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RESUMEN

En esta tesis se realiz6 una modelizaciéon econométrica de los determinantes de los
precios de las commodities relevantes para la economia argentina entre 1960 y 2010. El
enfoque adoptado permiti6 integrar dos clases de explicaciones tedricas sugeridas por la
literatura. Por un lado, aquellas en las que se destaca el rol de los factores idiosincraticos de
los mercados de commodities, y por el otro, aquellas donde se enfatizan los determinantes
comunes, tales como las variables monetarias y financieras. Siguiendo un enfoque de lo
general a lo particular, la estimacién de un modelo de correccion al equilibrio con datos
de panel permiti6 abordar varias cuestiones criticas desde el punto de vista empirico.
Entre ellas, la consideraciéon de un conjunto amplio de potenciales variables explicativas,
la distincion de los efectos a largo plazo de los de a corto plazo, la evaluacion de la
cointegracion entre los precios bajo dependencia cruzada, el estudio de la exogeneidad
de las variables explicativas, la validez del uso de datos en panel y la estabilidad de los
parametros estimados ante cambios estructurales.

Los resultados indican que la formaciéon de los precios de las commodities depende, a
largo plazo, de los factores de oferta y demanda y del tipo de cambio de Estados Unidos. A
corto plazo, del crecimiento econémico de las economias emergentes y de las desarrolladas,
la variacion del tipo de cambio estadounidense, los cambios en los inventarios y las politicas
monetarias expansivas de Estados Unidos.

A su vez, el estudio del desempeno de los prondsticos de los modelos basados en
fundamentos que determinan los precios del maiz, soja y trigo mostré que la consideracion
de la dependencia cruzada entre ellas ayuda mejorar los pronoésticos. Para el mercado de
la soja, se evaluo6 la hipotesis de que los precios de los futuros son los “mejores” predictores
del futuro precio al contado.

Por ultimo, se evalud la relaciéon entre los precios de las commodities y la economia
argentina. Por un lado, mediante el analisis de sus tendencias y ciclos, se encontré evi-
dencia de una tendencia estocéstica comun entre los precios y el PBI de la Argentina, asi
como una mayor sincronizaciéon de sus ciclos desde inicios de los 2000. Por otro lado, la
estimacion de los efectos de los precios internacionales de las commodities sobre el tipo
de cambio real, representa un primer y crucial vinculo en la cadena de efectos de estos

precios sobre la economia.

Palabras clave: mercados de commodities, precios de alimentos, modelaciéon economé-

trica, prondsticos econométricos.
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1. INTRODUCCION

La Argentina tiene una larga tradicion como productora y exportadora de materias
primas. La exportacion de productos primarios en la Argentina tiene una alta participacion
en el total de las exportaciones. Si bien esta ratio ha disminuido con el tiempo, pasando
del 92% en los anos 60 a un promedio anual cerca del 70 % durante el periodo 2000-
2013! producto de una mayor diversificacién econémica, la economia argentina ain esta
expuesta a shocks en los precios internacionales de las materias primas.

De este modo, estudiar el comportamiento de los precios de las commodities argenti-
nas, sus determinantes y su evolucion es esencial para comprender qué variables tienen
incidencia en la formaciéon de dichos precios y, eventualmente, para anticipar posibles cam-
bios en su dindmica. Para ello, se modela econométricamente tanto los factores comunes
como idiosincraticos que explican los precios las materias primas relevantes para la Argen-
tina durante el perfodo 1960-2010. Asimismo, se evalia el desempeno de los prondsticos
obtenidos a partir de modelos econométricos de los precios de los alimentos (principal-
mente del maiz, de la soja y del trigo) con datos de series temporales. En particular, se
compara el desempeno relativo de los modelos basados en fundamentos con otros modelos
o mecanismos sugeridos por la literatura.

Una vez identificados los principales determinantes de los precios de las commodities
argentinas, se evaltia la relacion entre los precios de las materias primas y la economia
argentina. Por un lado, a través del analisis de tendencias y ciclos, posiblemente comunes,
entre los precios de las materias primas y del producto bruto interno de la Argentina. Por
otro lado, a partir del estudio del efecto de los precios internacionales sobre las exporta-
ciones e importaciones de materias primas asi como sobre el tipo de cambio real durante
el periodo 1993-2013.

Esta tesis contiene los resultados de investigaciones realizadas durante el periodo marzo
de 2011-marzo de 2016. Se elabor6 bajo la direccion de la Prof. Hildegart A. Ahumada,
integrante de la Escuela de Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella, dentro del
proyecto PICT 2008 N° 1122 y una posterior beca doctoral Tipo II del CONICET.

En el desarrollo de esta tesis, se alcanzaron los siguientes objetivos especificos, los

cuales se desprenden del objetivo general.

(a) Se estimé un Modelo de Correccion al Equilibrio (MCE) de los precios de ocho

! Porcentajes del valor total de las exportaciones FOB. Fuente: Base de datos de estadisticas de co-
mercio internacional de las Naciones Unidas, COMTRADE - http://comtrade.un.org/



1. Introduccién

commodities (aluminio, cobre, oro,? petroleo, carne vacuna, maiz, soja y trigo), que

representaron el 74 % de la balanza comercial del pais durante el periodo de analisis.?

Se distinguieron los efectos a largo plazo de los de a corto plazo de las variables que

determinan los precios de estas materias primas.

Se evalu6 la exogeneidad de las variables explicativas del MCE, la validez del uso

de datos en panel y la estabilidad de los parametros estimados.

Se estudi6 el desempeno en términos de prondsticos de modelos basados en funda-
mentos que determinan los precios de los alimentos (principalmente maiz, soja y

trigo) en relacién con otros modelos o mecanismos alternativos.

Para el mercado de la soja, se analiz6 el proceso de formacion de precios o price

discovery.

Se extrajeron los componentes ciclicos de los precios agropecuarios y el PBI de la

argentina.

Se evaltio la presencia de una tendencia estocastica comun o de ciclos comunes entre

los las series analizadas en el punto (f).
Se analizo el grado de sincronizacion entre los ciclos del punto (f).

Se compard el anélisis de ciclos de los puntos (f), (g) y (h) con el caso chileno, donde

se estudiaron los ciclos entre el precio del cobre y su PBI.

Se estimo el efecto de los precios internacionales sobre las exportaciones e importa-
ciones de materias primas y el tipo de cambio real de la Argentina adoptando un
marco conceptual con estructura exportadora basada en materias primas entre 1993
y 2013.

Esta tesis se diferencia de la literatura vigente ya que el enfoque adoptado en esta

tesis permitié integrar dos clases de explicaciones tedricas sugeridas por la literatura

en un mismo modelo econométrico. Por un lado, aquellas en las que se destaca el rol

de los factores idiosincraticos de los mercados de commodities. Por otro lado, aquellas

explicaciones més recientes en las que se enfatiza el rol de los determinantes comunes,

tales como las variables monetarias y financieras.

A su vez, en el estudio de los mecanismos de transmision de los precios internacionales

de las commodities en la economia argentina, el tipo de cambio real representa un primer

y crucial vinculo como variable de ajuste ante desequilibrios entre la economia interna

y la economfia internacional. Para ello, resulta necesario evaluar el efecto de los precios

2 Oro no monetario.
3 Calculo de la autora basado en los datos de UN Comtrade.



internacionales sobre las exportaciones e importaciones de materias primas, asi como sobre
el tipo de cambio real. El anélisis de la cointegracion en sistemas parciales utilizado en
esta tesis permitio focalizarse en este conjunto de variables para evaluar las relaciones a
largo plazo sin perder informacién por la exclusion de otros potenciales determinantes.
De esta manera, se obtuvieron estimaciones consistentes del efecto a largo plazo de los
precios sobre las exportaciones, las importaciones y el tipo de cambio real.

Desde el punto de vista metodologico, siguiendo un enfoque de lo general a lo particu-
lar, la estimacion de un MCE con datos de panel en series de tiempo para determinar los
factores que explican los precios de las materias primas permitié abordar varias cuestio-
nes criticas. Entre ellas: la consideracion de un conjunto amplio de potenciales variables
explicativas sugeridas por la literatura, la distincion de los efectos a largo plazo de los de
a corto plazo, la evaluacion de la cointegracion entre los precios de las commodities bajo
dependencia cruzada, el estudio de la exogeneidad de las variables explicativas, la validez
del uso de datos en panel, y la estabilidad de los pardmetros estimados ante la presencia
de cambios estructurales durante el periodo de estudio.

Desde una perspectiva tedrica, la primera hipotesis principal de la tesis es la siguiente:

H1. La formacion de los precios de las materias primas relevantes para la
Argentina depende, a largo plazo, de factores relacionados con la oferta, la
demanda y el tipo de cambio estadounidense, mientras que las variaciones de
este tultimo, las variables monetarias y financieras tienen efectos a corto plazo

sobre estos precios.

A partir de la modelacion econométrica de los precios de las commodities argentinas,

se desprende el siguiente conjunto de hipotesis complementarias:

Hia. La consideracion de la dependencia cruzada entre los precios de las ma-

terias primas mejora los prondsticos de los modelos estimados.

H1b. Los precios de los futuros son los mejores predictores del futuro precio al

contado, aunque esto es valido solo en promedio.

Hlc. En el seqgundo trimestre del ano, cuando se lleva a cabo la cosecha de la
mayor parte de las materias primas en Argentina, los modelos econométricos
basados en fundamentos tienen un mejor desempeno en términos de prondsti-

COS.

Adicionalmente, esta investigacion plantea una segunda hipotesis principal:

H2. Los precios internacionales de las materias primas tienen un efecto po-
sitivo sobre las exportaciones y negativo sobre el tipo de cambio real, siendo
este ultimo un mecanismo de ajuste o fuerza equilibradora cuando se produce

un shock en el precio doméstico de los bienes exportables.
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La tesis se estructura en seis capitulos claramente diferenciados. En el capitulo 2,
se presenta el marco tebrico sobre el cual se desarrolla la modelaciéon econométrica de
los determinantes de los precios de materias primas siguiendo un enfoque de lo general
a lo particular para panel en series de tiempo o TSCS. En el capitulo 3, se estudia el
desempeno de los pronosticos de los modelos basados en fundamentos que determinan los
precios de los alimentos (principalmente maiz, soja y trigo), evaluando si la consideracion
de la dependencia cruzada entre ellas ayuda mejorar los prondsticos. Asimismo, para el
mercado de la soja, se analiza el proceso de price discovery para evaluar la hipotesis de
que los precios de los futuros son los “mejores” predictores del futuro precio al contado.
En el capitulo 4, se analiza el comportamiento tendencial y ciclico de los precios agrope-
cuarios y de la economia argentina y se evalia la existencia de una tendencia comin (a
largo plazo) o de un ciclo comun, asi como el grado de sincronizacion entre estos. En el
capitulo 5, se estiman los efectos de los precios internacionales de las commodities sobre
las exportaciones de materias primas y sobre el tipo de cambio real de la Argentina con
una estructura exportadora basada en materias primas. Por dltimo, en el capitulo 6 se

presentan las conclusiones generales.



2. MODELIZACION DE LOS DETERMINANTES DE LOS PRECIOS
DE LAS COMMODITIES

Los gobiernos, las organizaciones internacionales y los distintos agentes econémicos que
participan en los mercados de commodities se han interesado desde hace mucho tiempo
en entender el comportamiento de los precios de las materias primas. Sin embargo, la
ultima década fue testigo de un renovado énfasis en el tema, luego de que los precios de

las commodities experimentaran un nuevo super boom.

La persistente tendencia alcista observada entre inicios de los 2000 y fines de 2014 en
los precios de muchas commodities contrasta con periodos anteriores de estancamiento
o de declive prolongado, principalmente si se la mide en términos relativos a los precios
de los productos manufacturados. En este contexto, se plantearon varios interrogantes:
.,Cuéles son las principales fuerzas de mercado o los shocks que explican ese nuevo patréon
de cambio en los precios? ;Son las economias emergentes, particularmente la china, las
principales conductoras del iltimo auge de los precios de los productos basicos? Este auge
en los precios, ;esta relacionado con la politica monetaria expansiva de Estados Unidos
o con el aumento del uso de estos productos en las carteras de los inversores financieros?

..Se observara un desacople en el comportamiento de los precios en un futuro proximo?

Resulta interesante notar las explicaciones sugeridas en la literatura reciente. En ella
se destaca el papel de los determinantes comunes, como las variables monetarias y finan-
cieras, en lugar de los factores de oferta y demanda convencionales de los mercados de
commodities, considerados en la literatura anterior (p. ej. Deaton & Laroque, 1992, 2003).
Al mismo tiempo, los enfoques econométricos adoptados se centraron principalmente en
modelar el comovimiento ascendente de los precios de las commodities, ya sea mediante
el uso de indices agregados o de anéalisis factorial, pero sin integrar otras posibles fuentes

de explicacion.

En este capitulo, siguiendo un enfoque de lo general a lo particular, se estima un Mo-
delo de Correccion al Equilibrio (MCE) para los precios de las materias primas relevantes
para la Argentina, utilizando datos de Time Series-Cross Section (TSCS). Este modelo
que permite evaluar tanto los determinantes comunes como idiosincraticos, distinguiendo
los efectos a corto plazo de los de a largo plazo. A su vez, el enfoque adoptado permite in-
tegrar dos clases de explicaciones tedricas sugeridas por la literatura. Por un lado, aquellas
en las que se destaca el rol de los factores idiosincraticos de los mercados de commodities,

y por el otro, aquellas donde se enfatiza el rol de los determinantes comunes, tales como
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las variables monetarias y financieras.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 1 presenta el marco teo-
rico en el que se analizan los modelos de determinaciéon de los precios de las materias
primas propuestos en la literatura. En la secciéon 2 se presentan las distintas alternativas
econométricas de modelacion. En la secciéon 3 se discuten las ventajas del enfoque econo-
métrico utilizado en esta tesis, los datos y los principales resultados obtenidos. También
se evalia la exogeneidad de las variables explicativas y la validez del uso de un modelo de

panel (poolability). Por dltimo, en la seccion 4 se presentan las conclusiones.

2.1. Marco teorico

En esta seccidon se presentan los distintos modelos de determinaciéon de los precios de
las commodities sobre los cuales se desarrolld el modelo econométrico propuesto en esta
tesis.

Los recientes estudios empiricos de los precios de las materias primas trataron, en gran
medida, de encontrar los determinantes financieros y monetarios comunes que pudiesen
explicar el comovimiento en alza observado en la tltima década. En cambio, la literatura
anterior a los anos 2000 se centr6 en estudiar los mercados individuales de commodities
focalizandose en el rol de los factores relacionados con la oferta y demanda.

Recientemente, Frankel & Rose (2010) propusieron un modelo diferente para explicar
los precios reales de las materias primas a través del estudio de sus determinantes, in-
cluyendo tanto los microeconémicos como los macroeconémicos. Dado que los precios de
los productos agricolas y minerales son almacenables y relativamente homogéneos, pue-
den considerarse hibridos entre activos (el precio se determina por oferta y demanda de
stocks) y bienes (donde importan los flujos de oferta y demanda). Entonces, la relacion
de los precios de los productos reales resulta de las dos ecuaciones siguientes!. La primera

ecuacion es la que gobierna las expectativas:
E[A (s —ipc)] = E[Ap] = —0(p — p) (2.1)

Se espera que el precio real de la materia prima actual (p)?, por encima o por debajo de
su valor percibido a largo plazo (p), regrese al equilibrio en el futuro a una tasa 6. Las letras
mintsculas indican que las variables estas expresadas en logaritmos. La segunda ecuacion
se refiere a la decision de mantener el producto durante un periodo o de venderlo al precio

actual y usar las ganancias para obtener intereses (7). La tasa de retorno esperada de esas

1 Se utiliza una notacion distinta de la de Frankel & Rose (2010) para poder luego integrarla con otras
modelos.

2 El precio real (p) es la diferencia del logaritmo del precio al contado (s) y el logaritmo del indice de
precios al consumidor (ipc).
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dos alternativas debe ser la misma.
E (As)+c=1i, C=cy—sc—r1p (2.2)

donde cy es el rendimiento de conveniencia por mantener el stock, al que se le resta el
costo de mantenimiento de inventarios (sc) y la prima de riesgo (rp).
Frankel & Rose (2010) combinaron estas dos ecuaciones y tradujeron la relacion resul-

tante en una forma empirica utilizable:
p=ap—ayli — E(m)]+ ay — azinv + ayo — a5 (s — f) + agE (1) + azAs_y  (2.3)

Se espera que el precio real de la commodity dependa negativamente de la tasa real
de interés (i — F (7))?, los inventarios (inwv) y del diferencial entre el precio al contado y
el precio de los contratos futuros (s — f); y esté positivamente afectado por la actividad
economica (y), la volatilidad (o), las expectativas de inflacion (E (7)) y por los rezagos
en los cambios del precio al contado (As_1).

Sin embargo, en la formulacion propuesta por Frankel & Rose (2010), los autores no
diferenciaron los efectos a corto plazo de los efectos a largo plazo de las distintas variables
consideradas en la determinaciéon de los precios de las commodities, si bien se refirieron al
valor percibido de los precios a largo plazo®.

En cambio, Deaton & Laroque (1992, 2003) brindaron explicaciones tedricas respecto
de los efectos a largo y a corto plazo. En cuanto a los efectos a largo plazo, Deaton &
Laroque (2003) se centraron en la relacion de equilibrio (cointegracion) entre la oferta y
la demanda de materias primas®. La demanda final de una tipica commodity se asumio
que era una funcion log-lineal del ingreso mundial (PBI mundial) y del precio mundial.
Al suponer que la tasa de crecimiento del ingreso mundial es un proceso estocéstico
estacionario, entonces el logaritmo del ingreso mundial resulta ser un proceso integrado

de primer orden, I(1).5 Formalmente:

g = Bo + Bry — Bope + & (2.4)

En esta ecuacion, las letras mintsculas ¢?, y; v p; son los logaritmos de la cantidad
demandada, el ingreso y el precio; By, 81 v B2 son parametros; y & es una variable
estacionaria inobservable. La ecuacion de demanda es luego generalizada para incluir no

sOlo los ingresos y precios corrientes, sino también sus rezagos y expectativas.

3 Aqui, 7 es la tasa de inflacién calculada como la diferencia logaritmica del indice de precios al
consumidor, Aipc.

4 Encontraron cointegracién cuando estimaron modelos individuales de precios de commodities de series
temporales, pero obtuvieron resultados débiles cuando evaluaron cointegraciéon en panel.

5 Empiricamente, estudiaron cointegracion en varias commodities usando series temporales.

6 Se utiliza una notacion distinta de la de Deaton & Laroque (2003) para poder integrarla con otros
modelos.
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Por el lado de la oferta, Deaton & Laroque (2003) utilizaron una version simple del
modelo de Lewis (1954).

G =g +ype—p)+E& (2.5)

donde ¢; es el logaritmo de la oferta. El precio p* se interpreta como el costo marginal
de produccién en tierras marginales o el costo marginal de la extraccion de minerales.
Como v > 0, la oferta se incrementa cuando el precio esta por encima del costo marginal.
El término & representa los shocks de oferta que son estacionarios e inobservables. En
particular, ellos permitieron la existencia de shocks transitorios (p. €j., las pestes, las
epidemias o el clima) y permanentes (p. ej., mas o menos tierra, una nueva mina o un

cambio tecnologico) sobre la oferta al descomponer & es los siguientes términos:
& =m+v— v (2.6)

donde n; y v son los shocks permanentes y transitorios, respectivamente.

Los errores de las ecuaciones 2.4 y 2.5 estan tipicamente autocorrelacionados. Por
ello, en la implementacion empirica del modelo, los autores introducen una formulacion

autorregresiva.

Por lo tanto, en ausencia de inventarios, el precio se determina igualando la oferta a

la demanda, de forma tal que:
pe = (B2 + ’)’)_1 (Blyt +Bo—¢q 4 +p" + ftd - ff) (2.7)

A partir de la generalizacion de los modelos estructurales comprendidos en las Ecua-
ciones 2.4, 2.5 y 2.7 y su reparametrizaciéon en una representacion Vector Error Correction
(VEC), Deaton & Laroque (2003) realizaron una estimacion en forma simultanea mediante
Full Information Mazimum Likelihood (FIML). De acuerdo a la especificacion adoptada,
en el largo plazo, la oferta se incrementa a la misma tasa que el ingreso mundial de for-
ma tal que la produccion esté cointegrada con el ingreso mundial. A su vez, los autores
suponen que el precio de una commodity es estacionaria, fluctuando alrededor de su va-
lor de largo plazo, sin presentar una tendencia. Por lo tanto, resulta importante resaltar
que la consistencia de estas estimaciones depende tanto de la validez de la cointegracion
entre y; v ¢; como de la estacionariedad de p;. Esto ultimo es quizas uno de los puntos
empiricamente mas controvertidos. Luego de realizar las pruebas estandar de raiz unita-
ria, ellos encuentran que no se puede rechazar la hipétesis nula de que los precios son
integrados, lo que contradice con el modelo tedrico desarrollado. Sin embargo, Deaton &
Laroque (2003) argumentaron que una de las caracteristicas de las series de precios de
commodities es la combinacion de altas autocorrelaciones en altas frecuencias, junto con
la falta de una tendencia de largo plazo. En Deaton & Laroque (1992), ellos encontraron

evidencia en favor de la estacionariedad de los precios a partir del calculo de estadisticos
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de persistencia o ratios de varianza.

Respecto de la dindmica a corto plazo de los precios de las materias primas, Deaton &
Laroque (2003) encuentran, para algunas commodities, un efecto positivo y significativo
del crecimiento de la oferta sobre el precio. Ellos atribuyen este resultado a la existencia
de una respuesta de corto plazo relacionada con el comportamiento de los inventarios’.
En Deaton & Laroque (1992) se centraron en estudiar el rol del arbitraje especulativo
para mantener inventarios, como factor que determina la autocorrelacion de corto plazo
observada en los precios de las commodities. Por su parte, Pindyck (1994) también sostuvo
que el comportamiento de los inventarios condiciona la dindmica de corto plazo de la
produccion y del precio de las materias primas. En este trabajo, el autor encontr6 que los
inventarios cumplen un rol de suavizaciéon de la producciéon durante periodos de precios
bajos o normales, mientras que en periodos de precios altos los inventarios tienen un rol

méas importante en facilitar la produccién y evitar la falta de existencias.

Debido a que los trabajos de Deaton & Laroque (1992, 2003) son anteriores a la
tendencia ascendente comin que experimentaron los precios a principios de la década del
2000, no se consideraron los posibles efectos financieros y monetarios, ni una modelacién

de los precios que permitiera evaluar su posible no estacionariedad.

En cambio, a lo largo de esta tesis y dada la experiencia de los precios de las materias
primas desde inicios de los 2000, los precios de las distintas commodities analizadas seréan
considerados (de acuerdo a las diferentes pruebas de raiz unitaria) procesos estocasticos
integrados. Por lo tanto, en la modelacion de los determinantes de los precios de las mate-
rias primas es necesario probar la existencia de una relacion de largo plazo (cointegracion)

entre oferta, demanda y precio.

Por otra parte, en la literatura también se sugirié el efecto del tipo de cambio de
Estados Unidos como un posible determinante de los precios de las commodities, dado que
la mayoria de estos precios estan expresados en dolares estadounidenses, como primero
discutieron Ridler & Yandle (1972). Dornbusch et al. (1985) explicaron dicho efecto como
la flexibilidad inherente en los precios de las materias primas. Ademas, Chen et al. (2010)

consideraron el tipo de cambio como predictor de los precios mundiales de commodities.

Con respecto a la economia argentina, en afos recientes se observo un renovado interés
por explicar los determinantes de los precios de las commodities. Al respecto, se pueden
mencionar los trabajos de Bastourre et al. (2008,0) y de Lanteri (2012). En Bastourre
et al. (2008), los autores utilizaron el Indice de Precios de Materias Primas (IPMP) que
elabora el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA), medido en términos reales.

A su vez, utilizaron un enfoque VEC en el cual explicaron los precios de las materias

7 Ellos argumentaron que, dado que fue extremadamente dificil obtener datos precisos de inventarios,
las series de produccién que utilizaron muy probablemente fueran en parte series de consumo. De esta
manera, si los aumentos en los precios provocaron una respuesta de corto plazo en los inventarios, en las
estimaciones debieron aparecer efectos a corto plazo de la produccién sobre el precio.
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primas en funcién del tipo de cambio real de Estados Unidos, el ingreso global?®, la tasa de
interés real y una medida de liquidez global® usando datos trimestrales desde 1986 hasta
2006. Para un mayor analisis sobre los factores que influyen sobre los precios de las com-
modities, Bastourre et al. (2010) estimaron un modelo Smooth Transition Autoregressive
(STAR)'™ que permite un ajuste no-lineal mediante el uso de frecuencia mensual. En este
trabajo, los autores encontraron que el indice de produccién mundial, el tipo de cambio
real estadounidense, la tasa de interés real internacional y el indice Dow Jones eran los
principales determinantes de los “fundamentos”. Por su parte, Lanteri (2012) encontré que,
a partir de la estimacion de modelos VAR estructural (SVAR) con restricciones a corto
plazo y para el periodo 1960-2010, los precios internacionales de las materias primas (pe-
troleo y agricolas) se incrementaron ante mejoras en el crecimiento industrial, las politicas
monetarias expansivas, la depreciacion del délar y la reduccion en los inventarios.

El modelo propuesto en esta tesis busca integrar los enfoques anteriormente descritos.
Se propone estimar un modelo de TSCS que permita considerar tanto factores idiosincra-
ticos como comunes en la determinacion del precio real de las materias primas relevantes
para la Argentina. A su vez, se evitan problemas de especificacion distinguiendo los efectos
a corto y a largo plazo, y considerando la posibilidad de la naturaleza no estacionaria de
las variables que entran en el modelo en panel. Debido a estas caracteristicas, se evalta la
cointegracion en un modelo de TSCS considerando la posible dependencia cruzada entre
commodities, asi como la exogeneidad y la agrupacion de observaciones de series de tiempo

y corte transversal (poolability), como se explicaré en las proximas secciones.

2.2.  Enfoques econométricos alternativos

Por lo general, los precios de las materias primas muestran una fuerte correlacion entre
ellas, sobre todo desde el inicio de los anos 2000 (p. ej. Lescaroux, 2009; Reboredo, 2012;
Vansteenkiste, 2009), cuando comenzo el comovimiento ascendente en los precios. Por lo
tanto, en los estudios empiricos es muy comun el uso de indices de precios de commodities
para ilustrar y eventualmente explicar el comportamiento de los precios de las materias
primas. En el mundo, los indices més conocidos son los que elaboran el Fondo Monetario
Internacional (FMI)!! y el Banco Mundial*?, ademas de aquellos elaborados por bancos
multinacionales de inversiones o agencias de informacion (p. ej., Goldman Sachs, Thomson
Reuters, Bloomberg, entre otros).

En los estudios empiricos de la ultima década que explican los precios de las materias

8 Medido como el indice de produccién industrial de economias avanzadas més la de China.

9 Esta medida se define como la suma de la base monetaria de Estados Unidos més las reservas inter-
nacionales de los bancos centrales de todo el mundo.

10 Modelo Autorregresivo con Transicion Suave.

11 All Commodity Price Index: incluye precios relacionados con combustibles o no.

12 Qu principal agrupaciéon es en energia, no en energia y metales preciosos. Las ponderaciones estan
basadas en los valores de exportaciones de 2002-2004 de los paises en desarrollo.
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primas, frecuentemente se han utilizado indices agregados para modelar el movimiento
conjunto de los precios (Bastourre et al., 2008,0; Gilbert, 2010). Sin embargo, la eleccion
del indice (o su composicion) depende del proposito del modelo. Las ponderaciones rele-
vantes pueden diferir si se construyen sobre la base de la participacion en las exportaciones
o importaciones. A su vez, la seleccidon entre ponderaciones fijas y moéviles también es cru-
cial. Deaton (1999) hizo hincapié en las limitaciones de la agregacion fija, dado que incluso
un shock comin podria tener diferentes efectos en los distintos productos y, por eso, los
ponderadores supuestamente fijos podrian variar en el tiempo. Sin embargo, tampoco es
facil definir las ponderaciones moviles. El reajuste en la ponderacion puede inducir a una
mayor variabilidad. Incluso, la exogeneidad puede cambiar cuando la variable utilizada
en la ponderacion (por ejemplo, las exportaciones de las materias primas) también forma

parte del conjunto de variables explicativas del modelo.

Por lo tanto, se propusieron otros enfoques econométricos para evitar el uso de indices.
En numerosos trabajos empiricos motivados por el comovimiento observado de los precios
en los tdltimos anos se adopté el anédlisis factorial. En trabajos como los de Byrne et al.
(2013) y Lombardi et al. (2012), se emple6 un modelo de Factor-Augmented VAR (FAVAR)
para explicar el precio real de un conjunto de materias primas. Sin embargo, en este tipo de
estudios, se trat6 a los determinantes propios de cada mercado de commodities (factores
idiosincraticos), como no observables. A su vez, una desventaja del uso de modelos de
factores, como indican Stock & Watson (2009), es que se evidencia una inestabilidad

considerable en sus estimaciones.

Un enfoque diferente es el que propusieron Frankel & Rose (2010) al estimar el pre-
cio de un conjunto de commodities utilizando datos de panel. El uso de datos de panel
permite evaluar el efecto tanto de factores idiosincraticos como de factores comunes (prin-
cipalmente, macroeconémicos). Si bien el uso de datos de panel permite considerar tanto
los efectos idiosincraticos por commodity como los no observables, esto no garantiza que
se pueda eliminar o reducir en forma significativa la interdependencia entre las distintas
materias primas, sobre todo si existe una fuerte correlaciéon entre ellas que no es captada

por las variables incluidas en el modelo.

