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C O B E R T UR AS ÓPT I M AS E N E L M E R C A D O D E F U T UR OS B AJO RI ESG O D E 

PR E C I OS Y D E R E NDI M I E N T O 

 

Isaí Guízar Mateos, M . C . 

Colegio de Postgraduados, 2008 

 

 

En México, en la última década, cada vez ha sido mayor el uso de contratos en el mercado 

de futuros para administrar el riesgo en la actividad agrícola y en esto ha influido el 

impulso de programas gubernamentales. Este trabajo presenta la metodología y el cálculo 

de una cobertura para productores de maíz en Jalisco, México en el mercado de futuros que 

hace máxima su función de utilidad esperada, utilizando un modelo de media-varianza. El 

modelo asume que la función de utilidad está conformada por el ingreso esperado y la 

varianza del ingreso; se considera además que el precio futuro, el precio de contado y el 

rendimiento representan fuentes de riesgo para el productor. Las medias de estas variables 

son estimadas condicionadas a la información pasada de las mismas mediante modelos 

auto-regresivos y de media móvil. En el cálculo se usa también un rango de coeficientes de 

aversión absoluta al riesgo. Los resultados sugieren que la cobertura debe ser utilizada 

según la aversión al riesgo del productor, cuando menor sea la aversión al riesgo mayor es 

el ingreso esperado y cuando la aversión al riesgo se incrementa el tamaño de la cobertura 

se estabiliza, siendo constante a partir de cierto nivel. 

 

 

Palabras Clave: Utilidad esperada, coberturas óptimas, aversión al riesgo, mercado de 

futuros. 
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OPT I M A L H E D G IN G IN F U T UR E M A R K E T UND E R PRI C ES A ND Y I E L D RISK  

 

Isaí Guízar Mateos, M . C . 

Colegio de Postgraduados, 2008 

 

 

 

In Mexico, in the last decade, has been greater used the contracts in the futures market to 

manage risk in farming and in this has influenced the support of government programs. 

This paper presents the methodology and the calculation of optimal hedging for corn 

producers in Jalisco, Mexico in the futures market which makes maximum the utility 

function expected, using a model of mean-variance. The model assumes that the utility 

function consists of income expected and the variance of the income. Also, is considered 

that the future price, the spot price and yield represent sources of risk to the producer. The 

mean of these variables are estimated conditional on the information passed by 

autoregressive integrated moving average models. The calculation also uses a range of 

coefficients absolute aversion to risk. The results suggest that the hedging should be used as 

risk aversion producer, where there is minimal risk aversion higher income is expected and 

when risk aversion increases the size of the hedging stabilizes, remain constant from certain 

level. 

 

 

Key Words: Expected utility, optimal hedging, risk aversion, future market.  
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El desarrollo de cualquier actividad está condicionada al beneficio que se espera obtener 

como resultado de realizarla, si se practica determinada actividad y no hay beneficios, o 

peor aún, lo que se obtiene son perjuicios, la menor consecuencia es detener su práctica. El 

planteamiento anterior adquiere relevancia si pensamos que el desarrollo de la actividad es 

medida en términos monetarios y que las consecuencias de no obtener lo que se espera es la 

pérdida de activos o endeudamiento.  

 

Particularmente, en el sector agrícola se decide producir si se esperan ganancias al finalizar 

la actividad, pero antes, durante y después de la producción el agricultor enfrentará ciertas 

variables que pueden afectar el nivel de ingreso que espera y que no tienen un 

comportamiento constante como el precio de los insumos, el precio del producto al 

momento la cosecha, el clima, la tasa de interés, la inflación, etc. 

 

Es difícil conocer con certeza el comportamiento de estas variables por lo que el agricultor 

sabe que al emplearse en la producción acepta determinado nivel de riesgo. Aún así, el 

agricultor emplea diversas estrategias para atenuar el riesgo con el objetivo de alcanzar la 

!"#$!%& '($)$*%*& +,-$.)/0& /1(/1*$/1*,& '($)$*%*& 2,!,& 3)%& -%($-4%22$51& 6'/& '1& individuo 

,.($/1/&2,!,&7/-')(%*,&*/&)%-&%2($8$*%*/-&6'/&7/%)$9%:&;<$2=,)-,10&>?@9). 

 

Desde 1996 Apoyos y Servicios a la Comercialización Agropecuaria (ASERCA) ha 

incentivado a compradores y vendedores de productos agrícolas a administrar el riesgo de 

incrementos o decrementos de precios mediante el uso futuros y opciones en  mercados de 

futuros. Lo ha hecho aportando parte del costo de la prima a los utilizadores de tales 

instrumentos. Aunque se ha en puesto en duda la pertinencia de usar este tipo de 

instrumentos, actualmente son susceptibles de apoyo maíz, trigo, arroz, sorgo soya, 

cártamo, algodón, café, naranja, pecuarios, frutas y hortalizas.  

 

La presente investigación se concentra en productores de maíz que para paliar una posible 

disminución del precio del producto venden contratos en el mercado de futuros. Para ello se 
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representa la utilidad esperada del productor con un modelo de Media-Varianza alrededor 

del ingreso.  

 

Se busca conocer el tamaño de la cobertura que haga máxima la utilidad esperada del 

productor de Maíz. Por eso en el capítulo 2 se describe la situación del maíz en el contexto 

internacional y nacional, en el capítulo 3 se exponen algunas de las estrategias que los 

productores pueden utilizar para la administración de diversos tipos de riesgo, el capítulo 4 

tiene como propósito mostrar el funcionamiento de los contratos de futuros y en el capítulo 

5 se realiza una breve descripción de la teoría de la utilidad esperada y aversión al riesgo. 

Finalmente, en el capítulo 6, se expone la metodología de Box y Jenkins (Pankratz, 1983) 

para calcular medias condicionales.  

 

Los capítulos mencionados anteriormente se exponen brevemente para que el lector 

conozca la teoría que antecede la metodología que se sigue en el capítulo 7. En los 

capítulos 8 y 9 se muestran los resultados y las conclusiones a las que se arriba.  
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Son muchos los problemas que atañen al sector agrícola de México, de manera tal que si se 

pretende realizar un análisis de cada uno de los problemas, difícilmente se arribará a una 

conclusión inequívoca y general para su solución, así que resulta factible que el análisis se 

realice de manera específica. 

 

Uno de los principales problemas de los agricultores es que no conocen el comportamiento 

de las variables que pueden afectar su ingreso y que por ello  representan una importante 

fuente de riesgo. En la presente investigación se analizará el uso de contratos en el mercado 

de futuros como herramienta para disminuir el riesgo. 

 

El uso de contratos en el mercado de futuros por parte del productor se realiza con la 

intención de que pérdidas en el mercado de contado causadas por bajos precios sean 

compensadas por ganancias en el mercado de futuros o viceversa, de tal manera que se 

mantenga un ingreso determinado. Sin embargo, el productor no está en posición de 

conocer la cantidad adecuada que debe contratar en el mercado de futuros pues no conoce 

cuánto producirá. 

 

En este contexto, el objetivo de éste trabajo es determinar el tamaño de la cobertura en el 

mercado de futuros que maximiza la utilidad esperada de productores de maíz en el estado 

de Jalisco, México. Se utiliza un modelo que considera que la utilidad del productor está 

conformada por su ingreso esperado y la varianza del ingreso y se asume que los 

productores tienen aversión por el riesgo. 

 

Diversos estudios acerca de la estabilización del ingreso de productores en el que se 

considera al precio y rendimiento como fuente de riesgo han sido realizados, un trabajo 

pionero es el realizado por McKinnon (1967) quien enfatizaba la importancia de la 

correlación entre éstas variables en la estabilización del ingreso debido a que una 

correlación negativa sugiere una cobertura natural para la estabilización del ingreso. El uso 

del modelo de media varianza (M-V) en el cálculo de coberturas óptimas ha sido utilizado 
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por diversos autores; uno de los primeros es el realizado por Rolfo (1980) quien aplicaba 

este modelo a productores de cacao de varios países, considerando al precio y al 

rendimiento como  fuentes de riesgo.  

 

También han utilizado el modelo M-V; Chavas y Pope (1982); Anderson y Danthine 

(1983); Alexander et. al. (1986), a menudo asumiendo que los productores tienen aversión 

al riesgo del tipo contante absoluto (CARA). Lapan y Moschini (1994), obtienen una 

solución exacta asumiendo CARA en la función de utilidad considerando el precio de 

contado, el precio futuro y el rendimiento como fuentes de riesgo, asumiendo que se 

distribuyen conjuntamente como una normal; esta función la comparan con el modelo M-V 

después de aplicarla a productores de Iowa en Estados Unidos y concluyen que en la 

estructura M-V la cobertura óptima depende en mayor medida de la aversión al riesgo. 

 

En México el uso de instrumentos de futuro ha sido incentivada por el gobierno desde 1996 

mediante el subprograma de apoyos para la adquisición de coberturas de ASERCA cuya 

pertinencia ha sido sujeto de estudio. Godínez (2007) examina el uso de dichos 

instrumentos bajo la hipótesis de causalidad del precio futuro del maíz amarillo de la bolsa 

de Chicago sobre el precio de contado en México, concluye que no existe tal relación 

causal por lo que la cobertura no es pertinente. La conclusión de Godínez fue de un estudio 

a nivel Nacional y en la presente tesis se realiza el análisis específico al Estado de Jalisco. 

 

De cualquier manera el programa gubernamental continúa siendo operado e incluye a maíz, 

trigo, arroz, sorgo soya, cártamo, algodón, café, naranja, pecuarios, frutas y hortalizas como 

sujetos de apoyo. De todos los productos que son sujetos de apoyo, sin duda destaca el 

apoyo a maíz debido a que éste es uno de los productos de mayor importancia tanto en la 

alimentación humana como pecuaria en México, de tal manera que si se logra proteger el 

ingreso esperado del productor, también se lograra que éste continúe su producción y por lo 

tanto se trata de garantizar la oferta Nacional de maíz. 

 

En México la producción de maíz se distribuye en todos los Estados y está dividida en los 

ciclos Primavera-Verano y Otoño Invierno. Jalisco es el principal oferente de maíz en el 
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primer ciclo. Así, en la presente investigación nos concentraremos en productores de maíz 

del Estado de Jalisco, que para paliar una posible disminución del precio del maíz al 

momento de la cosecha venden contratos en el mercado de futuros.  

 

Los contratos deben ser colocados en la bolsa de futuros de Chicago, sin embargo, Chicago 

opera con maíz del tipo amarillo y la producción en México y el Estado de Jalisco es en su 

mayoría de maíz blanco, en la práctica es común realizar operaciones contrarias cuando el 

contrato está por vencer. 

 

Se concentrará en el problema de determinar la cantidad óptima del contrato de futuro en la 

Bolsa de Chicago que los productores agrícolas deben vender para maximizar su utilidad 

esperada. La utilidad esperada será representada mediante un modelo de Media-Varianza 

alrededor del ingreso, tal ingreso será conformado por el mercado de contado y el mercado 

de futuro. 

 

El problema adquiere mayor relevancia porque al determinar el ingreso se considera, tal y 

como le sucede al productor, que la producción, el precio de contado y el precio de futuro 

representan fuentes de riesgo; de ahí que sean representadas como variables aleatorias 

dentro del modelo. 
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General: 

Determinar el tamaño de cobertura óptima en el mercado de futuros que maximizan la 

utilidad esperada de un productor de maíz utilizando un modelo de media varianza, cuando 

el precio y el rendimiento son variables aleatorias. 

 

Específicos: 

! Exponer los distintos riesgos a los que se enfrenta un productor en la agricultura. 

! Presentar algunas estrategias que el productor puede utilizar para administrar el 

riesgo inherente a su actividad. 

! Describir la relación entre el riesgo precio y el riesgo rendimiento. 

! Aplicar el modelo de media varianza a la producción de maíz en Jalisco. 

 

!"5"#6+78()4+4#

 

! El agricultor puede estabilizar su ingreso utilizando coberturas en el mercado de 

futuros. 

! El productor agrícola dispone de opciones que pueden ayudarle para administrar el 

riesgo inherente a su actividad productiva. 

! La utilización de contratos de futuros es una buena opción para la administración 

del riesgo. 
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Cada año se producen en el mundo aproximadamente 700 millones de toneladas de maíz 

(FAO, 2007), que es utilizado en diversos países para consumo directo humano o como 

forraje para la alimentación de ganado. El grano de maíz también se transforma para la 

obtención de almidón, glucosa, furctuosa o dextrosa 1. En años recientes se ha utilizado 

cada vez más en países como Brasil y Estados Unidos como materia prima para la 

obtención de etanol. 

0"!"#9,'():(,#;'().'&<+,'&%#

 
Según datos de la FAO la producción de maíz se realiza en mayor medida en dos  

Continentes, el Americano con más del 50% de la producción anual en el mundo, debido en 

gran medida a la producción de Estados Unidos y en el Continente Asiático que participa 

con una producción anual mayor al 25% de la producción total, proveniente en mayor parte 

de China. Los otros continentes tienen una participación reducida, en orden de importancia 

le siguen Europa, Oceanía y África. 

 

G ráfico 2.1. 1 Distribución  Porcentual de la Producción de Maíz en el Mundo en 2005 

(712.33 millones de toneladas) 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 1. 

                                                 
1 FIRA. 1998. Boletín Informativo. Oportunidades de Desarrollo del Maíz Mexicano: Alternativas de 
Competitividad .No. 309. Volumen XXX: 
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El Gráfico 2.1.1 representa la distribución porcentual de la producción mundial en el año 

2005, el volumen producido fue de 712.334  millones de toneladas, de las cuáles cerca del 

40% fueron cosechadas en Estados Unidos, principal productor en el mundo. China ha sido 

el segundo en importancia con un volumen cercano al 20% de la producción mundial, los 

siguientes países mayores productores de maíz son Brasil con 4.9%, Argentina (2.8%) y 

México que con una producción cercana a los 20 millones de toneladas, concentró el 2.5% 

del volumen producido.  

