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Influencia del Precio Futuro sobre los Precios de Contado del Maiz en México

RESUMEN

Por:
CARLOS ARANDA ANICETO

Correo electronico; Carlos Aranda Aniceto, charlyaran92@gmail.com

LICENCIADO EN ECONOMIA AGRICOLA Y AGRONEGOCIOS

En la presente investigacion se realiza un andlisis de la influencia de los
precios futuros sobre los precios fisicos o de contado en México. La informacion
utilizada para el analisis proviene de estadisticas y reportes de la Bolsa de Chicago
(CBOT), del Sistema Nacional de Informacién e Integracion de Mercados (SNIIM),
del Sistema de Informacidén agroalimentaria y pesquera (SIAP), de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) y del Banco
Mundial.

Se hace un andlisis de tendencias de los precios y se estiman diferentes
modelos econométricos para determinar la influencia de los precios futuros sobre los
precios de contado del maiz en México. Los resultados del analisis muestran que los
precios futuros cotizados en el mes de marzo con vencimiento en el mes de
diciembre son la variable que mas influye en la determinacién de los precios de
contando en las zonas de produccion (Precio Medio Rural) y en las zonas de
consumo de las principales centrales de abasto del pais (Precio Mayoreo).

Palabras Claves: Precio futuro, precio de contado, precio mayoreo, precio medio
rural, zona de produccion, zona de consumo.
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INTRODUCCION

El mercado mundial del maiz ha sido uno de los mas dinamicos durante los
ultimos afios, lo cual se debe a las caracteristicas del producto, ya que estéa ligado a
los factores climatoldgicos, historicos y culturales de consumo en las principales
regiones comerciales del mundo, pues es uno de los principales cereales en el

comercio internacional.

El nivel de produccion mundial de maiz, en el periodo del 2000 al 2014 presenta
diversos cambios en los principales paises productores como: Estados Unidos,
Brasil, China, Argentina, México, entre otros. Los cambios en los niveles de
produccion del maiz en los principales paises productores son ocasionados
principalmente por variaciones en las condiciones climatologicas que se registran en
las zonas productoras, pues estas variaciones estan fuera del control de los
productores; por otra parte, las medidas que los gobiernos llevan a cabo para
estimular la producciéon, ya sean mejores técnicas de produccion, semillas
mejoradas, fertilizacion, acceso a financiamiento barato, extensionismo, entre otros,
influyen también en la oferta y determinan en parte a los precios del maiz a nivel

mundial.

El cultivo de maiz en México ha registrado en el periodo del 2000 al 2014, constantes
variaciones en los precios rurales, muchas de las cuales no se relacionan
necesariamente con los cambios en la produccién nacional de maiz y si con las
variaciones en la condiciones del mercado mundial, las cuales se reflejan en las

cotizaciones de futuros de este producto.

En México el precio del maiz, es altamente influenciado por las cotizaciones de la
Bolsa de Chicago, asi como por la oferta, la demanda mundial, las importaciones y la
demanda Nacional. Estos factores ocasionan que el precio del maiz en México

tenga fluctuaciones diarias.



Segun Marshall la relacion entre el precio de contado y el precio a futuro en este tipo
de bienes es precisamente que no existe una relacion funcional temporalmente entre
ellos. En cambio, el precio corriente a futuro es un prondstico cierto del equilibrio
esperado del precio al contado durante el respectivo vencimiento. Es decir, los
precios a futuro son iguales a los precios al contado que se espera prevalezcan en el
futuro, bajo la hipétesis de una situacion no inflacionista®. Por otra parte, la igualdad
ente el precio futuro y el precio de contado esperado en el futuro, se cumplira
siempre y cuando la oferta y la demanda esperada durante el periodo comprendido
entre el momento actual y el momento del vencimiento del contrato futuro no se vean
alteradas. Es decir, aunque se espera que los precios actuales tiendan a igualarse a
los precios futuros, es decir, que estén influenciados por ellos, no se tiene una

medida del grado en el que son influenciados por ellos.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la influencia del precio futuro sobre
los precios fisicos de maiz en México, asi como identificar los factores que afectan
los precios del mercado nacional, con el proposito de generar un modelo de
prediccibn de precios que contribuya a mejorar la toma de decisiones de los

participantes en el mercado nacional de maiz. Los objetivos especificos son:

Identificar la situacion actual y tendencias de la producciéon mundial y nacional

de maiz.

e Analizar la evolucion de precios en los contratos de futuros de la CBOT, los
precios en las principales centrales de abasto en México y el precio medio
rural.

e Determinar la influencia de los precios futuros y otros factores sobre los
precios fisicos de maiz en México.

e Dar a conocer las alternativas que implementa el Gobierno para minimizar los

riesgos por las fluctuaciones de precios, a los agentes econémicos que

participan en las actividades produccion y comercializacion del maiz.

! Alfred Marshall, Funcionamiento de los Mercados, 1989.



La hipoétesis central de investigacion es que los precios de contado del maiz en los
principales centros de consumo de México estan determinados directamente por la
cotizacion que alcance este cereal en el mercado de futuros de Chicago, tomando
como referencia el precio de futuros del contrato realizado en marzo. De igual
manera, se supone que el precio medio rural es determinado por el precio de futuros,
dado que el precio de indiferencia al productor se fija con relacion al precio de
futuros. Es espera que los precios del maiz en México aumenten a medida que lo

hagan las cotizaciones de futuros.

Para la realizacion de la investigacion se trabajo con informacion estadistica
proveniente de la Bolsa de Chicago, las estadisticas que publica la SAGARPA en sus
sistemas de informacién, y del Sistema de Informacion e Integracién de Mercados.
La informacion se analizé haciendo uso de cuadros, gréficas y de diferentes modelos
econométricos que contribuyen a probar la relacion entre los precios de contado y los

precios de futuros, tanto en términos cualitativos como cuantitativos.

La tesis estd integrada por cinco capitulos. El primero presenta el marco teérico y
metodoldgico de la investigacion, donde se describe en términos generales el
funcionamiento de los mercados de futuros, se analiza la relacion existente entre el
precio futuro y de contado, y se describe la metodologia para llevar a cabo la
investigacion. En el segundo capitulo se realiza un analisis general sobre la
evolucién de la produccion internacional, nacional y las importaciones del maiz como
elementos para entender el comportamiento reciente de los precios. En el tercer
capitulo se analiza la evolucién del precio internacional, el precio de los futuros, el
precio medio rural en México (zona de produccion) y los precios de mayoreo en las
principales centrales de abasto del pais (zona de consumo), para detectar si siguen
los mismos patrones. En el cuarto capitulo se presentan los resultados de la
estimacion los modelos econométricos planteados para conocer la influencia de los
precios futuros sobre los precios de contado del maiz en México. Finalmente, un
apartado en el que se presentan las principales conclusiones y recomendaciones

derivadas de la investigacion.



CAPITULO |
LOS MERCADOS A FUTURO

En este capitulo se describe el funcionamiento basico de los mercados a futuro y
realiza una revision de tipo de relaciones que existen entre los precios de contado y
los precios de futuro, para concluir con un planteamiento de la metodologia para

analizar la relacion entre los precios de contados y los precios de futuro en México.

1.1 Descripcion de los mercados a futuros

Los mercados de futuros son contratos de compra-venta, aplazada en el tiempo,
donde hoy se pacta el precio, el producto y la fecha en que se llevara a cabo la
transaccion. En el contrato de futuro ambas partes, comprador y vendedor, asumen
una obligacion. ElI comprador tiene la obligacion de comprar (recibir) un activo
determinado (activo subyacente) a cambio del pago de un precio (precio del futuro)
en una fecha futura pactada (fecha de vencimiento). El vendedor tiene la obligacion
de vender (entregar) un activo determinado (activo subyacente) a cambio del cobro
de un precio pactado (precio de futuro) en una fecha futura pactada (fecha de

vencimiento)?.

Estas bolsas ofrecen diversos beneficios econémicos, debido a la libre competencia
entre vendedores y compradores potenciales, el mercado de futuros es un importante
medio a través del cual tanto productores como consumidores de productos basicos

pueden cubrirse del riesgo que presenta un cambio en los niveles de precios®.

1.2 Funcionamiento de los mercados de futuros

Las bolsas de futuros se crearon originalmente para poner orden en el
proceso de fijar el precio, comerciarlo y para disminuir el riesgo de unas condiciones
cagdticas del mercado al contado. Para sostener un mercado de futuros, el mercado al

contado debe tener determinadas caracteristicas: una inestabilidad suficiente de los

2 carmen Diaz, Futuros y Opciones financieros, 1998.
® Claridades agropecuarias, Mercados de futuros, 2002



precios y una exposicion continua al riesgo de los precios para que todos los niveles
de la cadena de comercializacidon queden afectados; un numero suficiente de
participantes con objetivos contrapuestos en relacién con el precio; y un producto
basico cuantificable con caracteristicas de clasificacion o comunes que puedan

estandarizarse®.
La bolsa de futuros es un mercado organizado que:

v" Provee y opera las facilidades para las contrataciones;
v’ Establece, vigila y hace cumplir las normas de contratacion; y
v" Mantiene y difunde los datos sobre contrataciones.

Por otra parte, la bolsa no fija el precio, ni siquiera participa en la determinacion del
precio de los commodities. Mientras tanto el mercado bursatil desempefia cinco

funciones basicas relacionadas con los precios:

Descubrimiento de los precios;
Transferencia del riesgo de los precios;
Difusién de los precios;

Calidad de los precios;

vV V V V V

Arbitracion.

La bolsa se establece para las transacciones de futuros y opciones en un ambito de
mercado visible y libre que ayuda a los agentes econémicos a encontrar un precio
de mercado para su producto (descubrimiento de los precios) y que hace posible
transferir el riesgo que plantea la inestabilidad de los precios al contado. A medida
gue tiene lugar el descubrimiento de los precios, la bolsa difunde los precios en todo

el mundo.

La disponibilidad continua de informacién sobre precios favorece una participacion
mas amplia en el mercado y fomenta la calidad de los precios. (La presencia de mas
compradores y vendedores en el mercado brinda mejores oportunidades de
determinacion de los precios.) Una mayor participacion significa que el

4 camara del Comercio Internacional, Guia de Mercados de Futuros, 2014.



descubrimiento de los precios refleja las condiciones del mercado de productos
basicos en su totalidad. Para garantizar la precision y eficiencia del proceso de
contratacion, la bolsa también soluciona mediante arbitracion las controversias que

surgen sobre contrataciones.

1.3 Mercados de futuro y mercados de contado

Para explicar mas claramente el mercado de futuros, hay que establecer una
distincién entre el mercado de fisicos (al contado) y mercados de futuros.

En el mercado al contado, los participantes compran y venden mercancias en fisico,
de diferentes calidades que se entregara de modo inmediato o con prontitud®. Por lo
tanto la transaccion al contado comprende la transferencia de la propiedad de una
partida especifica de una calidad determinada de mercancia en fisico. El precio al
contado de la mercancia en fisico es el precio local actual del producto especifico

gue debe transferirse.

En el mercado de futuros de mercancia, los participantes compran y venden a un
precio para una calidad normal de la mercancia. La transaccion de futuros se centra
en negociar un contrato de futuros basado en la mercancia de fisicos (0 su
equivalente al contado) a un precio determinado en una subasta abierta: el mercado
de futuros®. El precio de futuros es el precio al que se espera pagar, 0 cobrar, la

mercancia en una fecha futura.

