La teoria de la utilidad esperada
y su aplicacion para analizar las actitudes hacia el riesgo en el contexto de la
agricultura es estudiada en Moss (2011), Ellis (1993, pp. 82-104), Anderson et al.
(1977, pp. 65-108), Hardaker et al. (2015), entre otros trabajos.

La teoria de la utilidad esperada sefiala que un agente elige entre alternativas
riesgosas comparando los valores de utilidad esperados (es decir, la suma
ponderada de sumar los respectivos valores de utilidad de los pagos multiplicados
por sus probabilidades). La expresién matematica de la utilidad esperada es:

U(p) =2 u(x)p,

donde p, es la probabilidad de que se realice el resultado indexado por K con

pago X, Yy U es la funcién gue expresa la utilidad de cada pago respectivo. En un
grafico, la curvatura de u explicara la actitud de riesgo del agente econémico.

El andlisis formal de las elecciones de alternativas riesgosas en la agricultura tiene
costos, incluidos los costos del tiempo necesario para realizar el analisis de los
riesgos y hacer los célculos y estrategias de como administrarlo. Sin embargo, no
toda toman de decisiones requeriran todo el esfuerzo para realizar los estudios

requeridos, pero hay dos casos en los que vale la pena realizar un analisis formal.

2.2.4. Actitudes hacia el riesgo en agricultura
Uno de los temas centrales en el estudio de la toma decisiones es la actitud de los
agentes econdmicos ante el riesgo. Las actitudes hacia el riesgo son por mucho la
piedra angular de todo el desarrollo de las metodologias para cuantificar el riesgo y
su estudio se basa en la teoria de la utilidad esperada. Segun las diferencias en la
preferencia por el riesgo, los campesinos se pueden dividir en tres tipos: amantes
del riesgo, aversion al riesgo y neutrales al riesgo. Existen grandes diferencias entre

estos tres tipos en su respuesta ante situaciones riesgosas e inciertas (Aimin, 2010).
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De manera gréfica es posible explicar las preferencias por el riesgo utilizando la
Figura 1 siguiendo la Hardaker et al. (2015, pp. 88-89) y a Aimin (2010).

Aversidn por el riesgo

\

Utilidad

T~

Preferencia por elriesgo

Neutral al riesgo

Riqueza (%)

Figura 1. Preferencias por el riesgo.

Fuente: Hardaker et al. (2015, pp. 88-89) y a Aimin (2010).

En el eje de las abscisas se tiene a la riqueza del agente econdémico y en el eje de
las ordenadas su nivel de utilidad. Si la funcién de utilidad tiene una pendiente
positiva en todo el rango de pagos, la implicacion es que siempre se prefiere mas
pago a menos. Las preferencias de este tipo son normales para el dinero, pero es
posible que no se apliqguen a otro tipo de bienes o servicios. En notacion
matematica, la caracteristica de que se prefiere mas dinero a menos puede

escribirse como:
U'(w)>0

donde U'(w) es la I —esima derivada de la funcion de la funcion de utilidad,

U (W), para la riqueza, W. Otros bienes como es el “ingreso” pueden ser sustituido

en ligar de la riqueza. De esta manera, dado que la primera derivada de la funcién
de utilidad de la riqueza para toda W, ello implica la situacibn donde mas es

preferido a menos (Hardaker et al., 2015; Aimin, 2010).
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De forma anéloga, la aversion al riesgo esta indicada por una funcion de utilidad
gue muestra una utilidad marginal decreciente a medida que aumenta el nivel de

pago. En términos de la segunda se pueden tener tres actitudes hacia el riesgo. Si

1. U®(w) < 0 implica aversion al riesgo
2. U®(w) =0 implica indiferencia al riesgo
3. U®(w) > 0 implica preferencia por el riesgo

Estos tres casos son los ilustrados en la figura anterior y dado que el segundo y
tercer caso son poco usuales el que reviste el mayor interés es el primero pues la
aversion al riesgo es la actitud mas comunmente encontrada entre productores de
autoconsumos, pequefios, medianos y aun entre ciertos grandes productores
(Hardaker et al., 2015; Aimin, 2010).

2.3. Medidas de la aversion al riesgo
Para un sinnimero de propdsitos y aplicaciones es necesario cuantificar el grado
de aversion al riesgo (Hardarker et al., 2015). No obstante, para aplicaciones

empiricas de gran interés es la funcion de utilidad para la cual el coeficiente de

aversion absoluta al riesgo, A(W), y el coeficiente de aversion relativa al riesgo,

A(w) ), son constantes (Moschini & Hennessy, 2001, p. 95). Las funciones de
utilidad que cumplen con que tales coeficientes sean constantes es la funcion de
utilidad de aversion absoluta al riesgo constante (CARA) y la funcion de utilidad de
aversion al riesgo relativo constante (CRRA). La funcién la funcién de utilidad de

aversion absoluta al riesgo constante tiene la siguiente expresion:
Uw)=—-e"

donde A el coeficiente (constante) de aversion absoluta al riesgo. Adicionalmente
la funcién de utilidad de aversién al riesgo relativo constante esta dada por:
1-p

U(W):lw_p
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donde p#1 pero si p=1 entonces U(X)=1og(w) y donde p es el coeficiente

(constante) de aversion relativa al riesgo (Moschini & Hennessy, 2001).

2.4. Literatura sobre andlisis de cointegracion

La teoria de la cointegracion tuvo sus desarrollos en la década de 1980. Sadoulet &
de Janvry (1995) mencionan que la para entonces naciente, teoria de la
cointegracion permitiria probar la integracion de largo plazo de los mercados de los
productos del sector primario entre paises y citan a Alderman (1993) y Alexander &
Wyeth (1994) como pioneros. La teoria de la cointegracion se avizoraba como la
metodologia que sustituiria a la metodologia que para la época se utilizaba para
probar la integracion entre mercados tales como era en analisis de correlacion
(Ravallion, 1986). El analisis de correlacion para probar la integracion de mercados
ha ido siendo lentamente abandonada a favor no solo de la cointegracion y modelo
de correccion de errores sino también de otros procedimientos como el de llamado
modelo de limites de paridad como el aplicado por Penzhorn & Arndt, (2002) para
probar la integracion de las regiones productoras y regiones consumidoras de maiz

en Mozambique.

Penzhorn & Arndt (2002) sefialan que el tema de la integracion de mercados se
encontraba para la época era el eje de debates acerca de la liberacion de los
mercados, de las politicas de precios y la reestructuracion de las agencias de
mercado gubernamentales en los mercados de los alimentos en los paises en
desarrollo como lo era en Mozambique. Se resalta por los investigadores que, sin
integracion espacial de los mercados de Mozambique, las sefiales de los precios no
se transmitirian de las areas deficitarias en maiz a la excedentarias, que sin dicha
integracion los precios no solo de este grano sino de otros productos serian mas
volatiles, los productores agricolas no se especializaran de acuerdo con la ventaja

comparativa a largo plazo y las ganancias del comercio no se realizaran.
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El objetivo de Penzhorn & Arndt (2002) fue estimar el grado de integracion del
mercado entre los principales mercados de maiz de Mozambique para lo cual
emplearian el modelo de limites de paridad dado el peligro de los estadisticos e
imprecisiones del uso de correlacion de precios para probar la integraciéon de
mercados. Se aflade que dicho método proporciona un procedimiento mas confiable
para probar violaciones de las condiciones de arbitraje espacial que los métodos
convencionales, porque compara series de tiempo de diferenciales de precios
observados con costos de transferencia y reconoce explicitamente que las
condiciones de arbitraje espacial estdn representadas por restricciones de
desigualdad. Los resultados de Penzhorn & Arndt (2002) mostraron una falla de las
condiciones de arbitraje espacial entre los mercados de Maputo y Chimoio
(Mozambique) de alrededor del 23% del tiempo durante el periodo estudiado.

Motamed, Foster & Tyner (2008) tiene como propdésito mejorar el analisis previo
sobre el impacto del maiz cultivado en Estados Unidos en los mercados mexicanos
utilizando el andlisis de cointegracion y el modelo de correccion de errores utilizando
una serie semanal de datos para el periodo 1998 a 2005. La principal conclusion es
gue los precios de maiz blanco entre México y los Estados Unidos no comparten
una relacion de largo plazo y que por lo tanto los precios del maiz blanco de México
se determinan de manera domeéstica, pero de una manera regional. De esta forma
son Sinaloa y Jalisco los que ejercen una gran influencia en casi todas las entidades
federativas excepto en Michoacan y Oaxaca tienen vinculos débiles con los estados

vecinos.

En el trabajo de Witherspoon (1993) se estudia como el descubrimiento del precio
de las llamadas commodities por el mercado de futuros impacta los precios de
contado o spots de las mismas en el mercado de fisicos. En la parte introductoria
del trabajo se hace una revisién de una serie de investigaciones que en el pasado
verificaron empiricamente el principio de que una de las funciones principales de los
mercados de futuros es descubrir (determinar) el precio de contado en los mercados

de fisicos de la mercancia en cuestion.
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Un hecho importante en la revision de literatura que hace Witherspoon (1993) es
gue las series de tiempo utilizadas en la mayor parte de los trabajos revisados son
series de tiempo de alta frecuencia, pues son datos que se diferencian por apenas
unos segundos o0 minutos. No obstante, se sefiala que dichos trabajos empiricos del
descubrimiento de precios al contado por precios futuros tienen implicaciones
importantes que no han sido reconocidas por la volatilidad del mercado de efectivo
y la autocorrelacion por lo que el propésito de investigacion es mostrar que algunos
modelos son un caso muy especial de una clase mucho méas grande de modelos

gue pueden estudiarse de manera candnica.

Explorar las implicaciones de tales modelos para la volatilidad y autocorrelacion del
mercado de efectivo y la sensibilidad del modelo a los cambios en sus parametros,
e identificar los casos criticos y limitantes mas interesantes es relevante; también
se tiene el proposito de identificar politicas regulatorias Utiles basadas en las
implicaciones de los modelos estudiados. Dichos propésitos para ser cumplidos
toman el modelo de Garbade & Silber (1983). Witherspoon (1993) sefiala que
Garbade & Silber (1983) utilizan el modelo para analizar el arbitraje imperfecto entre
un mercado de futuros y su mercado de efectivo correspondiente y que es
particularmente util para medir, simultaneamente, la fuente de descubrimiento de

precios y la elasticidad del arbitraje de precios en efectivo y precios de futuros.

Garbade y Silber (1983) usaron su modelo para estudiar los mercados de materias
primas (trigo, maiz, avena, jugo de naranja, cobre, oro y plata) y encontraron que
los futuros son la principal fuente de descubrimiento de precios para los mercados
de maiz, trigo, oro y plata, y ademas que las elasticidades de arbitraje de precios
efectivos y el de futuros eran claramente mas altas para los mercados de oro y plata

gue para las otras materias primas estudiadas.

Los resultados de Witherspoon (1993) muestran que, si el descubrimiento de
precios por parte de los futuros supera ciertos niveles criticos de dominio, las
implicaciones para el mercado de efectivo son progresivamente perjudiciales: mayor

autocorrelacién, volatilidad, falta de liquidez e inestabilidad. De otra forma, si el
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descubrimiento de precios por futuros no es excesivo, las implicaciones para el

mercado de efectivo son deseables.

De acuerdo con el propio Witherspoon (1993), sus resultados desafian los hallazgos
de estudios previos, a saber, que el comercio de futuros: aumenta la eficiencia del

mercado; no causara ni exacerbara choques; y, aumenta la liquidez del mercado.

Witherspoon (1993) dedica un apartado a proponer una generalizacion del modelo
de Garbade y Silber (1983) para arbitraje imperfecto entre un mercado de futuros y
su correspondiente mercado de efectivo o0 spot.

En otro apartado se derivan las implicaciones del modelo de Garbade y Silber (1983)
para la volatilidad, la autocorrelacion y la estabilidad del mercado de efectivo.
Después discute los resultados de su trabajo a la luz de investigaciones previas y
las implicaciones de los resultados para la politica regulatoria. Estos apartados son
altamente técnicos en notacion matematica por lo que es dificil darles una
interpretacion por si mismo. No obstante, en las conclusiones se dice que un
mercado de futuros brinda importantes beneficios saludables al mercado de efectivo
correspondiente (menor volatilidad a largo plazo, mas liquidez, mejor eficiencia) si
el descubrimiento de precios por futuros no domina el mercado de efectivo. Ademas,
si el descubrimiento de precios por futuros excede el nivel critico dominante,
entonces la autocorrelacion del mercado de efectivo y la volatilidad a largo plazo
aumentan, pero si se supera el nivel critico superdominante, la liquidez del mercado
de efectivo disminuye y si se supera el nivel critico ultra dominante, es probable que

se produzca un colapso o una burbuja.