 

En los últimos años mas del 16% de la producción de Estados Unidos se destina a 

exportación, ese porcentaje equivale a más de 45 millones de toneladas, con esa cantidad se 

ubica como el principal exportador a nivel mundial. Le siguen en importancia Argentina, 

China y Francia  con volúmenes inferiores (Gráfico 2.1.2). 

 
G ráfico 2.1. 2 Principales Países Exportadores de Maíz 

 

Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 6. 
 

En México se importan anualmente cantidades cercanas a los 6 millones de toneladas de 

maíz, con esa cifra se ubica como el tercer país que más importa, detrás de Japón que 

importa anualmente cerca de 16 millones de toneladas y de Corea que consumen del 

exterior 8 millones de toneladas aproximadamente (Gráfico 2.1.3). 
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G ráfico 2.1. 3 Principales Países Importadores de Maíz 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 5. 

 

México es uno de los países con mayor consumo percápita de maíz. El promedio de 

consumo de maíz por persona de 1995 a 2005 es cercano a 330 grs. al día. Otros países 

como Bosnia y Herzegovina y Sudáfrica han incrementado el consumo del grano 

convirtiéndose junto con México y Malawi en los principales consumidores a nivel mundial 

(Gráfico 2.1.4). 
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G ráfico 2.1. 4 Consumo de Maíz por Persona por Día 

 

Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 4. 
 

Según la ley de la oferta, cuando se incrementa la oferta de un bien o producto por encima 

de la demanda, el precio del mismo disminuye, particularmente se puede esperar que 

cuanto mayor sea la producción de maíz en un país menor será el precio del grano. En el 

Gráfico 2.1.5 se muestra el comportamiento del precio de maíz en los principales países 

productores del mundo de 1995 a 2005, destaca que el precio del mayor productor (Estados 

Unidos) ha sido de los bajos en éste grupo y el precio de México, el menor productor dentro 

del grupo seleccionado, es el más elevado.  

 

Debido a que el maíz es uno de los productos más importantes en México, tanto por su 

consumo como por la producción, ha sido históricamente protegido a través de políticas 

agrícolas gubernamentales como el precio de garantía, ingreso objetivo, cupos de 

importación o subsidios a la producción, que no han permitido que el precio se determine a 

través de la libre oferta y demanda, es por eso que en México el nivel del precio ha sido uno 

de los más altos en el mundo. 
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G ráfico 2.1. 5 Precio del Maíz en los Principales Países Productores de 1995-2005 

 

Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 2. 
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Antes de continuar se debe destacar que aunque  la producción en México se divide en dos 

variedades, maíz blanco y maíz amarillo, la mayoría de la producción es de la primer 

variedad, la que se utiliza principalmente para consumo humano. La producción de maíz 

amarillo o forrajero, utilizada para consumo animal o para procesamiento industrial es 

escaza, por ejemplo, en 2006 se produjeron en total 21.89 millones de toneladas de las 

cuales únicamente el 7.8% fue de maíz amarillo. También se debe acentuar que ha habido 

años en los que el precio pagado al productor de maíz amarillo es mayor que el de maíz 

blanco, sin embargo desde el año 2003 el precio de la variedad blanca ha sido mayor, en 

promedio, por $145/ton.  

 
Ya se ha mencionado la importancia que representa el consumo y la producción de maíz en 

México, pero se debe enfatizar que el consumo en México es de tal magnitud que la 

producción  nacional no es suficiente para abastecer la demanda del grano, por lo que cada 

año se tiene que recurrir a las importaciones, principalmente de Estados Unidos. 

  

Datos de la Secretaría de Economía indican que en el año 2006 se importaron 7.27 millones 

de toneladas de maíz amarillo y hasta Junio de 2007 ya se habían importado 3.27 millones 

de toneladas de la misma variedad, todo proveniente de Estados Unidos. Las importaciones 

de maíz blanco son  menores precisamente porque la mayor parte de la producción en 

México es de ésta variedad, en el año 2006 se importaron 288 743 toneladas de Estados 

Unidos y hasta la mitad de 2007 ya se había importado 271 985 toneladas de Estados 

Unidos, 47 490 de Sudáfrica y 17 579 de toneladas de Mozambique. 

 

El incremento de las importaciones de maíz blanco en el año 2007 pueden considerarse 

atípicas pues se debieron a una supuesta escasez de grano que causó elevados precios de la 

tortilla (considere que el maíz es la materia prima para la elaboración de un alimento básico 

para la población mexicana, la tortilla). Precios elevados de la tortilla provocaron una 

reacción social inmediata, consecuentemente, para estabilizar el precio de la tortilla, las 

autoridades acordaron incrementar el volumen de importaciones, que invariablemente son 

las altas cifras de importaciones que reporta la Secretaria de Economía. 
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A pesar de las diferencias entre las dos variedades mencionadas en adelante se hará 

referencia únicamente al maíz, incluyendo ambas variedades. Esencialmente por que la 

participación de la variedad amarilla es poca en relación a la producción nacional. 

 

En el gráfico 2.2.1 se observa que las importaciones desde 1996 han sido superiores a los 5 

millones de toneladas, excepto en 1997, lo cual representa más del 20% del consumo 

nacional. Se destaca también que más del 99% de la producción se comercia en el mercado 

nacional, es decir, las exportaciones son totalmente insignificantes. 

 

G ráfico 2.2. 1 Comercio de Maíz en México 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadros Anexo 1 *Los datos de Producción en este año son 

obtenidos de los Cuadros Anexos 7 y 8 y los datos de comercio del Cuadro Anexo 11. 
 

La producción de maíz en México, como se muestra en los Gráficos 2.2.1 y 2.2.2, ha 

oscilado en los últimos años entre 17 y 22 millones de toneladas, ésta producción se obtiene 

en dos ciclos, Primavera-Verano (P-V) y Otoño-Invierno (O-I). El periodo de siembra en el 

primer ciclo va de Abril a Septiembre y el de Cosecha de Junio a Marzo; en el segundo 

ciclo la siembra es de Octubre a Marzo y la Cosecha de Diciembre a Septiembre 

(SAGARPA).  
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G ráfico 2.2. 2 Producción de Maíz en México  

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. 

 

Aunque la producción en el ciclo Primavera-Verano no ha tenido un incremento 

significativo en los últimos años, cerca del 80% de la producción nacional se obtiene en 

éste ciclo (gráfico 2.2.2). Participan en la producción de éste ciclo la mayoría de los 

Estados del País y el Distrito Federal. 

 

G ráfico 2.2. 3 Distribución Porcentual de la Producción Nacional (P-V) en 2006 

(21.9 millones de toneladas) 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 7. 
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En el año 2006 la producción en P-V fue cercana los 21.89 millones de toneladas, de la 

cuales más de 3 millones fueron cosechadas en Jalisco, principal productor en el ciclo, le 

siguen en orden de importancia el Estado de México con el 11% de la producción, Chiapas 

y Michoacán con el 9%, Guerrero y Guanajuato con el 7% y Puebla con el 6% (Gráfico 

2.2.3). En conjunto, estos Estados han cosechado en la última década el 70% de la 

producción en el ciclo. 

 

El menor porcentaje de producción nacional se obtiene en el ciclo Otoño-Invierno, a pesar 

de que desde 1999 se ha incrementado la producción al pasar de 3.5 a 5.9 millones de 

toneladas en 2006, ésta aún representa un porcentaje menor relativo al ciclo P-V (Gráfico 

2.2.4). 

 

G ráfico 2.2. 4 Distribución Porcentual de la Producción Nacional (O-I) en 2006 

(5.9 millones de toneladas) 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos del Cuadro Anexo 8. 

 

La producción en el ciclo O-I, a diferencia del ciclo P-V, se concentra en pocos estados, por 

ejemplo, en 2006, la producción fue de 5.9 millones de toneladas, de éstas 4.1 millones 

fueron producidas en Sinaloa, 605 mil en Tamaulipas y 362 mil en Veracruz. En conjunto, 

representa el 85% de la producción del ciclo (Gráfico 2.2.4). 
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El rendimiento en ambos ciclos ha ido en constante incremento, aunque la tasa de 

crecimiento en el periodo de análisis ha sido de 45% en ciclo O-I y de apenas 1.8% en el 

ciclo P-V. De tal manera que la producción en O-I se debe en mayor medida al rendimiento 

que a mayor uso de superficie. Por el bajo incremento del rendimiento se explica también 

que ni la producción del ciclo P-V ni la Nacional se haya incrementado significativamente 

(gráfico 2.2.5). 

 

G ráfico 2.2. 5 Rendimiento de Maíz en México 

 

Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. 
 

 

En general, en todo el periodo el precio real del grano ha sido cada año menor. Debe 

enfatizarse que el precio es mayor en la producción de Primavera-Verano que en la 

producción de Otoño-Invierno, con excepción de algunos años (1995, 1996 y 1998). La 

diferencia mayor se alcanzó en 2006 cuando el precio del maíz en P-V fue de $1,673/ton. y 

en O-I fue de $1,212/ton. (Gráfico 2.2.6). 
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G ráfico 2.2. 6 Precio M edio Rural Nacional de Maíz en México 

 

Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. 
 

 

0"5"#9,'():(,#>4(&(&%#

 

A nivel nacional, considerando los dos ciclos de producción, el Estado de Jalisco es el 

segundo mayor productor de Maíz, solo por debajo de Sinaloa. Como se indicaba 

anteriormente, Jalisco es el mayor productor en el ciclo Primavera-Verano, en éste periodo 

la mayor parte de la producción se obtiene en Diciembre y Enero. La producción en el ciclo 

Otoño-Invierno es imperceptible, se debe a que en éste ciclo cada año se produce menos del 

1% del volumen total (Gráfico 2.3.1).  
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G ráfico 2.3. 1 Producción de Maíz en Jalisco por C iclos 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. 

 

Dos aspectos se deben destacar cuando se observa el rendimiento de Jalisco, el primero es 

que el rendimiento de maíz en Jalisco es mayor al promedio nacional, una de las razones 

por las que en Jalisco se cosecha uno de los mayores volúmenes de producción en el País; 

el segundo aspecto es que en Jalisco el rendimiento y la producción mantienen una relación 

directa, lo cual indica que la superficie de producción ha sido invariante, observe en los -

Gráficos 2.3.1 y 2.3.2 que el mayor rendimiento se alcanzó en el 2004, cuando se 

obtuvieron 5.3 toneladas/ha, fue en ese año cuando se alcanzó el mayor volumen de 

producción, 3.35 millones de toneladas. 
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G ráfico 2.3. 2 Rendimiento de Maíz en Jalisco  

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. 

 

En términos reales el precio de Maíz a nivel nacional se ha caracterizado por que la 

tendencia es a la baja. De la misma manera que el precio nacional el precio en Jalisco ha 

sido cada año menor desde 1995, excepto en 2006 que hubo un incremento relativo al año 

anterior, pero aún sin alcanzar los niveles obtenidos en los primeros años de los 90. En la 

mayor parte del periodo el precio en Jalisco ha sido menor al nacional, probablemente 

porque la oferta en éste Estado es mayor que la del promedio nacional (gráfico 2.3.3). 

 

G ráfico 2.3. 3 Precio de Maíz en Jalisco 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 7 y 8. Base 2003.  
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Un concepto necesario para comprender el riesgo es el de incertidumbre, la cual es una 

situación en la que no se conoce con seguridad lo que sucederá en el futuro. El riesgo es 

una situación en la que no se conoce lo que sucederá en el futuro sin embargo se sabe que 

lo que suceda puede afectar el bienestar del individuo. 

 

Entonces, la incertidumbre es necesaria para que el riesgo ocurra pero no necesariamente 

conduce a una situación de riesgo. El riesgo es incertidumbre que importa y puede incluir la 

probabilidad de pérdida de dinero, de daños a la salud, de repercusiones que afecten los 

recursos, y otros tipos de eventos que afecten el bienestar de una persona (Harwood et al., 

1999). Así, a diferencia de la incertidumbre, el riesgo es una toma de decisión.  

5"!"#?+7,4#-)#.+)4@,#

 

El riesgo, como fue definido anteriormente, es inherente al ser humano y puede presentarse 

en cualquier actividad. La siguiente clasificación es la utilizada por Agencia Federal para la 

Administración del Riesgo del Departamento de Agricultura de Estados Unidos 2 y común 

en varios autores3: 

 

>;' /?@ABC' D@' EFCDGHH?IJ' C' F@JD?K?@JLCM'Es relacionado con factores que afectan la 

producción agrícola y que no pueden ser controlados, lo son las inundaciones, sequías, 

granizadas, plagas, etc. Es también asociado con cambios tecnológicos como la 

introducción de nuevas variedades, pesticidas, maquinaria, etc, que son continuamente 

cambiantes y que aunque pudieron haber sido probadas de manera experimental los 

resultados pueden cambiar de  acuerdo a cada productor por lo que se tiene incertidumbre 

del resultado que se pueda obtener. 

 

                                                 
2 Veáse en http://www.rma.usda.gov 
3 Hardaker; Huirne and Anderson; Boehlje and Trede; Baquet, Hambleton, and Jose; Fleisher, citados por 
Harwood et. al. 



21 
 

N;'/?@ABC'D@'K@FH>DC'C'EF@H?CM'Es asociado con fluctuaciones en el precio del producto 

y de los insumos que pueden ocurrir cuando se ha comenzado la producción. Éste tipo de 

riesgo tiene una relación estrecha con el riego producción, por lo que en adelante se 

analizarán de manera conjunta. 