» Precio al contado = precio actual del producto (negociar el producto en fisico
para una entrega inmediata o pronta)

» Precio de futuros = precio esperado del producto (negociar las diferentes
posiciones del contrato de futuros)

Los operadores del mercado de futuros estan interesados principalmente en
administrar el riesgo (cobertura) o en la especulacion, y no en el intercambio fisico de
la mercancia real. Si bien la entrega de la mercancia en fisico puede tener lugar bajo

un contrato de futuros, pocos contratos acaban realmente en una entrega. En

® Camara del Comercio Internacional, Guia de Mercados de Futuros, 2014.
® camara del Comercio Internacional, Guia de Mercados de Futuros, 2014.



cambio, las compras son generalmente liquidadas por ventas de compensacion y

viceversa, y no se realiza ninguna entrega fisica.

1.4 Relacion del Precio Futuro y el Precio de Contado

La relacion existente entre el precio al contado y el precio futuro, puede ser
posible que exista un equilibrio que no puede ser determinado a través de
operaciones de arbitraje. Por lo que para Marshall’, defiende que la clave para
entender la relacion entre el precio al contado y el precio a futuro en este tipo de
bienes es precisamente que no existe una relacion funcional temporalmente entre
ellos. En cambio, el precio corriente a futuro es un prondstico cierto del equilibrio

esperado del precio al contado durante el respectivo vencimiento.

Es decir, segun define Marshall, para los mercados se cumple la teoria clasica, que
supone que los precios a futuro son iguales a los precios al contado que se espera
prevalezcan en el futuro, bajo la hipoétesis de una situacién no inflacionista. Por otra
parte, la igualdad entre el precio futuro y el precio de contado esperado en el futuro,
se cumplird siempre y cuando la oferta y la demanda esperada durante el periodo
comprendido entre el momento actual y el momento del vencimiento del contrato

futuro no se vea alterada.

El precio de futuros y el precio al contado tienden histéricamente a relacionarse a
medida que se acerca la fecha de entrega de los futuros®. Esta relacién tiene lugar
en un mercado eficiente, pero los precios de la mercancia en fisico a menudo

fluctian con bastante independencia del mercado de futuros.

Suponiendo que el precio del futuro esté por encima del precio de contado durante el
periodo de entrega, lo cual daria a una clara oportunidad de arbitraje:

1. Venta de un contrato de futuros.
2. Compra del Activo
3. Entrega del Activo.

’ Alfred Marshall, Funcionamiento de los Mercados, 1989.
8 paola Rolong, Precios Spot y Precios Futuros, Nov, 2012.



Con estas tres operaciones se producira una utilidad igual a la diferencia entre precio
del futuro y el precio de contado. A medida que los operadores exploten esta

oportunidad de arbitraje, el precio del futuro caera.

Ahora supongamos que el precio del futuro esté por debajo del precio al contado en
el periodo de entrega. Las empresas interesadas en comprar del activo compararan
el contrato de futuros y esperaran la entrega. En la medida que esto ocurra el precio
del futuro tenderé a subir. El resultado final sera que el precio del futuro estara muy
cerca del precio al contado durante el periodo de entrega.

Existen diversos estudios que han tratado de estudiar la influencia de los precios
futuros sobre los precios de contado en los comoditties. Por ejemplo, Quan®, propone
para el estudio del papel del descubrimiento de los precios, seguir un procedimiento

completo que constaria de dos etapas:

1) La primera etapa, se trataria de comprobar la existencia de una relacion
estable entre precios futuros y de contado, ya que muchos estudios sugieren
que estas dos series de precios son no estacionarias. Para realizar esto, es
necesario contrastar que ambas series son no estacionarias del mismo orden.

2) La segunda fase depende de los resultados de la primera. Si la evidencia
estadistica no es robusta para demostrar la existencia de tal relacién, porque
tanto el precio futuro como el de contado son no estacionarios del mismo
orden, o las series no son cointegrables, la investigacion llegaria a su fin
porque las dos series son generadas de manera completamente
independiente y es imposible que una de ellas proporcione informacion para
predecir a la otra.

Si los resultados de la primera fase revelan tal relacion entonces la direccion de la
causalidad puede ser comprobada para examinar el papel de descubrimiento de los
precios en los mercados de futuros. Con el segundo paso, lo que se pretende es
determinar si los precios futuros lideran a los de contado o son los de contado los

que lideran a los futuro, y cual es por tanto la direccion del flujo de informacion.

° Quan, J. Operacion y Descubrimiento de Precios Futuros, 1992.



Mientras tanto, el resultado final de esta investigacién fue que existe una relacién
directa del precio futuro ante los precios de contado, ya que al final de periodo de la
cotizacion de los precios futuros se iguala al precio de contado, ademas, que los
precios futuros lideran los precios de contado, debido que se toman como referencia

para la toma de decisiones para los niveles de produccién del periodo.

Por otra parte, Stoll y Whaley™ indican que la autocorrelacién serial mediante un
proceso Arma (p, q) en los rendimientos del mercado de contado pueden provocar
errores en las inferencias que pueden ser reducidos mediante la estimacion de un
modelo Arma para dichos rendimientos, por lo que dicho modelo no presenta
autocorrelacion en los residuos de los rendimientos de contado, de manera que
utilizando las innovaciones de este modelo en lugar de los rendimientos para realizar
contrastes. Utilizando este procedimiento ayuda a mejorar los pardmetros estimados
del modelo econométrico en la investigacion, por lo que también ayudara a entender

gué otros factores determinan los precios de contado.

Por lo que para los efectos de la negociacion infrecuente son variables en el tiempo,
estos no se pueden controlar adecuadamente mediante la utilizacién de un filtro
cuyos coeficientes son constantes. Ademas de controlar estos efectos la utilizacion
de los rendimientos individuales de algunos de los valores de mayor frecuencia de
negociacion, en lugar del propio indice, ya que los resultados obtenidos eran
cuantitativamente iguales a los que se obtienen al utilizarse el indice. De lo cual
como resultado se confirma una simetria en la relacion lead-lag entre los dos
mercados: hay una fuerte evidencia de que el futuro lidera al contado y una evidencia

débil de que el contado lidera al futuro.

Garbade y Silber'! proporcionan un marco para analizar el papel de los mercados de
futuros en proporcionar informacién sobre los precios (funcién de los descubrimientos
de precios) a corto plazo y si un mercado es dominante en términos de flujo de

informacion. Dicho enfoque, estudia si los cambios en los precios de los mercados de

% stoll, H. R. y Whaley R. E. Correlacién de los precios futuros y de contado, 1990
" Garbade, K. D. y Silber, W. L. “Price Movements and Price Discovery in Futures and Cash Markets, 1983.



futuros lideran a los cambios en los precios al contado méas frecuentemente o a la

inversa.

Propone el siguiente método de comportamiento de los precios

F, _ “, l_ﬁf’ ﬂ!’ k., 4,
F| e " By =B, | F, ’ v,

a)
Doénde:
Pt = logaritmo del precio al contado en un periodo t.
Ft = logaritmo de los precios futuros para el periodo t.

Los términos constantes, a, y a; han sido afadidos a la ecuacion anterior para

captar cualquier tendencia secular en los datos y cualquier diferencia persistente
entre los precios al contado y a futuros atribuible a diferentes convenciones en las

cotizaciones.

Los coeficientes g, y By reflejan la influencia de un precio retardado de un mercado

sobre el precio corriente en el otro mercado. En la medida que los precios al contado

y a futuros sean sobre la misma mercancia, ambos han de ser no negativos

(Bey By 2 0).

Ademas se utiliza el ratio siguiente para medir la importancia del mercado de futuro

relativo al mercado al contado en el proceso de descubrimiento de precios:

ﬁp/(ﬁp + ﬁf)

Si el ratio es igual a la unida (B = 0), la convergencia de los precios al contado y a

futuros ocurren debido a que el precio al contado siempre se mueve hacia el precio
futuro. Este es un caso extremo donde el mercado al contado es un puro satélite del

marcado de futuro.
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Si el ratio es igual a 0 (8, = 0), entonces el precio futuro siempre se ajusta el precio

al contado, entonces el mercado de futuro es un puro satélite del mercado al
contado. Los valores entre 0 y 1 implican ajustes y efectos de feedback de un
mercado hacia otro. Del cual el resultado final de esta investigacion fue que los
precios de contado en el periodo analizado se mueven hacia el precio futuro, donde

el precio futuro determina los precios de contado.

Sin embargo, la existencia de autocorrelacion serial en las series de rendimientos al
contado son detectadas por Stoll, Whaley y Chan?, los cuales atribuyen al elevado
namero de acciones que componen el indice y a la liquidez de las mismas,
detectando que cuanto mayor es el nimero de acciones y menor su liquidez, los
coeficientes de autocorrelacion con menores retardos presentan correlacion positiva,

evidenciando un retardo en la incorporacion de nueva informacion en el mercado.

También estos autores, encuentran correlacion en las series de rendimientos de los
mercados de futuros pero de caracter negativo, atribuyéndole este efecto a las
diferencias entre el precio de compra y el mejor precio de venta, ya que para hallar el
rendimiento, los precios considerados son los de la dltima transaccion realizada, que
fluctia entre el mejor precio de compra y de venta, provocando autocorrelacion
negativa en el andlisis ANTRAIDA con intervalos temporales muy pequefios. Dentro
del resultado obtenido en esta investigacion, en la relacion lead-lag donde los
mercados recogen los cambios en los precios de forma simultanea, ya que el

mercado de futuros no se adelant6 al de contado o viceversa.

Mientras tanto Haugh®3, describe la técnica de la correlacién cruzada, que sirve de
analisis preliminar para el estudio de la relacion lead-lag que intenta detectar si los
mercados recogen los cambios en los precios simultanea, o su el mercado de futuros
se adelanta al mercado de contado o viceversa. La significatividad de los coeficientes
de correlacion de cada una de las series de rendimiento, es tomada como indicativa

del nimero de retardos a escoger en los posteriores analisis de regresion.

2 5toll, H. R, Whaley R. E. y Chan F. E. Correlacién de los precios futuros y de contado, 1993

3 Haugh, L.D, Checking the Independence of Two Covariance-Stationary Time Series: a Univariate Residual Cross
Correlation Approach, 1996.
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La funcién de correlacion cruzada de la poblacion es construida para diferentes
valores anticipados y retardados k, donde k = -m, +m y viene dada por:

v = (v, v = B(d) y 1° = E(vO).
b)
Las correlaciones cruzadas verdaderas son desconocidas y se utilizan las
correlaciones cruzadas de la muestra elegida. Bajo la hipotesis nula de
independencia (no causalidad), la funcion de correlacion muestral tiene valor 0 en

todos los retardos positivos y negativos.

Caballero y Novales*, estudian la relacion a largo plazo entre precios a contado y
futuro sobre el Ibex-35 para cada uno de los ocho contratos que expiran entre febrero
y octubre de 1993, utilizando datos cada hora, y tomando como referencia de
precios futuros los contratos mas proximos al vencimiento, para evitar problemas de
liquidez y concluyendo que entre ambas series existe una relacién de cointegracion.
Ademas dicho estudio sugiere que existen factores comunes que determinan el
comportamiento de las series a largo plazo, también concluye que el futuro causal al

Ibex, pero no se producen la causalidad en sentido inverso.

Por otra parte el estudio realizado por Schwraz y Laatsch'®, para un contrato de
futuro sobre indices, en concreto el MMI (Mayor Market Index). El analisis es
realizado para tres periodos de 10 meses cada uno de ellos, excluyendo el mes del
crash de 1987 (septiembre 1985-junio 1986, julio 86-abril 87, mayo 87-septiembre
1987 y noviembre-marzo 1988, respectivamente). Los resultados empiricos se basan
en datos semanales, diarios y también datos intradia. En los primeros diez meses del
contrato de futuro sobre el MMI, los precios al contado dominan a los precios futuros
sobre una base semanal y diaria, ya que el valor del ratio es 0. Hay una gran

integracion entre los mercados que viene representada por un valor de 5 igual a 0.