En las conclusiones se menciona, también, que el ruido excesivo en los precios de
futuros es necesario, pero no suficiente para que los futuros descubran los precios
y dominen el mercado de efectivo. Aumentar el requisito de margen inicial para los
futuros disminuiria el descubrimiento excesivo de precios por parte de los futuros y
gue el descubrimiento de precios por futuros cumple una funcién valiosa cuando se
trata principalmente de "descubrimiento de informacion”; es contraproducente

cuando se trata principalmente de “descubrimiento de ruido”.
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Por otro lado, Xu (2017) estudia cobmo se da el descubrimiento de precios en los
mercados al contado y de futuros del maiz de Estados Unidos y el andlisis de
cointegracion. Sefiala que el descubrimiento de precios se refiere al proceso de
llegar al precio de un bien en un momento y lugar determinados y que el uso de los
mercados de futuros de productos béasicos esta estrechamente relacionado con su
rendimiento de descubrimiento de precios, lo que sugiere cédmo fluye la informacion

de precios entre el mercado de efectivo y el de futuros.

Menciona también, que en general, los mercados de futuros facilitan el
descubrimiento de precios al proporcionar un lugar central, aunque virtual, para
registrar los valores de las materias primas. Considera que ello surge del papel mas
fundamental que desempefian los mercados de futuros al proporcionar medios
contractuales para cubrir el riesgo de precio asi como que varias investigaciones
han estudiado el descubrimiento de precios en los mercados de maiz de Estados
Unidos y que algunos trabajos han encontrado que los futuros lideran
temporalmente los precios al contado en el flujo de informacion, sin embargo; la
evidencia empirica se ha mezclado entre mercados, productos basicos y periodos
de tiempo. Por ejemplo, los tamafios, los volimenes de negociacion, las estructuras
de los participantes y los tipos de datos varian segun los mercados y se ha

encontrado que afectan los resultados del descubrimiento de precios.

Xu (2017) indica que las caracterizaciones empiricas del descubrimiento de precios
han variado y en la literatura se han utilizado diferentes métodos estadisticos como
medidas y ejemplifica con el caso de una hipétesis de prediccién, probada en
muchos estudios, establece el valor nulo de que una serie de precios es débilmente
exdgena, por lo tanto, proporciona una fuente de informacién independiente y sirve
como causa de los movimientos en otras series para investigar la causalidad entre

los mercados de efectivo y de futuros a largo plazo.

Sefiala que también se ha empleado un segundo enfoque, que es la prueba de
causalidad lineal de Granger, para explorar la causalidad a corto plazo. Los estudios
previos sobre la causalidad lineal de adelanto-retraso son extensos. Por ejemplo,

algunos trabajos han investigado el rendimiento del descubrimiento de precios de
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los mercados de futuros de varios productos teniendo en cuenta la capacidad de
almacenamiento y encontré que los futuros son al menos tan importantes como los
precios al contado como fuentes de informacion y otros estudios han revelado que
los futuros del cerdo sirven como predictor imparcial de los precios al contado,
excepto para contratos muy lejanos, y demostraron que el mercado de futuros es el
principal punto de determinacion de precios.

Ademéas menciona que debido a que las posibles relaciones no lineales entre las
series de precios son ignoradas por las pruebas de causalidad lineal, también vale
la pena explorar la investigacion empirica que utiliza la prueba de causalidad de
Granger no lineal, para lo cual ejemplifica con un estudio para el mercado del
petroleo crudo, en el que se encontré que los futuros lideran unidireccionalmente
los precios de contado con base en la prueba de causalidad lineal mientras que el
liderazgo bidireccional se identifica con la prueba no lineal. De esta manera, son
comunes las aplicaciones combinadas de la prueba lineal y no lineal para la
investigacion de descubrimiento de precios y que las medidas de distribucion de
informacion y de factor comun, ademas de probar la importancia del flujo de
informacion, evaltan las contribuciones relativas de los mercados de efectivo y de

futuros cointegrados al descubrimiento de precios.

Sefiala que tedricamente, debido a que los precios al contado y de futuros se ajustan
instantaneamente para incorporar nueva informacion en mercados eficientes donde
no son posibles oportunidades de arbitraje rentables, no se espera una relacion de
adelanto-retraso, pero se acota que los resultados empiricos, sin embargo, son
mixtos sobre este tema. No obstante, se encuentra que los mercados de futuros son
fuentes de descubrimiento de precios con mayor frecuencia en comparacion con los
mercados de efectivo lo cual podria deberse a ventajas tales como costos de
transaccion bajos, alto apalancamiento y desembolsos iniciales bajos, gran
transparencia y liquidez, y oportunidades de venta al descubierto en los mercados

de futuros.
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Asi mismo, afirma que existe evidencia empirica de que los precios al contado
determinan los precios de futuros y se ejemplifica con Moosa (1996) quien descubri6
gue la accién de los participantes en el mercado del petréleo crudo se desencadena
por el precio de contado y los futuros se ajustan posteriormente u con el ejemplo de
otra investigacion donde se descubrié que la cantidad de informacion contenida en
los precios al contado de las divisas es mayor que la de los futuros, posiblemente
debido a un aumento en la transparencia del mercado al contado. También
menciona que en otros estudios han documentado la relacion bidireccional entre los
precios al contado y precios de futuros. Asi como que también en otros trabajos se
afirma que los precios al contado y de futuros se ven afectados por sus propias

historias, los movimientos de cada uno y la informacion actual del mercado.

Muchos de los estudios recientes sobre causalidad, incluidos la mayoria de los
mencionados anteriormente, se basan en la prueba de Granger (Granger 1969), y
se supone un modelo de serie de tiempo lineal paramétrico para la media
condicional. Si bien la suposicion de linealidad es atractiva en el sentido de que la
prueba de causalidad se reduce a determinar si los retrasos de una variable deben
incluirse en la ecuacion de otra, la prueba basada en los residuos filtrados del
modelo lineal es sensible solo a la causalidad en la media condicional. Teniendo en
cuenta que las covariables pueden afectar la distribucion condicional de la respuesta
de manera no lineal y que la prueba de causalidad de Granger lineal paramétrica
tiene poca potencia para detectar relaciones no lineales (Baek y Brock, 1992), los
enfoques no paramétricos que no imponen una forma funcional lineal se vuelven
necesarios para la prueba de causalidad. Por lo tanto, en este estudio se investiga
la causalidad tanto lineal como no lineal a través de métodos paramétricos y no
paramétricos, tratando de capturar la posible relacion no lineal que a menudo no se

explora para los mercados agricolas de efectivo y de futuros.

Xu (2017) menciona que en la literatura que reviso en su trabajo, la cointegracion
se considera en el modelado de series no estacionarias porque afecta la
especificaciéon del modelo para las pruebas de causalidad. Si las series estan

cointegradas, las pruebas de causalidad deben basarse en un modelo de correccién
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de errores (ECM) en lugar de un modelo de vector de auto regresiones (VAR) sin
restricciones. De esta manera, afirma que la mayoria de los estudios que se
revisaron consideran los futuros y un mercado de efectivo especifico para

investigaciones de cointegracion y relaciones causales.

Un dato interesante es que en su estudio usa datos diarios y cubre un periodo de
seis afos con un total de 1316 observaciones para cada uno de los 182 mercados
gue estudia. Dado que el trabajo de Xu (2017) es muy desagregado (a nivel de
estado y de 182 mercados especificos) sus resultados son muy extensos y enuncia
las conclusiones de su investigacién en cinco puntos. En el primer punto sefiala que:
La cointegracion que generalmente se supone entre los precios de futuros y de
contado de maiz solo se cumple para 52 de los 182 mercados de contado, y las

fallas tienden a ocurrir mas lejos de los lugares de entrega de futuros.

Debido a que el descuido de la cointegracion, si existe, conduce a una
subestimacion de los indices de cobertura y afecta el desempefio de la cobertura
(Kroner y Sultan 1993), los resultados ayudan a los participantes del mercado a
identificar la cointegracion geograficamente. Estos resultados podrian aplicarse a
otros productos basicos, como el trigo y la soja, y arrojar luz sobre la importancia de
desarrollar modelos que vinculen las caracteristicas geograficas con las relaciones

dindmicas del mercado para la determinacion de la relacion de cobertura.

Para las empresas especializadas en el comercio de multiples productos basicos,
también podria ser de interés extender esta idea al caso entre productos basicos.
Desde la perspectiva de la gestion del riesgo financiero, los resultados aqui también
estan directamente relacionados con la practica de que el riesgo se evallua en
diferentes horizontes, que varian desde unos pocos minutos hasta otros mas largos,
como dias, meses y afos. En particular, la cointegracion sugiere que un horizonte
largo es mas apropiado para monitorear el riesgo debido a la relacion de largo plazo

entre los activos bajo consideracion en comparacion con la no cointegracion.

En su segunda conclusion menciona que el precio efectivo generalmente es tan

importante como los precios de futuros como fuentes de informacion de fijacién de
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precios a largo plazo y que en su estudio nunca encontré que los precios de futuros
fueran la Unica fuente de informacién para los 52 mercados de efectivo cointegrados

con los futuros.

En la tercera conclusién sefala que la causalidad lineal de Granger del precio spot
o precio en efectivo a los precios de futuros es mas probable que ocurra en el corto
plazo, independientemente de la cointegracion. Remarca que la importancia de los
mercados al contado para proporcionar la funciéon de descubrimiento de precios a
largo y corto plazo puede estar relacionada con la falta de convergencia entre los
precios de futuros y al contado en los puntos de entrega para algunos subperiodos
de la muestra analizada. También menciona que vale la pena realizar analisis
futuros con datos divididos en subperiodos que los modelos variables en el tiempo
para los cuales los parametros evolucionan gradualmente con el tiempo también

podrian utilizarse para revisar la prueba de cointegracion.

En la cuarta conclusion se dice que la mayoria de las relaciones causales entre los
precios de efectivo y de futuros son lineales independientemente de la cointegracion
pero que sin embargo, la identificacion de causalidad de Granger no lineal para
algunos mercados de efectivo indica que la prueba lineal tiene poca potencia para
detectar relaciones no lineales entre precios, lo que puede deberse a influencias de
la microestructura del mercado, el papel de los comerciantes de ruido, funciones de
costos de transaccion no lineales, creencias de diversos agentes, objetivos de
inversores heterogéneos, comportamiento de rebafio, comportamiento de
almacenamiento asimétrico y volatilidad de precios variable en el tiempo y remarca
gue el hallazgo de causalidad no lineal podria ser atil para los inversores
sofisticados cuando construyen modelos complejos, que exploran no solo dinamicas

lineales sino también no lineales entre series de precios, con fines de prondstico.

En la dltima conclusion sefala que el modelo de factor comdn encuentra que la
contribucion al descubrimiento de precios de los futuros es menor en comparacion
con una serie de efectivo cointegrada para 28 mercados de efectivo de su estudio y
el enfoque de informacién compartida identifica 30 de esos mercados. De esta

manera, este resultado indica que los dos enfoques generalmente llegan a la misma
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conclusion sobre las contribuciones relativas de dos series altamente
correlacionadas al descubrimiento de precios, es decir, qué mercado contribuye

mas.

Zapata, et al., (2005) analizaron el descubrimiento de los precios en los mercados
mundiales de futuros y contado del azlucar para el caso de la Republica Dominicana.
El objetivo fue investigar si existia una relacion estadistica (de cointegracion) entre
los movimientos de precios en el mercado mundial de efectivo y el mercado de
futuros para el mercado mundial de azucar #11 asi como identificar los
componentes que impulsaban las relaciones de precios temporales y espaciales
entre los dos mercados de azucar ademas de identificar si el mercado de futuros de
Nueva York proporcionaban una herramienta Gtil de gestion de riesgos para los
productores y exportadores de azucar de la Republica Dominicana. El estudio se
justificaba porque la informacion generada era de gran importancia para los
productores, procesadores, importadores y exportadores que comercializan el
producto en efectivo y los especuladores en los mercados de efectivo y de futuros
del azucar de la Republica Dominicana asi como el haber arrojado luz sobre si
algunos de los riesgos potenciales resultantes del tratado de libre comercio de la
Republica Dominicana con los Estados Unidos podrian ser manejados a través de

las instituciones de mercado existentes.

Zapata et al. (2005) realiza una discusion de la literatura relacionada con la dinamica
de precios en productos basicos almacenables y no almacenables, asi como el
trabajo previo con los mercados de azucar. Posteriormente, describe la estructura
de modelado basica utilizada en este analisis y la especificacion del modelo
especifico usado, enseguida se describen los datos y una discusion de los
resultados especificos para los mercados del azicar de Republica Dominicana

como el precio internacional y finalmente, presenta un conjunto de conclusiones.