Alternativamente, podrian utilizarse los modelos Global VAR (GVAR). En términos
generales, el modelo GVAR proporciona un marco multilateral que permite analizar las
interdependencias entre las diferentes commodities. Si bien la metodologia GVAR tiene va-
rias caracteristicas que la hacen atractiva para modelar los precios de las materias primas,
posee algunos puntos débiles. Para estimar un modelo de los determinantes de los precios
de las materias primas, resulta crucial el analisis de cuestiones que el enfoque GVAR no
aborda. Estas son el tratamiento de la exogeneidad (distintos niveles, como plantean En-
gle et al., 1983), la estabilidad de los parametros en el tiempo y entre commodities y la
agregacion de los datos. Estos puntos son analizados en detalle en la secciéon 2.3, cuando

se presenta la metodologia GVAR y se la compara con el enfoque econométrico propuesto
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en esta tesis.

Por lo tanto, el enfoque econométrico apropiado para modelar los precios de las com-
modities deberia permitir la estimacion tanto de los efectos individuales como de los
comunes. También deberia considerar la dependencia cruzada entre las materias primas
evaluando, a su vez, la exogeneidad de las variables utilizadas, la heterogeneidad temporal

y entre commodities, y la validez de la agregacion de datos en panel.

2.3.  Estimacion del modelo de cointegracion de TSCS

En esta seccion se presenta el enfoque econométrico elegido para modelar los precios
reales de un conjunto de commodities relevantes para la Argentina utilizando datos de
panel en series de tiempo (TSCS). Este enfoque es similar al de Frankel & Rose (2010),
pero se distingue de dicho trabajo de diversas maneras que se detallan a continuacion.

Primero, a partir de un conjunto de informacién mas amplio, se evaluaron conjunta-
mente muchas de las variables explicativas sugeridas por la vasta literatura que intento
explicar los precios de las commodities. Para hacer frente a tan amplia gama de informaciéon
y para seleccionar un modelo congruente, no sélo el mejor ajuste, se utilizd6 Autometrics
(ver Doornik & Hendry, 2009). Autometrics es un algoritmo que utiliza un arbol de bus-
queda para descartar caminos rechazados como posibles reducciones del modelo inicial
general irrestricto y que, a su vez, incluye pruebas de diagnéstico®. Este algoritmo es una
automatizacion de la metodologia de lo general a lo particular, segtin la cual el investiga-
dor simplifica un modelo inicialmente general que caracteriza adecuadamente la evidencia
empirica dentro de un marco tedrico. En este proceso de reduccion, caracterizado por diez
etapas segiin Campos et al. (2005), es importante que no haya pérdida de informacion
relevante. La regla para descartar variables no significativas, de acuerdo al error de tipo I
previamente determinado'#, es la del estadistico t2. En otras palabras, en la bisqueda del
modelo final dominante, el algoritmo ordena todas las variables explicativas en funcion de
aquellas con mayor t2. Entonces, el algoritmo realiza una evaluacion exhaustiva, a través
de distintas pruebas de diagnostico y de significatividad, en funciéon de todos los conjuntos
de informacién disponibles. De esta manera, el modelo final resulta ser el dominante den-
tro de todos los modelos posibles a estimar a partir del modelo inicial general irrestricto
o General Unrestricted Model (GUM).

Segundo, el enfoque econométrico adoptado permitié distinguir los efectos a corto

13 Se mantuvieron fijos los efectos individuales por commodity y la variable explicada rezagada necesaria
para obtener cointegracion. A su vez, se reseleccionaron las variables con un signo diferente al esperado
por teoria econémica y, ocasionalmente, se limit6 el conjunto de informacion debido a colinealidades.

14 E]l ntmero promedio de variables irrelevantes que puede retener es algoritmo esta dado por a.K,
donde K indica la cantidad de regresores del modelo inicial general. Por lo tanto, si se quiere que en
promedio el algoritmo retenga una sola variable irrelevante la regla es a = 1/K. Trabajar con errores de
tipo I atin menores que 1/K permite que disminuya la probabilidad de que el modelo final contenga, por
azar, una variable irrelevante significativa.
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plazo de los de a largo plazo. Utilizando el enfoque de lo general a lo particular, se
empezO por un modelo irrestricto que incluye variables tanto en nivel como en diferencias
tal como lo presentan Béardsen (1989) para series temporales y Smith & Fuertes (2010)
para datos de panel. La ventaja de utilizar este tipo de modelo es que, facilmente, puede ser
reparametrizado como un MCE que incluye tasas de crecimiento y desviaciones respecto
de la relacion a largo plazo.

A continuacién se muestra como, siguiendo el enfoque de lo general a lo particular, se
puede obtener una representacion MCE (ver Bérdsen, 1989; Banerjee et al., 1993) en el
caso de datos de panel a partir de un caso simple en el que se consideran dos variables
con un rezago cada una, que puede ser generalizado a méas variables y rezagos.

Partiendo de un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos, AD(1,1):
Yit = & + Y+ B1%ir + BaYir—1 + BaTi—1 + €ut (2.8)
Si se suma y se resta el término [Bx;_1:
Yie = i + Ve + B1 (T — Tie—1) + Bavie—1 + (B + B3) Tir—1 + €t (2.9)

Restando ;1 a ambos lados de la igualdad y reordenando los términos, se obtiene el

MCE:
Ay = a; + v + 1Az — (1 = Ba) [yie—1 — (B + B3) | (1 = B2) Tig—1] + €it (2.10)

El término entre corchetes de la Ecuacion 2.10 corresponde al término de correccion
de errores, si las variables y;; v x;; estan cointegradas.

Por sus dimensiones, este modelo puede ser considerado un modelo de Time Series-
Cross Section (TSCS) con N (fijo) igual a 8 commodities y T (asintotico) igual a 48
observaciones. Por lo tanto, se utilizé el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
para estimar este modelo dindmico.

Tercero, debido a que se agruparon datos de series de tiempo y de corte transversal,
desde el inicio se permitié que existiera heterogeneidad por commodity o por tiempo a
través de efectos fijos, los cuales fueron seleccionados automaticamente!®. Los valores ex-
tremos o las interacciones entre efectos temporales y commodities fueron adicionalmente
considerados mediante Impulse Indicator Saturation (IIS). Esta técnica consiste en agre-
gar una variable dicotémica por cada observaciéon como un regresor. Las estimaciones se
realizaron mediante el algoritmo automético antes descripto, pero aplicado al caso de te-

ner potencialmente mas regresores que observaciones evaluando y seleccionando bloques

15 A través de este tipo de biisqueda, se pueden incluir sélo factores con variacion temporal y seleccionar
los efectos temporales relevantes. Esto no se puede hacer mediante un enfoque de efectos fijos tradicional,
salvo que se prueben uno por uno todos los posibles conjuntos (tarea que se dificulta con un 7' grande).
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de variables. Johansen & Nielsen (2009) demostraron que IIS es un enfoque adecuado pa-
ra obtener estimadores robustos, tanto en el caso de datos estacionarios como integrados
(cointegrados). Esta forma facil de obtener estimadores robustos parece util en datos de

panel que involucran diferentes fuentes de variacion (temporales, transversales o ambas).

Cuarto, y como es usual cuando se agrupan observaciones de series temporales y corte
transversal, inicialmente se asumié que no existia dependencia cruzada entre los precios,
una vez que se controlaron los efectos fijos por commodity y los efectos temporales. Por
lo tanto, se evalu6 la hipotesis de independencia cruzada en el modelo seleccionado y se

consider6 esta cuestion para realizar pruebas de hipotesis.

Quinto, también se evalué la igualdad de todos los coeficientes (efectos marginales y
elasticidades) entre las commodities y a lo largo del tiempo. Esto implico evaluar poolabi-
lity. Para ello, se incluyeron variables dicotomicas multiplicativas por cada materia prima
y cada periodo, y se seleccionaron aquellas variables que resultaron significativas utilizan-
do el algoritmo de seleccién automatica (Autometrics). Asimismo, se estudio poolability

parcial para distintos grupos de commodities (agricolas, minerales y petroleo).

Por ultimo, se evalu6 la exogeneidad de las variables explicativas que podrian no ser
exégenas en un modelo de determinacion del precio real: los inventarios y la produccion.
Se utilizo el método de estimacion por variables instrumentales y se realizaron pruebas de
exogeneidad débil y de superexogeneidad (una vez encontrada la relacion de cointegracion)

para validar el modelo condicional.

En sintesis, se plante6 el siguiente modelo general irrestricto o GUM del precio real

de las commodities:

2 2 2

Apiy = o+ + it +0pi—1 + x5 S+ 710+ Z Apy_yp+ Z Az, o+ Z Azy_ A tei
k=0 k=0 k=0

(2.11)

En esta ecuacion, i = 1,..., N;t = 1,...,T; v k indica el nimero de rezagos. Todas las
variables estan expresadas en logaritmos. El vector x denota las variables explicativas que

entran en el GUM, ya sea con variacion temporal (t), por commodity (i) o ambas (it).

Se incluyeron rezagos de los precios reales (p;_j) para capturar el comportamiento
persistente y los efectos de la volatilidad (o;;) como medida de prima de riesgo. Desde
el lado de la oferta, se consider6 la produccion de materias primas (g;) e inventarios
(inv;) esperando efectos negativos, dado que, cuando estas variables decrecen, los precios
de las commodities tienden a incrementarse. Desde el lado de la demanda, se incluyo el
crecimiento econémico mundial, asi como el de economias emergentes y en desarrollo,
se capturd a través de distintas variables sugeridas en la literatura: el producto bruto

interno real de Estados Unidos (pbiY®), la OCDE (pbi?“P¥), mundial (pbiMYVPO) indio

(pbifNPIAY v chino (pbiSHIN4): la produccion industrial de economias avanzadas (ipF4 ),

de Estados Unidos (ipV®) y de India (ip/¥P4); la participacién en el comercio, medida
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como exportaciones mas importaciones de China (pcf#IV4) India (pc!VPI4) y los paises

Brasil, Rusia, India y China (BRIC) (pcP#€) relativa al intercambio comercial mundial.
Asimismo, se incluyeron agregados monetarios para evaluar el impacto que las politi-
cas monetarias globales y estadounidenses podian tener sobre los precios de las materias
primas. Por lo tanto, entre las variables monetarias y financieras se consideraron la base
monetaria de Estados Unidos (bm?), M2 (m2V%) y una medida de liquidez global (lig;),
junto con dos tasas de interés alternativas: la tasa del Tesoro de Estados Unidos a 1 ano
(iT®) y la tasa de los fondos federales de Estados Unidos (if'F"). También se consideré el
indice de precios al consumidor de Estados Unidos (ipc’®) como una variable explicativa
mas. La inclusion de los rezagos de la tasa de inflaciéon como una variable explicativa de
los precios reales podria reflejar en forma indirecta la influencia de la politica monetaria
sobre los precios de las materias primas. Se tuvieron en cuenta también los efectos del
tipo de cambio nominal efectivo de Estados Unidos (e;) y el indice Dow Jones (dow;)
como un activo sustituto en los portafolios. Aparte de este amplio conjunto de informa-
ciéon, se incluyeron diferentes tendencias lineales por commodity, los efectos temporales e
individuales mediante el uso de variables ficticias, y sus posibles interacciones por IIS.

Dado que el objetivo era obtener un modelo para explicar el precio real de las commo-
dities en funcién de sus determinantes estructurales, se utilizo6 un modelo de TSCS para
los precios al contado. No se incluyeron los precios de los futuros como variables explica-
tivas (a diferencia del trabajo de Frankel & Rose, 2010, quienes incluyen el diferencial de
precios spot-futuro como variable explicativa para explicar el precio al contado)'. En el
presente estudio, no se model6 la relacion (probablemente simultanea) entre los precios
al contado y los precios de los futuros, porque se esperdé que ambos respondieran a los
mismos fundamentos econémicos, particularmente al trabajar con frecuencia anual.

En la Ecuacion 2.11, se supuso que todas las variables eran estacionarias, ya sea por
diferenciacion o por cointegracion, pudiéndose asi realizar inferencia tradicional (Sims
et al., 1990). Si bien se sugiri6 que el problema de la correlacion espuria es menos grave en
los modelos con datos de corte transversal, las pruebas estdndar de raiz unitaria en series
de tiempo y datos de panel (reportadas en el Apéndice B) indicaron que algunas variables,
especificamente los precios reales de las commodities, serian I(1). Por ello, se requirieron
valores criticos no estandares para rechazar la hipotesis nula de no cointegracion en el
modelo parametrizado en la Ecuacion 2.11 (el coeficiente 6).

Ademés, debido a que podria existir dependencia cruzada en datos de panel, se llevaron
a cabo pruebas de cointegracion utilizando valores criticos para el estadistico ¢ de p;;_1 a
través de un enfoque de bootstrapping basado en Westerlund (2007), como se explica en
el Apéndice A.

Si bien en la seccién anterior se comento la posibilidad de utilizar un enfoque GVAR

16 Frankel & Rose (2010) reconocieron que esto representa una limitacién en su analisis al incluir varia-
bles endbégenas.
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para modelar los precios de las materias primas, se considera que el enfoque propuesto
en esta tesis resultaria superador en este caso, ya que permitiria abordar algunos puntos
débiles de la metodologia GVAR. En concreto, el modelo de cointegracion de TSCS (con
seleccion automaética de variables) permitirfa un mejor tratamiento de la exogeneidad de
las variables explicativas, de la estabilidad de los parametros y de la agregacion de los
datos.

Como se coment6 anteriormente, el modelo GVAR, inicialmente propuesto por Pesa-
ran et al. (2004), tiene una estructura ingeniosa que permite capturar los vinculos entre
los distintos modelos de correcciéon de errores especificos de cada commodity. La modela-
cion GVAR comienza con la estimacion de un VAR aumentado, VARX*(p, ¢), para cada
mercado de commodities. Cada VARX*(p, q) representa un modelo condicional en el cual
las variables propias de ese mercado (o variables domésticas, x;;) dependen de sus propios
rezagos, de los valores contemporaneos y pasados de las variables de los otros mercados
(o variables extranjeras, z7,), de las variables globales (débilmente) exogenas (d;) y de las
variables deterministicas (p. €j., tendencias). La estimacion de un VARX*(p, q) presupone
una factorizacion de la distribucién conjunta de x;; y 7, en una distribucion condicional de
las variables domésticas (z;;) y una distribucion marginal de las variables extranjeras (z},).
Entonces, la relaciéon entre x;; y x}, se reduce a un subsistema autorregresivo de rezagos
distribuidos, también conocido como un modelo VAR aumentado, aqui, VARX*(p, q).

Las variables x;, x}, v d; pueden ser integradas y podrian estar cointegradas. En ese
caso, los modelos VARX*(p, ¢) pueden reescribirse siguiendo una representacion de correc-
cion de errores. El modelo GVAR, en si, se construye a partir de los modelos de correccion
de errores condicionales individuales. Especificamente, todos los modelos individuales de
correccion de errores se apilan en un vector de correcciéon de errores, que constituye el
GVAR.

En cambio, se considera que el enfoque adoptado en esta tesis para modelar los precios
de las materias primas podria ser superador al GVAR en al menos tres aspectos.

Primero, respecto de la exogeneidad, el GVAR se construye a partir de un modelos de
correccion de errores condicionales suponiendo algunas variables como dadas. La exoge-
neidad débil de las variables x7, se estudia a través del analisis de cointegracion, evaluando
la significatividad del coeficiente de ajuste en la ecuaciéon marginal de z},. Sin embargo,
en algunas situaciones, la exogeneidad fuerte o la superexogeneidad pueden ser requeridas
para validar el anélisis (Engle et al., 1983). Este punto es relevante en este estudio ya que
se consideraron datos desde 1960 hasta 2010, y muchas de las variables utilizadas en el
modelo sufrieron grandes cambios estructurales en este periodo. Estos puntos se evalian
en la seccion 2.3.5.

Segundo, en cuanto a la estabilidad de los parametros, los modelos GVAR requieren
estabilidad en el tiempo y con respecto a las intervenciones del proceso marginal (invarian-

cia) para que las relaciones estimadas sean confiables. El enfoque adoptado en esta tesis
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permitio evaluar la heterogeneidad temporal y entre commodities mediante el algoritmo
de seleccion automatica, como se describe en la seccion 2.3.4.

Por tltimo, en la agregacion de los datos hay una primera cuestion respecto de la
eleccion de los pesos para obtener las variables extranjeras (z},) para cada commodity.
Usualmente, la eleccion de las ponderaciones se rige por la teoria econémica, y suelen ser
de tipo fijas. Dichos promedios deberian reflejar las relaciones entre los distintos mercados
de commodities. A su vez, existe una dificultad practica en la agregacion de los datos. Esto
se debe a los grados de libertad necesarios, teniendo en cuenta la cantidad de materias
primas a ser consideradas y la cantidad de variables endégenas (cada una considerada en el
momento “t” y con sus respectivos rezagos). Por eso, en numerosos estudios la agregacion
se considera dada por la teoria y no se evaltia empiricamente. En el modelo estimado en
esta tesis, la evaluacion del agregado de los datos en panel pudo realizarse empiricamente,
como se indica en la secciéon 2.3.4 cuando se estudia la poolability.

En resumen, el enfoque econométrico adoptado en esta tesis permite distinguir los
efectos a largo y a corto plazo, ademas de ampliar el conjunto de informacién de los
factores determinantes de los precios de las materias primas. Para distinguir dichos efectos,
se sigui6 una representacion de correccion de errores y un analisis exhaustivo de poolability

y de la exogeneidad, cuestiones que estudios empiricos previos no abordaron.

2.3.1. Datos

En esta tesis se estim6 un modelo econométrico del precio real de un amplio espectro
de commodities —como aluminio (al), cobre (co), oro (or), petroleo (pe), carne vacuna (cv),
maiz (mz), poroto de soja (so) y trigo (tr)— usando datos anuales del periodo 1960-2010.
En la Tabla 2.1 se presentan las definiciones de las variables y sus fuentes.

Algunas de estas materias primas son tradicionales en la economia argentina, como
la carne vacuna, el maiz y el trigo, y han competido, en diferentes grados, mas recien-
temente con la produccion de soja. La soja y sus productos derivados se han convertido
en la principal fuente de reservas internacionales del pais. El maiz y la soja también han
experimentado una creciente demanda derivada como biocombustibles. El oro es un pro-
ducto en crecimiento en las exportaciones de metales de la Argentina. Con respecto al
petroleo y a sus derivados, la Argentina pas6 de ser un exportador neto a un importador
neto durante el periodo estudiado en esta tesis, sin dejar de ser un exportador neto de
algunos productos derivados. Ademaés, el petroleo fue incluido en el anélisis debido a que
es la commodity lider a nivel internacional.

La creciente demanda mundial de alimentos y de energia y sus efectos sobre los altos
precios de las materias primas, parece haber tenido un gran impacto econémico en muchos
de los paises de la region. Esto explicaria, al menos en parte, el desempeno econdémico
asociado al dinamismo del comercio exterior durante gran parte de la década de los 2000.

La Argentina tiene una larga tradicion como pais productor y exportador de materias
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primas, con més del 70 % de exportacion de commodities sobre el total de exportaciones

durante el periodo comprendido entre 1962 y 2010'7.

Tab. 2.1: Descripcion de los datos

Notacion  Descripcion Fuente

D Precio real (indice 1960=100) FMI, World Gold Council

o Volatilidad FMI, World Gold Council

q Produccion mundial USDA, USGS, EIA

nv Inventarios mundiales USDA, USGS, EIA,
World Gold Council, FAO

pbi Producto bruto interno real FMI, Banco Mundial (WDI)

ip Indice de produccién industrial FMI

pc Participacion comercial FMI

iTR Tasa de interés del Tesoro a 1 ano Federal Reserve Board

iF'F Tasa de interés de los fondos federales Federal Reserve Board

e Tipo de cambio nominal efectivo de EE.UU. St. Louis Fed

bmUS Base monetario de EE.UU. Federal Reserve Board

m2Vs M2 de EE.UU. Federal Reserve Board

lig Liquidez global FMI

dow Indice Dow Jones Dow Jones Indexes

ipcVs Indice de precios al consumidor de EE.UU. FMI

Nota: Los precios nominales fueron deflactados por el ipcUS. La volatilidad se calculd
como el desvio estandar de los 12 meses previos, mientras que la liquidez global se calculo
como bmYS mas el total de las reservas mundiales.

En la Figura 2.1 se muestra el comportamiento conjunto de los precios reales entre 1960
y 2010. La linea vertical de 1974 muestra el inicio del periodo de declive y estancamiento en
los precios internacionales de las commodities luego de la primera crisis del petroleo. Fue
esta crisis la que motivd numerosos trabajos empiricos que buscaban validar la hipotesis
de Prebisch (1950) y Singer (1950) respecto de la tendencia secular de los precios de los
productos primarios en términos relativos a las manufacturas. La linea vertical a comienzos

de los anos 2000 ilustra el inicio del comovimiento ascendente en los precios.

Fig. 2.1: Indices de precios reales de las materias primas (1960-2010, en logaritmos)
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Las Figuras 2.2 y 2.3 permiten observar la relacion entre precios reales, producciones

e inventarios.

17 Calculos basados en los datos de UN Comtrade.
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Fig. 2.2: Produccion e inventarios (en logaritmos)
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Desde una perspectiva a largo plazo, las cantidades muestran una tendencia creciente,
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pero los inventarios han tenido diferentes patrones que reflejan una relacién mas estrecha
con la producciéon de bienes agropecuarios.

La relacion inversa entre las variaciones (en diferencias logaritmicas) de los precios
reales y de los inventarios se puede observar en la Figura 2.3. Esta sugiere que los in-
ventarios pueden afectar negativamente los precios de las materias primas a corto plazo
(Deaton & Laroque, 2003).

Dado que los precios de las materias primas estan altamente correlacionados en la

Tabla 2.2 se reportan las correlaciones contemporéaneas.
Tab. 2.2: Matrices de correlaciones entre los precios reales de las commodities

Logaritmos (en nivel):

al co or pe cv mz S0 tr
Aluminio 1,00
Cobre 0,67 1,00
Oro -0,10 -0,12 1,00
Petroleo -0,09 -0,06 0,86 1,00
Carne vacuna 0,78 0,62 -0,16 -0,19 1,00
Maiz 0,78 0,66 -0,18 -0,14 0,84 1,00
Poroto de soja 080 0,65 -0,11 -0,11 0,87 0,97 1,00
Trigo 0,77 067 -0,07 -0,04 082 097 0,95 1,00
Diferencias logaritmicas:

al co or pe cv mz S0 tr
Aluminio 1,00
Cobre 0,59 1,00
Oro 0,39 0,39 1,00
Petroleo 0,25 0,35 0,40 1,00
Carne vacuna 0,16 0,48 0,18 0,00 1,00
Maiz 0.31 044 0,38 0,37 0,13 1,00
Poroto de soja 0,29 0,39 0,32 0,12 0,31 0,70 1,00
Trigo 0,25 048 045 0,38 0,25 0,82 0,61 1,00
Residuos del VAR(2):

al co or pe cv mz so tr
Aluminio 1,00
Cobre 0,54 1,00
Oro 0,42 0,28 1,00
Petroleo 0,31 0,23 0,24 1,00
Carne vacuna, 0,29 0,54 0,22 0,10 1,00
Maiz 0,31 030 0,28 0,28 0,28 1,00
Poroto de soja 041 042 042 0,24 054 0,79 1,00
Trigo 0,37 045 027 027 0,28 087 0,75 1,00
Residuos del modelo seleccionado:

al co or pe cv mz S0 tr
Aluminio 1,00
Cobre 0,26 1,00
Oro 0,14 -0,08 1,00
Petroleo -0,00 -0,01 -0,16 1,00
Carne vacuna,  -0,18 0,23 0,06 -0,04 1,00
Maiz -0,02 0,06 -0,11 -0,00 -0,21 1,00
Poroto de soja 0,19 0,27 0,03 -0,16 -0,24 0,34 1,00
Trigo -0,12 0,02 -0,04 -0,06 -0,05 0,61 0,26 1,00

Los precios reales (en logaritmos) muestran altas correlaciones intragrupos, como entre
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las agropecuarias y los minerales (aluminio y cobre), pero también existen entre grupos,
siendo la mas alta entre el oro y el petroleo. En cuanto a las diferencias logaritmicas, la
mayoria de las correlaciones se redujeron luego de realizar dicha transformacion, pero en
algunos casos continuaron siendo altas como en el caso de las materias primas agricolas y
minerales. Puede notarse que no se encuentra un patréon muy diferente en las correlaciones
si se observan los residuos de la estimacion de un Vector Autoregresivo de segundo orden,
VAR(2), para los precios reales en logaritmos. Estas correlaciones seran comparadas luego
con las correlaciones de los residuos del modelo estimado en TSCS.

Estas observaciones conducen a que se considere en las estimaciones la posible presen-

cia de dependencia cruzada entre las distintas materias primas estudiadas.

2.3.2.  Resultados empiricos

En esta seccion se presentan los resultados obtenidos en las estimaciones de los distintos
MCE a partir del conjunto de informacién descrito anteriormente.

En la Tabla 2.3 se reportan los coeficientes estimados para los niveles y las diferencias
de las variables que permiten obtener los efectos a largo plazo y a corto plazo sobre
los precios reales de las commodities, respectivamente. En la Columna (1) se muestra la
estimacion por MCO del modelo seleccionado por el algoritmo de selecciéon automatica,
mientras que en la Columna (2) se considera el mismo modelo, pero evaluando el efecto
de la tasa de interés, el cual sera analizado en la seccion 2.3.3. En la Columna (3) se
reporta la heterogeneidad temporal e individual entre commodities. En la Columna (4) se
reporta la estimacion mediante Variables Instrumentales (VI) suponiendo endogenos los
inventarios. Estos tiltimos casos se discuten en las secciones 2.3.4 y 2.3.5, respectivamente.

En los resultados presentados en la Tabla 2.3, puede notarse que todas las estimaciones
fueron consistentes con la teoria econémica y pasaron la mayor parte de las pruebas de
diagnostico. Sin embargo, las hipotesis nulas de homocedasticidad (al 5% de significati-
vidad) y de ausencia de dependencia cruzada (al 1% de significatividad) son rechazadas.
La hipoétesis nula de independencia cruzada de los residuos del modelo estimado se evalud
mediante un test LM propuesto por Breusch & Pagan (1980). En los residuos se encontrd
cierta correlacion remanente principalmente entre los productos agricolas: maiz, soja y
trigo (ver correlacion residual en la Tabla 2.2). Por lo tanto, en todas las estimaciones se
consideraron los errores estandares corregidos por Driscoll-Kraay, los cuales se basan en
T grande y son robustos a la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion (sin asumir
un grado de correlacion) y correlacién entre paneles.!®

Por otra parte, también resulta necesario evaluar la cointegraciéon ante la presencia
de dependencia cruzada entre las distintas materias primas. Para ello se realizoé un boots-

trapping (Apéndice A) siguiendo las recomendaciones de Westerlund (2007). La hipotesis

18 Usando errores estandares consistentes por heterocedasticidad, se mantuvieron los efectos de todas
las variables.
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nula de ausencia de cointegracion fue rechazada en niveles tradicionales (los percentiles
1% y 5% de la distribucion del estadistico ¢ ilustrado en la Figura A.1 (e) son —6,53 y

—5,78, respectivamente).

Tab. 2.3: Estimaciones del precio real de las commodities (efectos fijos)

Variable Dependiente: Modelo Tasa de Evaluacion de VI
Ap;t Seleccionado Interés Heterogeneidad

(1) (2) (3) (4)
Coeficiente de ajuste -0,18** -0,13** -0,22%* -0,21**
Efectos de largo plazo(®
Qit—1 1,157 -1,84** -1,05** -1,06**
pbi$ HINA 0,68** 1,38** 0,56** 0,57*
er_1 -1,98** -2,23** -1,83** -1,89**
itk — -9,75%* - -
pbiSHINA x pe - - 0,77** 0,77%*
Efectos de corto plazo
Api—1 0,11** 0,06 0,12** 0,11**
Apiz_o -0,13** -0,17** -0,12** -0,12**
ApbiPCPE 0,87** 0,60** 0,87+ 0,87**
Apbi§ HINA 0,20* 0,15* 0,19* 0,19**
Aginuvgy -0,10** -0,11%* -0,10** -0,12**
AbmYS 0,25** - 0,25** 0.24**
Aey 1 -0,43* -0,44* -0,42* -0.40**
Componentes deterministicos
t X or 0,004** — 0,01 0,01
t X pe 0,01** - - -
t X cv -0,01** -0,01** -0,01** -0,01**
t xtr -0,003* -0,004** -0,004** -0,004*
D1973 0,35 0,37 0,35** 0,35**
D1983 0,17+ 0,17 0,17 0,16**
D2009 -0,21% -0,28** -0,20** -0,19**
Efectos fijos Si Si Si St
Variables impulso Si Si Si Si
R? ajustado — 0,66 0,62 0,64 —
o= 0,12 0,12 0,12 0,12
Autocorrelaciéon - F': 0,97 10,38] 1,10 [0,34] 1,37 0,26] 1,37 10,26]
Heterocedasticidad - F: 1,47 [0,04] 1,35 [0,09] 1,26 [0,14] 1,23 10,17]
ARCH - F: 3,04 [0,08] 2,09 [0,15] 2,77 [0,10] 2,31 [0,13]
Normalidad - x?(2): 1,05 0,59] 1,67 0,44] 1,47 10,48| 1,69 [0,43|
RESET - F: 0,97 [0,38] 0,60 [0,55] 0,55 [0,58]
AC(1) DPD: -0,66 [0,51]  -0,42 [0,67] -0,92 [0,36]
AC(2) DPD: -1,38 [0,17]  -1,55 [0,12] -1,37 10,17]
Test LM de independencia x?: 49,85 [0,01] 47,59 [0,01]

Notas: ** y ¥ indican significatividad al 1% y 5%, respectivamente. En corchetes se reportan los

p-valores. Se utilizaron errores estandar de Driscoll-Kraay, excepto para la estimacion por VI. Las va-

riables impulso seleccionadas por Autometrics fueron: al1973, co1964, co2006, or1974, or1980, pel973,
pel979, pel986, pel1988, cvl1974 y (Apy—1 X pel974). Esta tltima es necesaria para lograr norma-
lidad residual. ¢ =tendencia lineal.
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Los modelos estimados incluyen tres variables dicotémicas correspondientes a tres anos
(D1973, D1983 y D2009), los cuales coinciden con la crisis del petroleo de 1973, con la
segunda crisis del petréleo de 1983 y con la crisis financiera de 2009, que implicd shocks
sobre los precios de las commodities. Dichas variables fueron seleccionadas por IIS. Por lo
tanto, estos anos aparecen como valores extremos en el MCE estimado y no como prueba
de cambio estructural. De existir un cambio estructural en el modelo estimado (p. €j., pre
y post 1973), el algoritmo hubiera retenido, a su vez, variables impulso inmediatamente
anteriores y posteriores a esos anos.