Durante el segundo periodo analizado el volumen de los futuros y de los mercados al

contado se incrementan en un 20-35%, sin que afecte al liderazgo de precios. Sin

1 Caballero, J. M.y Novales, A, Il Jornadas de Economia Financiera, 1995.
* Schawraz, M. G. y Laatsch K. indices sobre fututos, 1989.
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embargo, en los primeros 5 meses antes del crash se exhibe una gran divergencia
en el volumen negociado en los dos mercados. El mercado de futuros continua
creciendo hasta un 41.6% mientras tanto el contado se reduce en un 4%, donde en

este periodo se observoé un liderazgo claro de los futuros frente al contado.

En México, los precios de contado estan directamente ligados con los de futuro, pues
la SAGARPA establece un precio de indiferencia en cuyo calculo se involucra
directamente el precio futuro. Las Reglas de Operacién de SAGARPA®™, establecen
que el precio de indiferencia representa una situacion de mercado en la que le
resulta indiferente al comprador adquirir el producto nacional o importado a precios
competitivos, mientras que al productor agricola le permite conocer los niveles de
precios que el mercado le puede pagar por la venta de sus cosechas. En términos
generales, existen dos componentes fundamentales de los precios de indiferencia: El
precio futuro (bolsas de futuros) y las bases, definidas estas ultimas como el conjunto
de costos que implica el acarreo del producto de una zona de produccion, hasta una

zona de consumo nacional, de acuerdo a la siguiente formula:
Base = Precio Fisico - Precio Futuro

Donde la base es la diferencia entre el precio del producto fisico en la localidad en la
gue se vende la cosecha y el precio de un determinado contrato de futuros, la cual
refleja los costos de transporte, entre el mercado local y el punto de entrega
especificado en el contrato de futuros, asi como los costos de almacenamiento hasta
el mes de entrega del contrato de futuros, entre otros mas. La base depende en gran

medida de las existencias locales y de los factores de la oferta y la demanda.

En México se manejan de dos clases de precios de indiferencia, segun las Reglas de
Operacion de SAGARPA, uno para la zona de consumo y otro para zona productora

del producto nacional, como a continuacién se sefala:

® SAGARPA (Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion), Reglas de Operacién, 2015.
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a) Precio de Indiferencia en Zona de Consumo (PIZC)

Grafica 1. Férmula de Calculo del PIZC=PBF+BI+CI+FI

\
f

Base Zona Consumidora

Fuente: SAGARPA, Reglas de Operacion, 2015.

Dénde:
PBF: Precio en Bolsa de Futuros

Se considera el precio de contrato de bolsa de futuros mas cercano al momento de la

compra del producto.
Bl: Base Internacional

Son las bases a puerto o frontera; pueden ser maritimas o terrestres. Es el costo de
traslado del producto de zona productora americana a frontera americana, o bien, a
puerto americano, mas el traslado de este dltimo a puerto en golfo o pacifico

mexicano.
Cl: Costo de Internacion

Son los gastos de internacion del grano, tales como certificado de peso y calidad,

fumigacion, permiso fitosanitario, maniobras, etc., en frontera y/o puerto mexicano.

Fl: Flete de Internacion
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a) Flete por ferrocarril y/o autotransporte para llevar el grano de frontera y/o puerto

mexicano a zona de consumo nacional del grano.

El resultado de la suma de los puntos anteriores es el Precio de Indiferencia en Zona
de Consumo en dolares por tonelada. Para convertirlo a moneda nacional se aplica

el tipo de cambio FIX publicado por el Banco de México.

Para el calculo del precio de indiferencia en zona de consumo, debe considerarse la
opcion mas eficiente de transporte (maritimo o terrestre) que represente los menores

costos de internacién del grano.

b) PRECIO DE INDIFERENCIA EN ZONA PRODUCTORA (PI1ZP)

Una vez obtenido el PIZC del grano, se le resta el flete de zona productora nacional
del grano a zona consumidora, gastos financieros y gastos de almacenamiento,
obteniendo asi el PIZP. Estos tres costos representan la base maxima regional, la

cual contempla la zona geogréfica de influencia por region y/o estado productor.

Grafica 2. Fé6rmula de Calculo PIZP = P1ZC - BN

Fuente: SAGARPA, Reglas de Operacion, 2015.

Dénde:

BN = CFL + CA + CF, de acuerdo con los siguientes componentes:

BN: Base Nacional, costos de traslado del grano de zona productora nacional a zona
consumidora.
CFL: Costo de Flete
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Flete por ferrocarril y/o autotransporte para llevar el grano de zona de produccion a
zona de consumo nacional del grano.

CA: Costo de Almacenaje

Varia en funcién del nUmero de meses de consumo y/o venta que representen los
volumenes adquiridos por los participantes.

CF: Costo Financiero

Para su calculo se considera la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) méas
puntos porcentuales, conforme a los niveles de mercado al momento de su

aplicacion

El resultado es el Precio de Indiferencia en Zona Productora, que representa el
precio maximo que el comprador estaria dispuesto a pagar al productor por la venta
de su cosecha en zona productora. Dado que el precio de indiferencia en zona
productora depende de las bases de la zona productora a la zona de consumo,
entonces una misma zona productora puede tener distintos precios de indiferencia

dependiendo de las zonas consumidoras a las que se abastezca.

Por lo tanto, es claro que para el caso de México existe una estrecha relacion entre
precios del mercado de futuro y precios al contado, dado el mecanismo de fijacién
del precio precios de indiferencia. Dada esta relacion, dentro de un andlisis de las
relaciones del precio futuro y el contado se espera que el precio de futuros de la
bolsa de Chicago tenga una influencia determinante en el comportamiento del precio
de contado en el mercado nacional del maiz. El cual también podria ser afectado por
otros factores como la demanda, la oferta, las importaciones y el inventario mundial,

entre otros.

1.5 Metodologia

La metodologia de la investigacion es de tipo documental ya que se realizé
con base en lecturas, consultas de libros, tesis, revistas, boletines, revisiéon de
literatura relacionada a los mercados de futuros, las actividades productivas del maiz,

y los métodos estadisticos de correlacion de variables. Ademas se analizaron
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estadisticas referentes a la produccién, rendimiento, importaciones, exportaciones y
precios de fisicos, como los registrados en la CBOT a nivel nacional e internacional
del maiz, con la finalidad de conocer un panorama amplio de la oferta y, demanda,

las tendencias y el comportamiento que tiene el mercado del maiz.

Toda investigacion debe estar integrada de analisis y estudio de las ciencias tedricas,
procedimientos que lleven a su comprobacion, donde hay que aclarar que Teoria
Cientifica es el conjunto de actividades, reglas, conceptos, simbolos y conocimientos
que permiten describir, explicar y predecir objetivamente la constituciéon y el
comportamiento de un fendmeno o sector del universo, sea de la sociedad o de la

naturaleza®’.
Bajo estas premisas, la presente investigacion se estructura de la siguiente manera:

Se realizé una revision de investigaciones sobre la relacion entre los precios futuros y
de contado, asi como analisis general sobre la situacion internacional de la
produccion del maiz, los principales paises productores su participacion en el total de
la produccién mundial y la evolucién de los inventarios internacionales, al igual que

un analisis de la produccion, la demanda y las importaciones mexicanas.

Se analizé también la evolucibn de los precios internacionales del maiz, las
cotizaciones de los precios en la Bolsa de Chicago, los precios medio rural y los
precios en las principales centrales abasto de México. Para la organizacion, analisis
e interpretacion de la informacibn mas importante, se calcularon variaciones
porcentuales y Tasas Medias de Crecimiento Anual (TMCA), con la finalidad de
determinar las tendencias de la produccién y precios del maiz, y se estimaron
diversos modelos econométrico, incluyendo las principales variables o factores que

influyen en el precio de fisicos del maiz en el mercado nacional.
Los modelos que se estimaron son los siguientes:

1) PMR= B, + B1PFDic + u

' Dieterich, Heinz, Nueva Guia para la investigacion cientifica, 1998.
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2) PCAIM= B, + B1PFDic + pu

3) PCAGuadM= B, + B, PF + u

4)  PCANLM= B, + B,PF + u

5) PCAIM= B, + B1PFDic + .M + u

6) PCAGuadM= B, + B1PFDic + .M + u

7) PCANLM= B, + B, PFDic + B,M +

8)  PF= Sy + PMUSA + 8,PMB + 3PMCHINA + B,INV + p

Donde:

PMR= Precio Medio Rural

PF = Precio Futuro en la Bolsa de Chicago, contratado en Marzo con fecha de
entrega en Diciembre.

PCAIM = Precio Mayoreo Central de Abasto de Iztapalapa, México
PCANLM= Precio Mayoreo Central de Abasto Nuevo Ledn, México
PCAGuadM= Precio Mayoreo Central de Abasto Guadalajara, México
M= Importaciones

INV= Inventario Mundial

PMB= Produccioén de Maiz en Brasil

PMUSA= Produccion Mundial de Estados Unidos

PMCHINA= Producccion de Maiz en China

PF= Precio Futuro

Bo=Intercepto

u= Termino de error

Por lo que, al estimar los modelos de las ecuaciones, se esperan los siguientes

resultados:

1) En el modelo 1) se espera que el parametro de regresion para la variable PF
resulte positivo, es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también

lo haga el precio medio rural.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

En el modelo 2) se espera que el pardmetro de regresion para la variable PF
resulte positivo, es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también
lo haga el precio al mayoreo en la Central de Abastos de Iztapalapa.

En el modelo 3) se espera que el parametro de regresion para la variable PF
resulte positivo, es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también
lo haga el precio al mayoreo en la Central de Abastos de Guadalajara.

En el modelo 4) se espera que el parametro de regresion para la variable PF
resulte positivo, es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también
lo haga el precio al mayoreo en la Central de Abastos de Nuevo Leon.

En el modelo 5) se espera que el parAmetro de regresion para la variable PF
resulte positivo, mientras que el de la variable importaciones se espera negativo,
es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también lo haga el
precio al mayoreo en la Central de Abastos de Iztapalapa y que éste disminuya a
medida que aumente el volumen de importaciones realizado por México.

En el modelo 6) se espera que el parametro de regresion para la variable PF
resulte positivo, mientras que el de la variable importaciones se espera negativo,
es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también lo haga el
precio al mayoreo en la Central de Abastos de Guadalajara y que éste disminuya
a medida que aumente el volumen de importaciones realizado por México.

En el modelo 7) se espera que el parametro de regresion para la variable PF
resulte positivo, mientras que el de la variable importaciones se espera negativo,
es decir, que a medida que aumente el precio de futuros también lo haga el
precio al mayoreo en la Central de Abastos de Nuevo Ledn y que éste disminuya
a medida que aumente el volumen de importaciones realizado por México.

En el caso del modelo 8) se espera que los coeficientes de todas las variables
incluidas en el modelo sean negativos, es decir que al aumentar la produccion de
los principales paises productores de maiz o al aumentar los inventarios
mundiales disminuya el precio de futuros de maiz en la Bolsa de Futuros de

Chicago.
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CAPITULO II

COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION DE MAIZ

En este capitulo se analiza el comportamiento de la produccion y consumo de
maiz, tanto a nivel internacional como a nivel nacional, asi como de los inventarios
mundiales, informacion que servirdA como referencia para interpretar el

comportamiento de los precios.