 

Los dos primeros tipos de riesgo,  de precio y de rendimiento, son quizá los más 

importantes a los que se enfrenta el agricultor, la forma más sencilla de verlo es 

conformando el ingreso del agricultor: 

 

 I = P * Q [f(y)] 
 

Donde: 
I: ingreso 
P: precio 
Q: volumen de producción 
y:rendimiento 
 

por lo tanto, el ingreso del agricultor es producto del precio por el volumen de producción 

que está en función del rendimiento obtenido. Es decir, el ingreso del productor estará 

afectado por el precio y el rendimiento, variables que representa fuentes de riesgo. 

 

La variabilidad en el rendimiento de un producto es originada principalmente por las 

características geográficas de la región, como el clima y la calidad del suelo y además por 

el uso de tecnología. Mientras que la variabilidad del precio depende de las condiciones de 

oferta y demanda del producto. Hay una estrecha relación entre éstas variables, si se trata 

de mercados en competencia perfecta se sabe que la producción un individuo no afecta el 

precio del producto pero, en el agregado, bajos niveles de producción estarán asociados con 

incrementos en el precio del producto. Estos es, la escasez  de producto provocará elevados 

precios y viceversa. 

 

Lo anterior es importante porque en el agregado bajos niveles de producción se puede 

compensar con precios elevados y un gran volumen de producción puede compensar bajos 

niveles de precios, es decir hay una relación inversa precio-rendimiento. Del tal manera que 
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el ingreso puede resultar estable y aunque en algunas situaciones no se maximizará la 

ganancia si se logrará mantener estable el ingreso que se espera. 

 

H;'/?@ABC',JAL?LGH?CJ>OM'Se relaciona  con el daño que pueden provocar los cambios en la 

política gubernamental sobre la agricultura.  

 

D;'/?@ABC'PGK>JCM'Se refiere a muertes, enfermedades, lesiones o accidentes que pueden 

sufrir tanto el agricultor como sus empleados y que afecten el desempeño de la empresa. 

Incluye también daños por robos, incendios u otros que afecten el activo fijo; otro tipo de 

riesgo que también es relacionado al humano son los ocasionados por el comportamiento 

oportunista de compradores o vendedores, suele llamarse riesgo por contratos. 

 

@;'/?@ABC'Q?J>JH?@FCM'Ocurre como resultado de la forma en que se financia la actividad 

agrícola. Se refiere a préstamos y la incertidumbre que se genera por las fluctuaciones de la 

tasa de interés.'

 

5"0"#>4(.&()@+&4#7&.&#%&#&-*+'+4(.&<+8'#-)%#.+)@,##

 

Antes de continuar, debe observarse que el riego no será eliminado totalmente bajo ninguna 

de las estrategias, más bien ayudarán a reducirlo. Las que a continuación se mencionan 

serán clasificadas bajo la idea expuesta por Millar et al. (2004). 

 

,; +ALF>L@B?>A'D@'EFCDGHH?IJM'Para reducir el riesgo producción son utilizadas 

principalmente las siguientes estrategias: 

 

a. Diversificación de la producción: Se basa en la idea de cultivar más de un 

producto, pensando en que bajos ingresos de alguno, se compensará con altos 

ingresos de otro.  
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Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el costo de diversificar puede ser mayor que el 

beneficio que se puede obtener, debido a que la diversificación requiere de mano de obra y 

activo fijo especializado en varios productos lo cual puede tener un costo elevado, además, 

se limita la posibilidad de generar economías de escala, que pueden obtenerse si el 

agricultor se especializa en un solo producto 

 

b. Diversificación geográfica: Se refiere a que la producción de algún cultivo puede 

realizarse de forma separada, en distintas localidades, se realiza con el objetivo de 

evitar que un desastre natural afecte a toda la producción. Al igual que la 

diversificación de la producción, ésta estrategia involucra elevados costos que 

pueden reducir el ingreso. 

 

Adicionalmente el riesgo de producción puede reducirse contratando seguros contra 

desastres, realizando una buena selección de variedades, haciendo drenajes, realizando 

prácticas culturales, etc. 

 

,,; +ALF>L@B?>A'D@'K@FH>DCM 

 Involucran principalmente las siguientes: 

 

a. Contratos de producción:  

Se realiza entre el productor y el comprador, en éste tipo de contratos el comprador 

adquiere control del proceso de producción pues decide que insumos y prácticas deben 

realizarse de acuerdo a la calidad del producto que desee. En el contrato se especifican la 

cantidad y calidad del producto que se entregará así como el precio que el productor 

recibirá. 

 

b. Contratos adelantados o forward:  

Este tipo de contratos son acuerdos entre el productor y comprador en los que se establecen 

el precio o la forma de calcularlo, cantidad, calidad y condiciones de entrega de producto. 

También son llamados contratos con entrega a término pues se realizan antes de que el 
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producto esté listo para comercializarse. Existe una gran variedad de contratos de éste tipo 

que difieren principalmente en la forma de calcular  el precio o la fecha de pago.  

 

Son distintos de los contratos de producción pues en éstos el comprador no tiene influencia 

en el proceso de producción y de los de futuros porque no se realizan en un mercado 

organizado. 

 

c. Contratos de opciones de futuros:  

Una opción es un contrato que otorga el derecho pero no la obligación de comprar o 

vender un bien a un precio específico, conocido como precio del ejercicio o strike price, 

dentro de un periodo determinado.  

 

Se conocen dos tipos de opciones, las que dan el derecho a comprar un contrato de futuro 

(call) y las que dan el derecho a vender un contrato de futuros (put). Ambos tipos de 

opciones pueden ser compradas o vendidas. Así, el comprador de una opción (call o put) 

adquiere una posición larga y el vendedor de una opción (call o put) adquiere una posición 

corta.  

 

Los compradores de opciones desean protegerse contra fluctuaciones en el precio, por 

ejemplo, un productor puede comprar una opción de venta (put) con el fin de protegerse 

contra disminuciones en el precio y por el cual debe pagar una prima. Mientras que los 

vendedores de opciones tienen como motivación ganar la prima pagada por los 

compradores, la cual obtendrán cuando el comprador no ejerza su derecho a vender o 

comprar. 

 

La prima (P) es el valor pagado por el comprador de la opción y recibido por el vendedor. 

La prima refleja el precio de la opción al que se ha llegado por la puja entre compradores 

(que desean pagar el menor valor posible) y vendedores (que desean obtener el valor más 

elevado posible).  
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El comprador de la opción establece un tope de pérdidas, el valor de la prima, y puede tener 

ganancias ilimitadas; mientras que el vendedor de la prima cuando mucho ganará el valor 

de la prima y puede tener pérdidas ilimitadas. 

 

Se distinguen dos componentes importantes en el valor de una prima, el valor intrínseco 

(que refleja la diferencia entre el precio de futuros y el precio del ejercicio) y el valor 

tiempo (refleja la cantidad de tiempo que resta para que venza la opción y que los 

compradores están dispuestos a pagar esperando que en este tiempo se incremente el valor 

intrínseco de la opción). 

 

(2.1)   P=Valor intrínseco + Valor tiempo 

 

Se dice que una opción está: 

 In the Money (la opción tiene valor intrínseco) 

Si en una opción put el precio del ejercicio es mayor que el precio de futuros  

Si en una opción call el precio del ejercicio es menor que el precio de futuros 

 

 Out of the Money (no tiene valor intrínseco) 

Si en una opción put el precio del ejercicio es menor que el precio de futuros 

Si en una opción call el precio del ejercicio es mayor que el precio de futuros  

 

 At the Money 

Cuando el precio del ejercicio es igual al precio de futuros. 

 

Otra estrategia de mercado para la administración del riesgo es el uso de contratos de 

futuro, lo cual por ser el objeto de esta investigación será tratado en el siguiente apartado. 

 

,,,; +ALF>L@B?>A' Q?J>JH?@F>AM'Tienen que ver con uso de deuda para financiar la 

producción, a la capacidad del productor para mantener un nivel de reservas que 

le servirán en caso de que se presenten situaciones adversas y a la liquidez del 

agricultor. 
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,R; &@BGFCAM'Se refiere a la compra de seguros contra incendios, contra accidentes, 

desastres, etc. Por éstos el productor debe pagar una prima a alguien que esté 

dispuesto adquirir el riesgo (compañías aseguradoras).  
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Un contrato de futuro es convencionalmente entendido como un acuerdo negociado en una 

bolsa o mercado organizado que obliga a las partes contratantes a comprar o vender una 

cantidad de un producto a un precio y fecha especificada, bajo las condiciones establecidas 

por la bolsa o mercado.  

 

Los contratos de futuros son estandarizados de acuerdo a la cantidad y calidad del producto, 

y al tiempo y lugar de entrega, la única variable que se negocia es el precio4.  

 

Los participantes del mercado de futuros se dividen en dos grupos principales lo que 

participan para realizar coberturas y lo que participan para especular: 

 

1. Los que realizan coberturas (hedgers). 

 

Se adquiriere una cobertura para tratar de evitar o minimizar una pérdida realizando 

operaciones compensatorias. En el contexto de mercado de futuros, una cobertura es una 

operación que involucre una posición en el mercado de futuros que sea opuesta a su 

posición en el mercado de contado5.  Tomar posiciones contrarias permite que pérdidas en 

un mercado sea compensadas con ganancias en el otro, o viceversa. 

 

Es fundamental que los precios en ambos mercados tiendan a moverse en la misma 

dirección para que una cobertura cumpla con el fin de compensar pérdidas en un mercado. 

Por lo que se basa en el principio de que los precios en ambos mercados están 

correlacionados, de otra manera no habría compensación y el uso de éste tipo de contratos 

sería inútil. 

 

                                                 
4 Chicago Board of Trade (CBOT). An Introduction to Trading CBOT Agricultural Futures and Options. 
CBOT Agricultural Markets.  
5 Chicago Board of Trade (CBOT). A&B/*C/7D-&E/)4&E('*F&G'$*/. Board of Trade of Chicago City. 2007. 
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La cobertura aplica a cualquier agente que quiere protegerse contra movimientos adversos, 

del precio del producto o materia prima que se tenga planeado vender o comprar en una 

fecha futura, éstos puede ser: agricultores, industrializadores, importadores, exportadores. 

 

2. Los especuladores: 

 

Debido a que el número de agentes que desean protecciones contra baja de precios en un 

momento dado es rara vez el mismo que el que busca protección contra precios a la alza, se 

necesitan otros participantes en el mercado que faciliten la cobertura brindado liquidez. 

Estos participantes se conocen como especuladores6. 

 

Los especuladores entran al mercado motivados por la posibilidad de obtener ganancias si 

anticipan correctamente el movimiento del precio y además cumplen con la función de 

proporcionar liquidez al mercado. 

 

Se debe acentuar que el precio establecido en el contrato es determinado por la lucha  entre 

oferentes y demandantes, de tal forma que el hedger debe ser cauteloso con el precio que 

determina, porque si bien éste tipo de contratos garantiza un precio, no garantiza una 

ganancia. 

 

A"!"#9,/).(B.&4#

 

Se distinguen dos tipos de coberturas, largas o de compra y cortas o de venta. 

!"#"#"$%&'()*+),-$.,)/,-$

 
Las coberturas largas son utilizadas por los agentes que necesitan protección contra 

incrementos en el precio. Pueden ser utilizadas por productores pecuarios, 

industrializadores, procesadores de alimento u otros agentes que planean comprar 

productos agrícolas en una fecha futura, en términos de contrato de futuros, éstos agentes 

                                                 
6 Ibid. 
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tienen una posición corta en el mercado de contado por lo que para protegerse contra 

incrementos en el precio compran contratos de futuros adquiriendo una posición larga. 

 

!"#"0"$%&'()*+),-$%&)*,-$

 

Las coberturas cortas son utilizadas principalmente por agricultores que planean obtener su 

producción en una fecha futura y quieren evitar pérdidas ocasionadas por decrementos en el 

precio del mercado de contado. En esta situación se dice que un productor está largo en el 

mercado de contado, así que para protegerse venden contratos en el mercado de futuros, 

adquiriendo una posición corta. 

 

En general, cuando el productor vende un contrato de futuros o adquiere una posición corta 

en futuros lo hace para proteger su posición larga en el mercado de contado, de tal manera 

que pérdidas (ganancias) en el mercado de físicos pueden ser compensadas con ganancias 

(perdidas) en el mercado de futuros. A continuación se muestra un ejemplo para ilustrar el 

funcionamiento del contrato de futuros: 

 

Suponga que es Marzo, mes en el que un productor de maíz comenzará a sembrar, en ese 

momento el precio de contado de maíz entregado en Julio es de $23/Kg. Si el precio de 

Marzo a Julio se incrementa el productor se verá  beneficiado pero existe la probabilidad de 

lo contrario.  

 

Para protegerse contra una disminución del precio en ese periodo el productor decide 

vender un contrato en el mercado de futuros, a un precio es de $17/kg, y comprarlo 

después, en el momento en que va a vender en el mercado de contado. A este tipo de 

cobertura se le conoce como una cobertura corta. 

 

Suponga que ya es Julio y tanto el precio en el mercado de futuros como el de contado han 

disminuido $2/kg, de tal manera que en el productor obtiene una pérdida en el mercado de 

contado que es compensada por una ganancia en el mercado de futuros (Cuadro 4.1.2.1). 
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Cuadro 4.1.2. 1 E jemplo de la Función de un Contrato de Futuros 

F echa M ercado de Contado M ercado de Futuros 

Marzo El precio del maíz es de $23/kg. Vende futuros de maíz en $17/kg. 

Julio Vende a un precio de $21/kg. Compra futuros de maíz a $15/Kg. 