El antecedente directo de Zapata et al (2005) es el impacto que el Tratado de Libre
Comercio entre Republica Dominicana y Centroamérica (RD-CAFTA) con los

Estados Unidos a principios de la primera década del siglo XXI tendria sobre el
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precio mundial del azlcar. Al respecto, se dice en la parte introductoria del trabajo,

se tenian dos posiciones.

Una posicion sostenia que la estabilidad de los precios del azlicar en Estados
Unidos se veria presionados a la baja al aumentar las importaciones de Estados
Unidos provenientes de Estados Unidos. Dichos precios podrian bajar incluso més
gue el precio mundial, que a inicios del presente siglo se hallaban por debajo de los
precios prevalecientes en el mercado interno de Estados Unidos. Con ello la
Republica Dominicana, cuyas exportaciones representaban hasta el 17% de las
importaciones de azucar de los Estados Unidos, se veria afectada por menores
ingresos ademas de tener que competir con los precios del marcado mundial. Este
se sumaba a que en los afos previos a la firma del Tratado de Libre Comercio el
numero de ingenios azucareros de Republica Dominicana estaban cerrando y el
sector azucarero se estaba privatizando. La otra posicion eran los que favorecieron

en su momento la firma del RD-CAFTA.

De acuerdo con Zapata et al (2005), si los criticos del libre comercio de Republica
Dominicana hubiesen tenido razén, los productores de azucar no solo habrian
enfrentado precios promedio mas bajos, sino también un mayor riesgo de precio. El
precio del azucar en Estados Unidos en los tiempos previos a la firma del RD-
CAFTA habia sido mas estable que el mundial. Por lo tanto, en ese caso, el acuerdo
comercial habria dado como resultado un aumento suficiente en las importaciones
de Estados Unidos como para evitar que el mercado de Estados Unidos hubiera
guedado aislado del precio mundial, y por lo tanto la Republica Dominicana habria

enfrentado precios mas bajos y un mayor riesgo de precio para sus exportaciones.

El concepto de utilizar los mercados de futuros para gestionar el riesgo de los
precios de exportacion en los paises menos desarrollados (PMA) no es nuevo (p.
ej., Thompson, 1985). La investigacion empirica reciente en los mercados de futuros
sugiere gue para que una cobertura resulte en una reduccion general del riesgo de
precios, debe haber una relacion estable y predecible entre los movimientos de
precios de efectivo y de futuros. La prueba de esta relacién en pares de precios de

futuros-efectivo en productos basicos producidos en los Estados Unidos ha recibido
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una atencién considerable, pero el trabajo que examina las relaciones de precios
entre los mercados de futuros en los paises desarrollados y los precios en efectivo
de los productos béasicos producidos en los PMA es menos extenso (Fortenbery y
Zapata, 2004).

Si se considera un precio de futuros en el momento t para entrega en el momento t
+ k como la expectativa del precio de contado en el periodo t + k, la relacién entre
los precios de futuros y de contado se define por el orden de integracién del precio
de contado (Bessler y Covey, 1991). La prueba de esta relacion (cointegracion)
proporciona evidencia sobre qué serie de precios conduce al descubrimiento
general de precios y hasta qué punto se puede usar un precio para predecir el otro.
Si se determina que la relacion de precios de futuros/precio en efectivo es estable y
predecible, los participantes del mercado de efectivo pueden utilizar de manera

efectiva las posiciones de futuros para minimizar el riesgo de precio en efectivo.

La funcidn de fijacion de precios de los futuros mundiales de azucar (World Sugar
Futures, WSF) ha recibido un interés de investigacion limitado, pero representa un
mercado importante para los productores y exportadores de azucar de los paises
menos adelantados, asi como para las empresas de procesamiento y
comercializacion de EE. UU. Un aspecto unico del contrato WSF (azucar # 11) es
la especificacion de la entrega de azucar de cafia, estibada a granel, FOB desde
cualquiera de los 28 paises extranjeros de origen (incluida la RD), asi como desde
los EE. UU.

Arias y Segura (2001) sefialan que el proposito de dicho estudio es determinar la
factibilidad del uso de los mercados de futuros como instrumentos de cobertura de
la variacion de precios de las bolsas de fisicos. Ejemplifica analizando los precios
del maiz y el trigo reportados por la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, el mercado
mayorista de Chile y por la Bolsa de Chicago. Utilizando el analisis econométrico se
estiman las relaciones cuantitativas entre los precios de esos mercados y se
establece la factibilidad técnica de cubrir el riesgo de la variacion de precios de
productos chilenos, en el mercado de futuros de Argentina y de Chicago. Estos

autores sefialan que parten de la nocién de que una condicidn necesaria, aunque
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no suficiente para la cobertura de riesgos es que los mercados estén integrados
(Arias y Segura (2001, p. 11). Arias y Segura citando a McNew & Fackler (1997)
definen la integracion de mercados como el grado en que un choque externo en los
precios que surge en un mercado se transmite a otro mercado y la velocidad con
gue una innovacion se transmite de un mercado a otro sirve de indicador para definir
si los mercados estan o no cointegrados. Se debe mencionar que el término
innovacion es otra forma de llamar a los errores, es decir innovacion es lo mismo
gue error y se llaman innovaciones porque en el contexto de las series temporales

los errores aportan nueva informacion al sistema.

Para Arias y Segura (2001) si los mercados estan integrados esto afecta el
crecimiento economico, induce cambios estructurales, altera la ubicacion espacial
de las actividades econdmicas, expande el horizonte de maximizacion de las
oportunidades econdmicas y permite que los consumidores se beneficien, al poder
comprar bienes al minimo precio posible. También sefialan que, entre los factores
gue afectan una verdadera integracion de mercados, encontramos las barreras del
comercio y otras menos visibles, como lo son las regulaciones nacionales de
inspeccion y nivelacion (gradin), los subsidios encubiertos, las diferencias en los

estandares sanitarios y fitosanitarios, entre otros.

La apertura comercial y la competencia internacional generan una serie de nuevos
shocks sobre los precios internos de esos productos, incorporando mayor
volatilidad, que por lo general es muy alta en productos agropecuarios, por lo que
en tales circunstancias si las empresas no efectian coberturas, especulan con los
precios del disponible y asumen todos los riesgos de precios existentes durante los
periodos de produccion, comercializacién y procesamiento (Arias y Segura, 2001,
p. 12).

Para Arias y Segura (2001) un individuo utiliza el mercado de futuros para reducir o
eliminar el riesgo de fluctuaciones adversas en los precios de mercado y ademas
efectuar una cobertura por parte de una empresa que opera en el mercado de fisicos
de un producto consiste en tomar, mediante un contrato a futuro, una posicién en

un mercado a término, la cual es aproximadamente igual, pero opuesta, a una
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posicidn que existe o que se prevé en una fecha futura en el mercado de fisicos de
contado. Para ellos, el riesgo disminuye, pues el productor se asegura hoy el precio
al que va a vender su mercaderia en el futuro, por lo que puede dedicarse
Unicamente a su produccion; el productor también puede proyectar sus inversiones
a mas largo plazo, lo que le da mayor estabilidad econémica y reduce su exposiciéon
a “sorpresas” que pueden darse en los mercados. Ademas, la cobertura tiene un
efecto en el flujo de caja, pues simplifica el planeamiento financiero y reduce los
requerimientos para capital de trabajo; por ejemplo, ayuda a realizar un mejor
calculo de la rentabilidad del producto y a tener un mejor manejo de los inventarios,
asimismo, la disminucion del riesgo mediante el uso de la cobertura aumenta la

disponibilidad de crédito en el sector agricola (Fackler & Roberts, 1999).

Debido a que la integracion de los mercados es solo una condicion necesaria, pero
no suficiente, para utilizar el mercado de futuros de otro pais para la cobertura de
riesgos, en este estudio se desarrollo una serie de modelos orientados a: 1)
Determinar el grado de transmision de los precios del mercado de futuros a los
mercados de fisicos doméstico y foraneo, donde también se toman en cuenta los
efectos del riesgo cambiario sobre los precios internos; 2) Determinar la causalidad
y la posible relacion de equilibro de largo plazo entre los precios de futuros y los
precios de contado en mercados regionales y 3) Calcular la cobertura 6ptima que

minimizaria el riesgo por variacion de precios (Arias y Segura, 2001, p. 12-13).

El procedimiento utilizado para determinar las oportunidades de realizar coberturas
contra las variaciones de precios de un producto cualquiera en Chile fue el siguiente.
Primero se determiné si habia una relacion de causalidad entre los precios de
futuros en la Bolsa de Cereales de Buenos Aires y los precios mayoristas en
Santiago de Chile o los precios FOB de Chicago. El segundo paso, dependiendo de
si existia causalidad o no entre los precios y habiendo establecido su direccién, se
determiné silos precios estaban cointegrados, es decir, si existia una relacién de
equilibrio de largo plazo entre ellos. Esto ultimo permitio estimar la elasticidad de la
transmision de los precios entre los mercados, la velocidad del ajuste de los precios

ante shocks externos y las posibilidades de realizar coberturas y asi reducir el riesgo
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debido a variaciones en los precios locales en Chile (Arias y Segura, 2001, p. 12-
13).

McNew & Fackler (1997) sefialan que los métodos de cointegracion se utilizan cada
vez mas para probar la eficiencia y la integracion del mercado pero matizan que la
justificacion econdmica de estas pruebas, sin embargo, generalmente no esta clara
pues usando un modelo de equilibrio espacial simple para simular el
comportamiento de los precios de equilibrio, se muestra que los precios en un
mercado eficiente y bien integrado no necesitan estar cointegrados y que, ademas,
el nimero de relaciones de cointegracion entre precios no es un buen indicador del
grado de integracién de un mercado. El propésito del estudio fue sugerir cautela en
la aplicacion y en los modelos de cointegracion al analizar el comportamiento

espacial de los precios.

Para demostrarlo desarrollan un modelo de mercado espacial de equilibrio que son
los precios estadounidenses y las simulaciones en su trabajo les permitié explorar
la hipétesis de que la cointegracion en proceso deberia ocurrir porque las fuerzas
de integracion y eficiencia del mercado tienden a dar como resultado precios
linealmente relacionados. McNew & Fackler (1997) distinguen entre los conceptos
de eficiencia e integracion. De esta manera en su trabajo los conceptos de eficiencia
y ley del Gnico precio son sindbnimos y se entiende que las oportunidades de arbitraje
se eliminan rapidamente y, por lo tanto, son insignificantes en las variables
observadas, incluidos los precios mientras que integracion del mercado la definen
como la medida en que los impactos que surgen en un lugar se transmiten a otros

lugares.

También se sefala que su analisis indica que ni la eficiencia ni la integracion del
mercado conducen necesariamente a precios linealmente relacionados. Su
demostracién se centra en el mecanismo de arbitraje, que se muestra como una
fuerza insuficiente para garantizar una relacion lineal simple entre los precios
espaciales habiendo dos partes en su demostracion. Primero muestran que, si las
fuerzas subyacentes que afectan la oferta y la demanda en diferentes regiones no

estan cointegradas, el arbitraje por si solo no garantizara que los precios muestren
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cointegracion, especialmente a medida que las tarifas de transporte aumentan en

tamafo y volatilidad.

En segundo lugar, sefialan que, si las fuerzas de la oferta y la demanda estan
cointegradas entre regiones, un analista puede concluir que los precios estan
cointegrados independientemente de si existen flujos interregionales de productos
basicos y condiciones de arbitraje vinculantes asociadas. Ejemplos de choques
econémicos cointegrados incluyen la variabilidad climéatica en la produccién
agricola, politicas publicas que tienen impactos similares en todas las regiones o
factores de inflacion e ingresos. En estos casos, la presencia de cointegracion no
indica que el arbitraje sea la fuente del mecanismo de correccion de errores. Por lo
tanto, se deduce que el grado de cointegracion entre los precios no es una medida
util de la fuerza de la integracion del mercado interregional. En el escrito se sefiala
gue la sugerencia de que las medidas estadisticas no siempre tienen

interpretaciones econdmicas simples no es nueva.

A pesar de multiples precauciones, el nimero de estudios que no prestan atencion
al problema supera con creces a los que incluso lo mencionan. Ademas, el tema no
ha sido explorado sistematicamente dentro del contexto de un modelo econémico
de determinacion espacial de precios. Una caracteristica novedosa es que se
utilizan un modelo de equilibrio espacial explicito para generar precios simulados
con propiedades econOmicas conocidas, lo que representa una especie de
experimento controlado que les permitié explorar si las interpretaciones dadas a las

pruebas de cointegracion estan justificadas.