2.1 Produccién mundial de Maiz

La oferta de maiz a nivel internacional responde a factores muy diversos;
durante los ultimos afios es frecuente hacer énfasis en la seguridad alimentaria, la
demanda de biocombustibles y la participacion de commodities agricolas en el
mercado de valores, paralelamente, el volumen de produccion de commodities
agricola se encuentra determinado por factores como la superficie destinada al
cultivo, los rendimientos obtenidos, las expectativas de importaciones vy

exportaciones en el comercio internacional y los precios en el mercado.

Los datos que se utilizan en el andlisis internacional son tomados o reformulados a
partir de la informacién que presenta la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién (FAO, por sus siglas en inglés) y el Departamento de

Agricultura de Estados Unidos (USDA, por sus siglas en inglés).

Las tendencias principales del cultivo de maiz se analizan tomando como referencia
el periodo comprendido entre el afio 2000 y el 2014. La produccion mundial de maiz
en el periodo mantuvo una tendencia al alza desde el afio 2000 hasta el 2014, al
pasar de 592.5 a 978.2 millones de ton, con una TMAC del 3.6% anual y un
crecimiento acumulado del 65.1% en el periodo (Grafica 3 y Cuadro 1). Por su parte,
el inventario mundial, aunque también registro tendencia a crecer, lo hizo a menor

ritmo que la produccién y con notables altibajos asociados a cambios climaticos o a
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variaciones bruscas de la demanda; la TMAC de los inventarios fue de 0.26% y su
crecimiento acumulado del 3.66%.

Lo inventarios fluctian en torno a los 200 millones de toneladas, pero con notables
variaciones; las mas importantes ocurrieron en los afios 2002, 2006 y 2013 cuando el
inventario tuvo un aumento del 15.4% con respecto al afio anterior, sin embargo
también ha presentado una disminucién en los afios 2000, 2004 y 2014, lo cual
representa el 8.2, 4.7 y 9.8% respectivamente, este fendmeno fue ocasionado por las
condiciones climaticas de las regiones productoras de maiz, o por notables cambios
en la demanda del grano, como ocurrid en el periodo 2007-2009, cuando inici6 la

expansion de la producciéon de bioetanol.

Grafica 3. Produccién e Inventario Mundial de Maiz
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Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la FAO y USDA

Los principales paises productores, en orden importancia son Estados Unidos,
China, Brasil, Argentina y México, concentran en conjunto el 71.4% del volumen de la
produccion, aunque la composicion del volumen produccion ha variado
significativamente al comparar el afio 2014 con el afio 2000, perdiendo importancia
los Estados Unidos cuya participacion disminuye del 42.5 al 35.3%, mientras que

China pasa del 17.9 al 23.1%, vy Brasil que incrementa del 5.4 al 8.1% adquiere
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mayor importancia del total mundial (Cuadro 1). Estos dos paises aumentaron en

mas del 112% su produccion de maiz en el periodo que se analiza.

Cuadro 1. Tendencias de la Produccion Mundial de Maiz y su Distribucion
Internacional

Produccion miles Participacion
ton % TMAC |Incremento
Pais 2000 2014| 2000| 2014| % %
USA 251,852 345,073 42.5 35.3 2.3 37.0
China 106,178 225,532 17.9 23.1 55 112.4
Brasil 31,879 79,074 54 8.1 6.7 148.0
México 17,557 23,273 3.0 24 2.0 32.6
Argentina 15,359 25,052 2.6 2.6 3.6 63.1
Total mundial 592,479 978,187 100.0 100.0 3.6 65.1

Fuente: Elaboracién propia con dato de USDA y FAO.

Estados Unidos ocupa el primer lugar en la produccién del maiz con un volumen que
fluctda entre 330 y 350 millones de toneladas anuales. En el periodo 2000/20014, la
produccion de este pais se incrementé a una TMAC del 2.3 %, acumulando un
incremento del 37.0% en el periodo. Segun la FAO, esto se explica porque este pais
cuenta con una superficie agricola de alrededor de 412 millones de hectareas, de las
cuales 22.5 millones cuentan con sistemas de riego, ademas, los programas de
subsidios al productor por parte de gobierno llegan a representar hasta 70% de los
costos de produccion. El uso de tecnologias en sus campos agricolas es comun,
tales como maquinaria de siembra y cosecha, fertilizantes, insecticidas, semillas
transgénicas, entre otros. El financiamiento para la produccion no es limitante, ya
que los programas estatales y las instituciones financieras se unen para otorgar
créditos accesibles a los agricultores. Todo ello en conjunto lleva a que la produccion
de maiz en los Estados Unidos tenga altos rendimientos (alrededor de 10 toneladas

por hectarea)'®.

La produccién China es de 220 millones de toneladas y muestra notable dinamismo,

que se manifiesta en una TMAC 5.5%, lo que le ha permitido incrementar su

8 FAO, Disparidad en la Produccién de Maiz Mundial, 2013.
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produccion en un 112.4% en el periodo 2000/2014. Este pais cuenta con una
superficie agricola de 554 millones de hectéreas, de las cuales 55 millones son
tierras de riego. Cabe agregar, que la produccion de maiz en China es menor debido
a que el cultivo principal lo ocupa el arroz. No obstante, China es el segundo

productor a nivel mundial aportando aproximadamente el 21% de la oferta.

Brasil es el pais que mas ha incrementado su produccion de maiz en los ultimos 15
afos, pasando de una produccion de 32 millones de ton a una 79 millones,
registrando una TMAC del 6.9% y un crecimiento acumulado del 148% en el periodo
2000/2014, lo que le permitié incrementar su importancia como proveedor del grano.
Por su parte, Argentina logré incrementar su produccion al mismo ritmo que la

producciéon mundial, por lo que mantiene su nivel de participacion.

GRAFICA 4. PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE MAIZ
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Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la FAO y USDA

Entre los principales paises productores de maiz, México es el que muestra menor
expansion en el periodo 2000/2014, pues su produccién se incrementd sélo un

32.6%, al pasar de 17.6 millones de ton a 23.3 millones, con una TMAC del 2.2%
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(Cuadro 1, Gréfica 4). EI menor dinamismo de la produccién mexicana de maiz se
debe en gran parte a desventajas naturales para la produccién, sobre todo en las
areas de temporal y a que en otros paises como Estados Unidos y Brasil los apoyos

y subsidios a la produccion son mas cuantiosos y efectivos.

Se podria pensar que los cinco grandes productores de maiz son los mayores
exportadores, sin embargo, los mayores exportadores son Estados Unidos,
Argentina, China y Brasil, debido a que en México el consumo de maiz es mayor, lo
cual les obliga a importar una gran cantidad de este grano, haciéndolos deficitarios

en término de intercambio.

El consumo total de los principales productores de maiz en promedio del afio 2000-
2014, se destaca que los Estados Unidos son los mayores consumidores de maiz en
promedio con un 256.2 millones de toneladas, pero que su produccién es suficiente
para cubrir la demanda interna, ademas de exportar la mayor cantidad a nivel
mundial. China es el segundo consumidor de maiz en el mundo en promedio con
138.2 millones de toneladas, aun asi, importa mas de 5 millones de toneladas y
exporta 11.6 millones a otros paises, teniendo un superavit comercial en este
producto. Argentina produce en promedio 19.7 millones de toneladas pero soélo
consume en promedio 9.3 millones de toneladas, por lo cual, puede exportar casi
10.4 millones de toneladas, también es superavitario. Brasil produce en promedio 52
millones y consume en promedio 50.7 millones de toneladas, con un excedente de
1.3 millones de toneladas, debido que los ultimos afios la produccion brasilefia han
aumentado. Por ultimo, México produjo en promedio 21.1 millones de toneladas y
consumié en promedio 23.9 millones, la demanda faltante fue abastecida con 2.8

millones de toneladas provenientes en su mayoria de los Estados Unidos™®.

En cuanto al tipo de consumo o utilizacion de la produccion del maiz, varia en los
paises de acuerdo al tipo de cultura. En China el maiz se utiliza principalmente para
la alimentacion de ganado porcino y bovino, mientras que en México el consumo de

maiz en la alimentacion humana es mas representativo que el consumo de maiz para

'® Sergio Gabriel Cabello Pérez, Comercio Exterior, Produccién y Determinacion de Precios del Maiz en México, 2013.
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el ganado. Ademas de las costumbres historicas que colocaron al maiz como uno de
los principales alimentos de la dieta cotidiana de los mexicanos y de la gran variedad
de platillos que se preparan con é€l, a las normas internas que impedian la utilizacion

del maiz blanco para la alimentacion del ganado.

Los Estados Unidos destinan su mayor consumo no en la alimentacion, sino para la
produccion del ganado, mismo que también es exportado a otros paises. No
obstante, destaca ademas del consumo animal, el uso del maiz para la elaboracion
de alimentos en las agroindustrias. Esto nos lleva pensar que la utilizacién del maiz
en los Estados Unidos, tiene como fin el aumento del valor agregado y el mercado
externo, ya que es utilizado como insumo tanto en la produccion de carne, como en
la agroindustria. Mientras, para Argentina, el consumo del maiz es mayormente

dedicado a la alimentacion del ganado.

Por otra parte, el efecto de la producciéon y el consumo mundial del maiz sobre los
precios internacionales, los futuros y el de contado, se ven afectados de manera
directa ya que al existir una alta produccion y excedentes en los principales paises
productores y al cubrir su consumo interno, pueden exportar el sobrante de su
produccion y hacer que los precios disminuya ya que estos son ellos mismo, son los
mayores consumidores de este producto y tienen que salir al mercado a vender sus

excedentes.

2.2 Produccién de Maiz en México

El maiz es por mucho el cultivo agricola mas importante de México, tanto
desde el punto de vista alimentario, como industrial, politico y social. El cultivo
participa con el 18% del valor de produccion del sector agricola (88 mil mdp en 2012
y 78 mil en 2013) y concentra el 33% de la superficie sembrada en el territorio
nacional (7.5 millones de hectéareas). El volumen de produccidon actualmente es de
aproximadamente 23 millones de toneladas, este volumen se mantiene en ese nivel
desde el afio 2007 (Gréfica 5), aunque con notables caidas en el 2009 y el 2011
debido a problemas climatolégicos. Una explicacidon del estancamiento de la

produccion es la limitada posibilidad que existe de abrir nuevas tierras al cultivo en el
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pais, asi como el hecho de que el 74% de la superficie cultivada se explota bajo
condiciones de temporal, la cual aporta Unicamente el 40% del volumen generado.

Gréafica 5. Produccién Maiz en México
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del SIAP.

Los principales estados productores de maiz en México en el periodo del 2000 al
2014, son Sinaloa, Jalisco, México, Michoacan, Guanajuato, Chiapas, Guerrero,
Veracruz, Puebla y Chihuahua. Estas diez entidades en conjunto aportan el 92% a la

produccién nacional (Cuadro 2, Gréfica 6).

La produccién nacional de maiz se incrementé en el periodo 2000/2014
fundamentalmente debido al aumento que se registré en los estados que cuentan
con una agricultura de tipo mas empresarial, mejores condiciones de clima para la
produccion bajo temporal o mejor infraestructura de riego, como son Chihuahua,
Michoacan, Guanajuato y Sinaloa (Cuadro 2), lo que también provocd que se
aumentara su participacion en el total nacional. Los estados de México, Chiapas y
Veracruz muestran incrementos negativos y reducen su participacion en la

produccion nacional de maiz.
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Gréfica 6. Participacion de los Principales Estados Productores en la
Produccién Nacional de Maiz (promedio 2012/2014)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de SIAP.

En los ultimos tres afios en promedio el Estado de Sinaloa participa con un 20% de la
produccién nacional, seguido del Jalisco con un 18%. Chiapas y el Estado de México
mantienen una participacion importante no obstante que registran reduccion en la
produccion debida a una reconversion productiva ocasionada porque el maiz ha

perdido rentabilidad frente a otros cultivos.