Resultado Perdida: $2/Kg. Ganancia: $2/Kg. 

Fuente: Elaboración propia. 

A"0"#C&#D&4)#

 

En el ejemplo anterior se debe notar que el precio de contado (Ps) y el precio de futuros (Pf) 

son distintos, a esa diferencia se le conoce como la base (B). 

 

 (3.1)   B= (Ps H Pf) 

 

La base refleja las condiciones del mercado local y está influenciada directamente por: el 

costo de transporte, condiciones locales de oferta y demanda, tasas de interés, costos de 

almacenamiento y costos de maniobra. Por lo tanto, la base cambia a medida que varían los 

distintos factores que afectan el mercado de contado y/o el de futuros7 y por ello es distinta 

en cada lugar. 

 

Dos términos son comúnmente utilizados para describir el comportamiento de la base: 

fortalecimiento y debilitamiento. Se dice que una base se fortalece cuando el precio de 

contado de un producto se incrementa en relación al precio de futuro y se debilita cuando 

sucede lo contrario (Gráfico 4.2.1). 

 

 

 

                                                 
7 Chicago Board of Trade (CBOT). An Introduction to Trading CBOT agricultural Futures and Options. 
CBOT Agricultural Markets. 
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G ráfico 4.2. 1 E l Comportamiento de la Base 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Chicago Board of Trade. 2000. Explicación de la base. 
 

La preferencia por el comportamiento de la base es de acuerdo al tipo de cobertura que se 

posea, el productor o poseedor de una cobertura corta deseará que la base se fortalezca pues 

quiere que conforme llega el momento de maduración del contrato el precio de contado se 

incremente en relación al de futuros. Mientras que el poseedor de una cobertura larga 

deseará que la base se debilite. 

 

En el cuadro 4.1.2.1 la base se mantuvo constante por que el precio de contado y de futuros 

disminuyeron en la misma magnitud, ahora suponga que el precio de contado disminuye en 

$1/kg. y el de futuros en $2/kg, es decir, la base se fortalece. Entonces el productor pierde 

$1/kg. en el mercado de contado y gana $2/kg. en el mercado de futuros, por lo tanto tiene 

una ganancia neta de $1/kg (Cuadro 4.2.1) 
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Cuadro 4.2. 1 E jemplo de la Función de la Base. 

F echa M ercado de Contado M ercado de Futuros Base 

Marzo El precio del maíz es de $23/kg. Vende futuros de maíz en $17/kg. +6 

Julio Vende a un precio de $22/kg. Compra futuros de maíz a $15/kg. +7 

Resultado Perdida: $1/kg. Ganancia: $2/kg. +1 

Ganancia Neta =$1/Kg. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Es decir, como resultado de la cobertura, el productor se beneficia con un fortalecimiento 

de la base. De la misma manera, la base puede debilitarse, por eso es importante averiguar 

sobre su comportamiento en el momento de adquirir una cobertura. 
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En 1944 John Von Neumann y Oskar Morgensten (Mas Collel et al., 1995) mostraron que 

si las preferencias de un consumidor son consistentes con ciertos axiomas (de 

independencia y continuidad) entonces es posible representar éstas preferencias por la 

esperanza de alguna función de utilidad. En el presente capítulo se describe brevemente 

dicha teoría. 

 

E"!"#C&#F(+%+-&-#>47).&-&#

 

Un concepto útil en el análisis de utilidad esperada es el de loterías, a continuación se 

presenta su definición: 

 

Loterías simples: Una lotería simple L es un conjunto L=(p1, p2!"!#N) con pn , para 

todo n  y , donde pn es interpretado como la probabilidad de que el resultado n 

ocurra (Mas Colell E t al,1995). 

 

Loterías Compuestas: Dadas K  loterías simples Lk = , $%&!'!"!( y 

probabilidades  y , la lotería compuesta (L1,L2!"!)k ; , !"! ) es la 

alternativa de riesgo que premia la lotería simple con probabilidad , k =1!'!"!( (Mas 

Colell E t al,1995). 

 

A cualquier lotería compuesta (L1,L2!"!)K ; , !"! ), de acuerdo con Mas Colell et al 

(1995), es posible calcularle una correspondiente reducida como la lotería simple L=(p1, 

p2!"!#N), de  tal manera que la probabilidad de obtener el resultado n en la lotería reducida 

es: 

 

,  

 

Para n=1,"!*.  
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Las loterías también son representadas por medio de  , lo cual significa 

que la probabilidad de que el consumidor reciba el premio x es p y la probabilidad de que 

reciba el premio y es (1 + p) (Varian, 1992). 

 

A continuación, de la misma manera que Varian, se postulan algunos supuestos sobre la 

forma en que el consumidor percibe las loterías entre las que puede elegir: 

 

S-1) 1  x  ( 1 + 1 )  y  x. Es decir, recibir un premio con una probabilidad unitaria es 

lo mismo que recibirlo con absoluta certeza. Donde  define indiferencia. 

S-2) p  x  ( 1 + p )  y ~ (1 + p)  y   p  x. Para 0< p,q<1. Es decir, el orden en que 

se describa la lotería no es importante para el consumidor. 

S-3) q  (p  x  ( 1 + p )  y)  (1 + p)  ~ (p q)  x  (1 + p q)  y. Este supuesto se 

basa en la premisa de que para el consumidor únicamente es relevante la lotería 

reducida, es decir, que la manera en que percibe una lotería depende de las 

probabilidades netas de recibir un premio. 

 

Partiendo de estos supuestos es posible definir !" el espacio de las loterías entre las que 

puede elegir el consumidor (Varian, 1992). Se supone que el consumidor tiene 

determinadas preferencias sobre éste espacio y que las preferencias son: 

 

Completas. Cualesquiera que sean x y y pertenecientes a un conjunto de consumo 

X, o bien x  y, o y  x, o . 

Reflexivas. Cualquiera que sea x perteneciente a X, x  x. 

T ransitivas. Cualesquiera que sean x, y y z pertenecientes a X, si x  y y  y  z, 

entonces x  z. 

Donde  quiere decir que el consumidor considera que a la canasta x es, al menos, tan 

buena como la canasta y (Varian, 1992). 

 

 

Considere los siguientes axiomas: 
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Axioma de Continuidad: 

La relación de preferencias   sobre el espacio de loterias !#es continuo si para cualquier 

lotería )!,)-!,)--,  !"#los conjuntos: 

  

y  

  

son conjuntos cerrados.   

 

El axioma de continuidad indica que pequeños cambios en la probabilidad no cambian el 

orden de preferencia entre dos loterías (Mas Colell, et al., 1995). 

 

Axioma de independencia: 

La relación de preferencias   sobre el espacio de loterías !# satisface el axioma de 

independencia si para cualquier )!,)-!,)--,  !"#y  p (0,1) 

si y solo si   

Si se combinan dos loterías con una tercera, entonces el orden de preferencias de las dos 

combinaciones resultantes  no depende de la tercera lotería (Mas Colell, et al, 1995). 

 

La función de utilidad U:# ! $# tiene una forma de utilidad esperada si existe una 

asignación de números (U1!"!.N ) para los N resultados tal que para cada lotería simple 

L=(p1, p2!"!#N #!  se tienen 

U(L)= u1p1/"/0npN 

Una función de utilidad U:#! $#es conocida como la función de utilidad esperada de Von 

Neumann-Mongerstern. (Mas Colell, et al., 1995).  

 

T eorema de la Utilidad Esperada 

El teorema de utilidad esperada dice que si las preferencias del consumidor satisfacen los 

axiomas de continuidad y de independencia, entonces sus preferencias son representables 

por una función de utilidad con las forma de la utilidad esperada (Varian, 1992; Mas Collel 

et al.,1995) . 
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Si consideramos que la lotería tiene un número n  de resultados, y  la probabilidad de 

obtener xi  es pi , la utilidad esperada de ésta lotería puede ser denotada como: 

 

Para el caso de funciones de distribución continuas, si p(x) es la función de distribución de 

x, la utilidad esperada del juego es: 

 

En ambos casos, observe que p  es un ponderador, así que el valor de la utilidad esperada 

puede entenderse como una media ponderada. 

 

En general, como lo observa Varian (1992), la utilidad esperada de un juego depende de la 

distribución de probabilidades de los resultados. Sin embargo, en algunas circunstancias la 

utilidad esperada de un juego depende únicamente de determinados estadísticos que 

resumen la distribución como la media y la varianza. 

 

Markowitz (1979) utilizó expansiones en serie de Taylor para aproximar la utilidad 

esperada por una función que depende únicamente de la media y la varianza. Tomando una 

aproximación en serie de Taylor de la utilidad alrededor de su media (E )8: 

 

(5.1)   U(w) = U(E) +  

Tomando esperanza en ambos lados de la ecuación: 

 

(5.2)   E(U) = U(E) +  

 

Dado que E(w - E)2= = V es la varianza de w alrededor de su media. 

 

De hecho, según Markowitz: 

                                                 
8 Markowitz H.M. y Levy H. (Junio, 1979) Aproximating Expected Utility by a Function of Mean and 
Variance. The American Economic Review Vol. 69, No. 3. Pag 308-310. 
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(5.3)   EU  

 

Markowitz (1979) encuentra que una mejor aproximación Media-Varianza puede ser 

obtenida fijando la forma cuadrática a ciertos valores que sean función de la esperanza, la 

varianza y la función de utilidad 9.  

Por lo tanto, la Utilidad Esperada de un juego es función únicamente de la media y la 

varianza de w, dígase, del ingreso. 

  

                                                 
9Para información detallada vea Markowitz. Ibid. 
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Suponga la variable ingreso que puede tomar los valores x y y, tal que la probabilidad de 

obtener x es p y la probabilidad de obtener y es (1+p). Es decir, la lotería  p  x (1 + p)  y  

cuyos premios son monetarios. 

 

G ráfico 5.2. 1 Utilidad Esperada de un Juego 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Varian.1992. Análisis Microeconómico. Editor Antoni Bosch. España. 
 

Sea u  la función de utilidad  representada en el Gráfico 5.2.1. Entonces, la forma cóncava 

de función de utilidad implica que la utilidad esperada de la lotería ), 

mostrada por el punto A, sea menor que la utilidad del valor esperado de la lotería 

, mostrada por el punto B. Observe que el consumidor prefiere obtener el valor 

esperado de la lotería, conducta conocida como aversión al riesgo. 
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De otra manera, suponga que el consumidor puede elegir entre dos loterías, una cuyo 

premio es E(I) con certidumbre y otra  p  x  ( 1 + p )  y . De acuerdo al teorema de la 

utilidad esperada, la utilidad de la primer lotería es , ya que E(I) es 

pagada con certeza y la utilidad de la segunda lotería es . El ingreso 

esperado en las dos loterías es la misma, pero el consumidor prefiere E(I) con certidumbre a 

E(I) con incertidumbre, a ese tipo de conducta se le denomina aversión al r iesgo. 

 

Se dice entonces que un individuo es averso al riesgo si prefiere una lotería cuyo resultado 

es conocido con certeza a otro con el mismo valor esperado pero con varianza positiva. Se 

dice también que el individuo es neutro al riesgo si es indiferente entre el resultado con 

certeza  y el resultado con varianza. Finalmente, un individuo con preferencias hacia el 

riesgo, preferirá la lotería incierta (Binger y Hoffman, 1988). 

 

Medidas de Aversión al Riesgo de A rrow-Pratt 

 

Intuitivamente cuánto más cóncava sea la función  de utilidad, mayor aversión al riesgo 

presentará el consumidor, entonces, el nivel de aversión al riesgo puede ser medida 

obteniendo la segunda derivada de la función de utilidad.  

 

Sin embargo, Pratt (1964) advertía que si u(x) es una función de utilidad del ingreso, ni 

 ni la curvatura del gráfico de u son una medida apropiada de aversión al riesgo. 

 

Debido a que las funciones de utilidad pueden no ser únicas, las segundas derivadas pueden 

tampoco serlo. Sin embargo, si se divide la segunda derivada de la función de utilidad por 

la primera, se obtiene una medida conocida como el Coeficiente de Aversión Absoluta al 

Riesgo de A rrow-Pratt (A R A): 

 

 

Se tiene un Coeficiente de Diminución Absoluta de Aversión al Riesgo si: 

 , entonces u(x) muestra una disminución absoluta de aversión al riesgo  
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Se tiene un Coeficiente Constante Absoluta de Aversión al Riesgo si: 

 , entonces u(x) es del tipo constante absoluto de aversión al riesgo 

 

Se tiene un Coeficiente de Incremento Absoluto de Aversión al Riesgo si: 

 , entonces u(x) muestra un incremento absoluto de aversión al riesgo  

 

Nótese que r(x) > 0 si la función de utilidad es cóncava (como en el Gráfico 5.2.1); r(x)<0 

si la función de utilidad es convexa, en tal caso, el consumidor tendrá preferencia por el 

riesgo; puede suceder que r(x)=0 cuando la función de utilidad es lineal, en esa situación se 

considera que el consumidor es neutro al riesgo. 

 

Según Pratt (1964) r(x)  puede ser interpretado como una medida de aversión local al riesgo  

o como la propensión local a asegurarse en el punto x bajo la función de utilidad u. 

 

Sin embargo, como lo indica Varian (1992), en muchas circunstancias interesa disponer de 

una medida global de aversión al riesgo, es decir, interesa saber si un agente es más 

contrario a correr riesgos que otro, cualquiera que sea el nivel de ingreso. 

 

Teorema de Patt 

Sean u(x) y v(x) dos funciones de utilidad esperada del ingreso, diferenciable dos veces, 

monótonamente crecientes y cóncavas. Entonces las propiedades siguientes son 

equivalentes: 

+H@I''' , para cualquier x. 