Para centrar la atencidn en los problemas potenciales al aplicar la cointegracion al
analisis de precios espaciales primero analizaron los modelos espaciales del
comportamiento de los precios y sus implicaciones para la cointegracién. En su
articulo también discutieron un modelo de equilibrio espacial muy simple vy
desarrollaron una medida asociada de integracion de mercado el cual usaron para
generar datos de precios simulados para ilustrar algunos de los problemas que

discutieron al principio de su trabajo.
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Finalmente, en las conclusiones del trabajo de McNew & Fackler (1997) también se
menciona que, aunque este articulo se ha centrado en las deficiencias de un método
cada vez mas comun como es la cointegracién, también contiene un marco que

puede ofrecer enfoques mas prometedores para el andlisis espacial del mercado.

2.5 Evolucién de los instrumentos de administracién de riesgo en la
agricultura en el contexto de la politica agricola en el modelo de desarrollo
orientado al exterior.

En este apartado se expone brevemente el como la instrumentacién de la politica
agricola enunciada en el decreto de creacion del érgano desconcentrado llamado
ASERCA llevo varios afios. ASERCA fue creada en el decreto publicado en el Diario
Oficial de la Federacion (DOF) del 6 de abril de 1991. En concreto se busca ubicar
cuando y como fue que se hizo operativo el objetivo de instrumentar la politica de
coberturas para proteger del riesgo a los productores agropecuarios en el contexto

de la liberacién econdmica a partir de la administracion federal 1982-1988.

Con la crisis de la deuda externa de 1982 el modelo de crecimiento hacia adentro y
en la sustitucion de importaciones con el gobierno de Miguel de la Madrid fue puesto
a prueba, pues ya no respondia a las condiciones de los mercados internacionales
y la astringencia de recursos financieros del sector publico escaseaban debido a la
caida de los precios internacionales del petroleo y del creciente costo financiero de
la deuda externa e interna. Dicho modelo fue abandonado y con el gobierno de
Salinas de Gortari se inicid una exacerbada reestructuracion del sector publico en
gue la mayoria de las empresas paraestatales se empezaron a vender al sector
privado, a liquidar o extinguir. Las paraestatales desconcentradas o
descentralizadas pero sectorizadas a la entonces Secretaria de Agricultura y
Recursos Hidraulicos (SARH) como FERTIMEX, PRONASE, Instituto para el
Mejoramiento de la Produccién de Azucar (IMPA), los institutos de investigacion
como el Instituto Nacional de Investigaciones Agricolas (INIA), el Instituto Nacional
de Investigaciones Pecuarias y el Instituto Nacional de Investigaciones Forestales

fueron fusionados en el Instituto Nacional de Investigaciones Forestales, Agricolas

44



y Pecuarias (INIFAP) con una reduccion dréstica de recursos fiscales,
infraestructura, alcance y funciones. Uno de los cambios mas drésticos en el modelo
gue se impulsé con el régimen de Salinas de Gortari fue el desmantelamiento del
principal brazo operador del Estado durante afios que fue la CONASUPO vy sus
“filiales” como fueron BORUCONSA, ANDSA, DICONSA, entre otras. Con la
desaparicion de los precios de garantia excepto para maiz y frijol y otros esquemas
de apoyo el Estado retiraba su intervencion en el sector primario para que el sector
privado y “social” se hicieran cargo de funciones que venia realizando el sector
publico como era, por ejemplo, la operacion de los llamados Distritos de Desarrollo
Rural, etc. (ASERCA, 2010; Favila y Reyes, 2020).

De esta manera, la politica hacia el sector primario, posterior al inicio de la apertura
comercial, se caracterizé por cambios remarcados. Entre estos cambios estuvo, la
reduccion radical de los subsidios a la produccion, desaparicion de los precios de
garantia, retiro del Estado de la comercializacion y la liquidacion de empresas
gestoras de las politicas del proceso productivo. La estrategia emergente con el
modelo implantado se basaba en la ventaja comparativa y rentabilidad, asi como la
insercién del trabajo en la “nueva” divisién del trabajo internacional. En el “nuevo”
paradigma la agricultura del pais se orientaria al sector hortofruticola, que se
exportarian a los Estados Unidos donde tenian y tienen una fuerte demanda. El
costo de la estrategia ha sido, como se observé durante los llamados gobiernos
neoliberales (1982-2018), el abandono y descuido de la produccion de cultivos como
cereales y granos de importancia estratégica como el maiz amarillo. Ya a inicios de
la década de los noventa, los productores que producian excedente de granos como
el maiz y algunos otros tenian problemas de comercializacion, entre otros, pues
productores que atendia la CONASUPO, que con su gradual desmantelamiento de
este organismo se vieron envueltos en problemas al “desconocer” los mecanismos
con los cuales vender sus excedentes en un mercado de productos agricolas ya sin
la participacion de CONASUPO. Para atender dicha probleméatica en 1991 se cre6
el organismo desconcentrado denominado Apoyos y Servicios a la Comercializacion
Agropecuaria (ASERCA) (DOF, 16 de abril de 1991).
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Dos de los objetivos de la creacion de ASERCA fueron:

1. Ser la herramienta del Estado para apoyar e impulsar la comercializacion de
la produccién agropecuaria, a fin de beneficiar a los productores frente a la apertura

comercial y liberacion de los mercados.

2. Fortalecer la comercializacién y elevar la competitividad de productos

agropecuarios y pesqueros, en los mercados nacional e internacional.

El productor agropecuario en el nuevo entorno de mercado donde las fuerzas de
mercado de oferta y demanda nacional e internacional, y de distorsiones creadas
por otros agentes econdmicos como acaparadores y el coyotaje en el mercado
nacional, enfrentaban riesgos de mercado y de precios. Ante ello, con el fin de
protegerse de los altibajos de las cotizaciones, con el nuevo paradigma, se echd
mano de los instrumentos financieros, que se negocian en bolsas de futuros
organizadas, para administrar los riesgos del mercado y de precios, permitiendo
evitar pérdidas y en su caso maximizar ganancias; es decir, se busco proteger el

ingreso de los productores como agentes econdmicos (ASERCA, 2010).

Con el propoésito de cumplir los dos objetivos enunciados y paliar los riesgos

mencionados ASERCA instrumento dos programas:

1. El llamado Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMPO) que se
enfocO a apoyar directamente los ingresos de los productores mediante montos
financieros fijos por hectarea para de esta manera no influir en el mercado a través
de apoyos en precios o a la productividad y que terminarian nuevamente

distorsionando los mercados como ocurrié en el modelo de crecimiento anterior.

2. El Programa de Apoyos a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados
Regionales (PACDMR) que se orienté a atender a los productores con produccion
excedente comercializable, fortaleciendo la rentabilidad agricola, la diversificacion
de cultivos, la utilizacibn de infraestructura agroindustrial instalada y el
fortalecimiento de los mercados regionales, mediante la reorientacion de la entrega

de los apoyos a la comercializacion en forma directa al productor (Steffen, 2007).
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En 1995 ASERCA puso en marcha el Programa Apoyo a la Comercializacion (PAC)
que otorgaba “pagos predeterminados” a ciertos compradores de cosechas y solo
en algunas regiones, a partir de los llamados precios de indiferencia que eran meros
precios de referencia establecidos por ASERCA, y entregaba “apoyos directos” a
algunos productores de determinadas regiones por tonelada comercializada. Los
cultivos favorecidos eran los de arroz, sorgo, trigo, soya, cartamo y algodén; en 1996
se incluy6 al maiz (Steffen, 2007, p. 74; Hernandez, 2021). En el 2000 el PAC fue
renombrado como PACDMR. En 2001 el PACDMR tuvo cambios significativos y se
afirm6 que su objetivo general seria atender a todos aquellos que tuvieran
produccién para el mercado con apoyos directos y no a través de los compradores.
Para ello se plantearon subsidios al precio, a la agricultura por contrato, a la
adquisicion de coberturas de precios, a la pignoracion de las cosechas, a la
exportacion y a la conversion de cultivos. Ademas, se propuso apoyar no solo al
algodon, arroz, sorgo, soya y trigo, sino también al maiz, frijol y otras oleaginosas,
y se extendio su accion a 28 entidades federativas (Steffen, 2007, p. 74; Hernandez,
2021).

En el afio 2002 la politica agropecuaria tuvo una enmienda importante que dio
origen al Programa de Apoyos Directos al Productor por Excedentes de
Comercializacion para Reconversion Productiva, Integracion de Cadenas
Agroalimentarias y Atencion a Factores Criticos (PADPECRPICAAFC) cuyas reglas
de operacion se publicaron en el DOF del 17 de junio de 2003 En sus objetivos
explicitos el PADPECRPICAAFC reiteraba la necesidad de resolver el problema de
incertidumbre que vivian los productores durante el proceso de comercializacion a
mas de 10 afios de creacion de ASERCA en 1991. En el nuevo PADPECRPICAAFC
se creaban varios subprogramas uno de los cuales era el Subprograma de Apoyos
para la Adquisicion de Coberturas de Precios Agropecuarios (SAACPA) (Steffen,
2007, p. 74).

El SAACPA fue operado por ASERCA y estaba orientado a implementar esquemas
de administracidon de riesgos a través de las coberturas de precios y utilizaba los

instrumentos financieros del mercado de futuros como la Bolsa de Futuros de
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Chicago. EI SAACPA estaba dirigido a productores, comercializadores y
consumidores nacionales de maiz y otros productos agropecuarios. El objetivo
principal del subprograma fue proteger el ingreso esperado de los productores,
comercializadores y consumidores agropecuarios, a través de "coberturas de
precios" operadas con instrumentos del mercado de futuros, esencialmente a través
de opciones. En particular, las coberturas de precios para maiz que ofrecia
ASERCA eran operados a través de instrumentos financieros del mercado de
futuros llamados opciones. Estas opciones de maiz, que eran colocadas en los
mercados de futuros de Chicago Board of Trade (CBOT - Bolsa de Comercio de
Chicago) y Chicago Mercantile Exchange (CME - Bolsa Mercantil de Chicago) y
funcionaban como un "seguro” contra movimientos adversos en los precios. De esta
manera los poseedores de estos instrumentos financieros tenian la alternativa de
vender o comprar un contrato a futuro al precio de ejercicio durante la vigencia de

la opcidn.

ASERCA opero desde abril de 1991 cuando fue creada por decreto en el DOF y fue
extinguida por decreto del 3 de mayo de 2021 publicado en el DOF al abrogarse lo
gue fue el Reglamento Interior de la Agencia de Servicios a la Comercializacion y
Desarrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA) publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 22 de diciembre de 2014. Al desaparecer ASERCA la experiencia
adquirida en la operacion de las coberturas de precios en los mercados de futuros
se diluyd. Una evaluacion del papel de ASERCA durante sus 31 afios de existencia
puede realizarse desde distintos puntos de vista como el econdmico, el politico e
incluso el ideoldgico y la misma no puede dejar de estar salpicada de juicos de valor.
No obstante, puede decirse que fue un intento de modernizar las relaciones del
Estado con los agentes productivos rurales que a pesar de haber ya transcurrido
mas de una generacion y media muchos de ellos, en lo individual, no han aprendido
a utilizar y gestionar los instrumentos de administracion de los riesgos a los que se

enfrenta la agricultura o no se han creado las capacidades para que directamente

gestionen los riesgos e incertidumbre.
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Hoy en dia, la ausencia de politicas agricolas y el desmantelamiento de ASERCA
han acentuado la problematica en la comercializacion de maiz. Su existencia
ayudaba a conciliar los distintos intereses de los agricultores, los industriales, el
gobierno y la existencia del Tratado México, Estados Unidos y Canada (TMEC), asi

como mantener cierta certidumbre y estabilidad mediante acuerdos.

En la actual cosecha del ciclo otofio invierno y en el inicio de ciclo agricola
primaveral/verano, los estados del noroeste mexicano (Sinaloa y Sonora), estan
siendo testigos de movilizaciones de los agricultores que buscan ante las
autoridades y dependencias gubernamentales asegurar un precio de venta atractivo
por tonelada de producto que les permita al menos recuperar sus costos de
produccion. En los meses de abril y mayo del presente afios, esta situacion

comienza hacer ruido en multimedios regionales y nacionales.

Algunas causas internacionales que podrian contextualizar el problema son: 1) Los
precios de los granos en el mundo van a la baja (abra un exceso de oferta); 2) El
TMEC pueden introducir al pais 17 o 18 millones de toneladas de maiz; 3) Un tipo
de cambio fuerte “Super Peso” (revaluacion de la moneda frente al délar, esto
alentara las importaciones) y 4) Los productores estadounidenses tienen programas
de subsidio a sus productores lo que coloca a los productores mexicanos en
desventaja. Dentro de los motivos nacionales de la movilizacion son: 1) El
incremento de los costos de produccion de los insumos y materias primas; 2) El
precio de garantia existente no cubre sus expectativas, 3) La ausencia y retraso de

créditos para la temporada.