Por otra parte uno de los problemas principales en el cultivo de maiz en México es la
dualidad en la produccion, pues una sexta parte de la superficie dedicada a este
cultivo se concentra en el norte del pais, gran parte es de riego y presenta
rendimientos cercanos incluso a los de los Estados Unidos, mientras que la mayor
parte de la producciébn es de temporal y esta dispersa por todo el pais con
rendimientos muy bajos, este ultimo indicador incluso empeord en los dos ultimos
afios (2009-2010) respecto a los tres afios que les precedieron®.

% SEGOB, Andlisis de la cadena de valor del maiz y tortilla, 2012.
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Cuadro 2. Principales Estados Productores de Maiz en México

Estado/Afio Sinaloa | Jalisco | México [ Chiapas |Michoacan Guar:)ajuat Guerrero | Veracruz | Puebla Chlh:ahu
2000 2,319,475 | 2,158,926 | 1,757,710 | 1,887,370 | 1,103,374 652,661 1,181,463 | 1,242,284 | 925,136 453,483
2001 2,650,714 | 2,888,963 | 2,284,682 | 1,754,130 | 1,333,354 1,242,638 | 1,038,965 | 1,216,357 | 1,121,841 657,452
2002 3,149,995 | 3,061,055 | 1,976,788 | 1,858,328 | 1,304,269 1,189,770 919,054 | 1,080,540 | 724,907 557,963
2003 2,741,316 | 3,122,596 | 1,923,410 | 2,002,592 | 1,442,715 1,261,338 | 1,209,164 | 1,095,484 | 863,243 531,684
2004 4,004,140 | 3,351,592 | 1,680,872 | 1,353,159 | 1,267,501 1,638,580 | 1,146,194 | 1,052,571 | 855,354 745,696
2005 4,192,846 | 2,620,010 | 1,211,436 | 1,402,833 | 1,309,695 1,037,035 | 1,195,169 | 888,843 777,757 671,479
2006 4,398,420 | 3,030,254 | 1,801,331 | 1,592,174 | 1,405,551 1,068,067 | 1,215,411 | 1,097,405 | 1,016,585 678,609
2007 5,132,809 | 3,251,675 | 2,002,701 | 1,525,578 | 1,566,712 1,374,287 | 1,304,263 | 966,463 942,316 848,566
2008 5,368,862 | 3,205,017 | 1,902,019 | 1,625,350 | 1,608,916 1,499,194 | 1,403,046 | 1,330,345 | 1,020,642 829,905
2009 5,236,720 | 2,543,056 | 1,316,202 | 1,218,456 | 1,182,458 844,470 1,135,837 | 1,138,875 | 658,118 974,936
2010 5,227,872 | 3,395,072 | 1,549,545 | 1,394,496 | 1,526,484 1,185,172 | 1,413,973 | 973,458 | 1,080,462 | 1,068,689
2011 2,929,180 | 2,519,276 | 649,179 | 1,554,368 | 1,386,363 1,015,660 | 1,309,068 | 1,039,846 | 611,805 851,208
2012 3,646,875 | 3,235,189 | 1,575,300 | 1,404,680 | 1,801,965 1,217,706 | 1,304,133 | 1,275,318 | 1,002,278 | 1,113,012
2013 3,627,778 | 3,303,498 | 2,012,774 | 1,529,385 | 1,746,768 1,526,682 989,673 | 1,192,169 | 942,171 1,309,634
2014 3,686,274 | 3,472,285 | 1,856,138 | 1,188,400 | 1,935,287 1,420,029 | 1,331,608 | 1,264,855 | 960,406 1,373,410

5(;832686% 2,706,728 | 2,702,981 | 2,006,393 | 1,833,276 | 1,246,999 1,028,356 | 1,046,494 | 1,179,727 | 923,961 556,299
;éirzn/zeglli 3,340,260 | 3,159,588 | 1,958,435 | 1,517,020 | 1,643,018 1,325,022 | 1,122,592 | 1,212,250 | 942,179 1,079,781
Incremento % 23.4 16.9 -2.4 -17.3 31.8 28.8 7.3 2.8 2.0 94.1
Particip
2000/2002 14.2 14.2 10.6 9.7 6.6 5.4 55 6.2 4.9 2.9
Particip
2012/2014 14.7 13.9 8.6 6.7 7.2 5.8 5.0 53 4.2 4.8

Fuente: Elaboracién propia con datos del SIAP.
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En general existe un marcado dualismo en la produccion acompafiado de baja
productividad. El dualismo implica la coexistencia de un gran universo de pequefios
propietarios, con parcelas menores a cinco hectareas y de trabajadores sin tierra
dedicados al cultivo en tierras de temporal, y por el otro lado, de un reducido niumero
de productores que poseen una proporcion superior de tierras que cuentan con riego

tecnificado.

2.3 Importaciones

México es el primer pais importador de maiz en el mundo con un total de 10
millones de toneladas, que representan el 5.9% de las importaciones mundiales. Este
es un problema al que tiene que ponerse mucha atencién ya las importaciones en los

ultimos diez afos han crecido de manera alarmante.

Grafica 7. Importaciones de Maiz en México
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FAO y SAGARPA.

Las importaciones de maiz por parte de México se incrementaron un 83% entre el
afo 2000 y el 2014. En los primeros afios de dicho periodo se mantuvieron entre 6 y
6.5 millones de toneladas, pero para el lapso 2011 a 2013 las importaciones llegaron

a los 10.8 millones de toneladas para cubrir la demanda nacional, lo que implica una
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TMAC del 4.4% anual, muy por encima de la tasa de crecimiento de la produccion

nacional.

2.4 La demanda de maiz en México

El maiz es el cultivo mas importante de México. Se utiliza principalmente para
la elaboracion de las tradicionales tortillas y tamales, pero del grano también pueden
obtenerse aceite e insumos para la fabricacion de barnices, pinturas, cauchos
artificiales, jabones, ademas, de la alimentacion del ganado y la produccion de

almidones.

En los ultimos afios la demanda nacional de maiz fue de 33.6 millones de toneladas,
mientras que la produccion fluctia alrededor de los 23 millones, de manera que las

importaciones son del orden de los 10 millones de toneladas (Gréfica 8).

Grafica 8. Oferta y Demanda de maiz en México
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Fuente: elaboracién con datos del SIAP, FAO y USDA.

La produccién nacional satisface en promedio solamente el 73% de la demanda, por
lo que el otro 27% depende de las importaciones. Lo mas grave no es la
dependencia actual de las importaciones, sino el hecho de que las mismas tienden a

incrementarse debido a que el consumo aumenta mas acelerado que la produccion.
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Lo anterior pone de manifiesto la importancia de realizar acciones para mejorar la

produccion y los rendimientos y poder satisfacer la demanda nacional.

Cabe mencionar que en México, predominan dos variedades de maiz en la
produccion, la que mayor participacion tiene en la superficie sembrada y en su
produccion es el maiz blanco, debido que es utilizado para la alimentacién humana,
ademas de las costumbres histéricas que colocaron a esta variedad maiz como uno
de los principales alimentos de la dieta cotidiana de los mexicanos y de la gran
variedad de platillos que se preparan con él, la segunda variedad es el maiz amarillo
que es utilizado para la alimentacion del ganado. Dentro de este contexto, las
importaciones de maiz que realiza México, son de maiz amarillo ya que es muy
deficitario para cubrir la demanda nacional, mientras tanto no se realizan
importaciones de maiz blanco ya que su produccion logra cubrir la demanda

nacional.
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CAPITULO Il

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES, FUTUROS Y DE
CONTADO DEL MAIiz

En este capitulo se realiza el analisis del comportamiento de los precios
internacionales, futuros y de contado del maiz, ademas de la relacién existente entre

el precio futuro y el precio de contado en México.

3.1 Precios internacionales

El precio internacional entre los afios 2005 y 2012 muestra una clara
tendencia alcista, la cual se revierte para los afios 2013 y 2014. Durante el periodo
del 2000 al 2005, el precio promedio fue de $1,389 pesos por tonelada, pero para el
afo 2008 llegd hasta los $2,696, aumentando el 98% con respecto al afio 2005.
Aungue en el afio 2011 y 2012 se alcanzé el precio méaximo registrado de $3,664,
que represento un aumento del 108.3% con respecto al afilo 2010, este aumento fue
provocado por la las condiciones climatoldgicas (sequias y heladas) presentadas en
las zonas productoras, ademas que en esos afios se presentd una nueva demanda

de maiz para la produccion de etanol.
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Gréafica 9. Precios Internacionales del Maiz
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Fuente: elaboracion propia con datos de la FAO.

Para el afio del 2013 y 2014 la produccion de maiz ha ido aumento paulatinamente lo
cual ha provocado que los precios internacionales disminuyan en un promedio del
71.7% con respecto al 2012, contribuyendo ademas otros factores como la
disminucién de la demanda para la produccién de etanol, debido a que el precio del
petréleo en el dltimo afio ha sido en promedio en 46 doélares por barril, la

inestabilidad econdmica, los conflictos ocurridos en la unién europea.

En el 2014 los precios del maiz cayeron en los mercados internacionales, donde las
buenas perspectivas de cosecha de este producto relajaron las tensiones que el
conflicto entre Rusia y Ucrania provoca en el comercio de cereal. Los contratos de
futuros de maiz en la Bolsa de Chicago experimentaron fluctuaciones y una
tendencia a la baja del 3 % y se acercaron a las cotizaciones inferiores registradas
en los ultimos cuatro afios, segun un andlisis difundido por el banco aleman

Commerzbank?®!

Los precios de exportacion del maiz de los Estados Unidos, el mayor productor y

exportador de maiz del mundo, disminuyeron ligeramente en los ultimos dos afios. El

2 Commerzbank, Andlisis de Precios Internacionales, 2014.
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precio del maiz de referencia internacional de Estados Unidos tuvo un promedio de
USD 166 por tonelada, un 2 por ciento menos en relacion al 2012. El fortalecimiento
reciente sigue a la ligera revision a la baja de las previsiones de produccion de 2015
en los Estados Unidos y la Union Europea. Sin embargo, la cosecha en curso que se
espera alcance niveles casi récord y las grandes existencias remanentes limitaron el

incremento y mantuvieron los precios cercanos a sus valores del afio pasado®.

En América del Sur, los precios de exportacion de maiz en el 2014 se vieron
apoyados por la fuerte demanda de exportaciones, mientras que en Ucrania los
precios se redujeron drasticamente debido a la presion estacional provocada por la

cosecha.

3.2 Precios futuros

Los precios futuros del maiz han registrado una tendencia negativa del afio del
2000 al 2006 (Gréfica 8), disminuyendo en promedio un 10.3% en todas la fechas
correspondientes al contrato cotizado, debido a las buenas cosechas registradas en
las zonas productoras de maiz. Para el afio del 2007 y 2008 el precio registro un
aumento 97.6% con respecto al afio 2005, siendo el contrato con entrega en el mes
de septiembre el que alcanzoé el precio mas alto en ese periodo, con 2,386 pesos por

tonelada.