En el modelo seleccionado, la velocidad de ajuste de los precios reales de las commodi-
ties para alcanzar la relacion de equilibrio fue del 18 %, es decir, el 18 % del desequilibrio
desapareci6 el primer anio. Si se observan primero los efectos de las variables explicativas
de los precios de las materias primas a largo plazo'?, los resultados muestran la elasticidad
negativa de los precios reales con respecto al tipo de cambio nominal efectivo de Estados
Unidos. Esto es, una depreciacion del dolar respecto de la mayoria de las monedas (prin-
cipales socios comerciales de Estados Unidos) produce un incremento en el precio de las
materias primas, medidas en doélares estadounidenses. La magnitud de la elasticidad es
mayor que la unidad en valor absoluto, lo cual parece ser mayor que lo esperado a partir
de los modelos teoricos para dicha elasticidad que asumen al tipo de cambio en términos
reales. Sin embargo, este resultado corrobora el hecho de que los precios de las materias
primas son mas flexibles que aquellos que reflejan el indice de precios al consumidor de
Estados Unidos. Cabe senalar que también se encontraron casos de overshooting en la
literatura empirica, utilizando diferentes enfoques (e.g. Dornbusch et al., 1985; Gilbert,
1989).

Uno de los principales resultados de estas estimaciones indica que los efectos a largo
plazo resultan compatibles con un modelo tradicional en el que ajustan los precios an-
te excesos de oferta, por la elasticidad negativa encontrada en los precios reales de las
commodities con respecto a su produccion. Ademas, se encuentra un efecto positivo a
largo plazo del PBI de China sobre la evoluciéon en los precios de las materias primas.
El surgimiento de China en la economia mundial ha tenido importantes implicancias en
los mercados mundiales de productos bésicos en la tltima década; esto incrementé la
demanda de materias primas y empujo los precios al alza.

Si bien a primera vista puede parecer sorprendente que no hayan entrado en el largo
plazo otros PBI (de hecho, el coeficiente estimado del pbi®“PF fue negativo), la Figura
2.4 muestra un comportamiento similar entre el PBI de China y el de los paises de la
OCDE, durante la primera parte de la muestra. Sin embargo, el PBI de China, que se
ha incrementado a una tasa mayor desde fines de los anos 90, que produjo un efecto
diferencial sobre los precios de las commodities. La mayor demanda derivada de alimentos

y de energia a partir del crecimiento econdémico de este pais emergente explica por qué su

19 Estos coeficientes son la solucién a largo plazo que se obtiene dividiendo las estimaciones de 3 por 4.
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PBI tiene un efecto determinante a largo plazo sobre los precios de las materias primas.

Fig. 2.4: PBI real de China y los paises de la OCDE (en logaritmos)

6.25¢

—— PBI (China) —— PBI (OCDE)

6.00-

5.75r

550

5.25-

5.00-

4751

4501

4'257\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Puede notarse también que, a corto plazo (Columna 1), ambas tasas de crecimiento
de PBI son significativas, pero el efecto de la OCDE es mayor. Por otra parte, no se

encontraron efectos significativos de otras economias emergentes®.

Otro resultado interesante indica que tanto la produccién como los inventarios fueron
significativos, pero los inventarios lo fueron solamente a corto plazo. Dado que los inven-
tarios estan medidos como Aginvy = (invy — invy_s), los movimientos a corto plazo de
exceso de oferta sobre demanda afectan negativamente los precios reales. Nuevamente, y
como se observo en la Figura 2.3, el signo negativo sugiere que los precios reales ajustan
ante cambios en los inventarios y no a la inversa. Esta cuestion se analiza con mayor

profundidad en la seccién 2.3.5, que estudia la exogeneidad de los inventarios.

El rol de la produccion y de la demanda a largo plazo y la de los inventarios a corto
plazo en la determinacion de los precios de las materias primas fue sugerida por Deaton &
Laroque (1992, 2003) y Pindyck (1994). Todas estas variables estan incluidas en el modelo

seleccionado.

Respecto a los efectos monetarios, se encontré que el crecimiento rezagado un ano de
la base monetaria de Estados Unidos tiene un signo positivo de 0,25. A su vez, hay un
efecto negativo de la depreciacion del dolar estadounidense luego de un ano. Sin embargo,
el modelo seleccionado no incluye el efecto de la tasa de interés, tal como se sugiere en la

literatura antes mencionada. En la siguiente secciéon se discute este tema en particular.

20 En particular, se reevalué el efecto del PBI de la India. Los coeficientes estimados a largo y a corto
plazo mostraban el signo correcto (positivo), pero no resultaron significativos en niveles tradicionales.
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2.3.3. El efecto de la tasa de interés

El efecto de la tasa de interés en la determinacion de los precios de las commodities
ha sido ampliamente discutido por varios autores, existiendo evidencia mixta en estudios
empiricos. En anos recientes, se ha argumentado que los precios de las materias primas
tendieron a sobrerreaccionar en respuesta a la politica monetaria de Estados Unidos, que
mantiene un nivel de tasa de interés cercano a cero. Frankel & Rose (2010) no encontraron
un efecto significativo de la tasa real de interés, incluso cuando la relacion entre la tasa y
el precio spot de una commodity es un punto de partida en su modelo.

En el modelo estimado en esta tesis, tampoco se encontrdé un efecto de la tasa de
interés. En cambio, se observo el efecto de la politica monetaria estadounidense a partir
del efecto a corto plazo de la base monetaria. Posiblemente, esto sucedié a través del
efecto de la depreciacion del tipo de cambio, el cual pudo estar determinado tanto por
factores monetarios como reales. Entonces, jpudo el efecto de los inventarios capturar el
efecto de la tasa de interés? Dado que el canal de la tasa de interés sobre los precios fue
sugerido en la literatura, se reconsideraron los efectos de dos tasas de interés relevantes
en este caso: la tasa del Tesoro a un ano y la tasa de los fondos federales, utilizando
hasta sus segundos rezagos y manteniendo fijas las restantes variables explicativas del
modelo seleccionado. En esta nueva estimacion, el nivel de la tasa del Tesoro a un ano
tuvo un efecto significativo, al igual que las variaciones de los inventarios, pero en cambio
se observd que el crecimiento de la base monetaria dejaba de ser significativo. Dicha
estimacion se reporta en la Columna 2 de la Tabla 2.3.

Por lo tanto, dicha tasa de interés denotada ilZ capturo, al parecer, el efecto de la
politica monetaria de Estados Unidos. Vale la pena notar que, cuando se consideraron
tanto la tasa de interés como la base monetaria en la estimacion, el algoritmo de seleccion
automatica eligi6 la ultima. Dado que el algoritmo busca el modelo dominante a partir
del GUM (que incluye ambas variables), se puede concluir que el modelo seleccionado
(Columna 1) engloba el modelo que incluye la tasa de interés (Columna 2), y no a la
inversa. Entonces, el resultado sugiere que una disminucion en el nivel de la tasa de interés
de Estados Unidos, posiblemente como consecuencia del aumento de la base monetaria,
representa un canal a través del cual la politica monetaria estadounidense hizo subir los

precios de las materias primas.

2.3.4. Test de poolability

La cuestion sobre si resulta conveniente o no agrupar los datos surge naturalmente
cuando se trabaja con datos en panel. La agrupacion de los datos, como se propuso a
partir de la estimacion del modelo de la Ecuacion 2.11, implica que los pardmetros del
modelo son constantes a través de las commodities y a través del tiempo. Sin embargo,

una version irrestricta de dicho modelo serian aquella en la que los pardmetros pudieran
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variar en el tiempo y entre las distintas materias primas. En este sentido en esta seccion
se evalta la poolability en un contexto de datos de panel (ver Baltagi, 2008, p.57).

Al respecto, el algoritmo de selecciéon automaética permitié evaluar al menos dos ni-
veles de poolability: primero, la agrupacion entre las distintas commodities y, segundo,
la agrupacion entre grupos de commodities. En el primer caso, se evalué la igualdad de
los coeficientes a través de las materias primas individuales y a lo largo del tiempo me-
diante una selecciéon automatica de variables impulso multiplicativas a todas las variables
para cada N.T observacion. En el segundo caso, se evalud si los coeficientes entre tres
grupos principales de commodities diferian entre si: minerales (aluminio, cobre y oro),
agropecuarios (maiz, soja, trigo y carne vacuna) y petroleo.

En los modelos estimados en las Columnas 1 y 2 se asume que la heterogeneidad por
commodity (o por grupos de commodities) y por tiempo es capturada por algunas tenden-
cias individuales o efectos fijos por materia prima y ano y sus interacciones. Sin embargo,
en la Columna 3 de la Tabla 2.3 se presentan los resultados obtenidos al evaluar la hipote-
sis de igualdad de coeficientes (elasticidades y efectos marginales) a través de las distintas
commodities v a lo largo del tiempo en el modelo seleccionado. Para implementar esta
evaluacion, se incluyeron variables dicotémicas multiplicativas para cada una de las 8 ma-
terias primas y cada uno de los 48 anos, las cuales fueron seleccionadas automaticamente.
No se encontraron efectos diferenciales por ano; pero, respecto a la heterogeneidad por
commodity, se encontré un efecto diferencial de la demanda de China sobre los precios
del petroleo. El resto de las estimaciones son similares a las reportadas por medio del
modelo seleccionado (Columna 1). Los principales efectos se mantuvieron, a excepcion
de la tendencia del petroleo, que dejo de ser significativa. El nuevo coeficiente estimado
indico que existe un efecto mayor del PBI de China sobre el precio real del petroleo que
sobre el resto de las materias primas. Como se destaca en la Figura 2.5, a lo largo de la
muestra China pasé de ser un pais exportador neto de petréleo a ser un importador neto,
lo que increment6 la demanda global de esta materia prima, dando un efecto diferencial
de esta economia sobre el precio del petroéleo.

La prueba del réapido crecimiento de la demanda de petréleo en China, como factor
que influencio el rapido incremento en los precios del petroleo, también fue estudiada en
los trabajos de Hamilton (2009) y Kilian (2009). Por lo tanto, esta tltima modificacion
mejoro las estimaciones del modelo seleccionado luego de evaluar la heterogeneidad?!.

La estabilidad de los parametros a lo largo del tiempo sugiere que no hay prueba
de comportamientos diferentes en los precios, particularmente luego del ano 2000. Co-
mo mencionan Abraham & Hendershott (1996), los rezagos de la variacion del precio y

del coeficiente de ajuste pueden interpretarse en términos de “burbujas”. Los coeficientes

21 Una vez maés se puede asumir que existe cointegracién de acuerdo con la distribucién empirica obtenida
a partir del bootstrapping mencionado en el Apéndice A. La hipotesis nula de no cointegracion es rechazada
en niveles tradicionales (los percentiles 1% y 5 % del estadistico ¢ ilustrados en la Figura A.1 (f) son —6,72
y —5,86, respectivamente).
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Fig. 2.5: Exportaciones netas de petroleo de China (en miles de barriles por dia)
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Fuente: basada en datos de la EIA (Energy Information Administration).

grandes y positivos del rezago de la variacion del precio se pueden interpretar como “cons-
tructores de burbujas”, mientras que un coeficiente grande y negativo del coeficiente de
ajuste a las desviaciones del equilibrio se puede entender como un “destructor de burbu-
jas”, dado que los precios corrigen los desvios respecto de los fundamentos. En este caso,
los rezagos de la variacion del precio mostraron coeficientes estimados que se asociaron
con un comportamiento ciclico. El coeficiente de ajuste indicé una correcciéon cercana al
20 % respecto de desvios a largo plazo en el primer anio. Desde esta perspectiva, los precios
no comprueban la existencia de burbujas en datos anuales??.

Finalmente, se dividieron las 8 commodities en tres grupos principales de materias pri-
mas: minerales, agropecuario y petroleo. Siguiendo el mismo procedimiento, se incluyeron
variables dicotomicas multiplicativas en todas las variables y en cada grupo de materias
primas, las cuales fueron seleccionadas automaticamente. En el caso del grupo de los mi-
nerales, s6lo se encontré un efecto adicional en el cambio de la base monetaria sobre los
precios?®. Este resultado muestra que las variaciones en el precio de los minerales son mas
dependientes de la politica monetaria de Estados Unidos que las variaciones de los otros

grupos de commodities.

2.3.5. 'Test de exogeneidad

En esta seccion se presentan los resultados de la evaluacion del supuesto de exogeneidad
en los dos casos relevantes para el modelo de determinacién de los precios reales de las

commodities: los cambios en los inventarios (efecto a corto plazo) y la produccién (efecto

22 Gi se tratara de datos con una frecuencia mayor, se deberia estudiar el movimiento especulativo de
los precios de las commodities.
23 Este nuevo efecto a corto plazo fue de 0,47, en lugar de 0,25, sin la agrupacion.
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a largo plazo).

Primero, como la variaciéon en los inventarios resulté significativa en forma contem-
poranea (al momento “t”) en los modelos estimados (Aginvy ), se utilizo el método de VI
para estimar el modelo que considera el caso de la heterogeneidad por commodities, tal

como se reporta en la Columna 4 de la Tabla 2.3.

Se utilizaron los siguientes instrumentos: la diferencia logaritmica del primer rezago
de los inventarios (Ainv;_1), la diferencia logaritmica del primer rezago del PBI de China
(Apbi®HINA) v ]a diferencia logaritmica del primer rezago del PBI de los paises de la
OCDE (Apbi%SPE).

El test de Sargan validé el uso de dichos instrumentos en la estimacion, ya que la
hipotesis nula de que el término de error no se correlacionaba con los instrumentos no
fue rechazada (y%(2) = 2,96, p-valor=0,23). A su vez, los resultados de la estimaciéon por
VI fueron similares a los obtenidos mediante la estimacion por MCO; en particular, el
coeficiente (negativo) estimado de Ayinv, fue sutilmente mayor que en la estimacion por
MCO. Por lo tanto, los cambios en los inventarios pueden ser considerados como dados

para explicar los precios de las commodities.

Segundo, debido a que la produccién de commodities resulté significativa a largo plazo,
tanto la exogeneidad débil como la super exogeneidad (definidas por Engle et al., 1983)
deben ser analizadas para obtener estimaciones consistentes de los parametros a largo

plazo.

La exogeneidad débil de la producciéon implica que sé6lo los precios de las commodities
deberian ajustarse a las desviaciones respecto de la relacion a largo plazo (ver Johansen,
1992; Urbain, 1992). Sin embargo, la produccion de commodities también podria ajustarse.
Para evaluar esta posibilidad, se estim6é un modelo condicional de produccién usando el
mismo conjunto de informacién. De la misma manera que para el modelo de precios, se

utilizo el algoritmo de seleccion automatica para seleccionar las variables relevantes.

La Ecuacion 2.12 muestra los resultados de dicha estimacion en los cuales se incluyeron
también las variables de largo plazo pertenecientas a la ecuaciéon de precio si bien no

resultaron significativas.

Los errores estandar estimados por MCO se presentan entre paréntesis y los errores
estandar robustos se presentan entre corchetes (para Dynamic Panel Data (DPD) co-
mo propone Arellano, 1987, con correccién por muestra chica). Los errores estandar de

Driscoll-Kraay, en tanto, se reportan entre llaves.

Luego de la Ecuacion 2.12 se reportan los estadisticos de diagnéstico para evaluar au-
tocorrelacion residual (ar), heterocedasticidad condicional (arch), normalidad (nd), hete-
rocedasticidad (het y X-het, que utiliza los cuadrados y términos cruzados como regresores

originales) y RESET (reset) junto con sus p-valores entre corchetes.
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Agy = 0,276 — 0,022¢;_1 + 0,0003p;;_1 + 0,026¢,_; + 0,005pbiSINA (2.12)
(0,232) (0,011) (0,006) (0,023) (0,006)
[0,377] [0,014] [0,012] [0,026] [0,007]
{0,125} {0,009} {0,005} {0,014} {0,004}
—0,018 (pbiy "™N4 x pe) 4 0,031.D1984 + 0,040 D1996 + 0,038 D2004
(0,010) (0,014) (0,014) (0,014)
[0,007] [0,010] [0,011] [0,018]
{0,007} {0,004} {0,002} {0,003}
—0,036co — 0,2340r + 0,160pe — 0,311cv — 0,265mz — 0,114s0
(0,010) (0,101) (0,087) (0,146) (0,127) (0,060)
[0,007] [0,118] [0,102] [0,179] [0,158] [0,073]
—0,128tr + dummies**
(0,041)
[0,050]
R? = 0,620 G = 0,038
N =38 T = 48 (1963 — 2010)

F,(2,338) = 1,01[0,37] Foen(1,382) = 0,9910,32]
Fret(20,335) = 2,91 [0,00]  Fx_pne(30,325) = 2,13 [0,00]
x24(2) = 0,38[0,83] Flreset(2,338) = 0,56 [0,57]
AC(1) DPD: 0,15[0,88]

AC(2) DPD: 1,23[0,22]

Se encontré que la tnica variable significativa a largo plazo era ¢;_;. Ninguna otra
variable en el modelo de correccion de errores fue significativa. En consecuencia, se en-
contré una funcién de produccién autorregresiva que depende de shocks agricolas®®. En
particular, los precios de las materias primas no resultaron significativos. El efecto de los
precios internacionales sobre la produccion no se detecté en forma directa a través de da-
tos en panel, como también encontraron Mundlak et al. (1997) en el caso de los productos
agricolas. Por lo tanto, existe evidencia de que la produccion es débilmente exdgena y que
pueden obtenerse modelos condicionales validos para los precios de las commodities como

los estimados en la seccién 2.3.2.

Ademés, para evaluar si el modelo condicional propuesto es también vélido ante cam-
bios en el régimen econémico, se evaluo la superexogeneidad (la conjuncion de exogeneidad
débil e invariancia). En el contexto de los precios de las commodities, evaluar la superexo-
geneidad (Engle et al., 1983; Ericsson, 1994) puede ayudar a responder, por ejemplo, la
siguiente pregunta: ;Se observa la misma respuesta en los precios de las materias primas

si el comportamiento de la producciéon cambia debido a avances tecnolégicos o a innova-

24 Las variables dicotémicas impulso seleccionadas fueron: mz1966, mz1973, 501973, 501974, 501975,
501976, 501977, s01979, 501980, 501983, 501986, 501988, s01994, s01995, s01997, s02003, s02007, s02009,
tr1964, tr1966, tr1971, tr1976, tr1978, tr1990, tr2004, tr2008, al1975 y al1982

25 Un conjunto amplio de variables dicotémicas agricolas resulté significativo, mientras que en el modelo
de determinacién de precios las variables dicotémicas estuvieron principalmente relacionadas con materias
primas minerales y petréleo. Las variables dicotémicas por afno también resultaron distintas.
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ciones financieras? El requisito adicional a la exogeneidad débil es probar la invariancia
de los parametros de los modelos condicionales (en este caso, de los precios) ante cambios
en la distribucion de las variables condicionantes (cantidades). De lo contrario, el modelo
de precios, que seria una combinaciéon de los modelos condicional y marginal, no seria
constante debido a cambios en la produccion de commodities producto de innovaciones

tecnologicas o financieras.

La prueba de superexogeneidad se realizé siguiendo el trabajo de Hendry & Santos
(2010). El enfoque consiste en usar saturacion a través de variables dicotéomicas, por
un lado, para detectar valores extremos (outliers) y cambios en la media del modelo
marginal (aqui, de la produccion) y, por otro lado, para retener aquellas variables que
resultan significativas. Entonces, la significatividad de todas las variables dicotémicas
retenidas es evaluada en el modelo condicional (aqui, los precios). Por lo tanto, si las
variables dicotémicas en la ecuacién de produccién no son conjuntamente significativas
en la ecuacion de precios, la producciéon se considera superexégena para el pardmetro que
representa el efecto del precio condicionado por la produccién. Excluyendo las variables

no significativas, se estimo la siguiente ecuacion:

Agy = 0,324 — 0,017g;_1 + 0,037D1984 + 0,037D1996 + 0,039D2004 (2.13)

(0,088)  (0,005) (0,014) (0,014) (0,015)
0,070]  [0,004] [0,010] [0,011] [0,020]
{0,064} {0,005} {0,002} {0,002} {0,003}
—0,032co — 0,1880r + 0,084pe — 0,247cv — 0,209mz — 0,088s0
(0,008) (0,049) (0,039) (0,068) (0,059) (0,029)
0,018 [0,018] [0,018] [0,018] 0,018 [0,018]
—0,110tr + dummies*®
(0,020)
[0,018]
R? =0,614 o = 0,038
N =28 T = 48 (1963 — 2010)

F,.(2,342) = 1,481[0,229]  Fi,cn(1,382) = 1,31[0,25]
Fret(12,343) = 2,89[0,00]  Fx_pe(12,343) = 2,89 10,00]
x24(2) = 0,62[0,73] Freset(2,342) = 0,90 [0,41]
AC(1) DPD: 0,21[0,83]
AC(2) DPD: 1,26[0,21]
La hipotesis nula de que las variables dicotémicas son conjuntamente no significati-

vas no fue rechazada -x?(27) = 24,72, p-valor=0,59. Este resultado indica que Ag; es

superexdgena en los modelos condicionales de Ap;.

En resumen, la produccion de commodities puede suponerse exdégena cuando se mo-

delan los precios. Esta evidencia es congruente con estimar un modelo uniecuacional.

26 Mismas variables impulso que en la Ecuacién 2.12.
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2.4.  Conclusiones

En este capitulo se estudiaron los principales determinantes de un conjunto de precios
de commodities relevantes para la economia argentina durante el periodo 1960-2010. Se
investigaron tanto los determinantes comunes como idiosincraticos del precio real de ocho
materias primas, que incluyen productos agropecuarios, minerales y petroleo.

Para considerar tanto los efectos idiosincraticos como los comunes, se estim6 un MCE
con datos de TSCS, el cual también permite distinguir los efectos a largo plazo de los de a
corto plazo. A su vez, se evalu6 la existencia de cointegracion, permitiendo la dependen-
cia cruzada entre commodities. Estas cuestiones no suelen ser abordadas en los trabajos
empiricos similares. Siguiendo un enfoque de lo general a lo particular, en este estudio se
utilizé un algoritmo automaético de seleccion de variables que ayudé a obtener un modelo
congruente a partir de la seleccion de las variables significativas entre un conjunto amplio
de informacién.

Los resultados mostraron que la formacion de precios de las materias primas depende,
a largo plazo, de factores de oferta y demanda. En particular, se encontraron efectos signi-
ficativos de la produccion individual de commodities y del PBI de China como economia
lider emergente, ademas del efecto del tipo de cambio de Estados Unidos. A corto plazo,

también resultaron significativos:

= ¢l crecimiento econémico tanto de las economias emergentes como el de las desarro-
lladas, representadas por China y por los paises de la Organizacion para la Coope-

racion y el Desarrollo Economicos (OCDE), respectivamente,
= la variacion en el tipo de cambio estadounidense,
= las variaciones en la base monetaria de Estados Unidos,
= y los cambios en los inventarios.

Este analisis mostré que las politicas monetarias expansivas, reflejadas en el crecimien-
to de la base monetaria de Estados Unidos, también puede ser medidas a través de los
bajos niveles en la tasa de interés, como sugiere la literatura reciente.

También se evalud poolability de cada una de las commodities consideradas y de tres
grupos de commodities: agropecuarios, minerales y petroleo. Se encontré un efecto positi-
vo adicional del PBI de China en el precio real del petréleo, que incrementé la demanda
global de esta materia prima sobre las otras materias primas. En el caso de los minerales,
se encontré un efecto diferencial del crecimiento en la base monetaria sobre sus precios
reales. Un resultado interesante del modelo estimado es que, al estar controlado por efectos
individuales y comunes, no se detectaron diferentes coeficientes cuando se evalué poolabi-
lity a través del tiempo, particularmente luego del 2000, cuando los precios de las materias

primas comenzaron a incrementarse en forma conjunta.



32 2. Modelizacién de los determinantes de los precios de las commodities

La estimacion del modelo condicional de los precios reales de las materias primas se
valid6 al probar la exogeneidad de los inventarios y de la producciéon. Para la variacion
en los inventarios, el modelo fue estimado mediante VI y los resultados indicaron que los
parametros estimados no difieren de la estimaciéon por MCO. En cuanto a la produccion,
que forma parte de la relacion de cointegracion, se evalu6 la exogeneidad débil y la super-
exogeneidad. Los resultados mostraron, por un lado, que los precios de las commodities (y
no su produccion) se ajustaron para alcanzar la relacion a largo plazo y, por el otro, que
el modelo condicional de precios fue invariante ante cambios en el modelo de produccion.

Tomando en cuenta las distintas cuestiones de especificacién analizadas, el enfoque
econométrico adoptado en este capitulo resulta apropiado para explicar el comportamien-
to de los precios reales de las materias primas. El enfoque adoptado ha logrado integrar
algunas de las explicaciones recientes que enfatizan el rol de los determinantes macroeco-
némicos comunes con la literatura anterior que solo estudiaba los factores de demanda y

oferta de los mercados de commodities individuales.



3. MODELOS PARA PRONOSTICAR LOS PRECIOS DE LAS
COMMODITIES

En el capitulo anterior, se intenté determinar qué factores explican la formacién de
los precios de las principales commodities relevantes para la Argentina a partir de la
estimacion de un MCE condicional en panel. En este capitulo se busca evaluar la capacidad
de prondstico de los MCE para datos de series temporales, pero considerando el mismo
conjunto de informaciéon. En particular, se discuten y se analizan diferentes modelos para
pronosticar los precios de los alimentos, principalmente del maiz, de la soja y del trigo,

utilizando datos de series de tiempo entre 1994 y 2014 con frecuencia trimestral.

Como es sabido, pronosticar es una tarea diferente a la de modelar (o explicar) (Cle-
ments & Hendry, 1999). Debido a la existencia de quiebres estructurales no anticipados,
los modelos econométricos condicionales, como los estimados en el capitulo anterior, no
son necesariamente mejores cuando el objetivo es pronosticar una variable econémica que
sufre constantes cambios de régimen. En este contexto es comtuin observar que los modelos
econométricos son dominados por modelos extremadamente simples de series temporales
(p. €j., un camino aleatorio). La explicacion de este mejor desempenio debe buscarse en el
tipo de componentes que se ven méas afectados ante cambios estructurales no anticipados,
reflejada en una baja adaptabilidad de los modelos econométricos al cambio. En contextos

como éste, un investigador enfrenta a menudo un trade-off entre explicaciéon y pronostico.

Sin embargo, el principal atractivo de los prondsticos a partir de modelos econométricos
condicionales basados en fundamentos es que permiten realizar proyecciones evaluando
posibles escenarios futuros. Es decir, es posible proyectar lo que pasaria con los precios de
los alimentos segtin diferentes supuestos relacionados con la trayectoria de las variables

explicativas del modelo (Powell, 2015).

Entonces, en una primera instancia, se realizaron pronoésticos a partir de diferentes
modelos econométricos, de sus versiones robustas (con mayor adaptacion al cambio) o
de mecanismos alternativos para los precios del maiz, la soja y el trigo. Se evalué su
desempeno relativo entre el primer trimestre de 2008 y el ultimo trimestre de 2014 vy,
en particular, si la consideracion de la dependencia cruzada entre estas materias primas
en los modelos econométricos ayuda mejorar los prondsticos. La ventana de pronostico
utilizada plantea un caso interesante de estudio ya que, al incluir la crisis de 2008-2009
y la ultima reversion en la tendencia de los precios de commodities, se puede evaluar la

capacidad de pronosticar de los distintos modelos en un escenario de cambios (muchos no
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anticipados).

En una segunda instancia, y para el mercado de la soja (commodity lider de las expor-
taciones argentinas), se evalud el proceso de formacion de precios o price discovery. En
este sentido, se buscod evaluar la validez de la hipotesis de que los precios de los futuros

son los “mejores” predictores del futuro precio al contado.

El capitulo se organiza de la siguiente manera: la siguiente seccion se centra en las fallas
més comunes de pronostico de los modelos basados en fundamentos y plantea alternativas
para robustecer dichos modelos. En la seccién 2, se pronostican los precios de alimentos
(representados por el maiz, la soja y el trigo) y, en la seccion 3, se evalia el proceso
de price discovery para el caso de la soja. Por tltimo, en la secciéon 4, se presentan las

conclusiones.

3.1. Robustecimiento de los modelos para pronésticos

La presencia de raices unitarias y de quiebres en las series econémicas son las dos
principales fuentes de no estacionariedad que puede enfrentar un modelo econométrico.
En el caso de las series integradas, Engle & Granger (1987) y Johansen (1988) sugirieron
el uso de Modelos de Correccién de Errores (MCE, o para vectores denotado como VEC)!

para estimar relaciones de cointegracion, tal como se aplico en el capitulo anterior.

Inicialmente, estos modelos también fueron recomendados para pronosticar, pero la
evidencia (p. ej. Makridakis & Hibon, 2000; Stock & Watson, 1999) y la teoria (Clements
& Hendry, 1998,9) mostraron que no funcionaban correctamente cuando los procesos eco-
nomicos estaban sujetos a cambios estructurales no anticipados, como sucede a menudo.
Como Castle et al. (2014, p.3) explican, el problema esté en la falta de adaptabilidad
de estos modelos, una dificultad de los MCE es que siempre corrigen de nuevo al viejo
equilibrio, independientemente de cuédnto cambié el nuevo equilibrio. De este modo, se

inducen fallas en los pronosticos que podrian ser sistematicas.