Ante este escenario, las demandas y peticiones de los productores de maiz son: 1)
Asegurar que el precio por tonelada de maiz sea de $7,000 ya que actualmente el
precio es de $5,450; 2) Ampliar el limite de compra de maiz y trigo para productores
mexicanos; 3) La creacidén de un acuerdo para establecer un precio base a beneficio
de los productores y que se disefie un plan emergente para la comercializacion de

granos.

49



Ante ese contexto, la politica agricola nacional deberia alentar y proteger a los
productores, proveerlos de coberturas para eventualidades del mercado y dotarlos

de apoyos que los incentiven a seguir en su area de trabajo.
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Capitulo .
Volatilidad precio del maiz y la proteccién del ingreso de los

productores

RESUMEN

Objetivo: Estimar en que magnitud se trasmite el riesgo del precio de futuros del maiz
amarillo #2 de la Bolsa de Futuros de Chicago de Estados Unidos al precio spot del maiz
blanco en México a través del indicador de volatilidad financiera para analizar el efecto
de las coberturas en el ingreso de los productores.

Metodologia: La investigacion utilizo el rendimiento financiero de las series de tiempo
mensuales para el periodo enero de 1998 a diciembre de 2020 correspondientes a el
precio spot de maiz blanco para cinco regiones de México y la serie de tiempo del precio
de futuros del maiz amarillo calidad 2 que cotiza en la Bolsa de Chicago, respectivamente.
Para cuantificar la volatilidad se estimo el modelo de heterocedasticidad condicional

autoregresiva generalizada de orden (1,1).

Resultados: El indicador de volatilidad para el precio de futuros del maiz amarillo calidad
2 resulto ser de 0.9870. Para el caso del precio spot del maiz blanco en México, la
volatilidad del precio de la Region Nacional fue de 0.7977; de 0.3385 para la Region
Centro; de 0.3206 para la Region Occidente y de 0.0078 para la Region Sureste.

Implicaciones: La alta volatilidad del maiz amarillo calidad 2 cercana a la unidad muestra
gue el mercado internacional de esta materia prima es mas riesgoso que el mercado

nacional o los mercados regionales en México.

Conclusiones: El mercado de la region nacional de maiz blanco resulto ser mas riesgoso
gue los mercados regionales de occidente, centro y sureste al mostrar un mayor indicador

de volatilidad.

Palabras clave: mercado de futuros, heterocedasticidad condicional autoregresiva,

cobertura de riesgo, abasto, politica agricola.
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Corn price volatility and income protection for producers

ABSTRACT

Objective: To estimate the indicator of the risk of the future price of yellow corn #2 of the
Chicago Futures Exchange in the United States to the spot price of white corn in the main
white corn producing regions of Mexico through the financial volatility indicator.

Methodology: The research used the returns of the monthly time series for the period
January 1998 to December 2020 corresponding to the spot price of white corn for five
producer consumer regions of Mexico and the futures price of yellow corn #2 listed on the
Chicago Stock Exchange. To quantify volatility, the generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity model of order (1,1) was estimated.

Results: The volatility indicator for yellow corn turned out to be 0.9870 for the futures
price of quality 2 yellow corn. In the case of the spot price of white corn in Mexico, the
volatility was 0.0.7977 for the national price; 0.3385 for the central region; 0.3206 for the

western region and 0.0078 for the southeastern region, respectively.

Implications: The high volatility of yellow corn #, close to unity, shows that the international
market for this commodity is riskier than the national market or the regional markets in

Mexico.

Conclusions: The national white corn market showed to be more risky than the western,

central and southeastern regional markets, showing a higher volatility indicator.

Keywords: futures market, autoregressive conditional heteroscedasticity, risk hedge,

supply, agricultural policy

3.1INTRODUCCION
En México el fomento a la produccion del maiz ha sido una politica sectorial prioritaria
por ser el grano fundamental en la dieta de la poblacién. Esto lo demostro la politica haber
mantenido el precio de garantia de este cultivo hasta que la Compafia Nacional de

Subsistencias Populares (CONASUPO) que fue liguidada en 1999, funciono por un
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periodo de 15 afos (1993-2007) hasta la apertura total al libre comercio y competencia
internacional de este grano con los socios comerciales del pais (Ortiz y Montiel, 2017,
Valdés, 2018;). En 2019 el cultivo de este grano basico ocupd el primer lugar de la
superficie cosechada con el 34.6% de un total de 19.4 millones de hectéareas y en el
periodo 2000 - 2019 las importaciones de maiz registraron una tasa media de crecimiento
anual del 5.5%. Entre 2011 y 2019 segun la Agencia de Servicios a la Comercializacion
y Desarrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA, 2020) las importaciones de maiz
amarillo fueron en promedio el 91.2% de las importaciones totales y el 8.8% fue maiz
blanco.

Ante la apertura comercial de la agricultura aplicada durante el periodo 1983-2018
Zahniser et al (2019) y Motamed et al (2008) sefialan que las diferentes regiones de
México no estan igualmente integradas con el mercado de Estados Unidos, por lo tanto,
es posible que precios del maiz blanco en todo México se mueven con el precio del maiz
amarillo #2 de los Estados Unidos, pero en diferentes grados. En 1991 se cre6 el
organismo publico descentralizado denominado Apoyos y Servicios a la Comercializacion
Agropecuaria (ASERCA) el cual instrument6 y dio seguimiento a parte de las politicas
publicas que beneficiaron al campo para fortalecer el desarrollo del sector, la rentabilidad
agricola y el ingreso de los productores, ademas, resolvié problemas que se generaron
cuando los productores dejaron de recibir el apoyo de CONASUPO. (Godinez, 2006;
Varangis, Larson & Anderson, 2002).

En la administracion federal del periodo 2000-2006, la cobertura de ASERCA se extendio
a cinco cultivos que apoyo ante la apertura comercial (algoddn, frijol, trigo, sorgo y soya),
a los productores de maiz les ayudo a adquirir contratos de futuros para el maiz amarillo
#2, que cotizan en la Bolsa de Futuros de Chicago bajo el argumento que el maiz blanco
y el maiz amarillo son sustitutos en la oferta. El apoyo a través de los contratos de futuros
se dio hasta 2018 pues el presupuesto de ASERCA fue disminuido en 88.2% en el

ejercicio 2019.

La adquisicion de contratos de cobertura en el mercado de futuros de la Bolsa de Chicago
estd sometidos a una alta especulacion por lo que sus precios registran una alta

volatilidad como se deduce de los trabajos de Engle (1982) y Bollerslev (1986). Ademas,
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no es del todo bien conocido la magnitud de la volatilidad del precio de futuro del maiz
amarillo #2 que se transmite al precio spot o de contado del maiz blanco en México. Por
lo tanto, si México es el principal importador de maiz amarillo de Estados Unidos, resulta
importante aportar elementos para la toma de decisiones en el &mbito del disefio de las
politicas agroalimentarias de maiz blanco en el pais.

La presente investigacion tiene como objetivo estimar en que magnitud se trasmite el
riesgo del precio de futuros del maiz amarillo #2 de la Bolsa de Futuros de Chicago de
Estados Unidos al precio spot del maiz blanco en las principales regiones productoras-
consumidoras del mismo en México a través del indicador de volatilidad financiera en el
periodo 1998-2020 para analizar el efecto de las coberturas en el ingreso de los
productores como instrumento de proteccion del ingreso de los productores

excedentarios de maiz blanco.

3.2 MATERIALES Y METODOS
En el estudio se consideraron cuatro regiones productoras de maiz blanco en el pais. La
region occidente que comprende Sinaloa y Jalisco; la region centro que agrupa a la
Ciudad de México y el Estado de México; la region sureste compuesta por Chiapas y
Yucatan; y una region “nacional” que incluye a Chiapas, Chihuahua, CDMX, Durango,

Jalisco, Estado de México, Nuevo Leon, Sinaloa, Tamaulipas, Yucatan y Zacatecas.
Definicion de las variables

En el Cuadro 1 se muestra la definicion de las principales variables utilizadas en el

estudio.

Cuadro 1. Definiciéon de las variables

Variable Descripciéon Unidades
PBOCC Precio del maiz blanco Regién Occidente $EU/ton

PBCEN Precio del maiz blanco Regién Centro $EU//ton
PBSTE Precio del maiz blanco Regién Sureste $EU//ton
PBNAL Precio del maiz blanco Nacional $EU//ton
PAMBC Precio de maiz amarillo #2 cotizado en el mercado $EU//ton

de futuros de la Bolsa de Chicago
Nota: $EU = ddlar de Estados Unidos; ton = tonelada métrica.
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Fuente: elaboracion propia.

El periodo muestral del estudio abarca 22 afios a partir del mes de enero de 1998 a
diciembre de 2020. De esta manera se tiene una muestra de 264 observaciones. La serie
mensual de datos de precios del maiz amarillo #2 que cotiza en el mercado de futuros de
Chicago se obtuvo de Economic Research Service (ERS-USDA, 2021) mientras que para
el caso del precio del maiz blanco se obtuvo del Servicio Nacional de Informacién e

Integracion de Mercados de la Secretaria de Economia (SNIIM, 2021).
Pruebas de contraste de no estacionariedad

La metodologia utilizada para determinar si las series de tiempo son estacionarias fue la
prueba de contraste de la raiz unitaria de Dickey-Fuller (Brooks, 2019). Para el caso del
analisis de la volatilidad, por ser propiamente un concepto financiero se utilizé el llamado
rendimiento o rentabilidad. Brooks (2019) indica que en el analisis financiero es mejor
expresar los precios de los activos como el rendimiento simple de los precios o
rentabilidad. Dado que muchos precios de las llamadas commodities, como el café y el
maiz, se comportan como los precios de los activos financieros o similares presentan una

alta variabilidad y heterocedasticidad en los residuos.

3.3 RESULTADOS Y DISCUSION

Estadisticos descriptivos

Siguiendo a Brook (2019) y Pérez (2006) en este estudio para cuantificar la volatilidad de
los precios del maiz blanco y del precio de maiz amarillo, los mismos se transformaron a
rendimientos o rentabilidad simple. Los estadisticos descriptivos de las cuatro series de
la rentabilidad de los precios del maiz blanco y la serie de la rentabilidad del maiz amarillo

#2 se muestran en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de las rentabilidades del maiz blanco y amarillo

Estadistico PMBOCC PMBCEN PMBSTE PMBNAL PAMBC
Media 0.3034 0.3046 0.3126 0.3052 0.8032
Maximo 45.0861 22.2119 23.3661 22.6043 89.9500
Minimo -31.6218 -18.1686 -16.5859 -17.2037 -41.1700
Desv. estandar  6.4303 4.3940 5.5306 4.3429 12.1155
Coef. simetria 1.1004 0.4160 0.6037 0.5113 2.0284
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Curtosis 13.3615 6.6185 5.7773 7.7817 17.5227

Fuente: elaboracion propia.
Prueba de la raiz unitaria

Utilizando la prueba de la raiz unitaria aumentada de Dickey-Fuller se encontraron los
valores de (7 ), incluyendo solo el intercepto en la ecuacion de regresion. Los valores de
7 paralarentabilidad de las cinco series de tiempo utilizadas resultaron ser mayores que
los valores criticos para el nivel de confianza del 1%, 5% y 10% por lo que se concluy6

todas las series de tiempo utilizadas resultaron ser estacionarias.

Como se mencion6 anteriormente, en la investigacién se ha usado el modelo GARCH
(1,1). Las dos ecuaciones que se estiman para el analisis de la volatilidad de las series
de interés son la ecuacion media de regresion y la de varianza que corresponde al propio
GARCH (1,1).

Los resultados estimados de las dos ecuaciones para cada una de las series del maiz
blanco y el maiz amarillo se muestran en el Cuadro 3. Este cuadro muestra la volatilidad
de los precios del maiz amarillo #2 y el maiz blanco, la cual se considera una medida del
riesgo de mercado que los compradores y vendedores de dichos bienes deben enfrentar
y tratar de minimizar o transferir a otros agentes de mercado a través de instrumentos

financieros como los son las coberturas, primas de seguros, entre otros.

La columna de coeficiente muestra los valores estimados para los parametros de la
ecuacion de la media que en la investigacion se ha asumido tener la forma de una

caminata aleatoria con deriva (drift).