2 Commerzbank, Andlisis de Precios Internacionales, 2014.

34



Gréafica 10. Precios Futuros del Maiz
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Fuente: elaboracién con datos de la CBOT y ASERCA

Para el afio 2011 y 2012 los precios futuros registraron un nivel mas alto aumentando
un 62.8% con respecto al 2010, este suceso fue ocasionado por la intensa sequia en
las zonas productoras de maiz, siendo las mas afectadas Estados Unidos y México,
ademas, se presentd una nueva demanda del maiz para la produccion de
biocombustible (Etanol) que influyo a que los precios futuros del maiz aumentaran.
Sin embargo en los ultimos dos afios del periodo analizado los precios futuros de los
diferentes contratos muestran una tendencia a la baja del 56.2%, esta situacion es
resultado de las buenas cosechas en las zonas productoras y al aumento de los
inventarios mundiales, sin embargo las cotizaciones también se han sido afectadas

por la disminucién de la demanda para la elaboracién de biocombustibles.

Por otra parte, en el analisis de la grafica 10, se destaca que los precios futuros de
los contratos de maiz en los diferentes meses de entrega se mueven en la misma

direccién con pequefias variaciones o fluctuaciones.
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Desde finales del 2014 se empez6 a manifestar la baja en los precios del maiz, que
ya se veia como una amenaza para los agricultores, hoy es una realidad. La compra
de maiz se encuentra varada y no existe contrato para el proximo ciclo de produccién
al mismo tiempo se tiene una gran reduccion en la intension de siembra para el ciclo

siguiente.

México y paises productores de maiz como Argentina y Estados Unidos enfrentan el
peor escenario en la comercializacion del grano, se tiene que ofertar la cosecha a
compradores como Cargil, ADM, Maseca, Minsa, consumidores pecuarios y uniones
de la industria de la masa y la tortilla. La principal razén del colapso en el precio se
debe a que en los ultimos dos ciclos hay una buena perspectiva en la produccion en
México y Estados Unidos. Ante esto los compradores ejercen presion para que el
precio sea aln mas bajo, todo gracias al libre mercado en el sector agricola, que no
ha funcionado para la economia del agricultor ya que el precio de la cosecha se
encuentra sujeto a la cotizacion de la Bolsa de Chicago. Los precios de futuros del

maiz que se proyectan bajo este escenario se muestran en el Cuadro 3.

Otra de la razén por el cual el precio del maiz esta a la baja es la existencia en una
gran disponibilidad de reservas del grano a nivel mundial. Acorde a la FAO el
volumen de reserva de granos basicos aumento en un 7.3% Yy su valor disminuyo
17% en ultimo afio. En México esto se ve reflejado en una pérdida de 23 mdp en el

sector maicero®,

% Imagen Agropecuaria, La Crisis del Maiz que viene, 2013
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Cuadro 3. Precios del maiz a futuro en ddlares por tonelada (CBOT)

v M Cierre Vomnen
I-u--m-ﬂl

SEP3 201.17 -1.87 20442 19881 20304 72379
DEC3 195.66 @ -1.38 19851 19320 197.04 289,110
MAR4 20038 -1.38 20304 19812 20176 38942
MAY4 20344 oy -128 20590 20117 20471 11404
JuL4 20540 oy -128 20777 20324 20668 15178
SEP4 20521 oy -069 207.08 20353 20590 884
DEC4 20639 by 089 20796 20481 20727 16625
MARS 20034 oy -118 20934 20845 21052 107
MAYS 21210 = 0.00 0.00 000 21210 10
JULS 21210 o -1.08 21338 21160 21318 71

Fuente: ASERCA, disponible en http://www.aserca.gob.mx/comercializacion/analisis/Documents/Apert-Merc.pdf

3.3. Precios de contado

En relacion con los precios del maiz en México es relevante mencionar un par de
aspectos relacionados con su determinacion. En primer término hay que destacar la
existencia de muchos mercados regionales en funcion de que el grano se produce y
se consume en todos los estados del pais. Sin embargo, la mayor parte del maiz que
se comercializa se integra con la suma del grano importado mas los excedentes de

las principales entidades federativas productoras.

En ese contexto, existen precios regionales influidos por la interaccion de la oferta y
la demanda, béasicamente, y precios de caracter nacional vinculados a las
cotizaciones de Chicago y los costos denominados como bases, que se refieren a las
erogaciones por transporte y manejo a lo largo del periodo de consumo.
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Actualmente, se trata de institucionalizar del todo un mecanismo de agricultura por
contrato con los principales demandantes, que a su vez tiene el respaldo de
esquemas de coberturas de riesgo apoyadas financieramente por el Gobierno, asi
como apoyos complementarios al precio de comercializacion. En suma lo que se ha
buscado es conseguir un ingreso objetivo o cuando menos un precio objetivo para el

productor, con el complemento de subsidios gubernamentales.

El precio objetivo se materializa a través de los llamados precios de indiferencia,
cuya funcién es determinar un precio a nivel nacional en las zonas de consumos, y
por extension en las zonas de produccion, ante el cual los compradores se muestren
indiferentes entre realizar la compra del maiz en el mercado nacional o importarlo.
Como ya se explicé en el marco tedrico, para la zona de consumo se conforma de la
siguiente manera: Precio Futuro + (Bases Internacionales + Fletes Maritimos +
Gastos de Internacion + Fletes terrestres a la zona consumidora] * Tipo de Cambio,
mientras tanto, para la zona de produccidén se conforma de la siguiente manera:
Precio de Indiferencia en Zona Consumidora - Bases Nacionales, y esto constituye la
referencia para la fijacion de los precios de mercado en México.

Gréafica 11. Precio Rural del Maiz en México
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La tendencia de los precios del afio 2000 a 2005 baja en promedio el precio estuvo
fluctuando en 2,157 pesos por tonelada, para el 2008 el precio del maiz obtuvo un
aumento del 50.8% con respecto al afio 2005, sin embargo, para el afio del 2011 y
2012 se obtuvo un precio mas alto en promedio de 3,838 pesos por tonelada ,
aumentando el 31.6% con respecto al afio 2008, esto fue ocasionado a la
inestabilidad climatolégica que afecto el periodo productivo, en las zonas de

productoras (Gréfica 11).

Para el 2013 y 2014 el precio rural del maiz ha mostrado una tendencia a la baja,
disminuyendo el precio en un promedio del 23.7% con respecto al aflo 2012, debido
a las buenas cosechas registradas en esos afos y las proyecciones que se tienen
donde la produccion mundial aumentara en un 10% con respecto al afio pasado,
ademas, que el inventario mundial aumenté en un 6%, la caida del precio del
petréleo que provocé que la demanda del maiz disminuya. Por otra parte, la caida de
los precios y el exceso de inventario mundial, ha ocasionado que los productores
mexicanos dejen de sembrar maiz, se cambien a otros cultivos como el trigo,

garbanzo, hortalizas, entre otras mas ya que obtendrian mayores ingresos.

Para el 2015 se prevé que los precios del maiz sigan bajos, ante la abundante
acumulacion de inventarios en los paises productores, lo cual es una buena noticia
para las empresas mexicanas dependientes de este grano, aunque no tan favorables
para los productores que solicitan créditos agricolas. Entre diciembre del 2012 y
diciembre del 2013, el precio de la tonelada del maiz (que considera un promedio de
los tipos amarillo y blanco) reporté una reduccion de 40%, al bajar de 284 délares a
170 délares®. Los préximos meses se espera que el precio del grano permanezca

bajo, ya que los inventarios seguiran con excedentes y la demanda no sube.

Por tales motivos la nueva estrategia implementada por el gobierno Federal es la
participacion en agricultura por contrato, fijando el precio del contrato como el
equivalente al precio de indiferencia. Actualmente una parte importante de la

comercializacion de la cosecha de granos como el maiz, trigo y sorgo se realiza a

 Juan Carlos Anaya, Tendencia de los precios del maiz, 2015.
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través de dicho esquema; del afio 2010 al 2014 se comercializ6 el 45% de la

produccion de maiz y el 52% de la de sorgo bajo esta modalidad.

Considerando que bajo esta modalidad los precios medios rurales estarian altamente
influenciados por los precios de futuros, en la grafica 10, se presenta la relacion del
precio rural y el precio futuro con base en informacion del periodo 2000 al 2014.Se
observa que el precio medio rural para el maiz reportado por el Servicio de
Informacion Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) fue en promedio un 30% menor que
el precio de futuros reportado por la CBOT.

Grafica 12. Relacion de Precio Rural y Precio Futuro del Maiz
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Fuente: Elaboracion con datos del SIA-SAGARPA y CBOT.

Como se observa en la grafica de precios, existe volatilidad en los precios del maiz,
tanto en los reportados por el CBOT como en los reportados por el SIAP. Asociado a
lo anterior, los precios de maiz reportados para 2014 reflejan una fuerte tendencia a
la baja, alcanzando valores cercanos a los del afio 2008, y con la expectativa de que

los precios continden en descenso.

En el contexto nacional, la situacion no es diferente a lo que se observa a nivel

internacional. Con base en los precios reportados por el SIAP para el maiz en el
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periodo 2000-2014, se observa la misma volatilidad e incluso diferencias muy
notables de precios entre los estados. Al respecto, destacan los casos de Jalisco,
Estado de México y Chiapas, que son tres de los principales productores del grano
en el pais, en comparaciéon con el estado de Morelos que durante el periodo de
referencia se ubic6 como el décimo quinto productor de maiz, y que presenta
diferencias en precios de 30 o0 40% por encima de los principales productores, esto
es debido que es muy costoso el procesos logistico desde la zona productora a la

zona de consumo.

Por otra parte los precios pagados al productor de maiz en piso de bodega son las
cotizaciones de cada central estan formadas por los precios promedio de los DDR
y/o Centros de Acopio al Desarrollo Rural (CADERS) que reportaron informacién. Los
precios pagados al productor del maiz, en general registran reducciones y se explica
porque durante los meses de septiembre y diciembre es cuando se cosechan los
mayores volumenes del ciclo P-V y existe por lo tanto mas oferta del grano en los

mercados.

Considerando el comportamiento de los precios frecuentes en los 27 mercados y
centrales de abasto en los que cotiz6 el maiz al mayoreo en el Ultimo afio se reporta,
gue en 7 de éstos se registraron reducciones de precio, en 7 se verificaron aumentos

y en los 13 restantes la cotizacion del grano permanecio sin cambios.

De los precios frecuentes registrados, el precio minimo fue de 2.68 pesos por
kilogramo y se registré la Central de Abasto de Culiacan Sinaloa, mientras que el
precio mas alto fue de 6.28 pesos por kilogramo y se verificé en la Union de
Comerciantes de La Paz, en Baja California Sur y en la Central de Abasto de Tuxtla
Gutiérrez Chiapas. Los incrementos de precio fueron pequefios y se verificaron en
Las Centrales de Abasto ubicados en los estados de Durango, Oaxaca,
Villahermosa Tabasco, Guadalupe Nuevo Leon, Hermosillo Sonora, Aguascalientes y
Guadalajara Jalisco. Por su parte, las reducciones de precio se registraron en las
Centrales y Mercados de Abasto de San Luis potosi, Iztapalapa Distrito Federal,

Veracruz Otros Centros Mayoristas de Jalapa, .Querétaro, puebla, San Nicolas de los
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Garza Nuevo Ledn y Culiacan®. En la gréfica 11, se presenta los precios a mayoreo
del maiz en las tres principales centrales de abasto en México.

Gréfica 13. Precios a Mayoreo de las principales centrales de abasto en México
y su relacion con el precio futuro.
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Fuente: Elaboracion con datos del SMIIN y CBOT.

El comportamiento que han mostrado los precios al mayoreo del maiz en el periodo
del 2000 al 2014, donde del 2000 al 2005 los precios en las tres centrales de abasto
de mayor concurrencia mostraron una tendencia estable, siendo la central de abasto
de Guadalajara la que presento el precio mas bajos de ese periodo en un promedio
de 2,592 pesos por tonelada, la central que presenté el precio mas alto en ese
periodo es la Guadalupe en Nuevo Leon en promedio de 3,158 pesos por tonelada
(Gréfica 13).