En dicho contexto, los mecanismos no causales, como la doble diferencia (DDD) de
las variables, pueden superar en capacidad de pronosticar a un modelo VEC (Hendry,
2006). Sobre la base de este resultado, entonces una doble diferenciacion del modelo VEC
(DVEC) podria, en cambio, superar una DDD (al menos en media, pero no necesariamente
en varianza o en error cuadratico medio de prondstico). En este sentido, los modelos DVEC

son versiones robustas de los modelos VEC.

Para analizar como un DVEC puede mejorar los pronésticos, se puede empezar por

expresar el modelo VEC en desviaciones respecto de la media del sistema (asumiendo de

! Los MCE estimados en el capitulo anterior son casos especiales de modelos VEC con variables expli-
cativas débilmente exdégenas.
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primer orden por simplicidad):
(A —7) = a(f'ri — p) + e, et ~ IN(0,9Q) (3.1)

En esta ecuacion, t = 1,2,...,T, z; es un vector de n variables I(1),  y o son n X r
matrices cuando hay r vectores de cointegracion, p es la media a largo plazo y v es el
crecimiento medio.

Si se supone que el Proceso Generador de los Datos (PGD) sufre un quiebre en la media
a largo plazo (u se desplaza a p*) al momento 7'+ 1 (més probable de ser detectado que en
7, dado los valores actuales de las series macroeconémicas; ver Hendry, 2000), la Ecuacion

3.1 se convierte en:
AZL’t =7 +« (5/$t_1 — ,u*) + & t>1T (32)

Si los pronosticos (denotados por ") se llevan a cabo basados en la Ecuacion 3.2, esto
es, con el modelo estimado antes del cambio en la media, entonces, el error de pronéstico
esperado un paso adelante (asumiendo que no hay incertidumbre en los pardmetros) sera

el siguiente:

E | Axpyy, — &TJrh/TJrhfl =—a(u" —p) (3.3)

Los errores sistematicos no desapareceran si los valores poblacionales dentro de la ven-
tana de estimacion se mantienen, y la extension de dichos errores sisteméticos dependera
de la magnitud de los cambios sufridos en la Ecuacion 3.2. Para evitar errores sistematicos
en los pronoésticos, se puede diferenciar el modelo VEC de la Ecuacion 3.2 y asi obtener
un modelo DVEC. Para observar esto, primero hay que notar que cuando i no cambia, se

obtiene un modelo DVEC como una version restringida de un modelo VAR en diferencias
(DVAR):

A%z, = aff Az, + Aey 0 (3.4)
Az, = Azy 1+ afAri+ Agy = (I +af') Az y + Agy (3.5)

Por lo tanto, cuando se utiliza el modelo DVEC para pronosticar un paso adelante
(asumiendo nuevamente, por simplicidad, parametros muestrales conocidos), se eliminan

los componentes deterministicos h = 2 periodos luego de que ocurriera el quiebre:

&TJrh/TJrhfl = +af)Azpip (3.6)

Usando las Ecuaciones 3.2 y 3.3, el modelo DVEC resulto el siguiente?:

Awrys — Apyar = —a (@ — p) + Aerys (3.7)

2 Cabe destacar que en T + 1, la Ecuacién 3.7 incluye a Azr, el cual no muestra atin el quiebre.
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Con un valor esperado igual a:
E |Avrss = Brrgarn | = —a (' = p) (3.8)

Cuando la media a largo plazo no cambia luego de ese periodo:

AxT+h — &T+h/T+h71 = A8T+h, h>2 (39)

Es decir, recién para h > 2, los prondsticos seran insesgados. Sin embargo, cabe senalar
que la diferenciaciéon implica un costo en términos de varianza: en un modelo DVEC se

duplica la varianza del pronoéstico del modelo VEC.

Alternativamente a la obtencién de un modelo DVEC, las ecuaciones del modelo VEC
se pueden corregir ex-post, es decir, luego de que el quiebre haya ocurrido. Para ello, se
pueden realizar ajustes en los residuos o correcciones en la ordenada al origen (Intercept
Correction (IC)).? Esto puede realizarse poniendo el pronéstico back on track cuando los

errores de prondstico estan correlacionados. Es decir:

—~IC _—
Az, = Az, + (A$t_1 — Azt_1> (3.10)

Ademas del uso de versiones robustas de los modelos VEC en contextos de cambios de
régimen, se puede considerar la estimacion de un modelo VAR en diferencias (DVAR) de
los precios como otra alternativa de prondstico. Por construccion, un DVAR no incluye
términos de correccion de errores, por lo que no llevaria a errores sisteméticos en caso de
que la media a largo plazo sufra algin cambio. En este sentido, el DVAR representa una

alternativa atractiva para pronosticar respecto del VEC.

Sin embargo, como Hendry (2006) notd, los cambios en la media de largo plazo son
més comunes con datos de baja frecuencia, por lo que la diferenciacion es probablemente
menos util ante una mayor frecuencia de datos. Como en este capitulo se utilizan datos

trimestrales, los beneficios de la diferenciacién no son claros a priori.

En resumen, los pronodsticos condicionales obtenidos en la estimacion de los MCE
fueron comparados con aquellos obtenidos mediante otros enfoques que suelen tener un
mejor desempeno ante la presencia de posibles quiebres: como los DMCE (sin perder
los efectos de las variables condicionantes), los DVAR y los mecanismos en los que no
se requiere una estimacion como la doble diferenciacion o, incluso, un camino aleatorio

(random walk).

3 Como Hendry (2006) indico, el modelo DVEC tiene el mismo efecto que IC, dado que ambos adicio-
naron de nuevo el error previo, pero tienen diferentes términos de error.
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3.2. ;Cémo pronosticar los precios de los alimentos?

En esta seccidon se presentan los modelos econométricos estimados usando datos de
series temporales para el precio del maiz, de la soja y del trigo. A su vez, se evalia su
desempeno en términos de prondstico respecto a otras alternativas como las descriptas en
la secciéon anterior.

La ventana de estimacion (in-sample) utilizada para todos los modelos comprende
el periodo 1994-2007, en frecuencia trimestal. La ventana de pronostico out-of-sample
considerada en esta seccién (2008-2014, con frecuencia trimestral) incluye la crisis de
2008-2009, sus secuelas y la reciente reversion en la tendencia creciente de los precios de
las commodities, es decir, un periodo de comportamiento apreciablemente inestable de los

precios de los alimentos.

3.2.1. Datos

Como se menciond en el capitulo anterior, los precios de los alimentos muestran fuertes
correlaciones. Este hecho fue evidente incluso antes del comovimiento ascendente de los
precios durante la ultima década. A modo de ejemplo, las materias primas incluidas en el
indice de precios de los alimentos que elabora el Banco Mundial mostraron correlaciones
por encima de 0,60 entre 1990 y 2013 e, incluso, superiores a 0,85 en el caso de algunos
subconjuntos.

Estas observaciones motivaron a explorar si la precision en los pronésticos podia mejo-
rar si se consideraba la dependencia cruzada entre las commodities en la estimacion de los
modelos. Algunos podran pensar que se trata de una antigua pregunta resuelta, dado que
la modelacion simultanea no sobrevivié luego de la crisis del petroleo de 1973 por el bajo
desempeno de los grandes modelos macroeconémicos relativos a prondsticos més naive.
Sin embargo, en la actualidad existe un mayor entendimiento de los efectos de los quiebres
sobre los pronoésticos. Como se menciond en la seccion 3.1, existen diferentes mecanismos
y métodos, como las transformaciones robustas, que pueden ser tutiles para pronosticar
ante la presencia de quiebres y también pueden ser aplicados en la modelacién conjunta
o en otros modelos que consideren la dependencia cruzada entre las materias primas.

En particular, en esta secciéon se estudiaron tres importantes precios de alimentos
altamente correlacionados: maiz (mz), soja (so) y trigo (tr). Estas commodities agricolas
alimentan, en forma directa o indirecta, a gran parte de la poblacién mundial. De acuerdo
con el Food Price Index que elabora el Banco Mundial, el maiz, la soja (incluidos sus
subproductos) y el trigo representan cerca del 45 % del indice de alimentos.

En la estimacion de los modelos se consideraron los precios nominales de dichas ma-
terias primas con frecuencia trimestral entre 1994Q3 y 2014Q4 (82 observaciones). La
Figura 3.1 muestra el comportamiento conjunto de los tres precios durante todo el perio-

do estudiado (estimacion méas pronostico). El periodo de prondstico comenzo en 2008Q1 vy,
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por lo tanto, se puede evaluar qué sucedié con el desempeno de los modelos de pronéstico

a medida que evolucionoé la crisis mundial y durante el dltimo super boom.

Fig. 3.1: Precios nominales absolutos y relativos entre 1994 y 2014 (en USD)

SO r SO_~MZ
il RSN T
[ /\/\ /\\“\/\/ W
40 i \/
-0.25-
20 ) IS S N B S T I S SO AR NY R S S IRI)
1994 1999 2004 2009 2014 1994 1999 2004 2009 2014

r 0.5~
300- —p™ P — pmz_ptr /\/\/\\/\
[ 0 07 \ /\ NN AA A

200~ : : \[\/ %4 ‘—\/"\/V\/\/\ N \/\/

200~

100- 0.5
1994 1999 2004 2009 2014 1994 1999 2004 2009 2014
409 " 0.25 7" A
3001 0.0 N N /\/\ AV/\/\V VAV/\V
7 025 \,\*\/J w \«
I . | P .

L TR R TR I S I L L - L I S I
1994 1999 2004 2009 2014 1994 1999 2004 2009 2014

Nota: los precios relativos se calcularon ajustando la media. Las lineas verticales indican el
comienzo del periodo out-of-sample.

Puede observarse que los precios del maiz, de la soja y del trigo se comportaron de
manera similar a lo largo de toda la muestra, incluso antes de la tendencia ascendente
observada desde principios de los anos 2000. De hecho, las correlaciones cruzadas entre
ellas con frecuencia trimestral fueron superiores a 0,9 durante todo el periodo de anélisis.
Sin embargo, los precios relativos mostraron cierta inestabilidad, reflejada en una mayor
dispersion y la presencia de valores extremos, durante los tltimos cinco anos.

Si bien las estimaciones se realizaron con datos con frecuencia trimestral, las produc-
ciones de maiz y de soja se utilizaron en las estimaciones de los MCE de forma anual. Para
ello, se repitieron los valores de producciéon estimados por la U.S. Department of Agri-
culture (USDA) en el segundo trimestre de cada afo. La producciéon de estas materias
primas esté geograficamente concentrada y sus principales exportadores son Estados Uni-
dos, Brasil y la Argentina. En consecuencia, se considerd que, hacia el segundo trimestre,
cuando en el hemisferio sur (representado por Brasil y por la Argentina) ya se ha cose-
chado gran parte de estas commodities, y cuando en el hemisferio norte (Estados Unidos)

se han tomado las decisiones de plantacion, la USDA tiene estimaciones confiables para la
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produccién de todo el afio. En el caso del trigo, cuya producciéon esta geograficamente més
dispersa, se utilizaron promedios trimestrales de estimaciones mensuales de la produccion
anual que reporta la USDA.

Para estimar estos modelos se considerd el mismo conjunto de informacién que el
utilizado en el capitulo 2. Por lo tanto, se incluyeron numerosas variables explicativas
macroecondmicas (los agregados monetarios o el tipo de cambio de Estados Unidos) asi
como variables especificas de los mercados de commodities (la produccion y los inventarios)

y factores de demanda (el crecimiento de paises emergentes y desarrollados)?.

3.2.2. Diseno de los modelos

En esta secciéon se explica el enfoque econométrico desarrollado para estimar los mo-
delos que seran utilizados para obtener pronésticos condicionales de los precios de los

alimentos, considerando también la dependencia cruzada entre ellos.

(1) Primero se estim6 un MCE para cada uno de los precios de los alimentos estudiados
(maiz, soja y trigo) durante 1994Q3-2007Q4 (el periodo in-sample). Estos MCE
incluyen el comportamiento a largo y a corto plazo, y permiten considerar determi-
nantes de oferta y demanda junto con los efectos de las variables macroeconémicas
y financieras. Esta representacion también es ttil tanto cuando en el modelo las

variables son integradas (estando cointegradas) como si son estacionarias.

(11) Luego de la estimacion de los modelos individuales del punto (I), se estudiaron las
correlaciones cruzadas residuales para evaluar su interdependencia y, cuando fuera
necesario, realizar una estimacién conjunta. Este fue el caso del maiz y la soja.
Su dependencia se observa también en la practica ya que los agentes involucrados
en agronegocios usualmente utilizan el ratio de precios soja-maiz como una ‘regla
de dedo” para guiar sus decisiones. Una regla general determina que, cuando el
precio de la soja es 2,4 / 2,5 veces mayor que el precio del maiz, los productores
probablemente planten méas soja que maiz. Esto sugirié analizar econométricamente
como estos precios (junto con el del trigo) estan relacionados mediante un enfoque
en sistemas para evaluar la posible existencia de relaciones de cointegracion junto
con la exogeneidad débil. Una ventaja de trabajar con estos sistemas cointegrados es
que los MCE de los precios cointegrados pueden entenderse como sistemas parciales
y, por tanto, los resultados de cointegracion siguen siendo vélidos atin si se adicionan

més variables a un sistema mas amplio (ver, p. €j., Juselius, 2006).

(111) Dados los resultados de los puntos (I) y (II), los modelos estimados para pronos-

ticar son casos especiales de los siguientes modelos para cada precio i (i = 1,2, 3,

4 Los precios de los contratos futuros no fueron incluidos para explicar el precio (al contado) de los
alimentos, ya que contienen la misma informacion que surge de los fundamentos economicos. Esto se
analiza en la seccion 3.3.
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correspondientes al maiz, soja y trigo).

3
Apit = 51 + ZQiEint—l + /\gAZz’t:t—l + Eity Eit ™ IN(O, 0'2) (311)

i=1
En esta ecuaciéon, t = 1,...,T, EqC denota el término de correcciéon al equilibrio

correspondiente a las desviaciones a largo plazo respecto de los fundamentos del punto (I)
o del diferencial de precios del punto (II); A;Az;;;—; denota los efectos a corto plazo de las
variables relevantes (en la que Az;;; es un vector k x 1 con rezagos de 0 a [) para cada
ecuacion del precio i. Estos modelos pueden incluir tanto efectos contemporaneos como
rezagados de los distintos precios de alimentos considerados. Los resultados se reportan

en la seccién 3.2.4.

3.2.3. Construccién de los prondésticos

Para la evaluacion de los pronoésticos, se definié T como el total de las observaciones
de la ventana de estimacion (in-sample); H, como el total de observaciones de la ventana
de pronostico (out-of-sample); T* =T + H, como el namero total de observaciones de la
muestra; y h, como los horizontes de pronéstico.

Los pronoésticos se realizaron para un trimestre y cuatro trimestres adelante, h =
1 y h = 4 respectivamente. Como en este ultimo caso se trata de pronosticos varios
pasos adelante, se utilizé un enfoque tanto iterado como directo. El enfoque iterado para
horizontes miiltiples se basa en los pronésticos un paso adelante del modelo estimado, que
luego es iterado hacia adelante el nimero deseado de periodos. En cambio, en el enfoque
directo, los prondsticos se realizan usando un horizonte especifico a partir del modelo
estimado. En este caso, las variables explicativas del modelo tienen que ser rezagadas
tantos periodos como el horizonte de pronostico definido lo requiera (h periodos). No se
puede determinar a priori cual de estos enfoques resultara mejor en el analisis empirico.
Sin embargo, desde un punto de vista teodrico, los pronésticos iterados son mas eficientes
si el modelo de pronostico a un paso estd correctamente especificado. Los prondésticos
directos, en cambio, son mas robustos en los modelos que presentan algin problema de
especificacion.

A su vez, dado que el periodo out-of-sample mostro cierta inestabilidad en los precios,
los pronoésticos h pasos adelante se realizaron siguiendo un esquema fijo y uno recursivo.
En el primer caso, se mantiene fija la ventana de estimacion (7"), mientras que en el caso
recursivo, la ventana de estimacion se va ampliando a medida que avanza el pronoéstico.
Es decir, va incorporando las observaciones mas recientes en cada momento del tiempo.

La Tabla 3.1 resume los distintos modelos utilizados (descriptos en la 3.1) para pro-
nosticar cada una de las commodities consideradas. Como es usual en la literatura de

pronosticos, el benchmark contra el cual se comparo el resto de los pronoésticos.
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Tab. 3.1: Modelos de pronédsticos alternativos para cada uno de los precios

Tipo de modelo Horizonte Esquema
(en trimestres)
MCE 1 recursivo
(individual y conjunto) 1 fijo
4 (iterado) recursivo
4 (iterado) fijo
4 (directo)  recursivo
4 (directo) fijo
DMCE 1 recursivo
(individual y conjunto) 1 fijo
4 (iterado) recursivo
4 (iterado) fijo
4 (directo) recursivo
4 (directo) fijo
DVAR 1 recursivo
1 fijo
4 (iterado)  recursivo
4 (iterado) fijo
4 (directo) recursivo
4 (directo) fijo
Random Walk 1 -
4 .

3.2.4. Resultados de los modelos econométricos

En esta seccién, primero se presentan los resultados de las estimaciones individuales
de los MCE de maiz, soja y trigo que seran luego utilizados para pronésticos. Segundo, se
analiza la cointegracion entre los precios de los tres alimentos para evaluar si considerar
su interdependencia mejora el desempeno de los modelos de pronésticos.

Para desarrollar modelos condicionales de cada uno de los precios nominales de ali-
mentos en funcion de sus fundamentos, primero se siguié6 un enfoque de lo general a lo
particular.’. Para obtener un modelo congruente y no sélo el mejor ajuste, se utilizo el
algoritmo de seleccion automatica (Autometrics), tal como se describi6 en el capitulo 2,
considerando un error de tipo I del 5%.

A su vez, se empled el mismo conjunto de informacion que en el capitulo anterior pa-
ra estimar dichos modelos individuales. La Tabla 3.2 muestra las estimaciones in-sample
(1994Q3-2007Q4, T = 54) de cada uno de los MCE. Todas las estimaciones resultaron

consistentes con la teoria y superaron todas las pruebas de diagnostico para niveles tra-

5 En lugar de modelar los precios reales de los alimentos, se modelaron los precios nominales, ya que
cuando se estimaron los precios reales condicionales en el deflactor y sus rezagos, estos no resultaron
estadisticamente significativos.
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dicionales.

Tab. 3.2: Estimaciones individuales de los MCE in-sample: 1994Q3-2007Q4 (en logaritmos)

Variable Dependiente: Ap™* Ap*°® Ap'
Constante 12,19 10,87 1,83
EqCi 0,37 -0,31%* -0,36***
Ayry -0,12%* — —
Aqtetanol 0730** _ _
Apbiindia 0,20** — -
Api?, - 0,28
Api” - 0,14
Aey - -0,94* -
Am2, - 3,03**
o 0,057 0,060 0,066
0,64 1,13 0,83
Test F(@) [0, 84] [0, 42] [0, 68]
F(31,12) F(33,13) F(26,20)
1,83 0,47 0,83
Autocorrelacion [0, 14] [0, 76] [0, 68]
F(4,42) F(4,45) F(26,20)
0,81 1,13 0,83
Heterocedasticidad [0, 66] [0, 37] 0, 68]
F(14,36) F(12,37) F(26,20)
2,63 1,01 1,19
Normalidad [0, 27] [0, 60] 0, 55]
V() e V()
Solucion de largo plazo
Variable Dependiente: p° p° p°
qg—l —2764*** _1750*** _2,35***
€t—1 -3,68** 1,54 2,89
pbighina 0,89** 0,97%* -
0bigele - - 2,2]%*

Nota: ¥*p<0,01, ¥p<0,05, *p<0,10. Las variables no significativas fueron
retenidas por autocorrelacion. Las variables impulso (no reportadas) son:
1996Q2, 1996Q4 y 2006Q4 para el precio del maiz, 2003Q4 para el precio de
la soja y 1996Q2, 2002Q3, 2007Q3 y 2007Q4 para el precio del trigo. (a) El
test F' corresponde a estadistico F' del modelo final versus el GUM inicial,
su p-valor asociado (en corchetes) y los grados de libertad (en paréntesis).

En los modelos individuales de los precios del maiz, soja y trigo, se encontraron efectos
a largo plazo significativos de las producciones individuales, del tipo de cambio real de
Estados Unidos y de las siguientes variables de demanda: el PBI de China para el caso
del maiz y de la soja y el PBI de la OCDE para el caso del trigo.

En cuanto a la producciéon de commodities, el signo negativo del coeficiente estimado
sugirié que se podria suponer un modelo condicional valido de los precios respecto de la

producciéon. Sin embargo, también se evalud la exogeneidad débil siguiendo el enfoque de
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Johansen (1996) y se encontrd que los precios se ajustaron para alcanzar el equilibrio a
largo plazo® (no asf la produccion).

Las estimaciones también mostraron que, a corto plazo, el crecimiento en la producciéon
de etanol, el crecimiento del PBI de India del ano anterior y los cambios en la tasa de
interés real explican los cambios en el precio del maiz. Se puede notar que el modelo
de maiz tiene una dinamica a corto plazo mas rica que los modelos de soja y de trigo
a través de las variaciones de la tasa de interés, la producciéon de etanol, y el producto
bruto interno de la India. Los modelos estimados para la soja y el trigo contienen sélo
un término autorregresivo significativo, ademas del efecto de la depreciacion del tipo de
cambio estadounidense y los cambios en el agregado monetario M2, respectivamente.

Un resultado importante es que, luego de las estimaciones individuales de los MCE;,
se encontr6 una alta correlacion residual entre el maiz y la soja (0,47), pero no con el
trigo (< 0,13). Dada la dependencia cruzada que se observo entre el maiz y la soja, los
modelos individuales podrian ser enriquecidos mediante una modelaciéon conjunta que
considera las interacciones entre ellos. Para ello, inicialmente se estudi6 la cointegracion
entre los tres precios nominales (todos en logaritmos) durante el periodo de la muestra
(1994Q3-2007Q4), como se reporta en la Tabla 3.3.

Tab. 3.3: Analisis de cointegracion, 1994Q3-2007Q4

r autovalor traza p—valor max  p—valor
0 0,49 60,72 0,00 36,62 0,00
1 0,33 24,09 0,08 21,90 0,02
2 0,04 2,19 0,94 2,19 0,94

Parar =1

Coeficientes de ajuste («)

Irrestricto Restringido

Variable Coef. S.E. Coef. S.E.
p*° -0,17* 0,07 -0,31* 0,05
p"* 0,18 0,10 - -
Pl -0,06 0,10 - -

Autovectores ()

Variable Coef. S.E. Coef. S.E.
p*° 1,00 - 1,00 -
P -1,47 0,26 -1,03* 0,10
Pl 0,36 0,25 - -

t -0,005* 0,001 -0,004* 0,001

Nota: ** indica significatividad al 1 %. t=tendencial lineal.

A partir de la estimacion del VAR(2), se encontr6 que, con un nivel de significatividad

del 5% (considerando el estadistico de la prueba de la traza), existe una tnica relacion de

6 Aun asi, los sistemas irrestrictos mostraron algunos problemas de especificacién debido a la no nor-
malidad que no pudo ser resuelta mediante la inclusién de las variables impulso.
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cointegracion entre el maiz y la soja dado que el precio del trigo resulté no significativo

7 consi-

en este vector. Ello indico que el diferencial de precios (p*® — p™?) es estacionario,
derando una tendencia deterministica lineal en el espacio de cointegracion. Asimismo sé6lo
el precio de la soja ajusta a las desviaciones de la relacion a largo plazo. Este resultado
implica que el maiz es débilmente exdégeno y, por lo tanto, un modelo condicional del

precio de la soja en funcion del precio del maiz resulta vélido.

Asimismo, se analizo el caso de r = 2 (dos posibles vectores de cointegracion), como
podria sugerir el estadistico maz al 5 %. En este caso, el primer vector indico un diferencial
de precios estacionario entre p*° y p'", y el segundo vector indic6é un diferencial de precios
estacionario entre p™* y p'", ademas de la tendencia lineal. El p'" resulto6 la tinica variable
débilmente exdgena. Evaluando la cointegracion irreductible (ver Davidson, 1998, p.95),
aquellos vectores pueden representar una versiéon reducida en la que p'” es un instrumento

en la relacion condicional de p*® en p™* (como se indica cuando r = 1).

Por otra parte, la relaciéon entre los precios de la soja y el maiz resulta consisten-
te con el comportamiento de los agentes de agronegocios, cuyas decisiones econdmicas
(como la siembra) estan principalmente basadas en este diferencial de precios. Ademaés,
ambas commodities experimentaron un incremento a través de su demanda derivada de
biocombustibles, lo cual podria estar siendo captado en las estimaciones individuales que

mostraron determinantes similares a largo plazo (p. €j., el PBI de China).

Dados los resultados del sistema, en el que » = 1, para el caso del maiz se incluyeron las
mismas variables explicativas que en el MCE individual. En el caso de la soja, la relacion
a largo plazo entre el precio del maiz y la soja tuvo mejores resultados en términos de
pronoéstico que la inclusion de los determinantes a largo plazo del MCE individual de la
soja. En la Tabla 3.4 se reporta la estimacién conjunta, por maxima verosimilitud, del
MCE del maiz y de la soja.

Como se puede observar, se encontré un efecto contemporaneo altamente significativo
del precio del maiz en la ecuacion del precio de la soja. A su vez, cuando se consider6

dicho efecto contemporaneo, la correlacion residual se redujo a tan sélo 0,09.

Si bien la exogeneidad débil del precio del maiz en la ecuaciéon de la soja fue evaluada
mediante el anélisis cointegracion (como se report6 en la Tabla 3.3), resulta importante
senalar que es necesaria la estimacion conjunta de los precios de estas commodities. Esto es,
dado que el precio de la soja depende del precio del maiz, los prondsticos que se obtengan
del maiz formaran parte de los pronosticos de la soja. En este sentido, es necesaria la

modelacion conjunta para permitir esta dependencia cruzada entre commodities.

7 Para ello se probo6 la hipotesis nula de que el coeficiente de largo plazo de p™*

pudiendo rechazar dicha hipoétesis (p-valor=0,62).

sea igual a -1, no
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Tab. 3.4: Estimacion conjunta del MCE in-sample: 1994Q3-2007Q4 (en logaritmos)

Variable dependiente: Ap™# Ap®°
Constante 11,91*** 0,41*
EqCi—1 -0,36*** -0,22%**
Ayry -0,10*** -
Aqtetanol 0725** o
Apbiindia 0,22%** -
Apbighina _ 0777**
Ap;nz _ 0,39***
Ap;®y - 0,21**
Aps, - —0,21**
AV - 0,12
o 0,054 0,042
Solucién de largo plazo

Variable dependiente: p° p°
= 2,68 -
er—1 -3,68*** -
pbigﬁi{m 0,89*** _
pﬁzl _ 0,76***

Test LR(®) : x2(21) = 20, 78, p-valor—0,47

Nota: ¥ p<0,01, ¥ p<0,05, *p<0,10. Variables impulso
seleccionadas (no reportadas): 1996Q2, 1996Q4, 2002Q3
y 2006Q4 para maiz, 2001Q4, 2003Q4, 2007Q3 y 2007Q4
para soja. Se consider6 una tendencia lineal en el largo
plazo de la ecuacion de la soja, pero resultd no significa-
tiva. (a) Test LR de restricciones de sobreidentificacion.

3.2.5.  Resultados de los pronésticos

En esta secciéon se comparan los pronoésticos de los diferentes modelos considerados.
Los resultados se dividen en tres partes: (a) la comparacion de los prondsticos de acuerdo
con los criterios de la raiz del error de pronostico cuadratico medio o Root Mean Square
Error (RMSE), y del error medio absoluto porcentual o Mean Absolute Percentage Error
(MAPE), (b) la evaluacion de los sesgos de prondsticos y (c) la variacion temporal en la
capacidad de pronoéstico.

Dado que el objetivo de pronostico era el nivel de los precios, se convirtieron las tasas de
crecimiento (expresadas como diferencias logaritmicas) en niveles (por su valor mediano)
a partir de las estimaciones obtenidas de los MCE que se presentaron anteriormente. Se
realizaron transformaciones similares en los otros mecanismos utilizados para pronosticar
los precios de los alimentos.

Para el periodo out-of-sample (2008Q1 hasta 2014Q4, H = 28), se considerd un hori-

zonte de h = 1 y de h = 4 usando tanto un esquema fijo como recursivo.

(a) Evaluaciones de prondsticos a través del RMSE y del MAPE

La Tabla 3.5 reporta los resultados de pronodsticos utilizando el RMSE y el MAPE.