En el caso de los parametros estimados para el modelo GARCH (1,1) se observa que se

cumplen las restricciones o, >0y B>0. La interpretacion correspondiente al GARCH
(1,1) es como se observa la suma de ¢, + f =0.2691+0.528551=0.798, la suma del

coeficiente del efecto ARCH mas el parametro de la varianza condicional rezagada un
periodo, es de 0.798 lo que implica que el precio del maiz blanco del siguiente mes
depende altamente del precio del periodo anterior mostrando una alta persistencia de la

volatilidad en este caso del precio del maiz nacional y por lo tanto un mayor riesgo.
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1 Cuadro 3. Estimacion de la volatilidad de maiz con el modelo GARCH (1,1)

Variable Ecuacion/parametro Coeficiente  Error estdndar  Valor de Z
RPMAMRD Ecuacioén de la media:

a -0.04335 0.23595 -0.18371

Ecuacién de la varianza:

a, 0.41254 0.11351 3.63451

a, 0.04216 0.01049 4.02090

B 0.94485 0.01297 72.85510
RPMBRDNAL Ecuacion de la media:

a -0.31168 0.29382 -1.06077

Ecuacioén de la varianza:

&, 5.95383 1.25095 4.75929

o, 0.26910 0.05640 477171

B 0.52855 0.07143 7.39944
RPMBRDOCI Ecuacion de la media:

a -0.10931 0.41122 -0.26582

Ecuacion de la varianza:

&, 29.56558 9.45214 3.12793

a, 0.23223 0.07434 3.12376

B 0.08834 0.20718 0.42638
RPMBRDCEN Ecuacion de la media:

a -0.08040 0.25434 -0.31609

Ecuacion de la varianza:

&, 16.00216 2.42771 6.59146

a, 0.41661 0.09442 4.41254

B -0.07809 0.07834 -0.99682
RPMBRDSTE Ecuacion de la media:

a -0.24175 0.42394 -0.57023

Ecuacion de la varianza:

&, 45.37773 116.81590 0.38846

o, 0.01607 0.03560 0.45159

B -0.00825 2.57997 -0.00320

2 Fuente: elaboracién propia.

3 Paralaregion sureste (RPMBSTE) tanto el parametro del efecto ARCH, es decir «;, como
4 eldelavarianza condicional, es decir f, no son estadisticamente significativos, asi como

5 lamagnitud de la volatilidad (¢, + # =0.0078) muestra que ésta ni siquiera afecta al maiz

6 blanco.
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A manera de discusion de los resultados tenemos que Ortiz y Montiel (2017) utilizando el
analisis de volatilidad estocastica multivariante durante el periodo de 2007-2012
mostraron que el precio de mercado de futuros de maiz no se encuentra fuertemente
relacionado con los precios registrados en algunos estados del pais, por lo que concluyen
gue la cobertura mediante el programa de ASERCA no ha cumplido adecuadamente con
su propdsito de proteger el ingreso de los agricultores nacionales que siembran maiz
blanco, a pesar de que su uso se ha incrementado. Analogamente, en la presente
investigacion también se ha encontrado que el precio de maiz blanco promedio nacional,
presenta una alta volatilidad la cual dada su magnitud (0.798) tiende a persistir en el
tiempo. En el caso de la regién sureste (Chiapas y Yucatan) no son afectados por la
volatilidad. Un punto importante que es destacado por Echanove (2011) es que el
gobierno implement6 desde los afios noventa programas de apoyo, entre los que figura
la denominada agricultura por contrato, cuyo fin era dar seguridad, tanto a productores
como a compradores, en el ambito de la comercializacion de granos. Es en 1996 cuando
el programa empez6 a ser utilizado por los productores (en su mayoria de maiz blanco)
para la adquisicion de instrumentos bursatiles en la Bolsa de Chicago, los cuales tienen
como subyacente el maiz amarillo #2. Las coberturas que operd6 ASERCA involucran una
posicion en el mercado de futuros opuesta a la que tiene el participante en el mercado
spot doméstico; entonces, cualquier pérdida en el mercado spot es compensada con la
cobertura en el mercado de futuros (Ortiz y Montiel, 2017) por lo que los productores en
ningun momento perdieron en su ingreso monetario debido a la caida del precio implicada
en la alta volatilidad pues estan protegidos con las coberturas contratadas por ASERCA.
En caso de que la volatilidad implicara un precio mas alto que el estipulado en el contrato
de la cobertura adquirida a través de ASERCA los productores no solo estaban
protegiendo su ingreso, sino que obtenian un ingreso adicional por la diferencia de
precios del contrato y el precio de futuros del maiz amarillo y solo reembolsaban a
ASERCA una proporcién no mayor al 50% con lo que dicha institucién los apoyaba para
gue ellos adquirieran la llamada Base. En el andlisis de resultados de los estimados de
la volatilidad Ortiz y Montiel (2017) no sefialan cdémo afectaria este tipo de riesgo a

productores de maiz blanco de México. Para Echanove (2011), a nivel presupuestal, los
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recursos oficiales designados a la agricultura por contrato son insuficientes, como en

general es el presupuesto asignado al sector agropecuario.

3.4 CONCLUSIONES
Se concluye que la rentabilidad del precio del maiz amarillo #2, que era el commodity
subyacente de la cobertura que era adquirida por ASERCA para apoyar a los productores
de maiz blanco en entidades de la region occidente (Sinaloa y Jalisco), es altamente
volatil. Al ser dicho indicador de riesgo muy cercano a la unidad implica que en el mercado
del maiz amarillo #2 hay una persistente volatilidad y que el precio del proximo periodo
depende casi en su totalidad del periodo previo. Para el caso de México, se encontré que
es la rentabilidad del precio del maiz blanco regién nacional muestra una alta volatilidad
(0.798). Esto implica un alto riesgo para el maiz blanco como un mercado Unico nacional.
De esta manera, se concluye que la region centro y la region occidente tienen un mayor
riesgo de mercado y un mayor riesgo financiero que la region sureste por lo que sus
ingresos podrian tener una mayor variabilidad y por lo tanto un mayor riesgo. La
necesidad de disefiar mecanismos de coberturas para los productores de maiz desde el
punto de vista de politica agricola, permitira que los tomadores de decisiones elaboren
programasy leyes sectoriales que incentiven la produccion y abasto de este grano basico

a nivel nacional.
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Capitulo IV.

Eficiencia de la politica agricola en maiz para México y Estados

Unidos

Resumen

Introduccidn: La agricultura es una actividad inherentemente
riesgosa.

Objetivo: El objetivo de esta investigacion es determinar si los
mercados de maiz blanco y maiz amarillo estan integrados v,
si entre los mismos, existe una relacion de largo plazo para
inferir si la politica de coberturas de riesgos que opero la
Agencia de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de
Mercados Agropecuarios (ASERCA) en el periodo 2010-2018
fue eficiente en el sentido financiero.

Disefio/metodologia/aproximacion: El método utilizado fue
el analisis de cointegracion de Johansen. El periodo muestral
constd de 96 observaciones de las series de tiempo
mensuales de maiz blanco pagado al productor a nivel de finca
en doce estados, una serie nacional promedio, otra del precio
de futuro de maiz amarillo #2 que cotiza en la Bolsa de Futuros
de Chicago y una serie del tipo nominal de cambio peso-dolar.

Resultados: El andlisis de causalidad mostro que el precio de
futuros causa a los precios del maiz blanco y que cada serie
de maiz blanco esta cointegrado en primer orden con las
series de maiz amarillo y el tipo de cambio, por lo que existe
una relacion de largo plazo.

Hallazgos/conclusiones: Se concluye que las coberturas
que operé ASERCA fueron pertinentes y eficientes por lo que
la politica de proteccion del ingreso del productor nacional de
maiz blanco, a través de este instrumento de administracion
del riesgo, fue eficiente.

Palabras clave: administracion del riesgo en la agricultura,
coberturas y opciones, posicién larga, posicion corta.
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4.1 Introduccion

ABSTRACT
Introduction: Agriculture is an inherently risky activity.

Objective: The objective of this investigation has been to
determine if the white corn and yellow corn markets are
integrated and if there is a long-term relationship between them
to infer whether the risk coverage policy operated by the
Marketing and Development Services Agency of Agricultural
Markets (ASERCA) in the 2010-2018 period was pertinent and
efficient.

Design/methodology/approach: The method used was the
Johansen cointegration analysis. The sample period consisted
of 96 observations of the time series of white corn paid to the
producer at the farm level in twelve federal entities, an average
national series, one of the future price of yellow corn #2 listed
on the Futures Exchange of Chicago and a nominal peso-dollar
exchange rate series.

Results: The causality analysis showed that the futures price
causes the white corn prices that each white corn series is
cointegrated in first order with the yellow corn series and the
exchange rate, so there is a long-term relationship.

Findings/conclusions: It is concluded that the coverages
operated by ASERCA were pertinent and efficient, so that the
income protection policy of the national producer of white corn,
through this risk management instrument, was efficient.

Keywords: risk management in agriculture, hedging and
options, long position, short position.

En la produccion mundial de maiz durante el periodo 2011-2020, los Estados Unidos

contribuyeron con el 33.1%. En el mismo periodo, México aport6 el 2.3% de tal produccion

y se ubico en el séptimo lugar de entre 175 paises (FAOSTAT, 2022). No obstante, dado

gue la produccion nacional de maiz amarillo ha resultado insuficiente, México se ha

volcado a importar hasta el 90% de los volimenes demandados de este grano para

destinandolo a la alimentacién de ganado (AMEPA, 2022). De entre 108 paises, las

exportaciones de maiz de los Estados Unidos a México en el periodo 2010/11-2019/20
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fueron del 26.2%; es decir, 12.2 millones de toneladas de maiz por afio en este ultimo
periodo (USDA, 2022). México es autosuficiente en la produccion de maiz blanco
(consumo humano) por lo que mas del 90% de las importaciones que se realizan del
exterior corresponden al maiz amarillo y més del 90% provienen de los Estados Unidos
(CONACYT, 2020; USDA, 2022). Un hecho relevante del maiz amarillo importado es que
es transgénico. Esta caracteristica ha causado controversias entre los socios del tratado
comercial de América del Norte (TMEC) a partir del decreto en el que la actual
administracién federal de México restringiria la importacibn de maiz transgénico para

consumo humano (DOF, 31 de diciembre de 2020).

Existen multiples causas que explican la alta integracion del mercado de maiz entre
Estados Unidos y México, la mas importante: la liberacion arancelaria total del mercado
de maiz de México a partir de 2008 en el marco del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica (TLCAN). El mercado del maiz inicio con un arancel del 215% en enero de
1994 para las importaciones de este grano provenientes de Estados Unidos y Canada
hasta tener un arancel de cero en diciembre de 2007 (CEFP, 2007). Otra causa es la
puesta en marcha de instrumentos de administracion del riesgo en la agricultura
mexicana a raiz de la modernizacién de la economia. A partir de 1982, mediante el
modelo de apertura comercial y del abandono del modelo de sustitucion de
importaciones. En 1991 a raiz de la liquidacién de los precios de garantia de varios
cultivos y el desmantelamiento de la Compafiia Nacional de Subsistencias Populares
(CONASUPO), se generaron problemas de comercializacion. A raiz de esta problematica,
en abril de 1991 se cred el organismo administrativo desconcentrado denominado

Apoyos y Servicios a la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA). Entre las funciones
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se le asign6 a ASERCA el fomento a la creacion de una bolsa agropecuaria hacia la que

se orientara la comercializacion privada (DOF del 16 de abril de 1991).

En septiembre de 1996, ya en el marco del TLCAN, debido a problemas climatolégicos
el precio de la tonelada de este grano se elevé 52%. Dicho desfasamiento de precios
entre ambos paises fue enfrentado de forma coordinada por ASERCA. Un segundo
desfasamiento ocurri6 con la escalada inflacionaria iniciada en 2006 misma que se
exacerbo con la crisis inmobiliaria y bancaria de los Estados Unidos en 2008. ASERCA
con el fin de proteger el ingreso de los productores introdujo desde subastas de apoyo a
la comercializacion, asi como la definicién de los conceptos ingreso objetivo y apoyo para
la adquisicion de coberturas (CEDERSSA, 2019). De acuerdo con Ramirez et al (2006,
p. 181) al principio la politica de comercializacion de ASERCA se bas6 en apoyos con
recursos fiscales a través del llamado precio de indiferencia. Finalmente, es en
SAGARPA (2006) cuando se expiden los lineamientos especificos del esquema de

apoyos a la agricultura por contrato de maiz amarillo y sorgo.

Arias y Segura (2001, p. 57) sefalan que una condicion, aunque no suficiente para la
cobertura de riesgos, es que los mercados estén integrados. La metodologia
econométrica de la cointegraciéon y del modelo de correccion de errores desde su
introduccion formal por Engle & Granger (1987) ha ganado terreno de manera
exponencial en el ambito empirico en las ciencias econémicas y aun las no econémicas

donde se utilicen series de tiempo.