% SNIIM, Resumen de precios del maiz, 2014.
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Para el 2011 y 2012 los precios en las centrales presentaron un aumento siendo las
de Iztapalapa y Guadalupe las que registraron un promedio del precio en 6,201 peso
por tonelada, representando un aumento del 91.7% con respecto al 2005, mientras
que, la central de Guadalajara registro el precio mas bajo de las tres centrales en un
promedio de 5,117 peso por tonelada, presentando un aumento del 95.8% con
respecto al 2005, este fendmeno que tiene la central de Guadalajara de registrar
precios bajos es por la cercania que tiene con las principales zonas productoras de

maiz.

Como se observa existe volatilidad en los precios del maiz, tanto en los reportados
por el CBOT como en los reportados por el SNIIM. Asociado a lo anterior, los precios
de maiz reportados para 2014 reflejan una fuerte tendencia a la baja, alcanzando
valores cercanos a los del afio 2008, y con la expectativa de que continden en
descenso. En este contexto, la situacion no es diferente a lo que se observa a nivel
internacional ya que los precios de contado en las zonas de consumo mantienen la
misma tendencia, aunque los precios futuros de observan por debajo de los precios
de contado en las centrales de abasto debido que la diferencia entre los precios es

por el pago de los costos de internacidén del maiz del puerto a la zona de consumo.
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CAPITULO IV

INFLUENCIA DE LOS PRECIOS DE FUTUROS SOBRE LOS PRECIOS DE
CONTADO EN MEXICO

En este capitulo se presentan los resultados de los modelos econométricos
utilizados para determinar la influencia del precio futuro sobre el precio de contado de
maiz en términos cualitativos y cuantitativos y probar la hipotesis de que los precios
de contado del maiz en México (precios de fisicos) estan determinaros por los
precios de futuros del mercado de Chicago cotizados en el mes de marzo con
vencimiento al mes de diciembre, se toma como referencia estos precios debido que
el ciclo de produccion del maiz en la mayor parte del pais inicia en el mes de marzo y
culmina en el mes de diciembre. Los resultados se presentan primero para los
precios de mayoreo en las principales centrales de abasto en México, ya que estas
son las zonas de consumo, en seguida por los precios rurales, este porque son la
referencia en las zonas de producciéon, conforme a lo establecido por la metodologia
de fijacion de precios de indiferencia. Para complementar el analisis, se analizan
también los factores que influyen en la determinacién de los precios futuros de marzo

con vencimiento en diciembre.

4.1 Influencia de los precios de futuros sobre los precios al mayoreo de maiz
en México

Se utilizaron diversos modelos para determinar cuéles variables y como
influyen en la determinacion del precio mayoreo de contado del maiz en las zonas de
consumo en México. Las pruebas estadisticas indican que el precio mayoreo que se
paga a los productores en las principales centrales de abasto de México, esta
determinado fundamentalmente por el comportamiento de las cotizaciones
registradas en el mercado de futuros de Chicago en el mes de marzo con
vencimiento en diciembre, pues al estimar un modelo de regresion simple entre estas
dos variables se obtuvo un coeficiente de determinacion (R cuadrada) de 0.90, 0.92'y
0.87 que indica que el 91%, el 92% y el 87% de los cambios en el precio de
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mayoreo del maiz en la central de Guadalupe, Nuevo Ledn, lztapalapa y la

Guadalajara respectivamente, estan determinados por las variaciones en el precio de

futuro con vencimiento en diciembre. El estadistico t para esta variable es altamente

significativo (Cuadro 4). Los resultados indican que para predecir el precio de

contado en México bastaria con conocer el precio de futuros en Chicago.

Cuadro 4. Influencia del Precio Futuro y las Importaciones de Maiz, en las Tres
Principales Centrales de Abasto de México.

Coeficiente .
. Coeficiente de
Variable . - de . 2
; Independiente | Coeficiente T R2 .. | determinacién
Dependiente correlacion RAD
multiple

Precio mayoreo Intercepto 1190.7334 4.2866482
en central de _ 0.90177554 | 0.9533056 | 0.9087916
abasto de Nuevo | precio futuro | 1.5924245| 11.381155
Ledn(Guadalupe)
Precio mayoreo | |ntercepto 898.90483 | 3.5962873
en central de
abasto de 0.92458225 | 0.9643491 0.9299692
Iztapalapa Precio futuro | 1.6542329| 13.138976
México
Precio mayoreo | niercepto 1027.9178| 3.644638
en central de
abasto de 0.862458875 | 0.93396105 0.87228324
Guadalajara, Precio futuro | 1.33861685 | 9.42272457
Jalisco

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CBOT, SAGARPA, SNIIM y FAO.

La interpretacion econdmica de los resultados del modelo, permite las siguientes

afirmaciones:

a. El coeficiente de regresion del precio de futuros es 1.59, 1.65 y 1.33 en cada

modelo econométrico utilizado, lo que indicaria que por cada peso que

aumente el precio en el mercado de futuros con vencimiento a diciembre, el

precio mayoreo del maiz en México aumentaria en 1.59, 1.65 y 1.33 pesos,

respectivamente en cada una de las centrales de abasto, ya que el signo del

coeficiente es positivo.
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b. El intercepto del modelo es 1,190.73, 898.90 y 1,027.91, respectivamente en
cada central de abasto, que en términos econémicos se puede interpretar
como los costos fijos de comercializacion, es decir la parte del precio de
contado a mayoreo que no depende del precio de futuros y que se puede
atribuir a los costos de poner el producto importado en la frontera mexicana,
mas el pago de los costos de internacion y el costo de internacién del puerto
fronterizo a zona de consumo, menos el costo de envio de zona productora a
zona de consumo, es decir es la parte de las bases que se podria considerar

como un costo fijo.

Al ser mayor que uno el coeficiente de regresion para la variable precio de futuros,
significa que por cada peso adicional que aumente el precio de futuros, la diferencia
entre el precio de contado y el precio de futuros aumentard en un monto igual al
precio futuro multiplicado por el coeficiente de regresiéon menos uno; el resultado
podria designarse como la parte variable de las bases. Ademas, se concluye que los
precios futuros tienen una fuerte influencia sobre los precios de contado, estos son
tomados como referencia para establecer los precios de contado en las zonas de

consumao.

Al estimar el modelo agregando la variable importaciones, se observa que el precio
de mayoreo que se paga a los productores en las principales centrales de abasto del
pais, estd determinado fundamentalmente por el comportamiento de las cotizaciones
registradas en el mercado de futuros de Chicago, pero que también la variable
importaciones, pues al estimar un modelo de regresion con estas dos variables
independientes se obtuvo un coeficiente de determinacion (R cuadrada) de 0.95,
0.93 y 0.91 que indica que el 95%, el 93% y el 91% de los cambios en el precio
mayoreo del maiz en la central de Guadalupe, Iztapalapa y la Guadalajara
respectivamente, estdn determinados por las variaciones en el precio de futuro con

vencimiento en diciembre y por las importaciones.

En los modelos la R cuadrada aumenta s6lo marginalmente al agregar la variable

importaciones, lo que indicaria que contribuye poco a explicar los cambios en el
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precio de contado en las zonas de consumo en México, aun y cuando el estadistico t

para esta variable es altamente significativo (Cuadro 5).

Cuadro 5. Influencia del Precio Futuro y las Importaciones de Maiz, en las Tres
Principales Centrales de Abasto de México.

Coeficient | Coeficiente
ede de

Variable correlacié |determinaci6
Dependiente |Independiente | Coeficiente T R2 n maltiple |n R"2
Precio Intercepto 63.1161884 | 0.1811328
mayoreo en Precio futuro
central de| ;o mbre 127593266 | 7.7929178 | ( 9599510 | 0.9793223 | 0.95907231
abasto de
Iztapalapa | importaciones | 0.0001918 | 2.9211339
Mexico
Precio Intercepto | 259.372606 | 0.6711029
Mayoreo €N I precio futuro
central de diciembre 1.17086573 | 6.4474509
abasto de 0.9380533 | 0.9730893 | 0.94690283
Nuevo
Le6n(Guadal | Importaciones | 0.00021373 | 2.9348206
upe)
Precio Intercepto 41.3669087 | 0.1089294
contral | ae| Preciofuturo | oo el 40903103

diciembre ’ ’ 0.9187615 | 0.9645553 0.930367
abasto de
Guadalajara, | mportaciones | 0.0002263 | 3.1638100
Jalisco

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CBOT, SAGARPA, SNIIM y FAO.

La interpretaciéon econdmica de los resultados del modelo, es:

a. El coeficiente de regresion del precio de futuros es 1.27, 1.17 y 0.89 en cada

modelo econométrico utilizado, lo que indicaria que por cada peso que

aumente el precio en el mercado de futuros con vencimiento a diciembre, el

precio mayoreo del maiz en México aumentaria en 1.27, 1.17 y 0.89 pesos

respectivamente en cada una de las centrales de abasto, ya que el signo del

coeficiente es positivo.

b. EIl coeficiente de regresion de las importaciones es 0.0001918, 0.00021373 y

0.0002263 en cada modelo econométrico planteado, lo que indica que por

cada tonelada de maiz importado aumente, es decir cambia 19, 21 y 22

centavos por cada mil toneladas adicionales que se importen, lo que implica
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que las importaciones tienen poca influencia sobre los precios de mayoreo en
México.

c. El intercepto del modelo es 63.11, 259.37 y 41.36, respectivamente en cada
central de abasto, que en términos econdémicos se puede interpretar como los
costos fijos de comercializacion, es decir la parte del precio de contado a
mayoreo que no depende del precio de futuros y que se puede atribuir a los
costos de poner el producto importado en la frontera mexicana, mas el pago
de los costos de internacion y el costo de internacion del puerto fronterizo a
zona de consumo, menos el costo de envio de zona productora a zona de
consumo, es decir es la parte de las bases que se podria considerar como un

costo fijo.

Se observa ademas que los precios futuros tienen una alta influencia sobre los
precios de contado del maiz, por consiguiente, las importaciones no representan una

influencia alta sobre los precios de contado.

4.2 Influencia de los precios de futuros sobre los precios medios rurales de
maiz en México

En este apartado presentan los resultados de modelo utilizando para conocer
la influencia del precio futuro cotizado en el mes de marzo con vencimiento en
diciembre sobre el precio de contado del maiz a nivel rural en México. Las pruebas
estadisticas indican que el precio rural que se paga a los productores en el mercado
nacional esta determinado fundamentalmente por el comportamiento de las
cotizaciones registradas en el mercado de futuros de Chicago, pues al estimar un
modelo de regresion simple entre estas dos variables se obtuvo un coeficiente de
determinacion (R cuadrada) de 0.91, que indica que el 91% de los cambios en el
precio medio rural del maiz estan determinados por las variaciones en el precio de
futuro con vencimiento en diciembre. El estadistico t para esta variable es altamente
significativo (Cuadro 6). Estos resultados indican que para predecir el precio de
contado en México bastaria con conocer el precio de futuros en Chicago.
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Cuadro 6. Relacion del Precio Futuro y el Precio de Contado.