Tab. 3.5: Evaluacion de los pronodsticos para h = 1y h = 4 durante 2008Q1-2014Q4 (Nivel mediano)

3. Modelos para pronosticar los precios de las commodities

Horizonte h=1 Horizonte h=4
Esquema Fijo Recursivo Esquema Fijo Recursivo
Tipo de modelo RMSE MAPE RMSE MAPE | Tipo de modelo RMSE MAPE RMSE MAPE
MCE 32,10 12,30 30,80 11,43 | MCE (iterativo) 56,01 24,43 55,99 24,18
MCE conjunto 31,07 11,92 30,19 11,11 | MCE conjunto (iterativo) 53,19 23,35 54,21 23,40
DMCE 30,42 11,74 30,30 11,89 | DMCE (iterativo) 70,83 27,20 - -
DMCE conjunto 30,43 11,79 30,38 11,92 | DMCE conjunto (iterativo) 67,03 25,08 - -
DVAR 28,64 10,48 29,17 10,87 | DVAR (iterativo) 70,48 26,74 76,37 28,84
MCE (directo) 69,17 28,52 72,47 29,64
DMCE(directo) 75,28 28,18 77,87 22,41
MCE conjunto (directo) 68,33 25,97 80,92 30,88
DMCE conjunto (directo) 94,07 28,49 94,26 28,57
DVAR (directo) 90,80 34,87 84,97 32,19
Random Walk 33,59 11,15 33,59 11,15 | Random Walk 72,79 26,16 72,79 26,16
MCE 71,02 11,40 57,05 9,14 MCE (iterativo) 179,23 31,61 130,43 23,74
MCE conjunto 49,33 6,69 52,86 7,53 MCE conjunto (iterativo) 75,00 12,76 77,48 13,46
DMCE 60,83 8,75 61,14 8,83 DMCE (iterativo) 255,34 43,89 - -
DMCE conjunto 68,68 10,01 67,35 9,72 DMCE conjunto (iterativo) 85,58 13,38 - -
DVAR 57,13 8,86 57,43 9,08 DVAR (iterativo) 96,94 17,07 101,72 17,76
MCE (directo) 128,92 20,76 124,74 21,12
DMCE (directo) 130,50 21,57 130,04 21,23
MCE conjunto (directo) 246,17 39,93 201,78 34,27
DMCE conjunto (directo) 135,83 21,11 141,70 21,44
DVAR (directo) 175,67 30,51 159,18 26,44
Random Walk 59,89 8,64 59,89 8,64 Random Walk 120,38 18,54 120,38 18,54
MCE 40,19 10,53 39,75 10,82 | MCE (iterativo) 55,73 15,86 57,45 15,94
DMCE 57,97 16,09 55,45 15,65 | DMCE (iterativo) 64,02 19,63 - -
DVAR 41,06 11,04 41,36 11,01 | DVAR (iterativo) 81,86 25,12 84,69 25,80
MCE (directo) 74,40 18,91 72,87 18,56
DMCE (directo) 89,81 26,08 89,58 26,06
DVAR (directo) 96,35 27,76 94,22 28,03
Random Walk 39,98 10,35 39,98 10,35 | Random Walk 95,93 26,04 95,93 26,04

46

Los nimeros en negrita corresponden a los menores RMSE y MAPE.
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En el caso del maiz, se pudo observar que el MCE conjunto fue el que tuvo mejor
desempeno para h = 4. En cambio, en el caso de h = 1, los menores RMSE y MAPE los
obtuvo el DVAR, el cual también considera la interdependencia entre los precios.

En el caso de la soja, el MCE conjunto mejoré los pronosticos respecto de su version
individual y del resto de las alternativas para todos los horizontes de tiempo y distintos es-
quemas analizados. Este resultado indica que existen ganancias en términos de pronostico
por el uso de una modelaciéon conjunta.

En el caso del precio del trigo, el MCE fue el mejor para h = 4. En cambio, para h = 1,
el RMSE y el MAPE fueron similares a aquellos obtenidos mediante el random walk.

En los tres casos analizados, los MCE (individual en el trigo y conjunto en el maiz y la
soja) fueron superadores para el horizonte de prondstico méas largo (h = 4). Este resultado
resalta la utilidad de considerar en los modelos la dependencia cruzada entre commodities
altamente correlacionadas para obtener pronésticos mas precisos.

Sin embargo, cabe notar que estos resultados son validos en promedio, pero pueden
ser diferentes a lo largo del tiempo. Focalizarse solamente en el desempeno promedio del
modelo puede llevar a pérdida de informaciéon y puede conducir a decisiones incorrectas
de seleccion de modelos de prondstico.

Por lo tanto, a continuacion se analizan los sesgos de los prondsticos (como en Ericsson,
2015) y se implementa el Fluctuation Test (como propusieron Giacomini & Rossi, 2010).
Este tltimo evalta las variaciones en el desempeno relativo de los prondsticos respecto

del benchmark (el random walk).

(b) Analisis de sesgos

Para alcanzar un analisis més profundo respecto del desempeno temporal de los pro-
nosticos, se intentd determinar si existian sesgos en los pronoésticos realizados y si estos
sesgos potenciales eran sisteméticos o variaban en el tiempo.

Segtn Mincer & Zarnowitz (1969), se pueden evaluar sesgos en los prondsticos co-
rriendo una regresion entre el error de prondstico y una constante, y evaluando si dicha
constante resulta estadisticamente significativa (como se muestra en la Ecuacion 3.12 en
la que ¢; = ¢). Sin embargo, como el sesgo de prondstico puede variar en el tiempo,
Ericsson (2015) propuso evaluar la dependencia temporal del sesgo regresando el error de
pronodstico respecto de variables impulso, esto es, una variable dicotémica 1-0 por cada

una de las observaciones del periodo out-of-sample.

Dt+h/t — ]/)ih) = Ct + & (3.12)

T
= ali+e (3.13)
i=1
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La variable indicadora impulso [;; es igual a la unidad cuando ¢t = ¢ y es igual a cero en
el caso contrario. En este contexto, que todos los coeficientes ¢; sean conjuntamente iguales
a cero es una prueba de insesgadez del pronostico. Como el ntimero de coeficientes que
hay que estimar es equivalente al nimero de observaciones y, por lo tanto, esto no puede
ser estimado en forma directa, se utilizé un algoritmo conocido como IIS en Autometrics
(tal como se detalld en el capitulo anterior) con un nivel de significatividad del 1% (ver
Hendry et al., 2008).

A su vez, se implement6 Super Saturation (IIS+SIS con un nivel de significatividad del
0.5 %) como forma alternativa de evaluar los sesgos. Super Saturation busca entre todas
las posibles funciones escalera para capturar cambios permanentes o de larga duracion
(ver Castle et al., 2015, quienes detallan Step Indicator Saturation (SIS))® junto con IIS.
Como mostraron (Doornik et al., 2013) en su simulaciéon de Monte Carlo, SIS mejora la
frecuencia de rechazo no nula en comparacion con la correspondiente prueba basada en
IIS. Sin embargo, IIS considera también otro tipo de quiebres (repuntes, valores extremos
y cambios de tendencia). Por lo tanto, usando Super Saturation se obtuvieron diferentes

resultados que también podrian ser utiles para pronosticar.

Las Tablas 3.6 a 3.8, que se presentan a continuacion, reportan las distintas pruebas de
sesgo de pronoéstico recién descriptas para cada uno de los precios de alimentos analizados.
Se puede observar que la prueba de Mincer-Zarnowitz no detect6 sesgos sistematicos a lo
largo de 2008Q1-2014Q4 en los precios de la soja ni en los del maiz, cuando se utiliz6 el
esquema recursivo. Sin embargo, el sesgo sistematico resulto significativo en el caso del
trigo, incluso cuando se utilizé6 un esquema recursivo, sugiriendo que otro esquema de

actualizacion podria ser util en este caso.

Respecto de los sesgos que varian en el tiempo, se detectd el comienzo de la crisis
financiera de 2008-2009 como un valor extremo para el MCE de la soja y del trigo en
el horizonte de pronostico mas corto (h = 1). Sin embargo, si se extiende el horizonte
de prondstico a un ano (h = 4), algunas variables impulso y funciones escalera resultan
estadisticamente significativas, las cuales pueden asociarse con la crisis, con sus conse-
cuencias y también con la ultima reversion en la tendencia ascendente de los precios de

las commodities.

8 Se estudiaron los cambios en los precios de las commodities usando SIS (Mariscal & Powell, 2014).
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Tab. 3.6: Pruebas de sesgos en los errores de prondsticos del precio del maiz
Prueba Modelo h=1 Modelo h=4
() Fijo Recursivo Fijo Recursivo
Mincer- 0,02 0,13 5,15* 2,43
7 rmowitz DVAR [0,89] [0,72] MCE [0,03] [0,13]
F(1,27) F(1,27) conjunto F(1,23) F(1,23)
1S 0,02 0,13 16,02** 22.56**
(1%) [0,89] [0,72] [0,00] [0,00]
0 DVAR  F(1,27)  F(1,27) MCE F(12,12) F(14,10)
conjunto 12010.3:12013.2 12008.4:12009.1,
12010.3:12013.2
0,02 11,44** 20,15** 45,38**
[0,89] [0,00] [0,00] [0,00]
[1S-SIS F(1,27) F(1,26) F(13,11) F(11,13)
S2012.3 12010.3:12013.2, 12011.2,12013.1,
(075 %) DVAR MCE S2009.1 12013.2,52009.3,
conjunto $2010.2,52010.3,

$2011.3,52012.2,
$2012.3,52013.2,

S2013.3

Nota: En cada bloque se reporta el estadistico I’ para evaluar la hipdtesis nula en cuestién, su p-valor
asociado (en corchetes), sus grados de libertad (en paréntesis) y, para IIS y IIS+SIS, las variables
impulso (I) y escaleras (S) retenidas. * y ** indican significatividad al 5% y 1 %, respectivamente. Se
incluy6 una constante irrestictaen todos los casos y para h = 4 se usaron errores estandares HAC.

Tab. 3.7: Pruebas de sesgos en los errores de prondsticos del precio de la soja

Prueba Modelo h=1 h=4
() Fijo Recursivo Fijo Recursivo
Mincer- MCE 0,03 0,55 1,27 0,92
7 rnowits conjunto [0,86] [0,46] [0,27] [0,35]
F(1,27) F(1,27) F(1,23) F(1,23)
MCE 18,92** 15,78** 5,508** 14,57
1S conjunto [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
(1%) F(4,23) F(2,25) F(8,16) F(15,9)
12008.4, 12008.4, 12008.4,12009.1,12010.4, 12008.4:12009.4,12010.4
12011.4, 12012.3 12011.1,12012.3:12013.1: 12011.1,12011.4:12012.4
12012.3, 12013.3 12013.2,12013.3,12014.3
12013.2 12014.4
MCE 19,34** 17,83** 15,79** 6,78**
IIS+SIS conjunto [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
(0,5%) F(2,25) F(1,26) F(13,11) F(10,14)
12008.4 12008.4 12009.1,12010.4,12011.1, 12010.4,12011.1,12011.4
12012.3 12011.4,12012.1,12012.3, 12012.1,12012.3,12012.4

12012.4,12013.2,12013.3, S2009.1,52009.3,52013.2

12014.4,52009.1:52009.3 S2013.3

Nota: En cada bloque se reporta el estadistico I’ para evaluar la hipdtesis nula en cuestién, su p-valor
asociado (en corchetes), sus grados de libertad (en paréntesis) y, para IIS y IIS+SIS, las variables
impulso (I) y escaleras (S) retenidas. * y ** indican significatividad al 5% y 1%, respectivamente. Se
incluyé una constante irrestictaen todos los casos y para h = 4 se usaron errores estandares HAC.
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Tab. 3.8: Pruebas de sesgos en los errores de prondsticos del precio del trigo
Prueba Modelo h=1 h=4
() Fijo Recursivo Fijo Recursivo
Mincer- 4,37* 2,62 10,43** 7,13**
7 ornowits MCE [0,05] [0,12] [0,00] [0,01]
F(1,27)  F(1,27) F(1,23) F(1,23)
s 12,61 11,83 10,43% 713
[0,00] [0,00] [0,00] [0,01]
(17%) MCE p,26)  F(1,26) F(1,23) F(1,23)
12008.4 12008.4
12,61** 11,83** 58,88"* 19,29**
%S; ;ig [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
7 F(1,26)  F(1,26) F(14, 10) F(10,14)
MCE 12008.4 12008.4 12008.4,12010.1,12010.2, 12010.2,12010.4,12011.3

12011.3,12012.3,12012.4

12014.2,52009.1,52010.3

12012.3:12013.1,12014.2

S2009.1,52010.4,52011.3

S52010.4,5S2011.3,S2011.4
S2012.3,52014.2
Nota: En cada bloque se reporta el estadistico F™ para evaluar la hipotesis nula en cuestion, su
p-valor asociado (en corchetes), sus grados de libertad (en paréntesis) y, para IIS y IIS+SIS,
las variables impulso (I) y escaleras (S) retenidas. * y ** indican significatividad al 5% y 1%,
respectivamente. Se incluyd una constante irrestictaen todos los casos y para h = 4 se usaron
errores estandares HAC.

(¢) Variacion temporal en la capacidad de prondstico

Los resultados anteriores mostraron que existieron sesgos en los errores de prondstico
y que estos sesgos mostraron variaciéon temporal. Dada la inestabilidad del periodo de
pronoéstico, también resulté conveniente evaluar la evolucion en la capacidad de pronéstico

relativa de los modelos.

Para estudiar el desempeno relativo de los distintos pronésticos con respecto del ran-
dom walk como benchmark a lo largo del tiempo, se implement6 el Fluctuation Test
desarrollado por Giacomini & Rossi (2010) en funcion del RMSE y MAPE para el caso
de h = 4. El RMSE, supone una funcién de pérdida (L) cuadrética:

2
Lj—e-

; (3.14)

Es decir, para el modelo j la funciéon de pérdida cuadratica es igual al cuadrado de
sus errores de prondstico (e;). Por su parte, el MAPE supone una funcién de pérdida
absoluta:

En cualquiera de los dos casos, una forma de evaluar el desempeno relativo entre dos

modelos (p. €j., entre el MCE y el benchmark) es a partir del calculo de la diferencia entre
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las funciones de pérdida. Esto es:

Aqui, 7 y j representan los dos modelos que se desean comparar. Diebold & Mariano
(1995) y West (1996) desarrollaron distintas pruebas para evaluar si dos modelos tienen
un desempeno promedio equivalente a lo largo de la ventana de pronostico a considerar.
Estas pruebas béasicamente consisten en regresar AL en funcién de una constante y evaluar

su significatividad mediante el estadistico ¢.”

Sin embargo, es esperable que el desempeno relativo de los modelos varie a lo largo
del tiempo, sobre todo en contextos cambiantes como el estudiado en este trabajo. En
este sentido, en esta seccion se implement6 el Fluctuation Test como sugieren Giacomini

& Rossi (2010).

Para ello, se defini6 una funcion de pérdida relativa local (absoluta o cuadratica) entre
los dos modelos (cada uno de los MCE contra el random walk). Esto implica generar una
secuencia de diferencias de pérdida out-of-sample mediante ventanas moéviles centradas

de tamano m (en este caso, m = 5):

t+m/2—1
m_l Z ALj(Qj—h,T)ﬁ/j—h,T)a t:T+h—|—m/2,,T*—m/2+1 (317)
j=t—m/2

Bajo la hipotesis nula de igualdad en las funciones de pérdida locales, £ [ALt(ét_h7T, Yi—h1)]

0 para todo t = T + h, ..., T*; el estadistico de contraste F{}9° es:

t+m/2—1
Ft,on?sz‘ﬁilmim Z AL (0;—n1,5j—n,T), (3.18)
j=t—m/2

En esta ecuacion t = T +h+m/2,....T —m/2+1, en la que 6% es un estimador HAC

de 0.2 10

La Figura 3.2 muestra los resultados del Fluctuation Test para el MCE de maiz, soja
y trigo contra el random walk. En cada caso, las figuras reportaron tanto el estadistico
de contraste (construido siguiendo una ventana moévil) como el valor critico a una cola
correspondiente al 5% de significatividad (la linea constante). Los valores positivos del
estadistico de contraste indicaron que el modelo basado en los fundamentos (el MCE)

tuvo un mejor desempeno que el random walk.

9 Para horizontes de prondsticos mayores a uno es necesario usar los errores estandares corregidos por
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC).
10 Los errores estdndares HAC corresponden a los de Andrews (1991).
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Fig. 3.2: Fluctuation Test (MCE vs random walk)
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Nota: valores positivos del estadistico implican que el MCE es superior al random walk.

En resumen, los resultados del Fluctuation Test indicaron que, durante gran parte
del periodo de pronoéstico, los modelos basados en los fundamentos tuvieron un mejor
desempeno relativo en términos de pronosticos que el random walk. Sin embargo, las
ganancias de prondstico variaron temporalmente con resultados mas débiles en el MCE

del trigo hacia el final de la muestra.

3.3.  Evaluacion del proceso de price discovery

En los modelos estimados en la secciéon 3.2 no se incluy6 el precio de los futuros como
determinante del precio al contado de los alimentos, debido a que se supone que los precios
de los contratos futuros contienen la misma informacién que surge de los fundamentos
econdémicos.

Sin embargo, usualmente se indica que en el proceso de formaciéon de precios (o price
discovery), los mercados futuros cumplen un rol central. Esto se debe a que los precios
de los futuros pueden proveer una gran cantidad de informaciéon sobre las expectativas de
los distintos agentes del mercado. En este sentido, en esta seccion se analizo el proceso de
price discovery en un mercado particular (la soja), evaluando la utilidad de pronosticar
el precio al contado mediante el uso de precios de los futuros.

t'! vy futuros estan in-

Aunque existe un consenso general de que los mercados spo
trinsecamente conectados y de que los precios de los futuros son ttiles para operaciones
de precios al contado, existen diferentes interpretaciones respecto de la forma de evaluar
empiricamente el proceso de price discovery.

El proceso de price piscovery se lleva a cabo en forma continua en mercados dinami-
cos, como los mercados futuros de commodities. El proceso es bastante complejo, ya que

descubrir la informaciéon completa sobre los precios de las materias primas en funciéon de

11 Se entiende por “mercado spot” al mercado al contado en el cual un activo se compra o vende con
entrega inmediata, o en un periodo corto de tiempo, al precio actual de mercado.
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sus determinantes no solo depende de los factores de oferta y demanda, como se analizé en
el Capitulo 4, sino también de otros factores, como las variables monetarias, financieras y
cambiarias. El precio de los futuros es un precio anticipatorio y se convierte en la principal
variable de price discovery del mercado'?.

Mientras que la literatura més antigua (comenzando con Working, 1948) se focalizo
en la predictibilidad (esto es, si los precios de los futuros eran predictores —quizas inses-
gados— del precio futuro), los enfoques posteriores tuvieron como objetivo modelar los
componentes permanentes (probablemente comunes) de los precios. Siguiendo esta linea,
se han propuesto varios enfoques para evaluar el proceso de price discovery, pero casi
todas basadas en estimar la tendencia estocastica dentro de una representacion VEC.

Un punto importante es que, en general, las evaluaciones empiricas de price discovery
se desarrollaron in-sample, incluso cuando se enfatiz6 su funcion predictiva. Mas alla de
la utilidad del anélisis ex-post, si los precios de los futuros de una commodity tienen un rol
de “guia para informar sobre la produccion y los inventarios y para la toma de decisiones”
(Black, 1976), se requiere un enfoque out-of-sample. En un trabajo reciente, Reichsfeld
& Roache (2011) evaluaron el desempeno de los pronosticos out-of-sample para varios
futuros de commodities, pero centrandose en la relacion bivariada entre precios de los
futuros y al contado.

Por lo tanto, en esta tesis se estudi6 empiricamente el proceso de price discovery
considerando una “pseudo out-of-sample” (Stock & Watson, 2003; Clark & McCracken,
2011) y en un contexto multivariado para pronosticar el precio de una commodity en
particular: la soja. En la Argentina, la soja (y sus derivados) ha ganado importancia
relativa y absoluta respecto de otras materias primas en términos de participaciéon sobre
el total de exportaciones. Por otra parte, analizar el proceso de price discovery en un
mercado particular permiti6é evaluar un caso real de pronéstico.

En particular, se estudi6 la utilidad de pronosticar mediante el uso de precios de los
futuros, comparando su capacidad de prondstico en relaciéon con otros modelos que tienen
en cuenta los fundamentos y otras variables explicativas que se encuentran disponibles en
la fecha de origen del prondstico (incluso cuando se publican con diferentes frecuencias).
El objetivo principal fue verificar si los precios de los futuros proveen toda la informacion
disponible en el inicio del pronéstico y cémo esos pronodsticos pueden ser mejorados con
otros modelos alternativos. Por lo tanto, el enfoque adoptado puede considerarse una
evaluacion out-of-sample de racionalidad fuerte o de eficiencia (Clements & Hendry, 1998).

En esta tesis se considerd que el proceso de price discovery requiere una evaluacion
out-of-sample dentro de un enfoque multivariado, el cual engloba la relacién bivariada de
precios de los futuros y precios al contado. Ademas, dado que se entiende que el proceso

de price discovery deberia ser analizado en cada mercado, es necesario definir diferentes

12 Yang et al. (2001) también encontraron que los mercados futuros proveen cierta informacion de precio
a largo plazo en los mercados fisicos de commodities.
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aspectos, como se menciona a continuacion.

i. ;De qué bolsas de commodities se obtendran los datos de precios? ;Cual es la ma-
durez relevante del contrato? Usar un futuro cercano es diferente a usar un contrato
futuro con una madurez fija. También hay una diferencia si el punto de vista es
el de un comerciante, el de un productor (del hemisferio Norte o Sur) o el de un
hacedor de politica. De hecho, ésto implica determinar el origen y horizonte de los

pronosticos.

ii. ;Cual es el conjunto de informacion apropiado y disponible en el origen? Es impor-
tante conocer si las variables explicativas de los precios de las materias primas estan
disponibles en cierta fecha (origen) del pronostico a fin de realizar una evaluacion

de prondstico para un caso real.

iii. ;Qué esquema de pronoéstico (recursivo o ventana movil) se utilizara para estimar
los pardmetros, considerando que probablemente la relacién entre los precios de los
futuros y spot no seré constante en el tiempo? ; Es posible asumir que cierto mercado
esta siempre en backwardation'® o en contango'* durante el periodo de pronéstico?

.Y en el mismo grado?!?

iv. {Qué medidas se utilizaran para comparar los pronosticos? Giacomini & Rossi (2010)
(también Giacomini, 2011) sugirieron evaluar el rendimiento relativo variante en el
tiempo de los modelos de pronéstico, mientras que Ericsson (2015) sugirio diferentes

maneras de evaluar el sesgo temporal en los pronosticos.

Por lo tanto, es importante enfatizar que una evaluaciéon del proceso de price discovery
out-of-sample implica definir diferentes aspectos relevantes para el pronoéstico: el origen, el
horizonte, el conjunto de informacién disponible, el esquema de pronoéstico y el benchmark,
entre otros. En este sentido, una evaluacion de estas caracteristicas implica desarrollar un
caso de estudio. Antes de ello, la siguiente seccion realizara una revision de la literatura

sobre price discovery y los diferentes enfoques utilizados para su evaluaciéon empirica.

3.3.1. Revision de la literatura

En un estudio empirico reciente, Figuerola-Ferretti & Gonzalo (2010) modelaron la
relacion a largo plazo entre los precios spot y de los futuros. Focalizandose en el equilibrio
de mercado, consideraron una representacion de correccion de errores bivariada que per-

mitié capturar casos de backwardation y de contango, y detectar qué precio era dominante

13 Un mercado esta en backwardation si el precio de los futuros de una determinada materia prima
cotizan por debajo de su precio al contado.

14 Un mercado esta en contango si el precio de los futuros de una determinada materia prima cotizan
por encima del precio al contado.

15 En otras palabras, el supuesto de parametros constantes en la regresién de los precios spot en funcién
de los precios de los futuros deberia ser evaluado.
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en el proceso de price discovery. Descubrieron que la mayoria de los metales estudiados
estaban en backwardation y que los precios de los futuros dominaban en informacion los
mercados futuros con mayor liquidez.'%

Asimismo, los autores mostraron que su enfoque integraba dos metodologias comu-
nes desarrolladas sobre la base de modelos basados en microfundamentos: Information
Shares (Hasbrouck, 1995) y modelos de descomposicién permanente-transitoria (Gonzalo
& Granger, 1995), también comparados en De Jong (2002). Ellos evaluaron cointegra-
cion para el modelo dinamico simultaneo de Garbade & Silber (1983), mientras que la
determinacion simultanea de ambos precios se mostré en forma teérica en Stein (1961).

Anteriormente, y mediante una version extendida de la metodologia de descomposicion
de Beveridge-Nelson, Figuerola-Ferretti & Gilbert (2005) mostraron que el comienzo de la
comercializacion de los futuros de aluminio en 1978 implicé6 una mayor transparencia de
precios en el sentido de que se increment6 la informaciéon contenida en los precios de las
transacciones. Separando los precios en un componente permanente y en otro transitorio,
obtuvieron una medida directa del impacto de la negociaciéon futura en el proceso de
price discovery y descubrieron que los precios de los futuros incrementan la informaciéon
contenida en los precios transaccionales.

Fortenbery & Zapata (1996) examinaron los precios al contado y de los futuros cercanos
en los mercados de maiz y soja de Estados Unidos para evaluar empiricamente si la no
estacionariedad observada en la relacion cash-futuro podia ser explicada por la omision
de un elemento estocastico comun. Estos autores mostraron que las tasas de interés (como
parte del costo de almacenamiento) tienden a afectar tanto a los precios al contado como
a los precios de los futuros. Tales resultados apoyaron las conclusiones del estudio previo
de Fortenbery & Zapata (1993), en el cual estos autores investigaron la estabilidad de la
relacion de cointegracion entre los mercados futuros y efectivos a lo largo del tiempo.

Yang et al. (2001, p.296) propusieron una vision diferente sobre la relacion a largo plazo
que permiti6 evaluar el efecto de la tasa de interés y comparar los resultados de acuerdo
con la capacidad de almacenamiento de los productos basicos. Por otra parte, enfatizaron
cuén util puede ser la prueba de cointegracion para mejorar los pronoésticos del precio de las
materias primas, particularmente los pronoésticos a largo plazo. Usando datos mensuales,
llegaron a la conclusiéon de que la capacidad de almacenamiento podria no afectar la
cointegracion y la utilidad de los mercados futuros para predecir el precio al contado, pero
podria generar sesgos en estos predictores. Es interesante notar que su interpretacion de
price discovery (basada en andlisis de cointegracion) coincide con la vieja literatura, como
lo expresa Gardner (1976). “El precio del contrato futuro de la cosecha del proximo ano
refleja las estimaciones del mercado del precio efectivo del proximo ano” (Gardner, 1976,
p.81). Gardner también discutio sobre el contrato futuro mas apropiado y en qué fecha

debia observarse el precio futuro para analizarlo. En un contexto de cointegracion, price

16 Ellos utilizaron datos diarios durante un niimero fijo de meses hasta la entrega (15 meses en adelante).



56 3. Modelos para pronosticar los precios de las commodities

discovery implica la existencia de una relacién de equilibrio entre los precios futuros y
los efectivos. Desvios del equilibrio hacen que los precios en uno o en ambos mercados se
ajusten para corregir la disparidad.

El anélisis pionero de Working (1948) incluye la hipotesis de que los precios de los
futuros y efectivos estan relacionados y, también, qué tipo de relacion deberia anticiparse.
Las expectativas respecto de las condiciones futuras de demanda y oferta tienden a tener
méas efecto sobre los precios de los futuros que sobre los precios al contado (o futuros
cercanos). Luego, una situacion de backwardation puede reflejar una situacion de escasez
actual y las expectativas con respecto a las diferentes condiciones que existiran en el
futuro. Incluso cuando los precios al contado estan muy por encima de los precios de los
futuros, estos tienden a responder plenamente a las influencias que afectan el precio del
futuro'”. Los precios de los futuros transmiten informacién importante sobre lo que los
operadores creen que sucederéd con el futuro precio al contado y, entonces, juegan un rol

importante en el proceso de price discovery.

3.3.2.  El caso de la soja

La demanda de oleaginosas como los porotos de soja deriva, sobre todo, del uso comer-
cial de sus subproductos. La soja, con alto valor proteico, sirve para alimentar animales,
y el aceite de soja, para usos comestibles y no comestibles. Por otra parte, existen usos
no tradicionales de la soja, como la bioenergia, y se espera que la demanda de los biopro-
ductos crezca con rapidez y que constituya, debido al aumento de la demanda mundial y
a su mayor valor agregado, un factor clave para impulsar los precios al alza.

La produccion de soja, a diferencia de otros mercados de commodities, tiene la singu-
laridad de estar muy concentrada geograficamente. Estados Unidos, Brasil, la Argentina
y China representan cerca del 90 % de la produccién mundial de soja, mientras que el co-
mercio mundial de soja estd dominado por tres principales exportadores (Estados Unidos,
Brasil y la Argentina) y dos principales importadores (China y la Unién Europea). Las
exportaciones sudamericanas se expandieron rapidamente durante la ultima década, a tal
punto que la regiéon ahora supera las exportaciones de soja de Estados Unidos.

El nivel de precios de una materia prima estid determinado por diversos factores que
afectan tanto la demanda como la oferta. La nueva informaciéon que se publica sobre
estos fundamentos puede alterar las expectativas y conducir a nuevos equilibrios en los
precios. Algunas instituciones, como el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), publican informacion agricola en forma continua y, asi, brindan informacion a los
mercados. Los mercados de commodities agricolas se basan en gran medida en los informes

de la USDA acerca de las condiciones de oferta y demanda. Los mercados suelen reaccionar

17 De acuerdo con las teorfas de Keynes (1930) y Hicks (1946) sobre los mercados futuros, el precio al
contado esperado es mayor que el precio de los futuros actuales, entonces, el precio de los futuros es un
estimador sesgado del precio al contado esperado. Esto es, siempre estaran en normal backwardation.
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ante la publicacion de los nuevos informes sobre las estimaciones de la USDA. Sus reportes
son constantemente monitoreados por los agentes del mercado, cuyas expectativas acerca
de los precios al contado y de los precios de los futuros pueden verse alteradas con cada
nuevo informe. Por lo tanto, resulta interesante determinar coémo las nuevas noticias sobre
los fundamentos macroeconémicos se incorporan en los precios de las materias primas, en
este caso, de la soja.

Los modelos utilizados para pronéstico se estimaron con datos de frecuencia trimes-
tral entre 1994 y 2006. Los pronoésticos se realizaron un ano, medio ano y un trimestre
adelante usando un enfoque directo de pasos multiples. Dichos horizontes pueden resultar
relevantes tanto para los hacedores de politica como para los productores. Un enfoque
directo miltiple implica estimar los modelos de prondstico con las variables explicativas
rezagadas tantos trimestres como el horizonte de pronostico lo requiera (p. e€j., para un
horizonte de un ano se deberan rezagar las variables explicativas cuatro trimestres o mas).
Esto es, los modelos de pronéstico incorporan la informacién disponible de las variables
explicativas, no se realizan supuestos respecto de su evolucion futura.