T-2)   , cuando es una función creciente y cóncava. Es decir,  es 

una transformación cóncava de . 

T-3)  , donde  es una variable aleatoria tal que  y  es la 

prima de riesgo. 
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En las tres formas anteriores la idea es que un agente cuya función de utilidad sea u(x) es 

más contrario a correr riesgos que otro cuya función de utilidad sea v(x), en todos los 

niveles de ingreso x. 

 

En T-1, la idea es evidente desde que el coeficiente de aversión en el agente con función de 

utilidad u(x)  es  mayor al del agente con función de utilidad v(x).  

 

En T-2 se dice que un agente cuya función de utilidad sea u(x) es más contrario a correr 

riesgos que otro cuya función de utilidad sea v(w) desde que la función de la utilidad del 

agente u es más cóncava que el agente  v , pues la utilidad del agente u es una 

transformación cóncava de la del agente v ya que existe una función creciente y cóncava  

tal que u(x) = [v(x)].  

 

En T-3 la idea de que el agente con función de utilidad u(x) es más averso al riesgo que el 

agente con función de utilidad  si consideramos que  es la prima de riesgo y  una 

variable aleatoria cuya esperanza matemática es cero, es decir, la prima que el agente u esta 

dispuesto a pagar por evitar determinado riesgo (o por evitar enfrentarse a ) es mayor a la 

prima que está dispuesto a a pagar el agente v (Varian, 1992). 

 

Una medida alternativa de aversión al riesgo que permite comparar a través de niveles de 

ingreso pondera al coeficiente de aversión absoluta al riesgo por un nivel de ingreso x. Tal 

coeficiente es conocido como el Coeficiente de Aversión Relativa al Riesgo de A rrow-

Pratt (RR A): 

 

 

Se tiene un Coeficiente de Disminución Relativa de Aversión al Riesgo (DRR A) si: 

 , entonces u(x) muestra una disminución relativa de aversión al riesgo  

Se tiene un Coeficiente Constante Relativo de Aversión al Riesgo (C RR A) si: 

 , entonces u(x) es del tipo constante relativo de aversión al riesgo  
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Se tiene un Coeficiente con Incremento Relativo de Aversión al Riesgo (IRR A) si: 

 , entonces u(x) muestra un incremento relativo de aversión al riesgo  
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George E. P. Box y Gwilym M. Jenkis desarrollaron uno de los procedimientos más 

utilizados en el análisis de series de tiempo, dicha metodología es también conocida como 

modelos ARIMA (Autoregresivo, Integrado, Media Móvil ). 

 

I"!"#$.,<)4,4#>4(,<J4(+<,4##

 

En la estadística clásica son fundamentales los conceptos de población y muestra, los 

conceptos equivalentes en el análisis de series de tiempo son el de proceso y realización.  

 

Un proceso es conocido como el conjunto de todas las observaciones posibles de una 

variable en el tiempo con una estructura algebraica (mecanismo generador) que muestra 

como las observaciones está relacionadas, o simplemente como una colección de variables 

aleatorias ordenadas en el tiempo. Una realización es el subconjunto de observaciones 

generadas por el proceso (Pankratz, 1983). 

 

El objetivo de los modelos ARIMA es encontrar una representación del mecanismo 

generador del proceso que ha producido una realización dada.  

 

Los procesos estocásticos estacionarios son de gran importancia en el análisis de series de 

tiempo para efectos de pronósticos, se dice que un proceso es débilmente estacionario si: 

 

(6.1)    

(6.2)    

(6.3)    

 

Es decir, un proceso es débilmente estacionario si su media y varianza son constantes en el 

tiempo y además  la covarianza entre dos periodos depende únicamente de la distancia entre 
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los periodos. La propiedad de estacionariedad significa que el comportamiento del proceso 

no cambia a través del tiempo. 

 

Un tipo especial de proceso estocástico es cuando tiene un comportamiento puramente 

aleatorio también conocido como ruido blanco: 

 

(6.4)    

 

Donde cada elemento de la sucesión tiene para 

todo t  (Greene, 2003). 

 

Es decir, un proceso es puramente aleatorio o ruido blanco si su media es cero, su varianza 

constante a través del tiempo y no está correlacionado.  

 

Procesos M edia Móvil (M A) 

 

Considere la siguiente ecuación: 

 

(6.5)    

 

Donde suponemos que  es el término de error aleatorio con ruido blanco, también 

llamado término de innovación y  es una constante. 

 

Procesos en el que se incluyen rezagos del error aleatorio como (6.5) son conocidos como 

procesos media móvil. El orden del proceso es igual al número de rezagos, por ejemplo 

(6.5) se dice que es un MA de orden 1 o MA(1). De manera general: 

 

(6.6)     

 

Se dice que (6.6) es un proceso MA(q) 
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Procesos Autorregresivos (A R) 

 

Considere la siguiente ecuación: 

 

(6.7)    

 

Procesos como (6.7) que incluye rezagos de la variable Z se dice que son modelos 

autorregresivos, en este caso particular se dice que es un AR(1), pero puede generalizarse: 

 

(6.8)    

 

En este caso el modelo es autorregresivo de orden p, AR(p). 

 

Puede suceder que Z tenga términos característicos de un  proceso media móvil y de un 

proceso autorregresivo, éstos son conocidos como modelos ARMA(p,q) y el orden de p y q 

como en (6.6) y (6.8) dependen del número de rezagos de Z  y . La ecuación 4.9 es un 

ARMA(p,q) 

 

(6.9)    

 

Se ha establecido que para efectos de pronósticos es necesario que la serie sea estacionaria 

al menos en el sentido débil, pero hay ocasiones en el que es no estacionaria y se recurre a 

obtener diferencias para estacionarizarla. Considere  la variable Wt  tal que: 

 

(6.10)    

 

Entonces se dice que la variable Wt es la primera diferencia de Zt, de ésta misma manera la 

variable puede ser diferenciada d veces, posteriormente se modela Wt y resulta ser un 

ARMA(p,q) como la ecuación 4.9, en ese caso se dice que es un modelo ARIMA(p,d,q). 
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Es evidente que un proceso puede ser AR(p), MA(q), ARMA(p,q) o ARIMA(p,d,q) para 

cualquier p,d,q. Para determinar cuál de estos modelos es el que mejor se adapta a la serie 

de tiempo que se desea analizar se utiliza la metodología de Box y Jenkins, la cual consiste 

en 4 etapas: 

 

1. Identificación 

 

En esta etapa se debe observar si el modelo es en realidad estacionario, para ello se han 

desarrollado diversas pruebas, una de las más conocidas es la de raíz unitaria.  

Considere la ecuación: 

 

(6.11)        y  es ruido blanco. 

 

Si , el modelo es caminata aleatoria y por lo tanto no estacionario. Ahora, si 

permitimos que  esté correlacionado entonces Dickey y Fuller desarrollaron una  prueba 

conocida como prueba de Dickey Fuller Aumentada. Que en esencia continúa probando la 

hipótesis nula que . 

 

Después de conocer que la serie es estacionaria, se pueden utilizar los gráficos de las 

funciones de autocorrelación (FAC) y de autocorrelación parcial (FACP) para seleccionar 

los modelos que sean candidatos (AR(1), MA(1), AR(2), ARMA(1,2), etc.), considerando 

las siguientes características: 
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Cuadro 6.2. 1 Características de la F A C y F A CP T eóricas 

T ipo de Proceso F A C F A CP 
AR(p) Disminuye hacia cero 

(decae exponencialmente o 

con movimiento sinoidal) 

Corta hacia cero después del 

rezago p 

MA(q) Corta hacia cero después del 

rezago q 

Disminuye hacia cero 

(decae exponencialmente o 

con movimiento sinoidal) 

ARMA(p,q) Disminuye hacia cero Disminuye hacia cero 

Fuente: Panktratz A.1983.Forecasting with Univariate Box-Jenkins Models. John Wiley and Sons.USA 

 

2. Estimación 

 

Después de identificar los modelos que probablemente representen adecuadamente a los 

datos disponibles, se deben estimar los coeficientes de cada uno de los modelos, para ello 

hay varios métodos como el de máxima verosimilitud o mínimos cuadrados. Una vez 

estimados se pasa a la etapa de verificación. 

 

3. Diagnóstico Comparativo 

 

En general, en esta etapa se observa que los residuales del modelo seleccionado sean ruido 

blanco y que los coeficientes estimados cumplan con las condiciones de estacionariedad e 

invertibilidad. 

Cuadro 6.2. 2 Condiciones de Estacionariedad 

Tipo de modelo Condición  

ARMA (0,q) Es siempre estacionario 

AR(1) o ARMA(1,q)  

AR(2) o ARMA(2,q)  

 

 

Fuente: Panktratz A.1983.Forecasting with Univariate Box-Jenkins Models. John Wiley And Sons.USA 
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Cuadro 6.2. 3 Condiciones de Invertibilidad 

T ipo de modelo Condición  

ARMA (p,0) Es siempre invertible 

MA(1) o ARMA (p,1)  

MA(2) o ARMA (p,2)  

 

 

Fuente: Panktratz A.1983.Forecasting with Univariate Box-Jenkins Models. John Wiley And Sons.USA 

 

4. Predicción 

 

La predicción es la última etapa de la metodología de Box y Jenkins. Si en la etapa de 

diagnóstico observamos que el modelo cumple con las condiciones entonces sabemos que 

puede ser utilizado para estimar valores futuros. 

 

Sea Zt + l, donde  conocido como el periodo de predicción y t denota el periodo del cual 

se posee información. Sea  It  el conjunto de información contenida en .Entonces, 

de acuerdo con Panktratz(1983), la predicción de Zt +l denotada como  es la esperanza 

matemática de Zt + l  dado It : 

 

(6.12)  

 

Así, la información disponible de los periodos anteriores es utilizada para pronosticar 

valores futuros y estos valores son la esperanza condicional. 
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El presente capítulo está dividido en dos secciones, en la primera se describen los aspectos 

generales que se siguen en la investigación; en el segundo, los aspectos particulares, 

basados en la teoría descrita en los capítulos anteriores. 

P"!"#G47)<(,4#Q)').&%)4#

 
Como se ha mencionado en los capítulos anteriores para calcular el tamaño del contrato de 

futuro que maximice la utilidad esperada de un productor, se analizarán a los productores 

de maíz en el principal estado productor de maíz en el ciclo Primavera-Verano. A 

productores de Jalisco, México que desean cubrirse contra precios bajos vendiendo un 

contrato en el mercado de futuros.  

 

Se consideran productores que deciden cuánta superficie sembrar y el número contratos que 

venderá en el mercado de futuros en la primer semana de Agosto. La cosecha y operación 

contraria (compra) en el mercado de futuros se realiza en Diciembre, mes en el que se 

obtiene el mayor volumen de producción en el Estado (Gráfico 7.1.1). De tal manera que 

toda la incertidumbre de precios y rendimiento es resuelta al final del ciclo productivo.  
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G ráfico 7.1. 1 Estacionalidad de la Producción de Maíz en Jalisco 

 
Fuente: Elaboración Propia con datos del Anexo 10. 

 

Los datos fundamentales para obtener la cobertura óptima son los de precios de futuro, los 

precios de contado y el rendimiento. Todos los datos utilizados son series mensuales de 

enero de 2000 a agosto de 2007.  

 

La información de rendimiento es obtenida del Servicio de Información Agrícola y 

Pesquera (SIAP) de la Secretaría de Agricultura, Ganadería, Pesca y Alimentación 

(SAGARPA), en el Gráfico 7.1.2 se muestran los rendimientos mensuales de maíz que 

fueron utilizados para calcular la cobertura óptima. 
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G ráfico 7.1. 2 Rendimientos de Maíz en Jalisco  

 
Fuente: Elaboración Propia con datos del Anexo 10. 

 

La serie de precios de  futuro son datos de la Bolsa de Comercio de Chicago obtenidos a 

través de la Dirección de Estudios y Análisis de Mercado de Apoyos y Servicios a la 

Comercialización Agropecuario (ASERCA), los datos originales son semanales y están en 

centavos de dólar por búshel, éstos fueron transformados a toneladas sabiendo que una 

tonelada de maíz es igual a 39.36825 bushels, posteriormente se obtuvo un promedio 

mensual que fue transformada a pesos con una serie de tipo de cambio mensual del Banco 

de México (Banxico), los precios nominales se hicieron reales empleando un Índice de 

Precios al Productor de Banxico con base en Agosto de 2007. 

 

Finalmente, los precios de contado nominales de maíz en Jalisco son obtenidos del Servicio 

de Información e  Integración de Mercados (SNIIM) de la Secretaria de Economía (SE), 

ésta serie al igual que la de precio de futuro fue transformada a precio reales con la misma 

base. Todos estos datos se presentan en los Cuadros Anexos 9 y 10. 

 

El Gráfico 7.1.3 muestra los datos de precios utilizados, tanto de contado como de futuros, 

la brecha entre las dos series muestra el comportamiento de la base a lo largo del periodo.  
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G ráfico 7.1. 3 Precio Real de Maíz de Contado y de Futuros  

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 9 y 10. 

  

Como ya se ha expuesto en la sección 4.2, la base refleja las condiciones del mercado local. 

Está constituida por el costo de transporte, condiciones locales de oferta y demanda, tasas 

de interés, costos de almacenamiento, etc. El gráfico 7.1.4, muestra el comportamiento de 

la base a lo largo del periodo de estudio en el estado de Jalisco.  