Coeficiente

de Coeficiente de
Variable correlacién | determinacién
Dependiente | Independiente | Coeficiente | T R2 multiple R"2

Intercepto 1140.7836 | 8.0505719

PF 0.8273047]11.590793
Fuente: elaboracion propia con datos de SIAP y CBOT

PR 0.9049859 | 0.95486783 | 0.91177258

La interpretaciéon econdémica de los resultados del modelo, es:

a. El coeficiente de regresion del precio de futuros es 0.83, lo que indicaria que
por cada peso que aumente el precio en el mercado de futuros con
vencimiento a diciembre, el precio medio rural del maiz en México aumentaria
en 83 centavos, ya que el signo del coeficiente es positivo.

b. El intercepto del modelo es 1140.78, que en términos econdmicos se puede
interpretar como la parte de las bases correspondiente costos fijos, es decir
los costos de poner el producto importado en la frontera mexicana, el pago de
los costos de internacion y el costo de internacion del puerto fronterizo a zona
de consumos, menos el costo de envio de zona productora a zona de
consumo.

c. Dado que el coeficiente de regresion para el precio de futuros es menor que
uno, esto significa que la diferencia entre precio de contado y precio de futuro
se reducird en 17 centavos por cada peso que aumente la cotizacion de
futuros contratada en el mes de marzo con vencimiento en diciembre.
Ademas, se observa que los precios futuros tienen una alta influencia sobre
los precios de contado, ya que se son tomados como referencia para

establecer los precios en las zonas de produccion.

4.3 Factores que influyen en la determinacion de los precios futuros

En este apartado se utilizaron modelos econométricos simples para conocer

qué factores influyen en la determinacion de los precios futuros de la bolsa de
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Chicago (CBOT). Las pruebas estadisticas indican que el precio futuro cotizado en
marzo con vencimiento en diciembre, esta determinado por el comportamiento de los
niveles de produccion de los principales paises productores y el inventario
internacional de maiz, pues al estimar un modelo de regresion simple se obtuvo un
coeficiente de determinacion (R cuadrada) de 0.69, que indica que el 69% de los
cambios en el precio futuro del maiz estdn determinados por dichas variables. El
estadistico t es altamente significativo para la produccion de Brasil y para la
produccion de China; aunque también influyen en las cotizaciones, la influencia de
los inventarios y de la produccion de los Estados Unidos es poco significativa
(Cuadro 7).

Cuadro 7. Relacion del Precio Futuro y los Principales Paises Productores de
Maiz y el Inventario Mundial.

Coeficiente .
_ o de Coeﬂmgntelde
i Independiente | Coeficiente | T R2 .. | determinacién
Variable correlacion RA2
Dependiente multiple

Intercepto 6213.15601 | 1.51321349

Produccion

de maiz EU -5.41E-06| -1.404546

Produccién
PF de maiz Brasil | +00E-05|3.82835849 ) 5915866 | 0.88288755 | 0.77949043

Produccién

de maiz China 8.62E-06 | 3.54146173

Inventario -

Mundial -3.04E-05| 4 51169185

Fuente: Elaboracion propia con datos de SIAP y CBOT

Los signos del modelo para la produccion de maiz en China y Brasil son contrarios a
lo esperado, pues las cotizaciones aumentan conforme aumenta la produccion en
estos paises. Como era de esperarse, un aumento de la produccion de Estados
Unidos y de los inventarios internacionales conduce a una caida de las cotizaciones

de futuros.

a. El coeficiente de regresion de la produccion de Estados Unidos es -
0.0000054, lo que indicaria que por cada tonelada que aumente la produccion
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de maiz en Estados Unidos, el precio futuro disminuira en 0.54 centavos por
cada millon de toneladas que se produzcan adicionalmente, ya que el signo
del coeficiente es negativo.

El coeficiente de regresion de la produccion de Brasil es 0.000039, lo que
indicaria que por cada tonelada que aumente la produccion de maiz en Brasil,
el precio futuro aumentara en 0.39 centavos por cada cien mil toneladas que
se produzcan adicionalmente, ya que el signo del coeficiente es positivo.

El coeficiente de regresion de la produccion de China es 0.0000086, lo que
indicaria que por cada kilogramo que aumente la produccion de maiz en
China, el precio futuro aumentara en 0.86 centavos por cada millén de
toneladas que se produzcan adicionalmente, ya que el signo del coeficiente es
positivo.

El coeficiente de regresion del inventario mundial es -0.000030, lo que
indicaria que por cada tonelada que aumente el inventario mundial, el precio
futuro disminuird en -0.30 centavos por cada cien mil toneladas que se

almacenen adicionalmente, ya que el signo del coeficiente es negativo.
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CONCLUSIONES

La produccién mundial de maiz mantuvo una tendencia al alza desde el afio 2000
hasta el 2014, al pasar de 592.5 a 978.2 millones de ton, con una TMAC del 3.6%
anual y un crecimiento acumulado del 65.1% en el periodo. El inventario mundial
también tiende a crecer, aunque lo hace a menor ritmo que la produccién y con
notables altibajos; la TMAC de los inventarios fue de 0.26% y su crecimiento

acumulado del 3.66%.

Los principales paises productores de maiz son Estados Unidos, China, Brasil,
Argentina y México, que concentran en conjunto el 71.4% del volumen de la
produccion. De ellos, México es el que registra menor expansion, pues su produccion
se incrementd solo un 32.6%, al pasar de 17.6 millones de ton a 23.3 millones, con
una TMAC del 2.2%. El cultivo participa con el 18% del valor de produccion del

sector agricola y concentra el 33% de la superficie sembrada nacional.

La produccion nacional satisface en promedio el 73% de la demanda. México esta
colocado como el primer pais importador de maiz en el mundo con un total de 10
millones de toneladas anuales, que representan el 5.9% de las importaciones

mundiales.

La relacién entre el precio de contado y el precio futuro es directa, debido que
muestran la misma tendencia, mantienen la misma volatilidad en los precios del
maiz, tanto en los reportados por el CBOT como en los reportados por el SNIIM. Los
precios futuros se observan por debajo de los precios de contado en las centrales de

abasto debido a los costos de internacion del maiz del puerto a la zona de consumo.

El precio internacional entre los afios 2005 y 2012 muestra una clara tendencia
alcista, la cual se revierte para los afios 2013 y 2014, como respuesta al aumento de
la produccion en los principales paises productores y un aumento en el inventario

mundial.
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Los precios futuros del maiz registraron una tendencia negativa del afio del 2000 al
2006, disminuyendo en promedio un 10.3% en todas la fechas correspondientes al
contrato cotizado, debido a las buenas cosechas registradas en las zonas
productoras de maiz. Para el afio 2011 y 2012 los precios futuros registraron sus
niveles mas altos por la intensa sequia en las zonas productoras de maiz, siendo las
mas afectadas Estados Unidos y México. Al igual que los precios internacionales, los
precios futuros de los diferentes contratos muestran una tendencia a la baja del en
los afios 2013 y 2014.

Para los precios medio rurales la tendencia del afio 2000 a 2005 baja en promedio
estuvo fluctuando en 2,157 pesos por tonelada, para el 2008 el precio del maiz
obtuvo un aumento del 50.8% con respecto al afio 2005, sin embargo, para el afo
del 2011 y 2012 se obtuvo un precio mas alto en promedio de 3,838 pesos por
tonelada , aumentando el 31.6% con respecto al afio 2008, esto fue ocasionado a la
inestabilidad climatolégica que afecto el periodo productivo, en las zonas de
productoras. Para el 2013 y 2014 el precio rural del maiz ha mostrado una tendencia
a la baja, disminuyendo el precio en un promedio del 23.7% con respecto al afo
2012. Este comportamiento coincide en forma general con el de las cotizaciones del
mercado de futuros de Chicago y con la de los precios de mayoreo del maiz en las
centrales de las principales zonas consumidoras, como son México (Iztapalapa),
Guadalajara y Monterrey (Guadalupe N.L.).

Los precios futuros tienen una fuerte influencia sobre los precios de contado dado
gue son tomados como referencia para establecer los precios en las zonas de
consumo. Los resultados de la estimacion de los modelos econométricos indican que
el precio mayoreo que se paga a los productores en las principales centrales de
abasto de Meéxico, estd determinado en un 90% por el comportamiento de las
cotizaciones registradas en el mercado de futuros de Chicago en el mes de marzo
con vencimiento en diciembre. Por cada peso que aumente el precio en el mercado
de futuros con vencimiento a diciembre, el precio mayoreo del maiz en México
aumentaria en 1.59, 1.65 y 1.33 pesos, respectivamente en cada una de las
centrales de abasto. El intercepto del modelo es 1,190.73, 898.90 y 1,027.91,
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respectivamente en cada central de abasto, que en términos econémicos se puede

interpretar como los costos fijos de comercializacion.

Los resultados de los modelos econométricos también indican que el precio rural que
se paga a los productores en el mercado nacional esta determinado en un 90% por el
comportamiento de las cotizaciones registradas en el mercado de futuros de
Chicago. La interpretacion econdémica del modelo se destaca el coeficiente de
regresion del precio de futuros es 0.83, lo que indicaria que por cada peso que
aumente el precio en el mercado de futuros con vencimiento a diciembre, el precio
medio rural del maiz en México aumentaria en 83 centavos. El intercepto del modelo
es 1140.78, que en términos econdmicos se puede interpretar como la parte de las

bases correspondiente costos fijos.

El andlisis del comportamiento de los precios futuros en Chicago y de los precios de
contado en Meéxico, asi como los resultados de los modelos econométricos
formulados permiten comprobar la hipétesis central de esta investigacion: los precios
de contado del maiz en los principales centros de consumo de México, estan
determinados directamente por la cotizacién que alcance este cereal en el mercado
de futuros de Chicago, tomando como referencia el precio de futuros del contrato
realizado en marzo con vencimiento en diciembre. De igual manera, el precio medio
rural es determinado por el precio de futuros, dado que el precio de indiferencia al

productor se fija con relacién al precio de futuros.

Referente al objetivo de la investigacién de analizar la influencia del precio futuro
sobre los precios fisicos de maiz en México, se concluye que los precios futuros
cotizados en marzo determinan los precios de contado en las zonas de consumo y
en las zonas de produccion en México. Por otra parte, los resultados estadisticos de
diferentes modelos econométricos formulados para determinar como influyen otros
factores, como las importaciones, el consumo, la produccion nacional y la produccion
mundial, sobre los precios del mercado nacional, indican que dicho factores no tienen

una influencia determinante sobre los precios de contado, pues sus parametros de
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regresion resultan poco significativos y contribuyen muy poco a elevar las R
cuadradas de los modelos que se reportan en este trabajo.

Con base en los resultados obtenidos en esta investigacion, los siguientes modelos
pueden ser utilizados para pronosticar los precios de contado en México, el
pronostico para el 2016 es de:

e PMR=1,140.78 + 0.827304 (1.968)= 2,768

e PCAIM=898.73 + 1.592424 (1,968)= 4,154

e PCAGuadM=1,027.91 + 1.338616 (1968)= 3,662
e PCANLM=1,190.73 + 1.592424 (1,968)= 4,324

RECOMENDACIONES

Entre las principales recomendaciones que se derivan de la investigacion se pueden

mencionar las siguientes:

Utilizar los modelos estimados en esta investigaciébn como instrumento para que los
productores, comercializadores, intermediarios, compradores, industria de la tortilla y
harina, realicen el prondstico de los precios de contado o fisicos en México con
anticipacion, lo que les permitira visualizar los resultados de sus decisiones de

produccion, compra o venta de maiz en el mercado nacional.

Los interesados en utilizar los modelos de prondstico deberan monitorear las
cotizaciones de precios de futuros en la Bolsa de Chicago para contratos realizados
en marzo con vencimiento en diciembre, para luego utilizarlos como predictor de los

precios en México.

Los agentes interesados en la producciéon y comercio de maiz en México pueden
tomar las variaciones de precios de futuros del mercado Chicago como el principal
referente de como se estaran moviendo los precios en México. Al precio de futuro le
deberan agregar el valor promedio de los costos de comercializacion que se reportan
en este trabajo.
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