En el caso de los mercados agricolas de maiz, por ejemplo, Motamed et al. (2008) han

utilizado la metodologia del analisis de cointegracion para analizar si el mercado de maiz
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blanco en México y el de maiz amarillo en Estados Unidos estan integrados en el sentido
econémico. Rani et al. (2017) sefialan que los mercados integrados contribuyen a la
estabilizacién de precios y aseguran los ingresos de los agricultores. Utilizaron la prueba
de cointegracion multivariada de Johansen y la velocidad de ajuste de precios se calculd

utilizando un modelo de correccidon de errores vectorial.

En este marco, el objetivo de la presente investigacion ha sido determinar si los mercados
de maiz blanco y maiz amarillo esta integrados y, si entre los mismos existe una relacion
de largo plazo para inferir si la politica de coberturas de riesgos que operé ASERCA en
el periodo 2010-2018 fue eficiente en el sentido financiero. La causa de porqué el estudio
solo considera hasta el 2018 es porque en dicho afio fue el ultimo en que opero dicho
esquema pues la administracion federal entrante descontinuo la asignacion de recursos
fiscales a los programas que operaba ASERCA, organismo que fue extinguido en

diciembre de 2021 (SFP, 2021).

4.2 Materiales y métodos

En la presente investigacion para evaluar si los mercados de maiz blanco de México y
maiz amarillo de Estados Unidos son eficientes en el sentido financiero en el periodo de
estudio (enero 2010 — diciembre 2021), que incluye nueve afos del periodo en que
ASERCA operé coberturas de riesgos (enero 2010 — diciembre 2018) y determinar si
éstos estan cointegrados se utilizd la metodologia econométrica de la cointegracion de
Johansen (1990, 1995) y Johansen-Juselius (1990). De esta manera, si se evidencia que
los mercados de maiz blanco-maiz amarillo son cointegrados entonces es posible
aseverar que la politica que administr6 ASERCA entre 2010 -2018 fue pertinente y

eficiente.
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La base de datos del estudio consistid de los precios de maiz blanco pagado a nivel de
finca al productor de este grano en doce entidades federativas (Campeche, Chiapas,
Estado de México, Guanajuato, Guerrero, Jalisco, Michoacan, Oaxaca, Puebla, Sinaloa,
Tamaulipas y Yucatan), el precio nacional promedio de este cereal, el precio de futuros
del maiz #2 que cotiza en la Bolsa de Futuros de Chicago (CBOT) asi como el tipo de
cambio nominal peso-ddlar. Las series de tiempo son de periodicidad mensual por lo que
se dispone de 146 observaciones en el periodo muestral enero 2010-diciembre 2021. Los
precios del maiz blanco fueron compartidos por una de las organizaciones del sector
pecuario mexicano a condicion de solo utilizarlos con propésitos de investigacion, de
manera agregada y solo presentando los resultados de inferencia estadistica pero no los
indicadores de estadistica descriptiva (media, desviacion estandar, valor maximo y valor
minimo). Los precios de futuro del maiz amarillo #2 fueron obtenidos de la base de datos
del Banco Mundial. El modelo que se utilizé es el modelo vectorial autorregresivo (VAR).
De esta manera la relacion de largo plazo entre los precios spot o al contado y el precio
promedio nacional del maiz amarillo, el precio del maiz amarillo #2 y el tipo de cambio

nominal peso-dolar se expresa como sigue:

PCt =, + iﬂn PCt—i + angli PFt—l + iyliTCt—i + gtpc
i1 i1 i1

PFt =a, + ié‘ZiPFt—i + iﬂZi PCt—i +i7/2iTCt—i +‘9th
i1 i1 i1

TCt =0, + i%iTCt—i + iﬂm PCt—i + i53i PFt—i + 8tTC
i1 i1 i1

donde:
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PC = Precio de contado o spot del maiz blanco en el periodo t

PF, = Precio de futuro del maiz amarillo #2 en el periodo t
TC, = Tipo de cambio nominal Fix peso-ddlar en el periodo t
& = Error, innovacion o impulso de cada uno de los modelos en el periodo t.

ademas, los 'S, 0'S y 'S son los parametros asociados a cada una de las variables

del modelo y sus rezagos y los &S representan el cambio en los niveles de las variables

respectivas.

En este caso, & dice que una variable es integrada de orden uno | (1) si es no
estacionaria, pero, al aplicarle el operador de primeras diferencias, se volvera
estacionaria. De esta manera, si se tienen dos variables que son integradas de orden uno
| (1) y una combinacion lineal de ambas variables es estacionaria | (0) entonces se dice
gue ambas variables son cointegradas de orden uno | (1) y contienden a lo largo del
tiempo. Justamente, si el precio de futuros y el precio de contado de una mercancia,
especificamente el maiz amarillo, estan cointegrados de acuerdo con las respectivas
pruebas de hipoétesis, entonces se dira que sus mercados estan integrados. Esta
metodologia es usada en Martinez y Garcia (2010) y la presente investigacion sigue

cercanamente la metodologia, procedimiento y variables utilizado por ellos.

4.3 Resultados y discusion

Las variables utilizadas, su definicion y unidades se muestran en el Cuadro 1.
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Cuadro 1. Definicién de las variables utilizadas en el estudio.

Variable Descripcion Unidades
TCAM  Tipo nominal de cambio pesos mexicanos por dolar MX$/US$
PFUT Precio de futuro del maiz amarillo #2 que cotiza en la Bolsa MX$/US
de Futuros Chicago (CBOT)
PNAL Precio nacional promedio del maiz blanco MX$/ton
PCAM  Precio de maiz blanco de Campeche MX$/ton
PCHS  Precio de maiz blanco de Chiapas MX$/ton
PEMX  Precio de maiz blanco del Estado de México MX$/ton
PGTO  Precio de maiz blanco de Guanajuato MX$/ton
PGUE  Precio de maiz blanco de Guerrero MX$/ton
PJAL Precio de maiz blanco de Jalisco MX$/ton
PMIC Precio de maiz blanco de Michoacan MX$/ton
POAX  Precio de maiz blanco de Oaxaca MX$/ton
PPUE Precio de maiz blanco de Puebla MX$/ton
PSIN Precio de maiz blanco de Sinaloa MX$/ton
PTAM Precio de maiz blanco de Tamaulipas MX$/ton
PYUC  Precio de maiz blanco de Yucatén MX$/ton

Fuente: elaboracion propia.

Antes de proceder al analisis de cointegracion de las series de tiempo del maiz blanco
por entidad, el maiz amarillo #2 y la tasa nominal de tipo de cambio peso-délar, se
determind la direccion causal entre los precios spot del maiz blanco y el del maiz amarillo,

asi como el numero de rezagos Optimo de cada variable.

El nUmero de rezagos 6ptimos para la serie de tiempo de los Estados se determind

introduciendo hasta cuatro rezagos de la propia variable en la respectiva regresion del
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vector de auto regresiones. Dado que ni el segundo, tercero y cuarto rezago resultaron
ser estadisticamente no significativos, se descartaron; conservandose solo el primer
rezago dado que en todos los casos resultd ser estadisticamente significativo al 95%.
Adicionalmente antes de proceder al andlisis de cointegracién también se determiné si
las series de tiempo que se utilizaron en la investigacion en cuestibn eran o0 no
estacionarias tenian la presencia de la raiz unitaria. Para ello se utiliz6 la prueba
aumentada de Dickey-Fuller donde la hipétesis nula fue que en la respectiva serie de
tiempo de precios tiene una raiz unitaria versus la hipétesis alternativa de que en la serie
no existe la raiz unitaria. Los resultados mostraron que todas las series tenian la

presencia de la raiz unitaria por lo que se procedio a la prueba de cointegracion.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados de la prueba de cointegracion utilizando el
procedimiento de Johansen-Juselius (1990) y Johansen (1990, 1995), es decir; la prueba

de rangos de cointegracion para cada una de las series de tiempo mencionadas.

Cuadro 2. Resultados de la prueba de contraste del rango de cointegracion.

Modelo de Retardo HO: Traza Valor Maximo Valor
cointegracion de optimo critico  eigenvalor  critico
Johansen Rango =T 5% 5%
PNAL PFUT TCAM 1 0 40.62 29.38 38.17 22.00
(Nacional) 1 2.45 15.34 1.82 15.67

2 0.63 3.84 0.63 9.24
PCAM PFUT TCAM 1 33.99 30.92
(Campeche) 3.07 1.89

1.18 1.18

PCHS PFUT TCAM 1 37.64 34.63
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(Chiapas)

PEMX PFUT TCAM 1
(Edo. de México)

PGTO PFUT TCAM 1
(Guanajuato)

PGUE PFUT TCAM 1
(Guerrero)

PJAL PFUT TCAM 1
(Jalisco)

PMIC PFUT TCAM 1

(Michoacan)

POAX PFUT TCAM 1
(Oaxaca)
PPUE PFUT TCAM 1
(Puebla)

PSIN PFUT TCAM

(Sinaloa)

PTAM PFUT TCAM 1
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3.01
0.71
40.87
291
1.07
41.13
2.72
0.92
30.16
2.36
0.49
36.81
2.53
0.69
40.66
2.75
0.95
26.25
3.03
0.76
30.27
2.36
0.50
27.29
3.01
0.60
34.24

2.29
0.71
37.96
1.84
1.07
38.41
1.80
0.92
27.80
1.87
0.49
34.28
1.83
0.69
38.49
3.72
1.77
23.22
2.26
0.76
27.91
1.86
0.50
24.28
2.42
0.60
31.46
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(Tamaulipas) 2.78 1.95

0.83 0.83
PYUC PFUT TCAM 1 37.61 34.75
(Yucatan) 3.06 3.76
1.18 1.85

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, los valores de la prueba de la traza y la del maximo valor propio
de Johansen-Juselius muestran que existe al menos una ecuacion o vector de
cointegracion para las 11 entidades analizadas y el precio nacional promedio. De esta
manera, los precios del maiz blanco al contado o spot de dichas entidades y el precio
nacional de este grano se encuentran cointegrados con el precio a futuro del maiz
amarillo #2 que cotiza en la Bolsa de Chicago y el tipo nominal de cambio peso-dolar

estadounidense.

Los resultados del Cuadro 2 pueden ser discutidos a la luz de otros trabajos relacionados
directamente con el tema del analisis de la eficiencia de las coberturas agricolas a través
de la metodologia de la cointegracion. Martinez y Garcia (2010) evaluaron la politica de
las coberturas de precios de maiz blanco operadas por el organismo desconcentrado
llamado ASERCA utilizando el analisis de cointegracion de Johansen para las variables
de series de tiempo del precio al mayoreo de maiz blanco, precio de maiz amarillo
cotizado en la Bolsa de Futuros de Chicago (CBOT) y tipo de cambio peso-délar con
precios y tipo de cambio diarios para el periodo enero de 2000 a septiembre de 2009 para
nueve entidades. Una diferencia fundamental entre el trabajo de Martinez y Garcia (2010)
y este es que, el primero utilizé como precio spot del maiz blanco el precio al mayoreo

gue publica el Sistema Nacional de Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM) de la

78



10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Secretaria de Economia mientras que la presente investigacion utiliza el precio del maiz
blanco pagado al productor a nivel de finca, lo cual es mas correcto en este tipo de
analisis. Los resultados de [19] determinaron que de acuerdo a los valores de la traza y
del maximo valor propio existia al menos una ecuacion o vector de cointegracion para los
modelos de Sinaloa, Jalisco Estado de México, Chiapas, Guanajuato y Tamaulipas
mientras no existia tal relacion de cointegracién para Michoacan, Chihuahua y el
entonces Distrito Federal (CDMX). A diferencia de Martinez y Garcia (2010), en el trabajo
de Motamed (2008) utilizando un conjunto de datos de maiz blanco semanales en 11
estados de México desde 1998 hasta 2005 asi como la utilizacion del analisis de
cointegracion y de correccion de errores. Encontraron que los precios entre Estados
Unidos y México no comparten una relacion comuan de largo plazo. La forma en que los
investigadores obtuvieron los precios del maiz blanco fue analogo al de Martinez y
Garcia; es decir, usaron precios promedio al mayoreo del SNIIM. Ahora bien, la pregunta
gue Motamed et al. (2008) buscaron contestar en su trabajo fue: ¢ Los precios del maiz
amarillo cultivado en Estados Unidos afectan los precios del maiz blanco mexicano? Para
tratar de contestar tal cuestion utilizaron la metodologia multivariada de Johansen, no
obstante; los resultados de dicho estudio revelan que los precios del maiz amarillo de
Estados Unidos no se relacionan significativamente con el precio del maiz blanco de

México.