 

G ráfico 7.1. 4 Base en Jalisco 

 
Fuente: Elaboración Propia con Datos de los Cuadros Anexos 9 y 10. 
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Se representa la utilidad esperada del productor utilizando el modelo de media varianza M-

V, que asume que la utilidad esperada del productor está en función del ingreso esperado 

E(I) y de la varianza del ingreso Var(I).(Chavas y Pope, 1982; Alexander et. al.,1986; 

Lapan y Moschini, 1994), Esto es: 

 

(7.1)    

 

En donde m  es un parámetro de aversión al riesgo del tipo constante absoluto (CARA), 

positivo y E es el operador esperanza. 

 

Determinar la cantidad óptima de contratos involucra identificar el ingreso que el productor 

espera obtener en el momento de la cosecha; dicho ingreso está en función de variables que 

el agricultor puede controlar (como la superficie de siembra), y otras que tienen un 

comportamiento aleatorio (en adelante serán denotadas con el símbolo ~), que el agricultor 

no puede controlar, como el precio y el rendimiento. 

 

Si se considera que el productor no utiliza estrategia alguna para protegerse contra 

decrementos del precio y que todo su producto es vendido en el mercado de contado, el 

ingreso será: 

 

(7.2)    

 

Es decir, el ingreso será simplemente el producto del precio aleatorio de contado ( ) por el 

volumen de producción ( ), también aleatorio.  

 

Los contratos de maíz son colocados en la bolsa de futuros de Chicago; sin embargo, 

Chicago opera con maíz del tipo amarillo y la producción en Jalisco es mayormente de 

maíz blanco. Esta barrera se elimina no permitiendo la entrega física del grano sino 

realizando operaciones contrarias cuando el contrato esté por vencer. Así, cuando el 
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productor decide protegerse contra un decremento en el precio de contado vendiendo un 

contrato de futuros ( ) y lo mantiene hasta su vencimiento, su ingreso será: 

 

(7.3)    

 

En (7.2) y (7.3) q es la superficie,  es el precio de contado en el momento de la 

cosecha,  es el precio futuro en el momento de la cosecha y y~ denota el rendimiento del 

producto; ambos precios y el rendimiento son variables aleatorias, de ahí que se considera 

riesgo de precio y de rendimiento.  

 

Así, en (7.3) el ingreso esperado estará conformado por el ingreso en el mercado de 

contado [ )] y la pérdida o ganancia en el mercado de futuros [ ]. 

 

Tanto el tamaño del contrato (f) como el precio acordado (pf), son conocidos por el 

productor, por lo que no representan alguna fuente de riesgo. Pero, el precio en el mercado 

de futuros ( fp~ ) no es conocido y aunque suponemos que está correlacionado con el precio 

de contado ( sp~ ), son distintos y esta diferencia ( fs pp ~~ ) es la base. 

 

La esperanza y varianza del ingreso (7.3) son necesarias para conformar la utilidad 

esperada: 

 

(7.4)    

 

(7.5)    
 

Las ecuaciones (7.4) y (7.5) son sustituidas en (7.1): 

(7.6)    
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Para conocer el tamaño del contrato de futuros (f) que maximice la utilidad esperada (7.6) 

debe ser derivada respecto a f e igualada a cero: 

 

(7.7)   0)~,~~()~()~(
)(

fsff
f pypCovqmpVarmfpEp

f
UE

 

Despejando a f: 

 

(7.8)    

 

)~(

)~,~~(

)~(

)~(

f

fs

f

f
f

pVar
pypCovq

pVarm
pEp

f  

 

Es posible definir las variables aleatorias en término de sus desviaciones y sus medias, tal 

como: 

 

(7.9)    fff pEp ~)~(~  

(7.10)   sss pEp ~)~(~  

(7.11)   yyEy ~)~(~
 

 

Donde , i = f,s,y. Asumiendo que ,  y  se distribuyen conjuntamente 

como una normal con media cero y varianzas , ,  y covarianzas ,  y . 

 

De acuerdo con Lapan y Moschini (1994) la matriz de varianzas y covarianzas puede ser 

representada como , donde el vector , entonces  puede ser vista 

de la siguiente forma:  

 

(7.12)     
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Sea el coeficiente de correlación  para i = f,s,y. Entonces: 

 

(7.13)   
2

2

2

ysyysfyyf

yssysfssf

yffysffsf

 

 

Entonces, la  en (7.8), considerando las ecuaciones (7.9)-(7.11) y (7.13)es: 

 

 

 

 

De tal manera que (7.8) es equivalente a: 

 

(7.14)    

 

 

Las esperanzas de  y  serán estimadas condicionadas a la información disponible de 

la misma variable en el periodo pasado (It). De tal manera que: 

 

(7.15)    

(7.16)    

(7.17)    

 

Donde 1%&!"!2 es el periodo que transcurre desde el momento de la siembra hasta la 

cosecha. Así, (7.14) puede ser visto como: 
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(7.18)    

 

 

La ecuación (7.18) indica el tamaño del contrato de futuros que maximiza la utilidad del 

productor. En (7.18) el primer término de la derecha corresponde al componente 

especulativo, reflejando la ganancia o pérdida que se obtiene en el mercado de futuros, 

dependiendo del tamaño del sesgo, visto como la diferencia del precio futuro acordado en 

el contrato y el precio futuro en la fecha de vencimiento. El segundo término corresponde a 

la cobertura.  

 

También se observa que si el precio del contrato de futuro fuera insesgado, entonces la 

cobertura óptima estaría determinada únicamente por el componente de cobertura. Lo 

mismo sucede si el productor es totalmente averso al riesgo, además, si el riesgo en el 

rendimiento fuera cero entonces: 

 

(7.19)   
f

sfs

yq
f

 

 

La cobertura óptima estaría determinada únicamente por el coeficiente de regresión del 

precio de contado sobre el precio de futuro. 

 

Finalmente, en (7.18) se observa que, excepto por pf, m y q que se consideran conocidas, las 

variables restantes son desconocidas. Las medias condicionales (15)-(17) se estiman 

siguiendo la metodología de Box-Jenkins (identificación, estimación, diagnóstico 

comparativo y pronóstico), auxiliados por el procedimiento ARIMA del programa 

estadístico SAS.   
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La serie que corresponde al precio de futuro puede observarse en el gráfico 7.1.3. No hay 

estabilidad en la serie, entonces para que la serie sea estacionaria se obtienen primeras 

diferencias, y partir de ahí se aplica una prueba de Ruido Blanco para saber si hay 

información en la serie que se puede obtener con modelo ARIMA y finalmente una prueba 

de raíz unitaria de Dickey Fuller Aumentada para verificar la estacionariedad. 

 

Identificación: 

 

Cuadro 7.2.1. 1 Prueba de Ruido Blanco para la Serie del Precio de Futuro 

!"#$%&'
'

()*+'
,-.$!"'''''/0'

1!'2()*,-' 3.4&5&!!"6$5*&7"8'

!" #$%&'""""""!" (%()*+" (%&($"",(%(!&"",(%($$"""(%##$"""(%#!("""(%#))"

9:' 9;<=>'''''9:' ?<::99' ?<?@A'''?<?=A''+?<?;B''+?<?=;''+?<??C'''?<?9@'

9>' 9B<?;'''''9>' ?<;9C>' ?<??;'''?<?:B'''?<??='''?<??C''+?<9??''+?<?@9'

 

La correlación es vista en grupos de 6, tal como se indica en la columna 1, la columna dos 

indica el valor de ji-cuadrada de la prueba para los rezagos seleccionados, la tercer columna 

muestra el p value correspondiente a los rezagos. En la cuarta columna se muestra como los 

valores de la serie están correlacionados con sus valores pasados, por ejemplo el valor 

0.304 indica que la correlación entre el precio futuro en el rezago 1 y su valor pasado es de 

0.304. Esta prueba se continuará utilizando en el resto del capítulo y en todos los caso se 

tiene la misma estructura. 

 

La hipótesis nula es que hay ruido blanco, así para los primeros seis rezagos, indicados en 

la segunda fila, el p value es 0.0258 por lo tanto se rechaza la hipótesis nula con un nivel de 

significancia del 95%. Si en ninguno de los rezagos se rechazara la hipótesis nula, no habría 

información en la serie. Así que en éste caso sabemos que hay información que se puede 

obtener de la serie 
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Cuadro 7.2.1. 2 Prueba de Dickey Fuller Aumentada para la Serie del Precio de 
Futuro 

DEF"' G$%8' H)&''''''1!'I'H)&''''''''D$.''''1!'I'D$.''''''''''0''''1!'2'0'

'
J"$7'

?'
9'
:'

+;B<>9A9''''''I<???9''''''+@<?9''''''I<???9'
+C=<=;?C''''''I<???9''''''+@<:;''''''I<???9'
+B@<==>A''''''I<???9''''''+A<BB''''''I<???9'

'
,*7%6"'J"$7'
'

?'
9'
:'

+;B<BA9>''''''?<???C''''''+;<C@''''''I<???9''''''9B<>B''''?<??9?'
+C=<9BAB''''''?<???>''''''+@<:?''''''I<???9''''''9C<=;''''?<??9?'
+B@<9@A@''''''?<???>''''''+A<B=''''''?<???:''''''99<:A''''?<??9?'

'
D!"7K'
'

?'
9'
:'

+;B<C=:A''''''?<???=''''''+;<C?''''''I<???9''''''9B<;C''''?<??9?'
+CA<A;;A''''''?<???=''''''+@<9@''''''I<???9''''''9C<9A''''?<??9?'
+BB<@B@9''''''?<???=''''''+A<@>''''''?<??9;''''''99<99''''?<??9?'

''''''''''''''''
'

La prueba de Dickey Fuller Aumentada se realiza para tres tipos, cuando la constante es 

cero, con constante y con tendencia. En los tres tipos se rechaza la hipótesis nula de raíz 

unitaria. 

 

Estimación: 

 

En la etapa de identificación, se observa un modelo ARIMA (0,1,1),  se estima utilizando 

mínimos cuadrados condicionales y se obtiene:  

 

Cuadro 7.2.1. 3 Estimación del Modelo A RI M A para la Serie del Precio de Futuro 

1$!$L"4"!' M84*L$4"'
,4$7K$!K''''''''''''''''''3FF!&N'
''M!!&!''''''4'O$6."''''''1!'2'P4P'''''G$%'

J39Q9' +?<ACA?C' ?<?C@BA''''''+;<99''''''I<???9''''''9'

 

El coeficiente estimado es -0.49, es altamente significativo pues el p value es 0.001 y 

además cumple con la condición de invertibilidad. 

 

Diagnóstico comparativo: 

 

El diagnóstico se realiza para conocer si se obtuvo toda la información de la serie con el 

modelo seleccionado y para conocer si los residuales son ruido blanco. Lo primero se 

conoce aplicando una prueba de autocorrelación a los residuales y los segundo aplicando 

una prueba de ruido blanco. 
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La hipótesis nula es que no hay autocorrelación. Así, en todos los residuales se observan 

valores de correlación cercanos a cero y en ningún grupo de rezagos se rechaza la hipótesis 

nula.  

Cuadro 7.2.1. 4 Prueba de Autocorrelación para los Residuales del Precio de Futuro 

D&''''
'G$%'

()*+'
,-.$!"'''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

@' =<?C'''''';' ?<@>;B' +?<?:B''''+?<?;=''''+?<?:A''''+?<?=C''''+?<?@>''''+?<9A@'

9:' ;<>:'''''99' ?<>>;:' ?<99C''''+?<?@;''''+?<?@A''''+?<?=C''''+?<?9B'''''?<?;9'

9>' B<:C'''''9B' ?<CBC;' +?<?:?'''''?<?:C''''+?<?9A'''''?<?9;''''+?<?BC''''+?<?B9'

:A' C<BB''''':=' ?<CC:@' ?<?>>''''+?<?A:'''''?<?>9''''+?<?@A'''''?<??B'''''?<?:;'

 
La hipótesis nula es que los residuales son ruido blanco. Así, en los rezagos seleccionados 

el p value es muy grande, lo cual no rechaza la hipótesis nula. Indicando que la serie de 

residuales es aleatoria. 

 

Cuadro 7.2.1. 5 Prueba de Ruido Blanco para los Residuales del Precio de Futuro 

D&'
G$%'

()*+'
,-.$!"'''''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

@' =<?@''''''@' ?<>?9;' +?<?:B''''+?<?;=''''+?<?:A''''+?<?=C''''+?<?@>''''+?<9A;'

9:' ;<BC'''''9:' ?<C:@:' ?<99C''''+?<?@;''''+?<?@A''''+?<?=C''''+?<?9B'''''?<?;9'

 

Se ha pasado por la etapa de identificación, estimación y diagnóstico de la metodología de 

Box-Jenkins así que ahora podemos estimar la media condicional de interés. 

 

Estimación de la media condicional del precio futuro ( ): 

 
Se desea conocer la media condicional del precio en el momento de venta  de la cosecha 

( ), esto es en diciembre, dado que el contrato de futuros tiene fecha de vencimiento en 

diciembre. 

 
)(|~

, lIpE ftltf ,         l =1,2,3,4,5 
 

La media deseada es cuando l =5: 

 

 

 

Cuadro 7.2.1. 6 Estimación de la Media Condicional del Precio de Futuro 
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0$54&!'9R''9'S'?<ACA?C'TUUV9W'
0&!"5$848'X&!'Y$!*$Z6"'FX'

[Z8'''''0&!"5$84'''',4K'M!!&!'''''''C;\'(&7X*K"75"'G*L*48'

C@''''''#)&)%#)($''''':CA<??BC'''''''@;;<>B;A''''''9>?><=@;='

'

El valor de la media deseada del precio de futuro es de  $1,232.12.' '
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1"0"0"$2&3(4&$5,),$(-*67,)$4,$7(36,$8&93686&9,4$3(4$:)(86&$3($%&9*,3&$

 

Se replica el procedimiento de Box-Jenkins utilizado en la sección anterior; ahora para 

calcular la media condicional del precio de contado.  