Por lo tanto, se considerd la informacion relevante sblo disponible en el inicio del
pronostico correspondiente. Este enfoque permite replicar las estimaciones de los modelos
de pronosticos que se hubieran hecho en cada momento del periodo, es decir, simular un
ejercicio de pronostico en tiempo real.

Los precios de los futuros (F'") y al contado (S) se obtuvieron de Thomson Reuters
Datastream. Los precios de los futuros de la soja se negocian y se entregan en enero, marzo,
mayo, julio, agosto, septiembre y noviembre en el Chicago Board of Trade (CBOT). Dado
que los contratos futuros tienen un mes de vencimiento fijo, fue necesario construir tres
series continuas del precio de los futuros para cada horizonte de pronoéstico: un trimestre,
dos trimestres y cuatro trimestres adelante. Para cada mes se consideraron los promedios
mensuales de los precios de liquidacion diaria en Chicago del contrato futuro del trimestre
siguiente (dos trimestres o cuatro trimestres, segun la serie en consideracion). Para evitar
los efectos de vencimiento y la baja liquidez debida a una menor negociacién, se realizo
una transiciéon al contrato siguiente hacia el final de cada trimestre. Los precios de los
futuros y al contado se expresaron en centavos de dolar estadounidense por bushel, que
luego se convirtieron en doélares estadounidenses por tonelada métrica y se deflactaron por
el indice de precios al consumidor de Estados Unidos.

El PBI de China (PBI®"") se obtuvo del National Bureau of Statistics de China.
Esta variable nominal, disponible trimestralmente, se deflacté6 mediante el IPC de China
y se expres6 en dolares estadounidenses. También se consider la producciéon mundial de
soja (Q). Si bien las estimaciones se realizaron con frecuencia trimestral, la produccion
de soja entr6 en el modelo en forma anual. Por lo tanto, se repitieron los valores del nivel
de produccién estimado que publicé la USDA en el segundo trimestre de cada ano. Como

se describi6 anteriormente, la produccion de soja esta concentrada geograficamente y los
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principales exportadores son Estados Unidos, Brasil y la Argentina. Por ello, se consider6
que, hacia el segundo trimestre del ano, la USDA contaba con estimaciones confiables
respecto de la produccion del afio, ya que en el hemisferio sur (Brasil y la Argentina)
se habia cosechado gran parte de esta materia prima y en el hemisferio norte (Estados

Unidos) se habian tomado las decisiones sobre la plantacion de soja.

Las tasas de interés (i) también pueden ser relevantes en la relacion precio spot-futuro.
Estas pueden afectar la base (la diferencia entre el precio futuro y un precio contado de
un mercado especifico) junto con otros factores, como el costo de almacenamiento de la
materia prima. Por lo tanto, se calcularon los promedios mensuales de la tasa del Tesoro
de Estados Unidos a tres meses obtenidos del Board of Governors of the Federal Reserve

System.

Como un primer paso antes de la estimacion de los resultados, resulta tutil observar la
trayectoria temporal de los precios. La Figura 3.3 ilustra el comportamiento de los precios
al contado y de los futuros h-trimestres adelante durante el periodo de anélisis. La brecha
entre el precio futuro y el contado alterna entre normal backwardation (precios de los
futuros debajo del precio al contado) y contango (precios de los futuros por encima del

precio al contado).

Fig. 3.3: Precios al contado y de los futuros reales (en logaritmos)
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3.3.3.  Evaluacién de sesgos en pronosticos con precios de los futuros

Los precios de los futuros contienen las expectativas del mercado respecto del futuro
precio al contado. Muchos traders y otros agentes de mercado creen que los precios de
los futuros son los mejores predictores del precio futuro al contado. Para analizar la
evidencia empirica de estas creencias, se evalud el sesgo en los pronédsticos utilizando
los precios de los futuros para pronosticar el precio al contado durante el periodo out-
of-sample (desde 2007Q1 hasta 2014Q4). En particular, se busco determinar si el sesgo
potencial era sistematico o con variaciéon temporal. Al igual que en la secciéon 3.2, se siguid
el enfoque propuesto por Mincer & Zarnowitz (1969) y por Ericsson (2015). La Tabla 3.9

representa los resultados de dichas pruebas.

Tab. 3.9: Evaluacion de sesgos en el error de prondstico (St+h Jt— Ft(h)>

Prueba
(@) h=1 h=2 h—4
0,35 0,96 1,93
Mincer-Zarnowitz [0,56] [0,34] [0,18]
F(1,31) F(1,30) F(1,28)
16,97 44,31 24,727
10,00] [0,00] [0,00]
F(1,30) F (20, 10) F (19,9)
1IS (2 %) 12008Q4 12007Q4:12009Q2,12010Q1: 12007Q4:12009Q3

12010Q2,12010Q4:12011Q1,
12011Q3:12012Q3,12013Q1,

12014Q2:12014Q4

12010Q3:12011Q3
12012Q3:12013Q2

12014Q2,12014Q4

8,20%** 11,66***
[0,00] [0,00]
F(1,30) F(16,14)
12008Q4 12007Q3,12008Q2,12010Q4:

Super Saturacion (1 %)

12011Q1,12011Q4:12012Q3,
12014Q2:12014Q3,S2007Q3,
$2007Q4,52008Q2,52008Q3

$2009Q1,52009Q2

Not detected

16,97 13,73
[0,00] [0,00]
F(1,30) F(13,17)

Ultra Saturacion (0.5 %) 12008Q4

12007Q4:12008Q3,12009Q2,

12011Q4,12012Q1,12012Q3

$2008Q3,52009Q1,52010Q3,

$2011Q1,52014Q2

10,67
[0,00]
F(16,12)
12007Q4:12009Q3
12011Q1:12012Q4

T2014Q3

Nota: Las entradas en un bloque dado de niimeros son el estadistico F" para evaluar Ia hipotesis
nula en cuestion, el p-valor asociado al estadistico F' (en corchetes), los grados de libertad del
estadistico F' (en paréntesis) y, para IIS y IIS+SIS, las variables impulso (I), escaleras (S) y
tendencias quebradas (T") retenidas. * y ** indican significatividad al 5 % y 1 %, respectivamente.
Una constante irresticta es incluida en todos los casos y para h = 4 se utilizaron errores
estandares consistentes con autocorrelacion y heterocedasticidad.
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A partir de la Tabla 3.9, se puede observar que no se detectaron sesgos sistematicos en
cada horizonte de pronostico. Sin embargo, en el horizonte mas corto (h = 1), el inicio de
la crisis financiera (2008Q4) se detecté como un valor extremo. Si se extiende el horizonte
de pronoéstico a dos o cuatro trimestres, algunas variables impulso y escalera, al igual
que una tendencia lineal quebrada, resultan estadisticamente significativas. Estas pueden
estar asociadas con la crisis, sus consecuencias y con la tltima reversion en la tendencia

creciente de los precios de las materias primas.

3.3.4. Especificaciéon de los modelos de prondéstico

Se compararon prondsticos entre cinco modelos alternativos: (1) utilizando so6lo el
precio de los contratos futuros, como el benchmark, (2) un modelo de precios de los futuros
que relaja las restricciones de insesgadez y de proporcionalidad, (3) un modelo de precios
de los futuros aumentado por la tasa de interés, (4) un modelo basado en fundamentos y

(5) el caso del random walk. Todas las variables se expresaron en logaritmos.

(1) Habitualmente, se considera que los precios de los futuros son los mejores predictores

disponibles del futuro precio al contado. Este caso se considera como el benchmark.
Sponp = FV (3.19)

(2) El caso (1) trato el nivel actual del precio de los futuros como el “mejor” predictor.

En cambio, si se estima un modelo en funcion de los precios de los futuros (MPF):

Senp = a4+ pEM (3.20)

Esta especificacion levanta las restricciones de insesgadez (o = 0) y de proporcionali-
dad (,/8\ = 1). Ademas, los pronosticos fueron obtenidos usando tanto un esquema recursivo
como uno de ventanas moviles, esto es, reestimando los pardmetros de los modelos que
podian no ser constantes durante el periodo de pronéstico. Por lo tanto, se permitio la

existencia de periodos de backwardation y contango.

(3) También se consider6 un modelo en base a precios de los futuros aumentado por el
efecto de la tasa de interés (MPFA):

N Ft(h)
Siynt = 0 +Y——7= (3.21)
t+h/t (1 n Z)Eh)
(4) Asimismo, se evalu6 el desempenio de un modelo basado en fundamentos:
§t+h/t == th (322)

La matriz X; contiene los determinantes de oferta y demanda (excluyendo los pre-

cios de los futuros) de mercado de la soja, los cuales pueden afectar el futuro precio al
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contado. Esta matriz contiene el mismo conjunto de informacién utilizado en el capitulo
anterior, aunque para datos de series temporales y considerando las variables explicativas

disponibles al origen del pronostico para cada horizonte, h.

(5) Finalmente, también se considerd la posibilidad de pronosticar el precio al contado
a través de un random walk sin intercepto. Este modelo implica considerar que los
cambios en el precio al contado son impredecibles, es decir, el mejor prondstico del

futuro precio al contado es simplemente el precio al contado actual:

§t+h/t - St (323)

Por lo tanto, para evaluar el proceso de price discovery en el mercado de la soja, se
evalu6 el desempeno de los pronésticos de cada una de las cinco alternativas descritas
anteriormente.

Para estimar los modelos de las Ecuaciones 3.20 y 3.21, primero se evalu6 la existencia
de una relaciéon de cointegracion como es habitual en esta literatura, es decir, una relacion
de equilibrio entre el precio al contado y el precio de los futuros (y la tasa de interés).
Los desvios del equilibrio pueden llevar a que los precios de uno o de ambos mercados se
ajusten para corregir la disparidad.

En las Tablas 3.10 y 3.11 se reporta el analisis de cointegracion siguiendo el enfoque
de Johansen (1992) entre el precio al contado (S;) y de los futuros (Ft(h)), y entre S; y el
precio de los futuros dividido por la tasa de interés correspondiente al plazo de vencimiento

(i) para cada h, respectivamente.

Tab. 3.10: Analisis de cointegracion entre Sy y F}!

h=1 h=2 h=4
Rango Traza Rango Traza Rango Traza
k=0 26,62* k=0 17,23* k=0 16,41*
k<1 584 k<1 3,09 k<1 2,06
Autovectores ()
Variable h=1 h=2 h=4
S 1,00 1,00 1,00
t (0,00) (0,00) (0,00)
(k) —1,14** —1,10** —1,02**
¢ (0,05) (0,09) (0,13)
Coeficientes de ajuste restringidos (o)
Variable h=1 h=2 h=4
g —0,50** —0,43** —0,24**
¢ (0,11) (0,12) (0,07)
Ft(h) _ _ _
Test LR - x2 2,15 [0,34] 1,60 [0,21] 1,84 [0,17]
Nota: * y * indican significatividad al 5% y 1%, respectivamente. En cada

caso, se estim6 un VAR(1) irrestricto, que incluy6 una dummy para 2003Q4, y
variables estacionales centradas para h = 1. Los errores estandares se reportan
entre paréntesis y los p-valores entre corchetes.
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en sentido de Granger. La hipodtesis nula de no causalidad en sentido de Granger no pudo
rechazarse para cada h.'® Estos resultados validan la hipotesis de que los precios de los
futuros son fuertemente exégenos, al ser débilmente ex6genos y no ser causados en sentido

de Granger por el precio al contado. Esto permite usar un modelo de precio al contado

h
Tab. 3.11: Analisis de cointegracion entre S; y iﬁ

h=1 h=2 h=4
Rango Traza Rango Traza Rango Traza
k=0 34,36™ k=0 30,33"* =0 20,74*
k<1 4,69 k<1 4,41 k<1 2,24
Autovectores ()
Variable h=1 h=2 h=14
g 1,00 1,00 1,00
t (0,00) (0,00) (0,00)
£ —1,13** —1,24* —1,35**
A+ (0,03) (0,06) (0,08)
Coeficientes de ajuste ()
Variable h=1 h=2 h=14
g —0,68"* —0,70** —0,38**
t (0,11) (0,13) (0,09)
£
(14ih)
Test LR - x? 0,02 [0,99] 0,85 [0,65] 0,28 [0,60]
Nota: * y * indican significatividad al 5% y 1%, respectivamente. En cada

caso, se estim6 un VAR(1) irrestricto, que incluy6é una dummy para 2003Q4, y
variables estacionales centradas para h = 1. Los errores estandares se reportan
entre paréntesis y los p-valores entre corchetes.

Luego de la estimacion de estos sistemas bivariados, se realizé una prueba de causalidad

en funcion del precio de los futuros con objetivos de pronostico.

de lo general a lo particular. Se partié6 de un modelo irrestricto que incluyé tanto niveles
como diferencias (como en Bérdsen, 1989). La principal ventaja de este tipo de modelo

es que puede ser facilmente reparametrizado como un MCE. La cointegracion se evalud

Para estimar el modelo de pronoéstico descrito en la Ecuacion 3.22, se sigui6 el enfoque

con los valores criticos de Ericsson & MacKinnon (2002).1

La soluciéon a largo plazo de los modelos de prondstico se presenta en la Tabla 3.12.

Los modelos estimados superan todas las pruebas usuales de diagnostico?.

18 Para h = 1, x%(2) = 0,55, p — value = 0,76. Para h = 2, x*(2) = 0,64, p — value = 0,73. Para h = 4,

x2(2) = 1,13, p — value = 0,57.

19 Se prefirio el enfoque individual al enfoque en sistema, dada la no normalidad residual asociada con

la inclusién de la serie de produccién en la estimacion.
20 No se reportaron las pruebas de diagnéstico, pero pueden solicitarse a la autora.
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Tab. 3.12: Modelos de pronoéstico del precio al contado

Variable dependiente: Sy

(2) MFP
Variable h=1 h=2 h=4
0,17 0,73 1,73*
Constante (0,38) (0,60) (2,23)
() 0,96** 0,86** 0,68**
t=h (0,07) (0,11) (0,13)
(3) MPFA
Variable h=1 h=2 h=4
0,10 0,48 1,17
Constante (0,37) (0,60) (0.97)
(h) - (h) 0,98** 0,92** 0,80**
Fion/ (1) (0,07) (0,13) (0,18)

Variable dependiente: AS;
(4) Modelo de fundamentos

Variable h=1 h=2 h=4
Constante 17307 3014~ 1810~
331 (527)  (658)
027 —04T™  —0,28"
ECTin 005  (0.08)  (0.10)
0,21*
el (0,11)
0,20
12003 4 (008

Nota: p < 0,01, p < 0,05. Los errores estandares se
reportan entre paréntesis. ECT denota el término de
correccion de errores.

3.3.5.  Comparacién de pronésticos

En esta seccion se compara el desempeno del precio de los futuros (el benchmark) con
respecto a los modelos alternativos.

Se defini6 T' como el total de observaciones in-sample (T' = 50), H como el total de
observaciones out-of-sample (H = 32), T* = T+ H como el nimero total de observaciones
de la muestra (T* = 82) y h como los horizontes de pronostico (1, 2 y 4 trimestres).

En primer lugar, se utiliz6 un esquema recursivo en el cual se reestimaron los para-
metros de los modelos agregando cada observacion a la estimaciéon durante el periodo de
pronodstico t =T+ 1,...,T+ H. En este caso, T' = 50, T* = 82. Por lo tanto, la ventana de
estimacion crece en la medida en que se van incorporando las observaciones del periodo
de pronéstico.

En segundo lugar, se utiliz6 un esquema de ventana movil o rolling para reestimar
los pardametros de los modelos agregando cada observacion del periodo de pronéstico
(t=T+1,..,T+ H) a la estimacion de los modelos, pero usando una ventana fija de
estimacion de los modelos de tamano 7. Es decir, la ventana de estimacion siempre tiene

el mismo tamano (7' = 50), por lo que cada vez que se incorpora una nueva observacion
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del periodo de pronéstico, se elimina la ultima observacion temporal de la ventana de

estimacion.

Se evaluaron los resultados de pronéstico durante 2007Q1-2014Q4 usando los criterios
de RMSE y MAPE como se reporta en la Tabla 3.13.

Tab. 3.13: Evaluacion de los pronosticos h-pasos adelante

Esquema recursivo h=1 h=2 h=4

Modelo RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE
(1) Precio de los futuros 44,65 9,01 62,57 12,86 77,60 16,08
(2) MPF 46,71 9,60 67,93 13,85 87,33 16,71
(3) MPFA 44,42 902 69,15 1431 8252 15,82
(4) Fundamentos 4951 8,94 8287 1745 9130 20,24
(5) Random Walk 48,29 10,35 74,75 16,53 89,86 19,46
Esquema rolling h=1 h=2 h=4

Modelo RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE
(1) Precio de los futuros 44,65 9,01 62,57 12,86 77,60 16,08
(2) MPF 46,60 9,61 68,63 14,12 87,27 17,28
(3) MPFA 44,54 8,96 71,30 14,57 84,80 16,90
(4) Fundamentos 49,76 8,92 84,29 17,75 105,12 24,24
(5) Random Walk 48,29 10,35 74,75 16,53 89,86 19,46

Nota: los ntimeros en negrita corresponden a los menores RMSE y MAPE.

De acuerdo con los resultados arrojados por las medidas RMSE y MAPE, tanto en el
esquema recursivo como en el rolling, se obtuvieron ganancias en términos de pronoéstico al
usar el precio de los futuros, como se espera habitualmente. Sin embargo, esto no sucedio
con el horizonte més corto (h = 1) cuando el MPFA (usando RMSE) o el modelo basado

en fundamentos (usando MAPE) mostraron un mejor desempeno.

Esto no ocurri6 para el horizonte temporal a cuatro pasos (h = 4) donde el desempeno
del modelo de fundamentos es claramente inferior. Para un horizonte mas largo de pro-
nostico, al utilizar un enfoque directo de multiples pasos, las variables explicativas fueron
rezagadas t — h periodos o més. Esto derivd en mayor incertidumbre en el modelo de fun-
damentos, que podria haberse reducido realizando hipo6tesis respecto los valores esperados
de los determinantes de oferta o demanda, pero ésto no formaba parte del objetivo de
este estudio. Por lo tanto, los precios de los futuros (ajustados mediante una estimacion
de la prima de riesgo o no) mostraron un mejor desempeno en la capacidad de pronostico

promedio, ya que transmitieron las expectativas del mercado del precio de la soja.

Es importante senalar que las medidas utilizadas hasta ahora resultan validas en pro-
medio, para todo el periodo de pronoéstico 2007Q1-2014Q4, pero que pudieron diferir a lo
largo del tiempo e incluso dentro del ano. La Tabla 3.14 muestra el desempeno promedio

de cada modelo en cada trimestre de la ventana de prondstico.
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Como puede observarse a partir de las medidas de evaluacion de pronoéstico reportadas
en la Tabla 3.14, los precios de los futuros no son siempre la mejor opciéon segiin el trimestre

de interés y la medida de precision utilizada.

En particular, los resultados indicaron que el modelo basado en los fundamentos mostré
un mejor desempeno en promedio en los primeros dos trimestres del horizonte méas corto de
pronoéstico (h = 1). Debe notarse que algunos trimestres pueden ser més importantes que
otros para el pronosticador (p. €j., si éste fuera el productor), quien debe tomar decisiones

de siembra o de cosecha, de compra o de venta.

Sin embargo, focalizarse solo en las medidas de desempeno promedio de los modelos
puede causar una pérdida de informacion y, posiblemente, conducir a decisiones incorrectas
respecto de los prondsticos (Giacomini, 2011). Por lo tanto, también puede ser 1til estimar

la evolucion del desempeno relativo de los distintos modelos analizados.

El desempeno relativo en los pronésticos de estos modelos puede variar en el tiempo
debido a: la inestabilidad observada durante la ventana de pronostico, la evidencia encon-
trada de que el precio de los futuros mostro sesgos variantes en el tiempo o al hecho de

que el desempeno promedio de modelos varié de acuerdo al trimestre de interés.

Por lo tanto, para evaluar el desempeno relativo de los pronoésticos de cada modelo
contra el precio de los futuros como benchmark, para h = 1,2, 4, se definié una funcién de

pérdida absoluta L de la siguiente manera:

Li,t = ‘St — Sijjtfh‘ = |€i,t (324)
En esta ecuacion, SZ +, €s el pronodstico en ¢ — h del modelo ¢ estimado. Entonces,
el desempeno relativo de los modelos out-of-sample esta dado por AL;; = Ly, — Ly =

lev.t] — |eit], v b corresponde al modelo benchmark.

Este procedimiento se iter6 luego para obtener una secuencia de H = 32 trimestres de
diferencias de funciones de pérdida {AL;;}1, para cada modelo i = 2, 3, 4, 5 con respecto

al precio de los futuros.

La Figura 3.4 muestra la evoluciéon de cada una de las diferencias de pérdida cuando
se compar6 el modelo i con respecto al benchmark (el precio de los futuros). Los valores
positivos implican que cada modelo fue mejor que el precio de los futuros (1). Asimismo,
cabe senalar que se obtuvieron resultados similares cuando se consideré una funcién de

pérdida cuadrética en lugar de absoluta.

En resumen, los resultados de las diferencias de pérdida indicaron que las ganancias de
pronoéstico de los precios de los futuros varian en el tiempo. El desempeno de los distintos
modelos de pronostico estimados fue mas débil respecto del benchmark (el precio de los
futuros) hacia los tltimos trimestres de la muestra cuando los precios de las materias

primas empezaron a revertir su tendencia ascendente.
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Fig. 3.4: Diferencias de pérdida (cada modelo de pronéstico vs el precio de los futuros)
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Nota: valores positivos implican que cada modelo ((2), (3), (4), (5)) es mejor en términos de pronostico
que el precio de los futuros (benchmark, (1)).

3.4. Conclusiones

Este capitulo se centr6 en estudiar modelos de prondsticos de las materias primas. En

primer lugar, se estudi6é del desempeno de los pronésticos de los modelos condicionales de

series de tiempo basados en fundamentos que determinan los precios del maiz, de la soja

y del trigo, evaluando si la modelacion de la interdependencia entre ellas ayuda mejorar la

precision de los pronésticos. En segundo lugar, para el mercado de la soja en particular,

se analizo6 el proceso de formacion de los precios o price discovery. Esto implicé evaluar la

hipotesis de que los precios de los futuros son los “mejores” predictores del futuro precio

al contado.

Respecto del primer analisis, los resultados indicaron que existen ganancias en términos

de pronostico en el uso de modelos que consideran las interacciones entre los precios, ya sea

a través de la estimacion de un modelo de correccion al equilibrio conjunto o de modelos



68 3. Modelos para pronosticar los precios de las commodities

de vectores autorregresivos en diferencias.

El periodo de prondstico estudiado (2008-2014) estuvo caracterizado por una alta
inestabilidad. Tanto la crisis mundial de 2008-2009 y sus consecuencias como la ultima
reversion en la tendencia ascendente de los precios internacionales de las commodities,
llevaron a sesgos en los pronostico y afectaron, en diferente medida, al desempeno relativo
de los distintos modelos. Al respecto, los modelos basados en fundamentos mostraron un
mejor desempeno relativo que el benchmark durante gran parte del periodo de prondstico,
aunque este se vié debilitado para el caso del trigo hacia el final de la muestra.

En cuanto al segundo analisis, relacionado con el estudio del proceso de price disco-
very, se consider6 que la evaluacion empirica debe desarrollarse utilizando un enfoque de
pronodstico out-of-sample en un contexto multivariado. Este enfoque es diferente del que
usualmente se aplica en la literatura basada en capturar la tendencia estocastica comun
entre el precio al contado y el precio de los futuros. A su vez, la evaluacion out-of-sample
es mas cercana a la vision de los precios de los futuros como precios de anticipaciéon que
deben recoger toda la informacion disponible, esto es, determinantes de oferta y demanda,
asi como variables monetarias, financieras y cambiarias.

Para ello, fue necesario definir diferentes aspectos relevantes para el pronéstico: el
origen, el horizonte, el conjunto de informaciéon disponible, el esquema de pronéstico y el
benchmark. En consecuencia, el costo de aplicar este enfoque es que debe tratarse de un
caso especifico. En este caso, se estudié empiricamente el mercado de la soja, una materia
prima de gran importancia para la economia argentina.

Los precios de los futuros mostraron sesgos de pronéstico, en particular, cuando se
consideraron largos horizontes de pronéstico. Respecto a su desempeno relativo, se encon-
tré que los precios de los futuros pueden ser los mejores predictores del precio al contado,
en promedio, pero las ganancias de pronostico varian temporalmente. Por lo tanto, se
sugiere usar modelos alternativos de prondstico, como los modelos basados en fundamen-
tos o modelos que consideren los precios de los futuros junto con el efecto de la tasa de
interés, los cuales pueden ser ttiles para diferentes pronosticadores, como los hacedores

de politica, traders o productores.



4. ANALISIS DE LOS CICLOS EN LOS PRECIOS DE LAS
COMMODITIES Y EN LA ECONOMIA ARGENTINA

Existe una extensa literatura econémica focalizada en el estudio de la relaciéon entre
los precios de las materias primas y el crecimiento econémico. Las contribuciones pioneras
de Prebisch (1950) y Singer (1950) argumentaron que existe un movimiento descendente a
largo plazo en el precio de las commodities relativo al precio de los bienes manufacturados.
Esto se vio reflejado en el declive que experimentaron los términos de intercambio de
los paises en desarrollo, principalmente durante los anos 80 y 90, los cuales dependian
fuertemente de las exportaciones de materias primas para el ingreso de divisas. La hipotesis
de Prebisch-Singer (PS) inici6 una extensa literatura teérica y empirica sobre la tendencia

secular de los precios de los productos primarios.

Los primeros enfoques empiricos para evaluar la validez de la hipotesis de PS intenta-
ron modelar los precios de las commodities como variables estacionarias en torno a una
tendencia deterministica. Los estudios de la década del 80 encontraron evidencia de una
tendencia a la baja a largo plazo que apoy6 dicha hipotesis (Spraos, 1980; Thirlwall &
Bergevin, 1985; Grilli & Yang, 1988).

Sin embargo, las investigaciones empiricas posteriores pusieron en duda la validez
de dicha hipoétesis. Estas investigaciones argumentaron, por un lado, que los precios de
los productos primarios (en relacién con las manufacturas) experimentaron un cambio
estructural luego de 1920 sin encontrar evidencia de una tendencia a la baja (Cuddington
& Urzaa, 1989). Por otro lado, algunos autores encontraron que los precios de los términos
de intercambio eran estacionarios con saltos infrecuentes o con quiebres (Powell, 1991)
y otros concluyeron que la tendencia decreciente era pequena y estaba completamente

dominada por la variabilidad de los precios (Cashin & McDermott, 2002).

Todavia no existe consenso sobre si los altos precios de las commodities experimenta-
dos en la tltima década fueron una bendicién o una maldicién para economias basadas en
la exportacion de materias primas. Los fuertes movimientos experimentados en los merca-
dos de commodities desde principio de los anos 2000 brindaron nuevos datos para analizar
y para tener un mejor entendimiento de los ciclos de auge y de caida en los precios de las
materias primas. Si bien no hay pruebas claras que indiquen que exista una “maldiciéon de
los recursos naturales” —que ocurre cuando la abundancia de recursos naturales afecta ne-
gativamente el crecimiento y el desarrollo a largo plazo—, resulta importante evaluar si los

ciclos de los precios de las commodities y del crecimiento econémico estén sincronizados y,
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en caso de estarlo, en qué medida. Los ciclos de los precios de las materias primas repre-
sentan un gran desafio para los hacedores de politica, particularmente en economias en
desarrollo que dependen, en gran medida, de su exportacion. Para ello resulta importante
anticipar los puntos de inflexion del ciclo econdémico para mitigar el impacto econémico
de sus auges o caidas (p. ej., mediante fondos de estabilizacion, como en el caso de Chile).

Ciertamente, los patrones recurrentes de auges y caidas de los precios de las materias
primas causaron incertidumbre en las economias exportadoras de commodities con ciclos
largos, como los experimentados desde inicio de los 2000, cuando parecié que los precios
habfian revertido su tendencia secular. Al respecto, cabe preguntarse: ;se mantiene ain la
hipotesis de PS a largo plazo? ;Cuél es la longitud promedio y la magnitud de los auges
y las caidas de los precios de las materias primas? ;Estan sincronizados los ciclos de los
precios con el crecimiento econémico de estos paises?

Tratando de dar una respuesta a estas preguntas, en este capitulo se examina la relacion
empirica entre los precios de las commodities agropecuarias y el crecimiento econdémico
de la Argentina. El rapido crecimiento econémico de este pais durante la ultima década
se ha asociado usualmente con el boom exportador de materias primas.

Existe una creciente literatura empirica sobre el estudio de los ciclos econémicos en
Argentina principalmente a partir de las contribuciones de Jorrat (1996,9); Jorrat & Cerro
(2000); asi como de los ciclos (Arrufat et al., 2011) y de la volatilidad de los términos
de intercambio (Diaz Cafferata et al., 2012; Arrufat et al., 2013). El estudio empirico de
ciclos en los precios internacionales de las materias primas y en el PBI de la Argentina,
y su grado de sincronizacién, permite obtener una idea de los comovimientos potenciales
entre estas variables y permite también obtener un calculo aproximado sobre la magnitud
de las fluctuaciones.

Para el estudio de esta relacion bivariada, se construyd un indice de precios agricolas
(agrindex) ponderado por sus exportaciones y se analiz6 su relacion con la economia ar-
gentina (aproximada a partir de su PBI real) durante el periodo 1980-2013, con frecuencia
trimestral.

Para llevar a cabo el anélisis, se emplearon tres metodologias estadisticas para la
extraccion y medicion de tendencias y de ciclos: el enfoque tradicional (representado por
el algoritmo de Bry-Boschan), el enfoque basado en filtros (principalmente, el filtro de
Hodrick-Prescott y los filtros paso banda) y el enfoque de descomposiciéon de componentes
no observables o Unobserved Components (UC). Por otro lado, también se estudi6 si
los ciclos de crecimiento econémico de la Argentina se sincronizaron mas con ciclos de
los precios de las materias primas, particularmente desde principios de los 2000, cuando
comenzo6 el boom exportador de commodities. Al respecto, se evalué si los precios de las
materias primas y del PBI comparten una tendencia o un ciclo comin, con particular
énfasis en la dltima década.