De acuerdo con Martinez y Garcia la existencia de una ecuacion de cointegracién implica
gue, aunque las series precios spot, futuros y tipo de cambio sean no estacionarias, sus
trayectorias no pueden estar muy alejadas una de la otra, lo que entonces admite un

margen constante de riesgo y con ello, un mejor grado de efectividad de las coberturas
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para cubrir el riesgo ante las variaciones en los precios. En el caso concreto del tipo de
cambio, la cointegracion indica que el comportamiento de esta variable ayuda a mitigar
el efecto internacional de los cambios en precios, mejorando asi la efectividad de las

coberturas.

4.4 Conclusiones

Los hallazgos de la presente investigacibn muestran que el precio de futuro del maiz
amarillo #2 de la Bolsa de Chicago causa a los precios de maiz blanco pagado al
productor a nivel de finca para los doce estados analizados (Campeche, Chiapas, Edo.
de Meéxico, Guanajuato, Guerrero, Jalisco, Michoacan, Oaxaca, Puebla, Sinaloa,
Tamaulipas, Yucatan y el precio nacional de este grano). La prueba de la raiz unitaria
mostré que todas las series son no estacionarias lo que permitio determinar que cada
una de las series maiz blanco son cointegradas de orden uno con el precio de futuro y el
tipo nominal de cambio. Consecuentemente, se puede afirmar que hay evidencia de la
existencia de que los mercados de este grano en Estados Unidos y México estan
integrados y entre los mismos hay una relacion de largo plazo. Con ello, es posible
argumentar que los mercados son eficientes en el sentido financiero durante el periodo
de estudio enero 2010 - diciembre 2018, pues los participantes en los mercados de
futuros aprovechan toda la informacion disponible para descubrir los precios del maiz
blanco. Se infiere que la politica de proteccién al ingreso de los productores que opero
ASERCA durante el periodo 2010 a 2018 a través de las coberturas de riesgos de precios
de la Bolsa de Futuros de Chicago fue eficiente, pues permitié proteger el ingreso de los
productores del riesgo implicado por la posicién (larga o corta) que podrian haber tomado

los participantes (o0 especuladores) en el mercado de futuros de Chicago, es decir; fue
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una politica eficiente para proteger el ingreso de los productores excedentarios de maiz
blanco como los de Sinaloa, México. En el futuro inmediato la experiencia en el uso de
las coberturas de riesgo representa una eleccién para los productores, comercializadores
o procesadores de maiz, dada la controversia e inestabilidad que representa la decisién
de politica de prohibir las importaciones de maiz amarillo a partir de enero de 2024,
pudiendo de esta forma administrar el riesgo de mercado implicado por las variaciones

de precios.
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Capitulo V.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES GENERALES

5.1. Conclusiones

La politica de restructuracion de la economia iniciada en 1982, a raiz de la crisis
de liquidez de la deuda externa del pais, que al pasar del modelo proteccionista y
de sustitucion de importaciones conllevo cambios drasticos en la politica del sector
primario entre el que destaca la desaparicion de los precios de garantia y el
desmantelamiento gradual de la CONASUPO vy sus filiales como organismo
regulador que garantizaba un ingreso minimo a los productores agricolas.

La desaparicion de los precios de garantia y del aparato estatal que regulaba el
sector primario, asi como la apertura comercial hizo al productor nacional enfrentar
también la competencia externa y por lo tanto enfrentar un mayor riesgo e
incertidumbre.

Para gestionar los riesgos y la incertidumbre que afrontaban los productores
excedentarios de cultivos considerados en PROCAMPO y de ganado frente a la
nueva situacion de competencia nacional e internacional en el modelo de apertura
comercial en 1991, se cred el organo desconcentrado denominado Apoyos y
Servicios a la Comercializaciéon Agropecuaria que entre los considerandos de su
creacion estaba la modernizacion de los instrumentos de politica sectorial para
ayudar a tales productores a reducir la inestabilidad de precios y por lo tanto de
sus ingresos. Esta nueva politica prohibia a ASERCA actuar como agente
comprador de la produccion y se instruia le instruia fomentar a la creacion de una
bolsa agropecuaria hacia la que se orientara la comercializacion privada.

De 1990 a 2000 la politica de comercializaciéon de ASERCA consistié basicamente
en apoyos con recursos fiscales, basandose en el precio de indiferencia, y
consistia en proporcionar al comprador de granos nacionales un apoyo fiscal
temporal que fuera equivalente al menor costo en que éste incurriera por adquirir

cosechas nacionales en lugar de cosechas importadas.
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En una segunda época, que inicid6 con la administracion federal 2000 — 2006,
ASERCA inici6 una nueva forma de apoyar a los productores excedentarios con
problemas de comercializacion para lo cual instrumento la agricultura por contrato,
mediante la cual proporcionaba apoyos econdmicos para garantizar el ingreso de
los productores via la adquisicion de coberturas de precios y la compensacion a
las bases.

En el caso de la politica especifica hacia el maiz blanco la cobertura de precios
consistio en la contratacion en Bolsas de Futuros, de instrumentos financieros
derivados cuyo, subyacente era el maiz amarillo, denominados opciones de venta
put y opciones de compra call, con objeto de reducir el riesgo para los productores
excedentarios de maiz blanco de movimientos adversos hacia arriba o hacia abajo
del precio de este grano. El instrumento financiero cotizado en la Bolsa de Futuros
de Chicago que ofrecia al poseedor cobertura contra alzas de precios era la opcion
put y el instrumento financiero que cotizaba en la Bolsa de Futuros de Chicago y
gue ofrecia al tenedor cobertura contra caida en los precios era la opcion call.

El analisis de la rentabilidad del precio del maiz amarillo #2, que era el commodity
subyacente de la cobertura adquirida por ASERCA en la Bolsa de Futuros de
Chicago para apoyar a los productores de maiz blanco en la regidon occidente
(Sinaloa y Jalisco) se encontré que era altamente volatil pues dicho indicador de
riesgo resulto ser muy cercano a la unidad (0.987) lo que implicé que el mercado
de maiz amarillo #2 existia una persistente volatilidad y que el precio del proximo
periodo dependia casi totalmente del periodo inmediato anterior.

La volatilidad de la rentabilidad del precio del maiz blanco de la region centro
también mostro ser relativamente importante, no obstante, como su propio valor lo
muestra (0.339) los precios del maiz blanco de dicha regibn muestran menos
variaciones extremas y por lo tanto un menor riesgo.

Un hallazgo que confirma lo de otras investigaciones es que la volatilidad del precio
internacional del maiz amarillo no se transmite a la regién sureste (Tuxtla
Gutiérrez, Chiapas y Mérida, Yucatan) pues el indicador de volatilidad de la
rentabilidad resulto fue de 0.008.
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La volatilidad de la rentabilidad del precio del maiz blanco nacional muestra una
alta volatilidad (0.798) lo que implica que el mercado nacional de maiz blanco esta
sometido a los factores internacionales que causan incertidumbre y alta
variabilidad de los precios por lo que el ingreso de productores no es estable pero
mas importante es la inseguridad alimentaria que en este grano podria registrarse

si su produccién queda sujeta a los mercados internacionales.

Un segundo grupo de conclusiones relevantes son las que se refieren a la eficiencia en

el sentido financiero de las coberturas de precios y compensaciones a la base que manejo

la Agencia de Servicios a la Comercializacién y Desarrollo de Mercados Agropecuarios

(ASERCA) en el periodo 2010-2018 como mecanismo para proteger el ingreso de los

productores excedentarios de maiz blanco a través de la agricultura de contrato.

La prueba de causalidad mostrd que el precio del maiz amarillo que cotiza en la
Bolsa de Futuros de Chicago, que era el subyacente del maiz blanco de México
utilizado por ASERCA para apoyar a la comercializacion de excedentes de maiz,
tiene influencia en los precios del maiz blanco de los doce estados considerados
y al precio promedio nacional.

La prueba de la raiz unitaria mostroé que todas las series son no estacionarias, lo
gue permiti6 determinar que cada una de las series de maiz blanco son
cointegradas de orden uno con el precio de futuro y el tipo nominal de cambio y
consecuentemente se puede afirmar que hay evidencia de la existencia de que los
mercados de este grano en Estados Unidos y México estan integrados y entre los
mismos hay una relacion de largo plazo.

El hecho de que los mercados de maiz de México y Estados Unidos estén
fuertemente integrados permite afirmar los mercados son eficientes en el sentido
financiero pues los participantes en los mercados de futuros aprovechan toda la
informacion disponible para descubrir los precios del maiz blanco.

La conclusion anterior permite inferir que la politica de proteccién al ingreso que
oper6 ASERCA durante el periodo 2010 a 2018 a través de las coberturas de

riesgos de precios de la Bolsa de Futuros de Chicago, fue eficiente pues permitié
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proteger el ingreso de los productores del riesgo implicado por la posicion (larga o
corta) que podrian haber tomado los participantes (o especuladores) en el
mercado de futuros de Chicago; es decir fue una politica eficiente para proteger el
ingreso de los productores excedentarios de maiz blanco.

= Un hallazgo importante que va en linea con alguno de los estudios revisados es
gue al estar cointegrados ambos precios de maiz con el tipo nominal de cambio
implica que la paridad del peso y el délar no representa un elemento, que atado al
efecto internacional de los cambios en los precios, impacte la eficiencia de largo
plazo de las coberturas como las que en su momento operé6 ASERCA antes de su
extincion en diciembre de 2021.

= ASERCA tuvo el propésito de modernizar la forma en que se apoyaba a los
agricultores excedentarios de maiz y otros granos, al pasar del esquema de
precios de garantia al de administracion de riesgo por parte de los productores, su
extincion en 2021 coincide con la reivindicacion por mejores precios para maiz y
trigo mediante intensas movilizaciones sociales en el noroeste mexicano,
principalmente Sonora y Sinaloa, pues la caida de precios internacionales de este
grano, el fortalecimiento del peso ante el ddélar estadounidense, retraso en
créditos, entre muchas otras causas han acentuado el problema.

= En la actualidad, la ausencia de un ente gubernamental que regule la variabilidad
de los precios domeésticos ante los vaivenes del contexto internacional incrementa
el riesgo e incertidumbre en la agricultura maicera, pero, sobre todo el riesgo de
perder la seguridad y soberania alimentaria en un grano, del que el actual régimen
politico se ostenta de ser autosuficiente, como lo es el maiz blanco pero deficitario

en un 95% de maiz amarillo.

5.2. Recomendaciones

= El manejo de los instrumentos de administracion de riesgo en la agricultura
mexicana por parte de ASERCA ha sido una de experiencias mas notables que
muestra cOmo es posible focalizar los apoyos y subsidios del estado mexicano a
la comercializacién de los excedentes de produccion, en este caso de maiz, sin

recurrir a politicas distorsionantes de la oferta y demanda como lo fueron los
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precios de garantia, por lo que es necesario continuar profundizando en el estudio
de tal experiencia desarrollada durante 30 afios de existencia de dicha institucion
mediante el rescate de la multitud de documentos oficiales y multitud de estudios
y analisis que den cuenta de que tan efectivos fueron por ejemplo las coberturas
de precios, subsidios a las bases para proteger el ingreso de los productores como
personas fisicas y morales.

Es recomendable también continuar con el estudio de la experiencia de ASERCA
en el manejo de instrumentos de riesgo con las metodologias econométricas de
series de tiempo como las utilizadas en las dos investigaciones especificas del
estudio realizado, pues si bien su estudio mediante meras medidas de tendencia
central, medidas de dispersion y medidas de posicion son utiles, no dan cuenta
concreta de si los resultados de los apoyos como las coberturas de precios son
debidas o no a la politica instrumentada desde el estado.

Es recomendable introducir en la curricula académica del postgrado de la Division
de Ciencias Econdémico Administrativas de la Universidad, el estudio de los
mercados de futuros y opciones agricolas dado que su alta especializacion dificulta
el estudio de las politicas de administracion de riesgos y es ademas un
complemento para los métodos econométricos y estadisticos que se imparten en

dicho Programa.
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cultivation of this staple grain ranked first in the harvested arca, with 34.6% of a total of
19.4 million hectares.
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Art 2. Capitulo 4 (Tesis)
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MARIO IVAN GARCIA HERNANDEZ:

Gracias por enviar el manuscrito "Eficiencia de la politica agricola en maiz para México y Estados Unidos" a Agro Productividad. Con el sistema de gestion de publicaciones en linea que utilizamos
podra seguir el progreso a través del proceso editorial tras iniciar sesion en el sitio web de la publicacion:

URL del manuscrito: https:/irevista-agroproductividad.org/index. php/agroproductividad/authorDashboard/submission/2621
Nombre de usuario/a: igarcya

Si tiene alguna duda puede ponerse en contacto conmigo. Gracias por elegir esta editorial para mostrar su trabajo.
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