 

Identificación: 

 

La serie de precios de contado se puede observar en el Gráfico 7.1.3, la serie es estacionaria 

así que se obtienen diferencias hasta que la serie llegue a ser estable, esto se logra con dos 

diferencias. A partir de ahí la se aplican las pruebas y se obtienen los siguientes resultados:  

 

Cuadro 7.2.2. 1 Prueba de Ruido Blanco para la Serie del Precio de Contado 

D&'
G$%'

()*+'
,-.$!"'''''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

@' :A<99''''''@' ?<???;' ?<;?>''''+?<??=''''+?<??A'''''?<?9A''''+?<?=>''''+?<?A='

9:' :><C:'''''9:' ?<??A?' +?<?A=''''+?<?>C'''''?<?9A'''''?<9:C'''''?<99@'''''?<?>9'

9>' =:<;;'''''9>' ?<?9>C' ?<?:?''''+?<?@9''''+?<9=:''''+?<9?:''''+?<?:?''''+?<?:A'

'

Para los rezagos seleccionados, se rechaza la hipótesis nula de ruido blanco. Se sabe que 

hay información de la serie que puede ser obtenida después de fijar un modelo ARIMA. 

 

Para verificar la estacionariedad de la serie se aplica una prueba de raíz unitaria de Dickey 

y Fuller, con el siguiente resultado: 

 

Cuadro 7.2.2. 2 Prueba Dickey Fuller Aumentada para la Serie del Precio de Contado 

DEF"' G$%8' ''''H)&''''''1!'I'H)&'''''''D$.''''1!'I'D$.''''''''''0''''1!'2'0'

'
]"!&'J"$7'
'

'''?'
'''9'
''':'

+A9<>9;A''''''I<???9''''''+;<9:''''''I<???9'
+C9<>;=>''''''I<???9''''''+@<;B''''''I<???9'
+=B<A9C@''''''I<???9''''''+=<B@''''''?<???='

'
,*7%6"'J"$7'
'

'''?'
'''9'
''':'

+A9<>:>>''''''?<???>''''''+;<?C''''''?<???9''''''9:<CB''''?<??9?'
+C:<9?:B''''''?<???>''''''+@<;=''''''I<???9'''''':9<==''''?<??9?'
+=B<AB9?''''''?<???>''''''+=<B:''''''?<??;:'''''''@<CB''''?<??9?'

'
D!"7K'
'

'''?'
'''9'
''':'

+A=<9=;>''''''?<???=''''''+;<9=''''''?<???=''''''9=<9C''''?<??9?'
+CC<?:BA''''''?<???=''''''+@<@>''''''I<???9''''''::<=@''''?<??9?'
+A9<=;=A''''''?<???=''''''+=<BC''''''?<?:9>'''''''B<:A''''?<?=?:'

 

La hipótesis nula es la presencia de raíz unitaria, el valor de los P-values para los tres tipos 

indica que se rechaza la hipótesis nula. 

 

Estimación: 
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La siguiente etapa es la estimación, después de identificar un modelo media móvil (1), 

obteniéndose el siguiente resultado: 
'

Cuadro 7.2.2. 3 Estimación del Modelo A RI M A para la Serie del Precio de Contado 

1$!$L"4"!' M84*L$4"'
''',4$7K$!K'''''''''''''''3FF!&N'

'''M!!&!''''''4'O$6."''''1!'2'P4P'''''G$%'

J39Q9' +?<C:>AB' '?<?A==A''''+:9<A:''''''I<???9'''''''9'

 

El coeficiente estimado es menor que uno, cumpliendo con la condición de invertibilidad, 

se observa también un elevado valor en la prueba de t, por lo que sabemos que el 

coeficiente estimado es estadísticamente significativo. 

"

Diagnóstico comparativo: 

 

En la etapa de verificación se observan los residuales resultantes después de fijar el modelo 

estimado, a continuación se aplica una prueba para conocer si los resultados están 

correlacionados y otra para saber si son ruido blanco. 

 

Cuadro 7.2.2. 4 Prueba de Autocorrelación para los Residuales del Precio de Contado 

D&'
G$%'

()*+'
,-.$!"'''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

@' 9<:B'''''';' ?<C=>?' ?<?B;''''+?<?:C''''+?<?9@'''''?<?;>''''+?<?=;''''+?<?A;'

9:' ;<@@'''''99' ?<>CAC' ?<??>''''+?<99@''''+?<?:@'''''?<9A?'''''?<??A'''''?<?C;'

9>' B<=9'''''9B' ?<CBC9' +?<?9>''''+?<?:=''''+?<?>9''''+?<?>A'''''?<?9=''''+?<?9C'

:A' 9?<C@'''':=' ?<C>=@' +?<?A;''''+?<?CA''''+?<?=;''''+?<9:>''''+?<?9A''''+?<?A?'

 

La hipótesis nula es que los residuales no están correlacionados. El resultado de la prueba 

indica que se no se rechaza la hipótesis nula, como se observa en los p-value de la tercera 

columna, es decir lo residuales son independientes. Además, en la columna de 

autocorrelaciones se observa que todos los coeficientes son cercanos a cero. 

 

 

 

Cuadro 7.2.2. 5 Prueba de Ruido Blanco para los Residuales del Precio de Contado 
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D&'
G$%'

'()*+'
,-.$!"'''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

'@' 9<:>''''''@' ?<CB:;' ?<?B;''''+?<?=?''''+?<?9B'''''?<?;B''''+?<?=B''''+?<?AB'

9:' ;<B9'''''9:' ?<C=??' ?<??B''''+?<99B''''+?<?:;'''''?<9A?'''''?<??A'''''?<?C@'

 

La hipótesis nula es que los residuales son ruido blanco. El resultado de la prueba indica 

que se no se rechaza la hipótesis nula, lo cual se puede observar en los p- values que son 

cercanos a uno. Se concluye que la serie de los residuales es aleatoria y se ha obtenido la 

información contenida en la serie del precio de contado. 

'

Estimación de la media condicional del precio de contado ( ): 

 

Del proceso anterior resulta un modelo ARIMA (0,2,1). Ahora se puede calcular una media 

condicional para el precio de contado. El objetivo es conocer el valor del precio de contado 

en diciembre, por ello se estima la media condicional para cinco periodos posteriores: 

 

Cuadro 7.2.2. 6 Estimación de la Media Condicional para el Precio de Contado 

0$54&!'9R''9'S'?<C:>AB'TUUV9W'
0&!"5$848'X&!'Y$!*$Z6"'F5'

'[Z8'''''''0&!"5$84'''''',4K'M!!&!'''''''C;\'(&7X*K"75"'G*L*48'

'C@''''''''&(-$%*#)-''''':>B<9C9B'''''''':;=9<@:B;''''=@;B<=C>A'

 

El quinto periodo, es decir, la observación 96, corresponde a la media condicional estimada 

para el mes de diciembre. Así el valor deseado del precio de contado es $3, 094.51. 

'
'

' '
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1"0"="$2&3(4&$5,),$(-*67,)$4,$7(36,$8&93686&9,4$3(4$>(93676(9*&$

 

Se desea saber si la serie es estacionaria, de otra manera ningún modelo puede ser ajustado.  

 

Identificación: 

 

La serie original se puede apreciar en el Gráfico 7.1.2 la cual no presenta estacionariedad, 

entonces se aplican primeras diferencias para estabilizarla y se obtiene el siguiente 

resultado en la prueba de ruido blanco: 

 

Cuadro 7.2.3. 1 Prueba de Ruido Blanco para la Serie de Rendimiento 

D&'
G$%'

'''()*+'
'',-.$!"''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'

'@' ''9C<;?''''@' ?<??=A' +?<9B9''''+?<??:'''''?<?@=''''+?<9B@''''+?<?;:''''+?<=@;'

9:' ''=A<@;'''9:' ?<???;' +?<??C''''+?<?;;'''''?<?=?'''''?<?=@'''''?<9?>'''''?<=;;'

9>' ''A=<?A'''9>' ?<???>' +?<9?9'''''?<?;B'''''?<?:B''''+?<9@C''''+?<?:C''''+?<9B@'

'

El resultado de la prueba indica que la serie contiene información que se puede obtener si 

se realiza un buen ajuste por que se rechaza la hipótesis nula de ruido blanco en todos los 

rezagos seleccionados a un nivel de confianza del 95%, como el p-value lo indica. 

 

Cuadro 7.2.3. 2 Prueba de Dickey Fuller Aumentada para la Serie de Rendimiento 

'
DEF"'

'
G$%8'

H)&''''''''1!'I'H)&''''''D$.'''''1!'I'D$.'''''''0''''''1!'2'0'
'

'
]"!&'J"$7'
'

?'
9'
:'

+9?A<:A=''''''?<???9'''''+99<:?''''''I<???9'
+9?C<=A9''''''?<???9''''''+B<=9''''''I<???9'
+C?<;?CC''''''I<???9''''''+;<=A''''''I<???9'

'
,*7%6"'J"$7'
'

?'
9'
:'

+9?A<:A9''''''?<???9'''''+99<9=''''''I<???9''''''@9<CC''''?<??9?'
+9?C<==>''''''?<???9''''''+B<:B''''''I<???9'''''':@<A:''''?<??9?'
+C?<;A?;''''''?<???>''''''+;<=9''''''I<???9''''''9A<99''''?<??9?'

'
D!"7K'
'

?'
9'
:'

+9?A<:;>''''''?<???9'''''+99<?B''''''I<???9''''''@9<:>''''?<??9?'
+9?C<;9;''''''?<???9''''''+B<:=''''''I<???9'''''':@<9A''''?<??9?'
+C?<@?A:''''''?<???=''''''+;<:B''''''?<???:''''''9=<CA''''?<??9?'

 

Se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria y se procede estimar el modelo seleccionado. 

 

 

 

 

Estimación: 
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El modelo identificado para el rendimiento es estacional, con parámetros q=1,2, i= 1 y p=6, 

12. Los rezagos 6 y 12 son utilizados para capturar el elemento estacional de la serie.  

 

Cuadro 7.2.3. 3 Estimación del Modelo A RI M A del la Serie del Rendimiento 

'
1$!$L"4"!'

M84*L$4"' ,4$7K$!K'''''''''''''''''3FF!&N'
''''M!!&!'''''4'O$6."''''1!'2'P4P'''''G$%'

J39Q9' ?<;=:9C' '''?<9?;;@''''''';<?A''''''I<???9'''''''9'

J39Q:' ?<=?A9:' '''?<9?;:C''''''':<>C''''''?<??AC''''''':'
3H9Q9' +?<A?:=@' '''?<99?C=''''''+=<@=''''''?<???;'''''''@'

3H9Q:' ?<=;?B9' '''?<9:=99''''''':<>;''''''?<??;;''''''9:'

 

Los coeficientes estimados de los rezagos seleccionados aparece en la segundo columna, 

todos presentan valores de t superiores a dos, lo cual indica que los parámetros son 

estadísticamente significativos. 

'
'

Diagnóstico comparativo: 

 

Los siguientes son los resultados de las pruebas aplicados a los residuales estimados.  

 

Ésta prueba es para conocer si los residuales están correlacionados, la hipótesis nula es de 

no correlación, la cual, basados en los p-values que se reportan en la tercera columna, no se 

rechaza. 

 

Cuadro 7.2.3. 4 Prueba de Autocorrelación para los Residuales del Rendimiento 

''D&'
'G$%'

()*+'
,-.$!"''''/0'

1!'2()*,-' 3.4&5&!!"6$5*&7"8'

''@' A<?>''''':' ?<9=?9' ?<?:C''''''?<9:C'''''?<?CC''''+?<9?@''''+?<?@?'''''?<?:='

'9:' ><=B'''''>' ?<=C>9' +?<99C''''+?<?=:'''''?<??9''''+?<?CC'''''?<9?A''''+?<?B@'

'9>' 99<=B'''''9A' ?<@;@>' +?<99?''''+?<?AA''''+?<?::''''+?<99:'''''?<?:9''''+?<??@'

':A' 9A<>;''''':?' ?<B>AC' ?<??:'''''+?<?=A'''''?<?B>'''''?<?9C'''''?<?C:'''''?<99?'

 

La siguiente prueba es para conocer si la serie de los residuales es ruido blanco, la hipótesis 

nula es que hay presencia de ruido blanco. 

 

 

D&'
G$%'

()*+'
,-.$!"'''''/0'

1!'2'
()*,-'

3.4&5&!!"6$5*&7"8'
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Cuadro 7.2.3. 5 Prueba de Ruido Blanco para los Residuales del Rendimiento 

 

Los valores p-value para los dos conjuntos de rezagos seleccionados, indican que no se 

rechaza la hipótesis nula. Así se conoce que la serie de residuales sigue un patrón aleatorio 

y que se ha obtenido la información contenida en la serie de rendimientos. 

 

Estimación de la media Condicional del rendimiento : 

 

La etapa final de la metodología de Box-Jenkins es la de predicción, que en el caso presente 

se ha llamado estimación de media condicional. Se lleva la predicción a cinco periodos 

posteriores y en el mes de interés resulta la siguiente media condicional. 

 

Cuadro 7.2.3. 6 Estimación de la Media Condicional del Rendimiento 

0&!"5$848'X&!'Y$!*$Z6"'^'

[Z8'''''''0&!"5$84'''',4K'M!!&!'''''''C;\'(&7X*K"75"'G*L*48'

'C@''''''''"*%#*(!"""""""?<@C9?'''''''''=<BC@='''''''''@<;?A>'

 

El valor de la media condicional que se necesita es 5.15 ton/ha, que puede variar en el 

intervalo de confianza del 95% de 3.79 a 6.5 ton/ha. 