El capitulo se organiza de la siguiente manera: en la seccién 1, se presentan las dis-
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tintas metodologias de descomposiciéon de tendencia y de ciclos, se discuten sus ventajas
relativas y se las adapta al caso propuesto. En la seccion 2, se describen las principales
caracteristicas de los datos utilizados, mientras que, en la seccién 3, se comparan los re-
sultados obtenidos. En la seccion 4, se evaliia la existencia de una tendencia o de un ciclo
comin y se estudia el grado de sincronizacién entre ambas variables. En la seccion 5, se
comparan los resultados de la Argentina con los resultados de Chile para el mismo periodo
de anélisis. Con respecto a Chile, se realiza un anélisis respecto de la relacién entre el
precio del cobre y su crecimiento econémico. Por tultimo, en la seccién 6, se presentan las

conclusiones.

4.1. Metodologias de descomposicion de tendencia y de ciclos

En esta secciéon se presentan los diferentes procedimientos utilizados para extraer in-
formacion ciclica a partir de los precios de las commodities agricolas y del PBI argentino.
Estos procedimientos se categorizan en tres enfoques principales: el enfoque tradicional, el
enfoque basado en filtros y el enfoque de descomposicién de componentes no observables.

El enfoque tradicional esta principalmente dominado por los estudios del National
Bureau of Economic Research (NBER) sobre ciclos econémicos. Esta metodologia iden-
tifica las expansiones y las contracciones del ciclo localizando los puntos de inflexién, sin
realizar ajustes de tendencia sobre la variable de nivel. En cambio, el enfoque basado en fil-
tros incluye diferentes procedimientos que extraen los componentes de una serie temporal
usando métodos basados en filtros (suavizados), tales como el filtro de Hodrick-Prescott
o los filtros paso banda. Por ultimo, en el enfoque de descomposicién de componentes no
observables, se especifican modelos estructurales para los distintos componentes de una
serie (la tendencia, el ciclo o la estacionalidad) los cuales son representados en forma de
“espacio de estados” y estimados por méxima verosimilitud, recursivamente, usando el
filtro de Kalman.

4.1.1. El enfoque tradicional

El trabajo de Burns & Mitchell (1946) fue pionero en el desarrollo de métodos no
paramétricos para estudiar el ciclo econémico a partir de puntos de inflexién en las series
temporales. Esta metodologia es utilizada por el NBER Business Cycle Dating Committee
que, entre otras actividades, es responsable de identificar picos y valles en el ciclo eco-
némico de Estados Unidos. La Conference Board continud con esta tradicion y elabord
los principales indices de actividad ciclica en Estados Unidos desde 1995. En 1971, Bry
y Boschan desarrollaron un algoritmo acorde con los requerimientos de Burns & Mitchell
(1946), pero lo usaron para el analisis individual de las series de tiempo. Una ventaja

de esta metodologia no paramétrica sobre otros enfoques es que permite obtener ciclos
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asimétricos!, los cuales son inherentes a la dindmica de los precios de las materias primas
(Cashin et al., 2002; Gilbert, 2006).
En su estudio, Burns & Mitchell (1946, p.3) ofrecieron la siguiente definicion del ciclo

econdmico:

Un ciclo consiste en expansiones que ocurren casi al mismo tiempo en muchas
actividades econémicas, seguidas de manera similar por recesiones generales,
contracciones y recuperaciones que se funden en la fase de expansion del si-
guiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente, pero no periddica; en
duracion, los ciclos econémicos varian desde mas de un ano hasta diez o doce

anos.

Este enfoque fue ampliamente utilizado en los trabajos empiricos principalmente rela-
cionados con el estudio de variables macroeconémicas, como el producto bruto interno. Sin
embargo, la metodologia no fue muy difundida en la literatura sobre precios de commodi-
ties. Como excepcion, se puede mencionar el trabajo de Cashin et al. (2002), en el que los
autores estudiaron la magnitud y la duracién de los ciclos en los precios internacionales de
36 commodities adaptando el algoritmo de Bry & Boschan (1971) a la naturaleza de estos
precios. Uno de los principales resultados del estudio fue que ellos encuentran evidencia
de ciclos asimétricos, asi como disparidades entre la magnitud de los auges y las caidas.

El algoritmo de Bry-Boschan (BB) es un conjunto de filtros ad hoc para determinar
los puntos de inflexiéon en una serie de tiempo. Esencialmente, el algoritmo identifica el
méaximo y el minimo local sujeto a restricciones respecto de la duraciéon de las fases y
de los ciclos. Para localizar dichos puntos de inflexion, primero es necesario definir qué
es un punto de inflexién y como reconocerlo. Se puede utilizar la idea de que los picos
(valles) son maximos (minimos) locales de y;, el logaritmo natural de una serie temporal
(del agrindex o del PBI de Argentina, en este caso). Por lo tanto, se define S; como una
variable binaria que toma el valor unitario en las fases de expansion y que equivale a cero
en las contracciones.

Se=1(yt > Yy 1 < j < k) (4.1)

I(-) es una funcion indicadora que vale 1 si el argumento es verdadero, o cero, si es
falso. Esto resulta en la necesidad de describir el rango a través del cual puede ocurrir el
méximo o el minimo local, es decir, la eleccion que debe hacerse respecto de k. Se deben
adicionar restricciones relacionadas con la longitud minima del ciclo y de las fases®. En
este caso se aplicaron las restricciones consideradas en el trabajo de Cashin et al. (2002),
esto es, los ciclos (de pico a pico o de valle a valle) deben tener una duraciéon minima
de 24 meses (8 trimestres), y las fases deben tener una duraciéon minima de 12 meses (4

trimestres). Estas reglas de censura son consistentes con la naturaleza de las commodities

1 Un ciclo es considerado “asimétrico” cuando la duracién de la fase expansiva difiere de la contractiva.
2 Ver Male (2011).
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agricolas, ya que la producciéon es anual y se necesita una fase de expansion y otra de
contracciéon para completar un ciclo?.
Brevemente, los pasos para implementar el algoritmo considerando una frecuencia

trimestral son los siguientes:

» Detectar los picos y valles a través de una variable binaria (S;) con una ventana de

un trimestre (k = 1).

» Imponer la restriccion de que los ciclos completos (de pico a pico o de valle a valle)

deben tener una duracién minima de & trimestres.

= Remover las fases cuyas duraciones sean inferiores a 4 trimestres.

Por lo tanto, S; resume las fases de expansion (contraccion) de cada serie temporal.
Harding & Pagan (2001) advirtieron sobre la posible existencia de fases incompletas al
inicio y al final de las series de tiempo, lo que puede causar dificultades en el uso de
distintas medidas, como la duraciéon o la amplitud de los ciclos. Por lo tanto, en este

analisis, las medidas se consideraron solamente para las fases completas.

4.1.2. El enfoque de filtros

El filtro de Hodrick-Prescott (HP) es el método de remocion de tendencia mas utilizado
en la literatura de ciclos econémicos. Los trabajos influyentes de Hodrick & Prescott (1997)
contribuyeron a que el filtro HP se convirtiera en un método estandar de remocion de la
tendencia. El filtro supone que la tendencia y el ciclo estan incorrelacionados, y que la
tendencia es un proceso suavizado, esto es, que varia en el tiempo sin cambios abruptos.
Ellos penalizaron las variaciones en la segunda diferencia de la tendencia (siendo A el
parametro de penalizacion) y asi hicieron operacional el concepto de suavizacion. Bajo
estas condiciones, el filtro HP estima la tendencia (7;) resolviendo el siguiente ejercicio de

minimizacion:
T

minZ(yt —7) + AZ[(TPA —7) = (n—7m1)]? (4.2)

t=0

En esta ecuacion y; es la serie temporal a partir de la cual se quiere estimar la tendencia,
7; es el componente de tendencia y A es el pardmetro de penalizacion. En la medida en que
A se incremente, la tendencia se vuelve més suavizada y su segunda diferencia se vuelve
méas pequena. En el caso de A = 0, no existe un valor de suavizaciéon y toda la variacion

en 1; se asigna al componente de la tendencia. En cambio, si A — 00, éste se vuelve lineal.

3El algoritmo utilizado es una adaptaciéon del algoritmo recursivo para localizar pun-
tos de inflexion, de James Engel, el cual fue programado en MATLAB y se encuentra
disponible en el National Centre for FEconometric Research (MBBQ Code). Recuperado de
http://www.ncer.edu.au/resources/data-and-code.php en diciembre de 2015
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Una vez que la tendencia es estimada (7;), se obtiene una estimacion del componente

ciclico (¢;) mediante remocion de la tendencia.
ét =Yt — 7A't (43)

Resulta importante notar que el componente ciclico incorpora, por ende, todos los
movimientos irregulares de la serie ya que se obtiene por diferencia entre la serie observada
y la tendencia estimada. En lugar de estimar A, se especifica un valor a priori entre 0 e
infinito. En general, la eleccion estdndar es A = 1.600 en datos trimestrales.

A pesar de su uso generalizado, el filtro HP fue objeto de numerosas criticas. Canova
(2007) advirtié que el uso del filtro HP debia ser monitoreado cuidadosamente, ya que
su uso indiscriminado podia causar impresiones enganosas respecto de la habilidad del
modelo para reproducir los datos. Baxter & King (1999) también advirtieron respecto
de la dificultad de la eleccion apropiada del parametro de suavizacion (\). Por su parte,
King & Rebelo (1993) brindaron ejemplos sobre como la dindmica del filtrado podia
alterar draméticamente las medidas de persistencia, variabilidad y comovimiento. En este
sentido, Cogley & Nason (1995) mostraron que el filtro HP podia generar dindmica ciclica
cuando se aplicaba en series temporales persistentes (procesos integrados), incluso si dicha
dindmica no estaba presente en los datos originales. Harvey & Jaeger (1993), asimismo,
mostraron que el filtro HP podia crear ciclos espurios o distorsionar las estimaciones
irrestrictas de los componentes ciclicos, lo que podria resultar en conclusiones enganosas
respecto de los movimientos a corto plazo en las series de tiempo macroeconémicas.

Como alternativa al filtro HP, el filtro paso banda (band-pass filter, BP) se popularizo
en la macroeconomia aplicada a partir de los trabajos de Baxter & King (1999) y de
Christiano & Fitzgerald (2003). El filtro BP permite eliminar los movimientos de frecuen-
cias alta y baja en los datos, ya que suprime todas las fluctuaciones fuera de una banda
de frecuencia seleccionada, mientras que otros filtros tienen caracteristicas de paso alto®
y, por lo tanto, exageran la cantidad de variabilidad presente solamente en frecuencias
altas. Canova (2007) senal6 que los filtros BP son también atractivos, porque hacen que
la nocion de ciclo econémico sea operacional mediante la seleccion de fluctuaciones en un
rango preespecificado.

En este sentido, se propusieron varios enfoques como aproximaciones al filtro BP ideal.
De acuerdo con la definicion de Baxter & King (1999), para construir un filtro BP ideal

deberian seguirse los siguientes criterios:

= La aplicaciéon de un filtro ideal paso banda deberia resultar en una serie temporal

estacionaria (ciclo), incluso cuando se aplica en series que presentan tendencia.

= Kl filtro deberia extraer un rango especifico de periodicidades.

4 Los filtros paso alto conservan las frecuencias mayores a cierto umbral y anulan las menores.
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= El filtro no deberia afectar las propiedades del componente extraido.

= Kl filtro ideal paso banda no deberia introducir cambios en la fase, por ejemplo, no

deberia alterar las relaciones temporales entre las series en cualquier frecuencia.

La principal preocupacion de Baxter & King (1999) y de Christiano & Fitzgerald
(2003) fue la de aproximar este filtro ideal paso banda.

El filtro BP disenado por Baxter & King (1999) es capaz de eliminar los componentes
de frecuencia muy baja (tendencia) y los de frecuencia muy alta (componente irregular),
mientras que retiene componentes intermedios (ciclos). Este filtro es béasicamente una
combinacion de filtros de medias moéviles.

El filtro de Christiano & Fitzgerald (2003), en cambio, tiene en cuenta los problemas
de inicio y de fin de muestra. Sin embrago, se require elegir a prior: si y; es estacionaria
o integrada, y cuales son sus propiedades de correlaciéon serial. Ademas, el filtro induce
cambios de fase en la funcién de autocovarianzas de ;. Los autores sugirieron que los
cambios de fase son pequenos en la practica y que pueden ser descartados del analisis de
forma segura.

Siguiendo este enfoque para el analisis de ciclos en los precios de las commodities,
Erten & Ocampo (2013) encontraron evidencia de superciclos en los precios reales de las
commodities entre 1986 y 2006, con un rango de entre 30 y 40 anos y con amplitudes del
20 % al 40 % mayores o menores que la tendencia a largo plazo. Estos autores siguieron la
metodologia empirica introducida por Cuddington & Jerrett (2008) y usaron el filtro BP
asimétrico de Christiano-Fitzgerald para descomponer en tres componentes el logaritmo
natural de los indices de precios reales de las materias primas: la tendencia a largo plazo,

el componente de superciclo y otro componente ciclico de menor duracién.

4.1.3. El enfoque de descomposicién de componentes no observables

El enfoque de descomposicion de componentes no observables o UC permite descom-
poner una serie temporal en movimientos persistentes y transitorios, y modelar tendencias
y ciclos dentro de un contexto de modelos estructurales de series de tiempo (ver Harvey
& Jaeger, 1993). El modelo UC afirma que una serie puede descomponerse en distintos
componentes no observables, permitiendo que todos ellos varien en el tiempo. El trata-
miento estadistico estéd basado en una forma de “espacio de estados” a través de la cual
los componentes son extraidos mediante el filtro de Kalman.

Un modelo de tendencia-ciclo se puede representar del siguiente modo:
Yo = Tt + C + & (4.4)

La serie desestacionalizada y; se descompone en una tendencia (73), un ciclo (¢;) y un
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término de error ruido blanco (g;).”

La tendencia 7; recibe shocks tanto en el nivel como en la pendiente:

T = Ti—1+ Beo1 + 1, ne ~ NID(0, 072,) (4.5)
B = B+ G, G~ NID(0, 0?) (4.6)

La notaciéon NID(0,0?) indica que los shocks estan distribuidos en forma normal e
independiente con media de cero y varianza o®. Si ambas varianzas o, y o son iguales a
cero, la tendencia es deterministica. Cuando sélo 0? es igual a cero, la pendiente es fija y

la tendencia se reduce a un camino aleatorio con constante (3); en cambio, permitiendo

2
n

de camino aleatorio, que tiende a estar relativamente suavizada cuando se estima.

que ag sea positiva, pero estableciendo que o es igual a cero, se obtiene una tendencia

Por otro lado, el ciclo estocastico (¢;) puede estar representado del siguiente modo:

c COS A, sen . Ci_ K
t — ) I (4.7)

% *

c —sen . cosA./ \cf; K}
Ac es una frecuencia en radianes, p es un factor de amortiguacion con 0 < p < 1,y
k¢ y Ky son dos errores ruido blanco mutuamente independientes con medias de cero y
varianza comin de ¢2.° Un ciclo deterministico (con o2 igual a cero) se representa con

una funcién seno-coseno:
¢t = o cos At + cfsen A\t (4.8)

Por lo tanto, el modelo de tendencia-ciclo se expresa en forma de espacio de estados a

través de la siguiente ecuacion de medicion:
p=(1010)a+e (4.9)

En general, los elementos de a; no son observables, se sabe que son generados por un

proceso de Markov de primer orden. Asi resulta la ecuacién de transicion:

Tt 11 0 0 Ti—1 U
01 0 0 _
oy = el _ P | ] G (4.10)
C 0 0 pPCosA. psen\, Ci—_1 Ky
c; 0 0 —psen), pcosA. ¢y K}

Los errores e, 1y, (i, Kt y K; estan serialmente y mutuamente incorrelacionados. Se

5 Se puede adicionar un componente estacional al modelo de tendencia-ciclo de la serie original. Sin
embargo, para permitir la comparacion con los otros enfoques de descomposicion de ciclos que usan series
desestacionalizadas, se estimaron los componentes correspondientes a la tendencia y al ciclo en las series
desestacionalizadas.

6 La forma reducida es un proceso autorregresivo de medias méviles (ARMA(2,1)) en el que la parte
autorregresiva tiene raices complejas.



4.2. Datos 77

supuso que el modelo es Gaussiano y que los pardmetros desconocidos de la varianza se
estimaron mediante la construcciéon de una funciéon de verosimilitud para la prediccién un
paso adelante de los errores producidos por el filtro de Kalman, maximizandola mediante

un procedimiento iterativo’.

4.2.  Datos

Los datos son trimestrales entre 1980Q1 y 2013Q4 (7'=136). Para evaluar el ciclo de
los precios de las commodities agropecuarias, se construyé un indice agregado de precios

agropecuarios (agrindex).

Para ello, se utilizaron seis materias primas agropecuarias diferentes que tienen un
peso significativo en las cuentas comerciales de la Argentina: porotos de soja, aceite de
soja, torta de soja, trigo, maiz y carne vacuna. Ellas conforman alrededor del 79% de
las exportaciones totales de commodities de la Argentina durante el periodo analizado.
Algunas de estas materias primas son productos tradicionales de la Argentina (carne
vacuna, maiz y trigo) que han competido con la soja, en diferente medida, en términos de

produccion y de exportaciones.

La soja se ha convertido en una de las principales fuentes de reservas internacionales
de la Argentina. Su demanda internacional deriva principalmente de sus subproductos
(aceite y harina). A su vez, tanto el maiz como la soja han experimentado una demanda
creciente derivada a partir del incremento en la demanda de energia renovable (p. ej.,

biocombustibles).

Los precios de las materias primas, medidos en dolares y deflactados por el IPC de
Estados Unidos (2005 = 100), fueron obtenidos del FMI. Las ponderaciones de dichos
precios para la construcciéon del indice fueron obtenidas como participacién del volumen
de las exportaciones de cada una de las diferentes materias primas a partir de los datos
publicados por el Ministerio de Agricultura y Ganaderia. Estas ponderaciones, las cuales
en cada momento del tiempo fueron utilizadas en sus valores rezagados (en t — 1), se
actualizaron mensualmente. La actualizacion en las ponderaciones permitioé que el indice
reflejara los cambios experimentados por la estructura econémica argentina a lo largo del

tiempo.

La Figura 4.1 muestra la evolucién conjunta de cada uno de los seis precios reales
considerados y del indice agregado desde el primer trimestre de 1980 hasta el cuarto
trimestre de 2013.

7 Cuando se elimina el supuesto de normalidad, el filtro de Kalman continua siendo 6ptimo dado que
minimiza el error cuadratico medio dentro de la clase de todos los estimadores lineales.
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Fig. 4.1: Precios reales de las commodities e indice agregado de precio (en logaritmos)
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Nota: so=soja, mz=maiz, tr=trigo, cv=carne vacuna.

La evolucion de las series analizadas sugiere que los ciclos de los productos agrope-
cuarios parecen estar sincronizados, es decir, que sus puntos de inflexién ocurren aproxi-
madamente en el mismo momento o difieren en intervalos relativamente constantes. Este
comovimiento de los precios reales agropecuarios motivo la construccion de un indice agre-
gado (la linea gruesa de la Figura 4.1), que representa la evolucion conjunta de los precios

de las materias primas relevantes para la economia argentina.

El comportamiento de gran variabilidad de agrindex se debe principalmente al he-
cho de que los precios agropecuarios estan ponderados por sus participaciones en la ex-
portacion de commodities. Estas exportaciones presentaron un patréon bastante irregular
durante algunos periodos de la muestra como consecuencia de los cambios en la estruc-
tura econoémica, en sus regulaciones y en las cuestiones climaticas. Este indice fue luego
promediado trimestralmente para permitir la comparacioén con la serie de producto bruto
interno (pbi) que se publica en frecuencia trimestral. El PBI, expresado en términos reales,
fue obtenido del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Ambas series fueron desestacionalizadas para luego analizar las propiedades ciclicas®.
En la Figura 4.2 se muestra el movimiento conjunto de estas series durante el periodo de

analisis.

8 Se utilizo el método de desestacionalizacién X12-ARIMA. También se consider6 un filtro de Kalman,
pero los resultados no difieren de acuerdo con el método utilizado.
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Fig. 4.2: Indice agregado de precios agropecuario y crecimiento del PBI de Argentina (en loga-
ritmo)
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En general, existe poco desacuerdo respecto del uso de datos desestacionalizados para
el estudio del comportamiento de las series econémicas. El ajuste estacional permite ob-
tener series méas suavizadas y brinda una ventaja para la descomposiciéon entre tendencia
y ciclo, y para la deteccion de los puntos de inflexion, ya que facilita la comparacion de
los movimientos a largo y a corto plazo.

Sin embargo, cuando se realiza una filtracion de los datos para la modelacion econo-
métrica dentro de un contexto multivariado, el debate es mayor. La desestacionalizacion
puede alterar la dindmica (tanto la variabilidad como la persistencia de las series origi-
nales) y conducir a problemas de especificacion de los modelos (para una discusion mas
profunda sobre este aspecto ver Ericsson et al., 1994; Ahumada & Garegnani, 2000).

Por lo tanto, en esta tesis no se utilizaron datos desestacionalizados cuando se realizan
modelaciones econométricas dindmicas, y el comportamiento estacional se controld, en

estos casos, con la inclusiéon de variables binarias estacionales centradas.

4.3. Comparacion de resultados

En esta secciéon se analizan y se comparan los resultados obtenidos a partir de los
diferentes enfoques utilizados para la extraccién de ciclos, tanto en el indice de precios
agropecuarios como en el producto bruto interno real de la Argentina.

En la Figura 4.3, se muestran los diferentes puntos de inflexion identificados a través
del algoritmo de Bry-Boschan y se distinguen las fases de expansion y de contraccion.

Entre 1980 y 2013 se identificaron siete ciclos completos del PBI de la Argentina con
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fuertes asimetrias respecto de la duracién: las contracciones fueron considerablemente
méas cortas que las expansiones. La longitud tipica de las contracciones (6 trimestres)
fue aproximadamente la mitad de la duracion tipica de las expansiones, y se obtuvo
un ciclo promedio cercano a los 19 trimestres (casi 5 anos). La velocidad con la que
cambi6 el PBI real en las expansiones fue mayor en comparacion con las contracciones. La
amplitud promedio trimestral de los incrementos del PBI real en las expansiones (0,21 %)
fue méas rapida que la amplitud de las disminuciones del PBI trimestral en las contracciones
(0,10 %). En el caso de los precios agropecuarios, se identificaron seis ciclos completos.

Los ciclos también fueron asimétricos, pero las contracciones fueron més duraderas que
las expansiones.

Fig. 4.3: Puntos de inflexion detectados por BB (variables en logaritmos)
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Nota: las areas sombreadas indican fases de contraccion.

En la Figura 4.4, se comparan los ciclos obtenidos a través de los diferentes procedi-
mientos basados en filtros: el filtro HP, el filtro BK y el filtro CF, distinguiendo las fases

expansivas de las contractivas a través del algoritmo de Bry-Boschan.

Estos filtros proveen importante informacion visual sobre las caracteristicas ciclicas.
Se aplico el algoritmo de Bry-Boschan para detectar los picos y los valles de los ciclos ob-
tenidos. De esta manera, se detectaron siete ciclos completos en los precios agropecuarios

y entre seis y diez ciclos en el PBI de la Argentina.

Como era de esperar, los filtros paso banda (BK y CF) produjeron estimaciones mas
suavizadas que el filtro HP. Esto se debe principalmente a que los filtros paso banda
brindan una estimacién directa del ciclo, mientras que el filtro HP estima los ciclos como
residuos (luego de quitar la tendencia a la serie) y, entonces, incluye el comportamiento
irregular. Por lo tanto, el componente ciclico obtenido con el filtro HP es mas volatil y

erratico, ya que los movimientos irregulares en las series parecen ser sustanciales.
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Fig. 4.4: Descomposicion ciclica en base a filtros
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Nota: las areas sombreadas indican fases de contraccion.

No sorprende observar que la fase contractiva de mayor duracion de los precios fuera
el comprendido entre 1983Q4 y 1987Q1 (de acuerdo con los filtros HP y CF). Esta fase
contractiva del ciclo coincide con el declive duradero de los precios de las materias primas
(tendencia negativa) que motivo a gran parte de los autores de la literatura empirica que
intentaron validar la hipotesis de Prebisch-Singer (Thirlwall & Bergevin, 1985; Grilli &
Yang, 1988, entre otros).

Por otra parte, los ciclos de los precios de las commodities resultaron asimétricos

con contracciones de 2,5 anos de duracién (promedio) y con expansiones de 1,8 anos
(promedio).
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Respecto de los ciclos de crecimiento econdémico, las fases de recesion identificadas
son: la crisis financiera de 1980-1982, el periodo de aceleracion de las tasas de inflacion y
el deterioro econémico hasta el lanzamiento del Plan Austral (1984-1985), los episodios
hiperinflacionarios (1988-1990), la crisis del Tequila y sus efectos (1994-1995), la recesion
economica al final del régimen de convertibilidad (1998-1999), el default de la deuda y
el periodo de devaluacion (2001-2002) y, por ultimo, la crisis internacional de 2008-2009
que llevo a una desaceleracion de la economia doméstica. Los filtros HP y CF también

detectaron una contraccion hacia el final del perfodo analizado fechada en 2013Q2.

La Figura 4.5 muestra las estimaciones del ciclo estocastico de los precios agropecuarios

y del PBI de la Argentina a partir de un modelo UC.

Fig. 4.5: Descomposicion ciclica por Unobserved Components.
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Nota: las areas sombreadas indican fases de contraccion.

El enfoque UC identifica un ciclo en un periodo de alrededor de 4 anos. Las contraccio-
nes tienen una duraciéon promedio de 8,5 trimestres, mientras que las expansiones duran,
en promedio, cerca de 8 trimestres. Este enfoque, a diferencia de los anteriores, detecta

que los ciclos son levemente asimétricos.

Respecto a la serie desestacionalizada del PBI real, se detecté un ciclo cada 4 anos.
Las fases de expansion econémica fueron mas duraderas (8,7 trimestres) que las fases de
contraccion (6,1 trimestres) y no se comprobaron diferencias en términos de amplitud del

ciclo.

Para resumir las propiedades del componente ciclico de los datos, en la Tabla 4.1 se
reporta un conjunto de estadisticos cominmente utilizados para describir los ciclos segin

los diferentes procedimientos de descomposicion.

La Tabla 4.1 muestra que los precios agropecuarios tienen una asimetria positiva, lo
cual implica que la distribucién tiene una cola larga a la derecha, mientras que el PBI de
la Argentina tiene una asimetria negativa. Estos resultados sugieren que los componentes

ciclicos son asimétricos en ambos casos.
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Tab. 4.1: Estadisticos descriptivos

Media Desv.Est. Min Max Asim. Curt. ©(1) ©(2) ¢(3) ¢4) ¢(5)

Precios commodities agropecuarias (agrindezx)

HP 0,00 012  -021 043 093 405 076 045 021 0,03 -005
BK -0,01 0,12  -021 034 069 300 091 067 039 011 -0,14
CF 0,00 012  -0,19 032 041 257 091 067 037 009 -0,14

uc 0,00 0,11 -0,20 0,37 0,85 3,84 0,80 0,52 0,29 0,08 -0,04

PBI Argentina (pbifi®)
HP 0,00 0,04 -0,12 0,08 -0,87 3,39 084 066 048 0,25 0,04
BK -0,00 0,04 -0,12 0,06 -091 320 093 0,75 051 0,26 0,05
CF 0,00 0,04 -0,10 0,06 -0,77 258 093 0,74 048 022 -0,02
UC 0,00 007  -020 014 -091 345 094 087 0,78 067 0,55
ota: = Hodrick-Prescott, omponent, axter-King, =
Christiano-Fitzgerald.

Por otra parte, los primeros cinco rezagos de la autocorrelacion muestral también
fueron analizados. Al observar el caso del PBI, se puede concluir que los ciclos extraidos
mediante los métodos HP, BK, CF y UC se comportan de manera similar, mostrando
un decrecimiento exponencial en las autocorrelaciones. Los componentes ciclicos también
parecen ser estacionarios y estdn lejos de mostrar un comportamiento ruidoso (en el
Apéndice B se presentan las pruebas estandar de raiz unitaria).

También resulta util observar las correlaciones cruzadas entre los diferentes enfoques
de descomposicion de ciclos, como se muestra en la Tabla 4.2, donde se reportan las altas

correlaciones estimadas.

Tab. 4.2: Matriz de correlaciones entre las distintas descomposiciones ciclicas

agrindex pbiAe
HP BK CF UC HP BK CF UC
HP 1 1
BK 093 1 0,96 1
CF 091 097 1 0,87 0,89 1

uC 099 09 091 1 081 081 054 1

En general, los hechos estilizados sugirieron que los ciclos fueron asimétricos con con-
tracciones més duraderas en los precios de las materias primas y con expansiones de mayor
longitud en el PBI de la Argentina. De acuerdo con las desviaciones estandares, los ciclos
fueron més volatiles en los precios que en el PBI.

Estas observaciones hacen dificil suponer la existencia de un tinico ciclo comin durante
la muestra. Por lo tanto, en la siguiente seccion se evalud el nivel de sincronizacion entre
los ciclos econémicos y los ciclos de los precios de las commodities, con especial énfasis en

la ultima década.
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4.4. Identificacién de tendencias y de ciclos comunes

En esta seccion se evaliia empiricamente la existencia de una tendencia o de un ciclo
comun entre los precios de las materias primas y el PBI entre 1980 y 2013 con una
frecuencia trimestral, asi como su grado de sincronizacion.

Para evaluar la presencia de una tendencia estocastica comtin, se llevd a cabo un
analisis de cointegracion siguiendo la metodologia de Johansen (1996). Luego se prob¢ la
existencia de un ciclo comun a partir del enfoque sugerido en los trabajos de Vahid &
Engle (1993) y los de Vahid & Issler (2002).