 

Las variables necesarias para la obtención de la cobertura óptima de la ecuación (7.13) son 

estadísticas simples que serán calculadas auxiliados por el procedimiento CORR del 

programa SAS. A continuación se muestran los resultados: 

'

Cuadro 7.2.3. 7 Matriz de Covarianzas Estimadas 

' F5' FX' ^'

F5' 9?B99?<??@@' ;>;==<AB;=' +=?<;>C@'

FX' ;>;==<AB;=' ;:C::<;?@C' +9=<A@B9'

^' +=?<;>C@' +9=<A@B9' '?<B@:C'

'

Cuadro 7.2.3. 8 Estadísticas Básicas "

O$!*$Z6"' J"$7' ,4K'/"Y' '''''J*7*L.L''''''J$N*L.L'

'@' A<9?''''''@' ?<@@=>' '?<?9>'''''?<99>'''''?<?C9''''+?<9:?''''+?<?B@'''''?<??C'

9:' C<99'''''9:' ?<@C=;' +?<9=;''''+?<?AB''''+?<??C''''+?<9?>'''''?<?C>''''+?<?>A'
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' ' ' '

F5'
FX'
^'

:@@='
9:B;'
A<99?@@'

=:B<:B@@;'
:=?<?A>C:'
?<>B=A;'

''9CCA'''''''''''''=@9A'
''C:A<=9@??'''''''9>9A'
'':<:@A??'''''''B<?A@??'

'

 
Cuadro 7.2.3. 9 Matriz de Correlaciones Estimadas 

(&"X*5*"74"'K"'(&!!"6$5*_7'
1!&Z'2'P!P'Z$`&'a&R'H)&b?'

' F5''''''''''''FX'''''''''''''^'

F5'
'

9<?????'''''''?<BBBAA''''''+?<9?B?9'
'''I<???9''''''''?<=9:B'

FX'
'

?<BBBAA'''''''9<?????''''''+?<?@B?:'
I<???9''''''''''''''''''''''?<;:BC'

^' +?<9?B?9''''''+?<?@B?:'''''''9<?????'
'?<=9:B''''''''?<;:BC'

'
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W;'/+&%-*"0(&'

 
Se ha encontrado que para estimar las medias condicional del precio de futuro se debe 

utilizar un modelo ARIMA (0,1,1), para la media condicional del precio de contado se 

identifica un modelo ARIMA (0,2,1) y para la media condicional del rendimiento un 

ARIMA (2,1, ) con parámetros autorregresivos en los rezagos 6 y 12 por que la serie es 

estacional. 

 

Éstas medias condicionales, los coeficientes de correlación y desviaciones estandar 

estimadas son reportadas en el Cuadro 8.1. 

 

Cuadro 8. 1 Resumen de Datos Estimados 

Desviación Cor relación M edia condicional 

 230.0489  0.77744  1,232.12 

 327.2767  -0.10701  3,094.51 

 0.8735  -0.06702  5.15058 

 

Recordando que la cobertura óptima se encuentra cuando: 

 

(8.1)     

 

Entonces, sólo resta por conocer p f, q y m. Pero, p f es el precio negociado en el mercado de 

futuros y que el productor adquiere cuando decide cubrirse contra disminuciones en el 

precio de contado, así para las distintas fechas en la primera semana de agosto el precio 

futuro (p f ) se aprecia en el cuadro 8.2.  
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Cuadro 8. 2 Precio de Futuro para Diciembre de 2007 

 Fecha 
Centavos de  

dólar/bushel 

Dólares/ 

tonelada 

Tipo de 

cambio 

Pesos/ 

tonelada 

P1 30-Jul-07 340.00 133.85 9.3667 1,253.7520 

P2 31-Jul-07 342.25 134.74 9.3667 1,262.0489 

P3 1-Ago-07 336.00 132.28 9.3428 1,235.8405 

P4 2-Ago-07 341.25 134.34 9.3462 1,255.6073 

P5 3-Ago-07 343.00 135.03 9.3881 1,267.7042 

Fuente: Dirección de Estudios y Análisis de Mercado de ASERCA y Base de datos del Banco de México, 

Noviembre de 2007. 

 

El tamaño de un contrato de futuro es de 5000 bushels, que equivale aproximadamente a 

127 toneladas, para producir tal cantidad se considera que se debe producir una superficie 

(q) de 25 hectáreas. 

 

Únicamente falta por determinar el coeficiente de aversión al riesgo ( m), sin embargo, es 

difícil conocer el coeficiente de aversión al riesgo adecuado, pues como se trató en la 

sección 5.2, cada productor tiene diferente grado de aversión.  

 

Así, los siguientes resultados son obtenidos suponiendo diferentes grados de aversión; se 

debe entender que cuando más grande sea el coeficiente, mayor será el grado de aversión, 

es decir, cuando mayor es el grado de aversión mayor será la concavidad de la curva. 

Cuando el coeficiente de aversión se acerca a cero, la función de utilidad que le 

corresponde tiende a ser lineal y cuando el coeficiente de aversión es 20 la función de 

utilidad es más cóncava. 

 

El Cuadro 8.3 muestra la cantidad que maximiza la utilidad esperada de un productor de 

maíz, considerando diferentes niveles de aversión y diferentes precios de contrato. Se 

observa que cuanto menos averso al riesgo sea un productor mayor es la cantidad necesaria 

para maximizar su utilidad. 
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Cuadro 8. 3 Cobertura Óptima a Diferentes Niveles de Aversión 

 
Coeficiente de aversión al riesgo 

 
0.00001 0.0001 0.001 0.01 0.1 1 20 

P1 622.5785 172.7147 127.7283 123.2297 122.7798 122.7348 122.7301 

P2 641.2933 174.5862 127.9155 123.2484 122.7817 122.7350 122.7301 

P3 589.3078 169.3876 127.3956 123.1964 122.7765 122.7345 122.7301 

P4 632.9756 173.7544 127.8323 123.2401 122.7808 122.7349 122.7301 

P5 647.5315 175.2100 127.9778 123.2546 122.7823 122.7351 122.7301 

 

 

El resultado anterior se puede observar en Gráfico 8.1, es claro que cuando menor es la 

aversión al riesgo (0.00001) la cantidad necesaria para maximizar la utilidad esperada del 

productor es mayor y cuando la aversión al riesgo es mayor o igual a 0.01, la cantidad 

necesaria se estabiliza sin importar cual sea el precio adquirido en el contrato. 

 

G ráfico 8. 1 Cobertura Óptima 

 
 

 

Una parte fundamental de la cobertura óptima estimada es el sesgo que se presenta entre el 

precio de futuro y la media condicional estimada (pf -  ).  En el Cuadro 8.3 se puede 

observar que el sesgo mayor se obtiene cuando se contrató el 3 de agosto y el menor 

cuando se contrató el 1 de agosto, la cobertura estimada depende en gran medida de éstos 
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valores pues cuanto mayor sea el sesgo, mayor será el tamaño de la cobertura que maximiza 

la utilidad del productor a un mismo nivel de aversión (Gráfico 8.1). 

 

Cuadro 8. 4 Sesgo en el Mercado de Futuros 

 p f 

 
Sesgo 

P1 1,253.7520 1,232.12 21.6320 

P2 1,262.0489 1,232.12 29.9289 

P3 1,235.8405 1,232.12 3.7205 

P4 1,255.6073 1,232.12 23.4873 

P5 1,267.7042 1,232.12 35.5842 

 

 

Así, cuando la aversión es pequeña, el sesgo en el mercado de futuro ( p f -  ) es de mayor 

relevancia que cuando la aversión es mayor.  

 

En el Cuadro 8.4 se observa el tamaño de la cobertura en proporción de la producción 

esperada. Para un productor cuya aversión al riesgo es cercana a cero, la cobertura con 

contratos de futuro debe ser entre 4.5 y 5 veces más que la producción esperada, conforme 

aumenta el nivel de aversión, la cantidad a cubrir disminuye, hasta llegar a ser el 95% de la 

producción esperada cuando el coeficiente de aversión es mayor o igual a 0.01. 

 

Cuadro 8. 5 Proporción de Cobertura Respecto a la Producción Esperada 

  Coeficiente de aversión al riesgo 

  0.00001 0.0001 0.001 0.01 0.1 1 20 

P1 4.8350 1.3413 0.9920 0.9570 0.9535 0.9532 0.9531 

P2 4.9804 1.3559 0.9934 0.9572 0.9535 0.9532 0.9531 

P3 4.5766 1.3155 0.9894 0.9568 0.9535 0.9532 0.9531 

P4 4.9158 1.3494 0.9928 0.9571 0.9535 0.9532 0.9531 

P5 5.0288 1.3607 0.9939 0.9572 0.9535 0.9532 0.9531 

 

 

Recordando que el ingreso esperado cuando se utiliza cobertura y se considera riesgo de 

precio y de producción es: 
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(8.2)    

 

Es posible desarrollar la ecuación (8.2), de tal manera que  

 

(8.3)     

 

Así que: 

 

(8.4)    

 

Es evidente que si no se utiliza cobertura la parte relativa al mercado de futuros en (8.4) no 

existe. En el Cuadro 8.5 se realiza una comparación del ingreso esperado cuando el 

productor se cubre y cuando sólo espera su ingreso en el mercado de contado. Cuando no se 

utilizan los contratos de futuro y toda la producción esperada es vendida en el mercado de 

contado, el ingreso esperado del productor será de $397, 699, pero si el productor utiliza el 

tamaño del contrato de futuros óptimos observará que su ingreso esperado se incrementa, 

sin importar cuál sea su nivel de aversión al riesgo. 

 

 

Cuadro 8. 6 Ingreso Esperado Con y Sin Cobertura 

 
 

En todos los precios de futuro considerados hay una ganancia pequeña pero positiva cuando 

se utiliza una cobertura óptima. Cuando el sesgo en el mercado de futuros es mayor (P5) el 

 

Contado 

0.00001 0.0001 0.001 0.01 

Cobertura Ganancia Cobertura Ganancia Cobertura Ganancia Cobertura Ganancia 

P1 397,699 401,238 3,539 400,442 2,743 400,362 2,664 400,354 2,656 

P2 397,699 403,064 5,366 401,541 3,842 401,389 3,690 401,374 3,675 

P3 397,699 398,181 483 398,158 459 398,156 457 398,155 457 

P4 397,699 401,624 3,925 400,685 2,987 400,592 2,893 400,582 2,884 

P5 397,699 404,459 6,760 402,305 4,607 402,090 4,391 402,068 4,370 
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ingreso esperado es mayor que en cualquiera de los otros casos, y cuando menor es el grado 

de aversión (0.00001) se espera que el ingreso que obtenga sea de $6,760 más que cuando 

toda su producción es vendida en el mercado de contado. Además, conforme disminuye la 

aversión al riesgo aumenta el ingreso esperado. Es decir, el ingreso esperado del productor 

que utiliza una cobertura óptima será mayor cuando menor sea el grado de aversión y 

mayor sea el sesgo en el mercado de futuros (Gráfico 8.2). 

 

G ráfico 8. 2 Ingreso Esperado Utilizando Coberturas Óptimas 

 

 

 

Se debe resaltar que el objetivo de utilizar contratos de futuro es disminuir el riesgo o 

estabilizar el ingreso y no precisamente obtener una ganancia. Sin embargo, a todos los 

precios (p f ) considerados el sesgo es positivo razón por la cual en el Gráfico 8.2 se 

observan mayores ingresos cuando se utiliza la cobertura a todos los niveles de aversión. 
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Se ha tratado el problema que enfrentan los productores agrícolas cuando no conocen ni el 

rendimiento que obtendrán en el momento de la cosecha ni el precio al que venderán en el 

mercado de contado. Sugiriendo distintas alternativas para administrar el riesgo que éstas 

variables representan.  

 

Se ha puesto especial atención en el uso de coberturas en el mercado de futuros como una 

de las estrategias para administrar el riesgo considerando además del rendimiento y el 

precio de contado en el momento de la cosecha al precio de futuro como fuentes de riesgo. 

 

Se ha aplicado una metodología para el cálculo de coberturas que hacen máxima la utilidad 

esperada a productores de maíz en Jalisco, México. La conformación de la utilidad 

mediante un modelo de media-varianza sugiere que para productores con niveles de 

aversión al riesgo cercana a cero el tamaño de la cobertura es más sensible a variaciones en 

el sesgo del mercado de futuros (diferencia entre el precio futuro contratado y el precio 

futuro observado), en este tipo de productores la cobertura óptima es mayor a la producción 

que se espera, éste resultado es posible desde que se trata con productores que no permiten 

la entrega física del producto.  

 

Cuando los productores reflejan mayor nivel de aversión al riesgo (>0.001), es decir, 

cuando la curva de la función de utilidad tiene a ser lineal, la cobertura se vuelve constante 

respecto a la producción esperada, a pesar de las variaciones en el sesgo del precio futuro. 

 

En el cálculo de la cobertura óptima se utilizaron distintos precios futuros de contrato, en 

todos se observa un sesgo positivo, lo cual se refleja en que el ingreso esperado del 

productor siempre es mayor cuando utiliza la cobertura en relación a cuando vende su 

producto en el mercado de contado y no utiliza otras estrategias de administración de 

riesgo. 
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Así, cuanto menor es el grado de aversión de los productores y mayor sea el sesgo en el 

mercado de futuros, mayor es el ingreso esperado del productor. 

 

Los resultados anteriores sugieren que la motivación a los productores en la utilización de 

contratos de futuro como una estrategia para a la administración del riesgo les permite 

disminuir la incertidumbre que se genera en el momento de la siembra, y aunque las 

ganancias al final del ciclo productivo en el mercado de futuros no son extraordinarias, si se 

logra estabilizar el ingreso esperado. 
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