Para un tradicional pais exportador de materias primas como la Argentina, la presencia
de factores comunes, como una tendencia comtin o un ciclo comin, tiene importantes
implicancias econémicas. Una tendencia comun entre los precios y el PBI (considerando
los precios débilmente exdgenos) implicaria que los shocks en los precios internacionales
pueden alterar la trayectoria a largo plazo del PBI. Por otro lado, la evidencia de un ciclo
comun implicaria que el pais estd expuesto a una volatilidad econémica, producto de las

fluctuaciones en los precios mundiales de las materias primas.

4.4.1. Cointegracion

Una cuestion de gran interés para los hacedores de politica econdémica son los efectos
persistentes de los shocks de factores externos, en particular de los precios de las commo-
dities, sobre el crecimiento econémico. Durante la dltima década hubo un renovado interés
por este tema, después de que los precios de materias primas experimentaran un boom
que contrasté fuertemente con los periodos anteriores de estancamiento o de decline.

Para evaluar econométricamente esta cuestion, se realizdé una prueba de cointegracion
entre los precios de las commodities y el PBI (sin ajuste estacional). Una relacion de
cointegracion puede ser interpretada como una relaciéon econdémica estacionaria a largo
plazo e implica que estas variables se mueven alrededor de una tendencia estocéastica
comun. Por lo tanto, la cointegracion es un indicador de comovimiento a largo plazo entre
variables no estacionarias. En este sentido, se aplico el enfoque de Johansen (1996) para
evaluar la cointegracion dentro de un contexto VAR. Una gran ventaja de este enfoque
es la invariancia de la propiedad de cointegracion cuando se producen extensiones del
conjunto de informacion (Juselius, 2006, capitulo 19). Esto significa que, una vez que
se encuentra cointegracion entre un conjunto de variables, los resultados siguen siendo
validos si més variables son incluidas en el modelo.

Mediante pruebas de raiz unitaria (Apéndice B) se concluyd que las variables (el PBI
argentino y los precios de las materias primas) son I(1), es decir, no son estacionarias
mostrando persistencia de los shocks en el tiempo. Siguiendo la metodologia de Johansen
(1996), se evaluo primero la cointegracion a partir de la estimacion de un sistema VAR(5)

bivariado irrestricto, el cual super6 todas las pruebas estdndares de diagnostico, tal como
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se muestra en la Tabla 4.3.

Tab. 4.3: Anélisis de cointegraciéon

Test de rango

r p—r autovalor traza  p-valor
0 2 0,19 34,58 0,002
1 1 0,05 6,87 0,368

Coeficientes de ajuste («) - parar =1

(1) (2)

unrestricted restricted
Variable Coef. Desv.Est. Coef. Desv.Est.
pbi ARG -0,16 0,03 -0,16 0,03
agrindex 0,12 0,11 0 0
Autovectores (3)
Variable Coef. Desv.Est. Coef. Desv.Est.
pbi ARG 1 0 1 0
agrindex -0,25 0,05 -0,23 0,05
t -0,01 0,00 -0,01 0,00

Nota: se incluyeron, en forma irrestricta, las variables binarias centradas y va-
riables dicotomicas impulso para 1991Q1 (inicio de la convertibilidad) y 2002Q1
(default de la deuda y devaluacion del peso). t=tendencia lineal.

La hipotesis nula de no cointegracion fue rechazada. Por lo tanto, se detecta una tnica
relacion de cointegracion entre agrindex y pbi, ya que en el test de rango se concluyé que
r=1. Este resultado implica que estas series tienen una relaciéon a largo plazo, comparten
una tendencia estocéstica en comin, y al menos una de ellas se ajusta a la dinamica de
equilibrio.

Una vez determinado el rango de cointegracion, se procedio a estimar un VAR cointe-
grado. En la Tabla 4.3 también se muestran los coeficientes de ajuste («) y los autovectores
(6). A partir del VAR cointegrado irrestricto estimado, se encontré que el coeficiente de
ajuste de agrindex no era significativo, lo cual implicé que los precios agropecuarios eran
débilmente exdgenos. Si bien la exogeneidad de los precios de las materias primas era espe-
rada, este resultado es igualmente interesante, ya que se construyé un indice agregado que
utiliza ponderadores actualizados de acuerdo con la participacién en las exportaciones.
Por lo tanto, dado que los precios de las materias primas no se ajustaron a la relaciéon a
largo plazo, un modelo condicional del PBI en funcién de agrindex es valido de estimar.
Una vez que se impuso la restriccion del coeficiente de ajuste no significativo, se estimo

el siguiente modelo condicional:

pbi; = constante + 0,23agrindex; + 0,01¢ (4.11)
(0,05) (0,00)

Durante el periodo de analisis, el PBI de la Argentina se ajusté un 14 % para corregir

los desequilibrios en el primer trimestre. El PBI depende positivamente de los precios
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agropecuarios a largo plazo. Un incremento de un 1 % en los precios internacionales resul-
tan en un aumento de aproximadamente el 0,23 % en el PBI. Por otra parte, los resultados
muestran una tendencia deterministica positiva y significativa dentro del espacio de coin-
tegracion implicando que estas variables crecen con tasas diferentes (el PBI crece a una
tasa mayor que los precios de las commodities en el largo plazo).

También se realizé una prueba de causalidad en sentido de Granger. La hipoétesis nula
de no causalidad no fue rechazada en la ecuacion de precios de materias primas’, pero
si lo fue en la ecuacion del PBI a niveles tradicionales de significatividad, como era de
esperar'’. Por lo tanto, los precios agropecuarios causan en sentido de Granger el PBI de

la Argentina.

4.4.2. Codependencia

Con el objetivo de estudiar el comovimiento entre el crecimiento econémico y la va-
riacion en los precios de las materias primas, en esta seccion se evalué la codependencia.

Engle & Kozicki (1993) indicaron que un factor comun de correlacion serial (serial
correlation common feature, SCCF) es una forma fuerte de codependencia. Esta idea fue
tomada de Vahid & Engle (1993), quienes desarrollaron un test para estudiar ciclos comu-
nes y un procedimiento para estimar el nimero de ellos ante la existencia de tendencias
comunes. Como se mostro en la seccion anterior, las series analizadas, al estar cointegra-
das, comparten una tendencia estocastica comun.

Siguiendo a Vahid & Engle (1993), se puede restringir la representacion dinamica de y;
si Ay; comparte ciclos comunes, esto es, si existe una combinacién lineal ruido-blanco de
las series Ay;. La existencia de ciclos comunes impone restricciones adicionales cruzadas
entre las ecuaciones del modelo VEC. Estas combinaciones lineales ruido-blanco pueden
ser expresadas como un vector de cofactores.

Por lo tanto, si las variables contenidas en el vector y; estan cointegradas (como se

mostro en la seccion anterior), se puede obtener el siguiente modelo VEC:
Ayt = FlAyt—l + ...+ FpAyt—p + Hyt—l + Et (412)

donde IT = a3’ es la matriz de largo plazo con rango reducido, « contiene los coeficientes
de ajuste y 3, los coeficientes de largo plazo.

Entonces, se procede a evaluar la existencia de ciclos comunes a partir de imponer
restricciones adicionales sobre el modelo VEC representado por la Ecuacion 4.12. La
forma reducida del VEC, que contiene el factor comun, puede ser expresada del siguiente
modo:

Ay, =T7 Ay 1 4 o + Ty Ay + o™y + & (4.13)

9x2(5) = 3,56, p — valor = 0,62
1042(5) = 18,22, p — valor = 0,00
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donde I'* y 3* representan las particiones de I' y de 3, respectivamente, correspondientes
a las n — s ecuaciones de la forma reducida del modelo VEC y s es el niimero de vectores
de cofactores linealmente independientes. Esta representacion de forma reducida permite
ganancias de eficiencia debido a los ciclos comunes. En este caso, se selecciond una longitud
de rezago de p = 4.

Una forma de evaluar la existencia de s es usar un andlisis de correlaciones candnicas
(ver Vahid & Engle, 1993; Vahid & Issler, 2002). La hipotesis nula es que las primeras
menores correlaciones canénicas s equivalen conjuntamente a cero y el estadistico de con-

S
traste es — (T'—p — 1) > log(1 — A?), donde A? son las menores correlaciones canénicas

al cuadrado entre {Ayt?;f {1, Ayp—1, Ao, ..., Ayr_p41} v tiene una una distribu-
cion limite x? con s? 4 snp + sr — sn grados de libertad (g.1.). Sin embargo, este enfoque
requiere el supuesto de homocedasticidad de los datos. Si esto no se cumple, el Método Ge-
neralizado de Momentos (MGM) es mas robusto, dado que la inferencia se puede realizar
con estimaciones robustas por heterocedasticidad y autocorrelacion (errores estandares
HAC) de las matrices de varianzas y covarianzas (ver Vahid & Issler, 2002). El vector de
instrumentos Z;_; comprende las series o/'y;—1, Ayi—1, AY_o, ..., AYp_p11.

Mediante el analisis de correlaciones candnicas, no se encontré evidencia de un ciclo
comin durante el periodo analizado, ya que la hipo6tesis nula de una forma fuerte de ciclo

comun entre agrindex y pbi fue rechazada, como se muestra en la Tabla 4.4.

Tab. 4.4: AnAlisis de ciclos comunes

periodo 1980Q1-2013Q4 2000Q1-2013Q4

Hipotesis nula  C(p,s) g.l. p-valor C(p,s) gl. p-valor
5> 0 36,37 8 0,000 216 8 0,976
s>1 97,34 18 0,000 3894 18 0,003

Para todo el periodo de analisis, la hipotesis nula de que la dimension del espacio de
cofactores es, al menos, s (0 que existen a lo sumo n — s ciclos comunes), fue rechazada.
Dado que la existencia de un dnico ciclo comiin durante este periodo puede ser dificil de
suponer, también se analiza si agrindex y pbt comparten un ciclo comin durante ciertos
periodos de la muestra. En particular, se encontr6 que el PBI de la Argentina tuvo un
ciclo comun con los precios de los productos agropecuarios en el periodo 2000-2013, el
cual incluye la crisis de 2008-2009.

4.4.3. Sincronizacion

Dado que suponer la existencia del ciclo comin durante todo el periodo puede ser
muy restrictivo, vale la pena preguntarse durante qué proporciéon de tiempo concuerdan
los diferentes ciclos de forma simultanea en la misma fase. Esto es, si ambos ciclos es-

tan sincronizados durante todo el periodo o durante algunos periodos en particular. La
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sincronizacién puede medirse a partir del indice de concordancia. Siguiendo a Harding &
Pagan (2002), en el caso bivariado (en el que x; es el PBI real e y; equivale a los precios
de los productos agropecuarios, todos en logaritmos y con un tamano muestral de 7T'), el

indice de concordancia puede escribirse de la siguiente forma:

I'=1+2ps (fisy (1— fisy)) " (fis, (1= fisy, ))'? + 2fisy fisy — fisy — sy

Sx y Sy son variables binarias que identifican las fases de expansion de x; y yi, lisy ¥
Lis, son los promedios muestrales de Sx y Sy; y ps es el coeficiente de correlacion estimado
entre Sy y Sy. Por lo tanto, pg = 1 corresponde al indice de concordancia de 1y ps = —1
corresponde al indice de concordancia de cero. Entonces, el indice de concordancia tiene
un valor maximo igual a 1 cuando Sy = Sy e igual a cero cuando Sx = (1 — Sy).

El indice de concordancia estimado (f ) entre ciclos indica que los precios y el PBI
estan en la misma fase durante casi la mitad de toda la muestra (f = 0,49). Sin embargo,
si restringimos la muestra al periodo comprendido entre 2002Q1 y 2013Q4, se observa que
los ciclos parecen estar sincronizados, ya que estan un 68 % del tiempo en la misma fase.

Ademés, se puede evaluar estadisticamente la hipotesis nula de no sincronizacién mul-
tivariada fuerte o Strong Multivariate Non-Synchronization (SMNS) como proponen Har-
ding & Pagan (2006). Bajo la hipotesis nula de SMNS, el estadistico de contraste resulta:

W= VT ({S}1.) V-vTg ({S},)

T
Este estadistico tiene una distribucién asintotica X%n—1)7 g ({S }?:1> = 1> (S y
t=1

he(Sy) = [—in Ini] [ Se

identididad.
Se evalu6 la hipotesis nula de SMNS, que se rechazo (W = 0,09, p — valor = 0,77) al

no haber evidencia estadistica de una fuerte sincronizacién bivariada entre estas dos.

] , donde —i,, es un vector de unos, e I,_; es una matriz
nt

4.5. Comparacion con la economia chilena

En esta seccidon se analizan, para el caso de Chile, los ciclos del precio internacional
del cobre (commodity relevante para la economia chilena) y de su producto bruto interno,
asi como su grado de sincronizaciéon. Resulta interesante analizar el caso chileno ya que
su estructura exportadora esté fuertemente concentrada en los minerales (principalmente
el cobre). Su comparacion con los resultados obtenidos para el caso argentino puede ser
de utilidad para medir los distintos grados de dependencia entre los ciclos de los precios

internacionales de las commodities y los ciclos econémicos.
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Chile tiene una larga tradiciéon como productor y exportador de minerales, fundamen-
talmente de cobre. En 2013, concentro6 cerca del 32 % de la producciéon mundial de cobre,

lo cual lo convirtié en el principal productor del mundo®!.

A diferencia de la Argentina, Chile cre6 en 1985 el Fondo de Estabilizacion de los In-
gresos del Cobre, que fue reemplazado en 2007 por el Fondo de Estabilizaciéon Econémica
y Social. Su principal objetivo es “financiar eventuales déficits fiscales y realizar amortiza-
ciones de la deuda publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente
afectado por los vaivenes de la economia mundial y la volatilidad de los ingresos que pro-
vienen de los impuestos, el cobre y otras fuentes” (Ministerio de Hacienda, Gobierno de
Chile, 2016)*2.

Los fondos de estabilizacién junto con un Banco Central que opera bajo la flotacion
libre del tipo de cambio y que permite que el peso chileno aumente o disminuya de acuerdo
con la cantidad de dinero que entra y sale de la economia permiten reducir el impacto de

la volatilidad de los precios en el gasto fiscal.

En este sentido, De Gregorio & Labbé (2011) mostraron que la economia chilena se ha
vuelto cada vez mas resistente contra las crisis de los precios internacionales del cobre en
los dltimos anos. A su vez, el tipo de cambio ha cumplido un rol como un amortiguador

de los shocks externos.

Por lo tanto, resulta interesante analizar la relacién entre la economia chilena y el
precio del cobre y, de esta manera, comparar estos datos con los resultados obtenidos en

el caso argentino.

Para comparar los resultados anteriores se utilizé el mismo tamano muestral (1980Q1
a 2013Q4). El PBI de Chile (pbi®fT), expresado en términos reales, y el precio del co-
bre (p°°), medido en dolares estadounidenses y deflactado por el IPC de Estados Unidos,
fueron obtenidos del International Financial Statistics (IFS). Las series fueron desesta-
cionalizadas usando X12-ARIMA'3 para analizar sus propiedades ciclicas, excepto cuando
se requiri6 la estimacion de algin modelo. La Figura 4.6 ilustra la evoluciéon del precio

real del cobre y crecimiento anual del PBI de Chile.

Al igual que en el caso argentino, una vez aplicados los distintos enfoques de extrac-
cion del ciclo, se encontr6 que éstos eran asimétricos. Las contracciones fueron de mayor

duracién en el precio del cobre y las expansiones mas duraderas en el caso del PBI.'4

11" World Bureau of Metal Statistics.

12 Recuperado de http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y.html
en enero de 2016.

13 Los resultados no difieren considerablemente si se utiliza un filtro de Kalman para desestacionalizar
la serie.

14 Las figuras correspondientes a los distintos ciclos extraidos no son reportadas, pero pueden ser con-
sultadas a la autora.


http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y.html
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Fig. 4.6: Precio real del cobre y crecimiento del PBI de Chile (en logaritmos)
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Las distintas metodologias de extraccion del ciclo identificaron ciclos con una duracion
promedio de 9 anos en el PBI. Sin embargo, el precio del cobre mostré6 mayor volatilidad

que los precios de los productos agropecuarios (con un desvio estandar en torno a 0,16).

En el caso chileno, no se encontraron pruebas de una tendencia estocéstica comin
(cointegracion) entre el precio del cobre y el PBI, tal como se reporta a partir del analisis

de cointegracion en la Tabla 4.5.

Tab. 4.5: Analisis de cointegracion

r p—r autovalor traza p-valor
0 2 0,11 19,14 0,279
1 1 0,03 4,20 0,714

Nota: se incluyeron, en forma irrestricta, las variables
estacionales binarias centradas y variables dicotémi-
cas impulso para 1981Q4, 1982Q3, 1988Q4, 2006Q2
y 2008Q4.

Sin embargo, los ciclos estuvieron mas sincronizados atin que en el caso argentino. A
partir del calculo del indice de concordancia, se encontr6 que desde inicios de los 2000
los ciclos del precio del cobre y del PBI chileno estuvieron el 80 % del tiempo en una
misma fase. A su vez, cuando aplico el test de SMNS de Harding & Pagan (2006) se
rechazo la hipotesis nula (W = 6,23, p-valor=0,01), encontrando evidencia de una fuerte

sincronizacion bivariada entre el ciclo del precio del cobre y del PBI chileno.
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4.6. Conclusiones

Los auges y las caidas de los precios de las commodities representan un desafio para
los gobiernos de paises exportadores de materias primas, siendo conveniente asegurarse
que el ingreso de divisas tenga un componente de ahorro en los momentos de reversion del
ciclo. En este aspecto, el rapido crecimiento econémico de paises exportadores de materias
primas, como la Argentina o Chile durante la iltima década, se asocié usualmente al boom
exportador de materias primas.

La magnitud del impacto econémico que puede tener una reversion del ciclo esta
explicada, al menos en parte, por el grado de sincronizaciéon existente entre los precios
internacionales de las materias primas y el ciclo econémico del pais en cuestion. Por lo
tanto, en este capitulo se examiné la relaciéon empirica entre los precios de los productos
agropecuarios y el ciclo de crecimiento econémico de la Argentina durante el periodo
1980-2013 en frecuencia trimestral. Luego se comparé esta relacion con el caso chileno, en
el cual se estudi6 la relacion entre el PBI y el precio del cobre.

Chile constituye un caso interesante de analisis y comparacion con la economia argen-
tina ya que presenta una estructura exportadora fuertemente concentrada en los minerales
(principalmente el cobre). Esta comparacion permitio evaluar los distintos grados de de-
pendencia entre los ciclos de los precios de las commodities y los ciclos econémicos.

Se utilizaron tres metodologias concernientes con el proceso de extraccion y medicion
de tendencias y ciclos: el enfoque tradicional, el enfoque basado en filtros y el enfoque de
descomposicién de componentes no observables. Los resultados indicaron que los ciclos
fueron asimétricos con contracciones més largas en el caso de los precios de las materias
primas y con expansiones més duraderas en el caso del PBI.

A su vez, se evalud la presencia de factores comunes, como una tendencia o un ciclo
comun. Se encontrd que los precios agropecuarios y el PBI de la Argentina estuvieron
cointegrados (compartieron una tendencia estocéstica comun), considerando también la
existencia de una tendencia lineal deterministica dentro del espacio de cointegracion. Por
lo tanto, los precios y el PBI tuvieron una relacién a largo plazo, en la cual el PBI se
ajusto un 14 % para corregir los desequilibrios en un trimestre y dependié positivamente
de los precios internacionales de las materias primas.

Por otra parte, también se encontraron pruebas de un ciclo comiin en la Argentina en
la altima década. En el caso de Chile, si bien no se encontré una tendencia comtn entre
el precio del cobre y su PBI, se encontré un alto grado de sincronizacion entre los ciclos
de estas series. Esto se estudié particularmente durante la tltima década en la cual estos
ciclos estuvieron un 80 % del tiempo en la misma fase. Este resultado esta en linea con
aquellas nuevas explicaciones que sugieren que las economias dependientes de las materias
primas han experimentado fases de crecimiento econémico, principalmente debido al super

boom de los precios de las commodities en la tltima década.






5. EFECTOS DE LOS PRECIOS DE LAS COMMODITIES EN EL
TIPO DE CAMBIO REAL

El altimo boom en los precios de las commodities implicé una nueva realidad para
las economias en desarrollo que producen y exportan materias primas. El crecimiento
resultante en estas exportaciones fue una bendicién para muchos de aquellos paises que
enfrentaron un shock positivo (e inusualmente duradero) de altos precios internacionales
de commodities. Sin embargo, esto también implico algunos efectos secundarios importan-
tes sobre el tipo de cambio y, a través de este, sobre la estructura econémica.

Los shocks en los precios de las commodities se transmiten a la economia a través
de, al menos, dos canales diferentes: el canal fiscal (porque el aumento de los precios de
las materias primas incrementa los ingresos del gobierno, principalmente a través de la
recaudacion de los impuestos a la exportacion) y el mercado de divisas. Este capitulo se
centrd en el estudio de este ultimo canal, si bien se considerd el posible efecto del gasto
publico sobre el tipo de cambio real.

Por ello, primero se investigo el tipo de cambio como vinculo decisivo entre la eco-
nomia doméstica y la internacional para entender como los precios internacionales de las
materias primas pueden afectar las variables domésticas. El estudio de este canal permi-
tird evaluar una hipoétesis comiin de que la abundancia de los recursos naturales y, por
ende, el incremento de las exportaciones de commodities, tiene un impacto negativo sobre
el crecimiento econémico, debido a la “enfermedad holandesa”.! Segtn dicha hipotesis,
los paises con abundantes recursos naturales generan considerables beneficios para sus
productores. Esto tiene dos grandes efectos: una apreciacion del tipo de cambio real y un
incremento en el rendimiento de la produccion de estos bienes en relacién con otros bienes
transables. Por lo tanto, no existen incentivos para invertir en otros bienes transables, lo
que resulta en una economia altamente concentrada en la producciéon y en la exportacion
de commodities. Algunos estudios empiricos, sin embargo, sugieren que dicha relacién ne-
gativa no existe en la practica, o que, incluso, puede ser significativamente positiva (ver
Brunnschweiler & Bulte, 2008; Alexeev & Conrad, 2009; Van der Ploeg & Poelhekke,
2009).

1 Se conoce como “enfermedad holandesa” a los efectos adversos derivados de un aumento significativo
en el ingreso de divisas de un pafis, originado por el auge de las exportaciones primarias. Este término
surgi6 a fines de la década del 60 cuando los Paises Bajos experimentaron un aumento de la riqueza
producto del descubrimiento de un gran yacimiento de gas natural cerca del Mar del Norte. El mayor
ingreso de divisas, apreci6 el tipo de cambio perjudicando de este modo las exportaciones no asociadas
al recurso natural por lo que el resto de los bienes y servicios vieron afectadas su competitividad.
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En ese sentido, la Argentina se puede considerar un caso interesante de estudio, debi-
do a que su rapido crecimiento econémico en la tltima década ha tendido a ser asociado,
al menos en parte, con el boom en las exportaciones de materias primas. A lo largo del
tiempo, las exportaciones argentinas se concentraron en unas pocas materias primas y en
productos ligeramente procesados. En 2011, siete de los diez productos de mayor expor-
tacion fueron materias primas que representaron el 38 % del total de las exportaciones de
bienes®. Al parecer, la economfa argentina se beneficio del boom exportador de la soja (y
sus derivados) desde inicio de los 2000, convirtiéndose en la principal fuente de divisas.
Al mismo tiempo, luego de la fuerte devaluaciéon que se produjo cuando se abandoné el
régimen de convertibilidad, se observo una continua apreciacion del tipo de cambio real,
junto con un incremento sostenido de las principales exportaciones de materias primas.

Un hecho particular del altimo boom de los precios de las commodities en la experiencia
argentina es que, mientras los productos relacionados con la soja lideraron las exportacio-
nes y se convirtieron en una fuente importante de ingresos del Gobierno y de las reservas
internacionales, las exportaciones petroleras, debido a las politicas nacionales, disminu-
yeron de tal manera que la Argentina revirtié su superavit comercial de hidrocarburos
para convertirse en importadora neta de energia. En este sentido, el auge de las materias
primas, si bien resulté positivo en términos generales, encontr6 efectos estabilizadores
debido a la reversion en la posicion exportadora de energia. Navajas (2011) argumentd
que las importaciones de energia actuaron como un estabilizador del shock positivo en
los términos de intercambio durante la tltima década. Por lo tanto, el precio de la soja
(principalmente) y del petroleo podrian identificarse como los principales impulsores de
los shocks en los términos de intercambio. Por otra parte, los cambios observados en los
flujos comerciales relacionados con el petroleo plantean la pregunta sobre si ha existido
una especie de antidoto contra los efectos de la enfermedad holandesa.

Por lo tanto, este capitulo busca comprender los mecanismos de transmisién de los
precios de las materias primas en la economia argentina explorando el primer eslabén en la
cadena de efectos para analizar si la economia sufrié sintomas de la enfermedad holandesa.
Para ello, es necesario modelar los efectos de los precios sobre el tipo de cambio real y
también sobre las exportaciones, y estimar cémo interactiian dichas variables. Debido
al comportamiento observado en las importaciones de petrbleo, también se analizd su
relacion con los precios del petroleo y con el tipo de cambio.

Para entender como el auge en el precio de las materias primas afecté a la economia
argentina, en este capitulo se estudian econométricamente los efectos de los precios de
las commodities sobre el tipo de cambio real y sobre las exportaciones agricolas y las
importaciones de petréleo. Por lo tanto, se persigue un doble objetivo. Primero, se busca
estimar un sistema entre los precios de las materias primas, el tipo de cambio, las ex-

portaciones, el consumo doméstico y la produccion agropecuaria. Segundo, dado el fuerte

2 Centro de Economia Internacional, Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto.
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y dramatico proceso de reversion de la Argentina como exportadora neta de energia, se
estima un sistema entre las importaciones de petroleo, los precios, el tipo de cambio real
y el PBI para analizar si los shocks extremos negativos, originados por el mismo boom de
precios de commodities, afectaron los términos de intercambio.

Para ello, se sigui6 el enfoque de cointegracion en sistemas propuesto por Johansen
(1996). Esta metodologia permiti6 focalizarse en este conjunto de variables (usando sis-
temas parciales) para evaluar las relaciones a largo plazo sin perder informacion dada
la exclusion de otros potenciales determinantes de las variables involucradas. Ademas,
se pudo identificar qué variables se “ajustaron” y cuales “empujaron” las diferentes rela-
ciones (evaluando, en consecuencia, exogeneidad débil). También se considerd el uso de
diferentes componentes deterministicos (cambios en nivel, tendencias quebradas, etc.) en
las relaciones a largo plazo debido a la presencia de cambios estructurales y de régimen
en las variables analizadas.

El capitulo se organiza de la siguiente manera: en la siguiente seccion, se describe el
contexto econémico y se discuten los mecanismos de transmision de los precios de las ma-
terias primas sobre el tipo de cambio, las exportaciones y las importaciones. En la seccion
3, se describen los datos. En la secciéon 4, se presenta el enfoque econométrico utilizado
para estimar las relaciones a largo plazo. En la seccién 5, se discute la especificacion de los
componentes deterministicos y se presentan los resultados econométricos. En la seccion
6, se comentan sobre los principales resultados econométricos y se propone una mirada
més cercana sobre los efectos de los precios de las materias primas en el tipo de cambio
real, las exportaciones y las importaciones. Finalmente, en la secciéon 7, se presentan las

principales conclusiones.

5.1.  El marco econémico

Para evaluar los efectos de los precios internacionales de las materias primas en el caso
argentino, se adopté un marco de economia pequena con una estructura de exportaciones
basada en commodities. Primero, se estudio6 el efecto de los precios sobre el volumen de
exportaciones y el tipo de cambio real, y como estas variables interactuaron.

Se consider6 un modelo estdndar de exportacion de materias primas en el cual las
exportaciones fueron el resultado de la diferencia entre la oferta doméstica y la demanda
interna de bienes exportables tomando los precios internacionales como dados (ver Cor-
den & Neary, 1982; Corden, 1984; Arize, 1990; Reinhart, 1995, y para el caso argentino
ver Ahumada (1996); Catao & Falcetti (2002)). El supuesto de una economia abierta y
pequena implica que esta economia no puede influenciar los precios internacionales de las
materias primas, y que las commodities producidas en el pais y en el exterior son bienes
homogéneos. Este supuesto es relevante para la Argentina, ya que puede considerarse to-

mador de precios para muchas de las materias primas que exporta. Esto es, los precios
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de las materias primas se suponen exogenos. Si bien este supuesto podria ser dudoso ya
que, por un lado, la participaciéon mundial de la Argentina en la produccion y exportacion
soja se incremento a lo largo del tiempo y, por otro lado, se utilizé un indice agregado de
precios de materias primas ponderando por el volumen de sus exportaciones. En cualquier
caso, la exogeneidad débil de los precios fue empiricamente evaluada.

En este contexto, las exportaciones crecen si existe: (a) un incremento en la capacidad
del pais para producir materias primas, (b) un aumento en el precio internacional de las
commodities que haga que la produccién sea més rentable y que desaliente la demanda
doméstica de bienes exportables, y (c) una depreciacion del tipo de cambio real, que

produzca el mismo efecto que (b).?

El supuesto de pais pequeno y abierto también implica que el tipo de cambio real es la
fuerza equilibradora cada vez que el precio doméstico de los bienes exportables cambia. Los
periodos de exportaciones crecientes de materias primas dan lugar a un mayor ingreso de
divisas, lo que resulta en una apreciacion del tipo de cambio real. Por lo tanto, el hecho de
que, en parte, las exportaciones de materias primas y el tipo de cambio real se determinen
simultaneamente implica que deberian ser modelados en forma conjunta.

Se han hecho muchos esfuerzos para modelar empiricamente el comportamiento del
tipo de cambio cuando se producen shocks en los factores fundamentales (ver Frankel &
Rose, 1995; Froot & Rogoff, 1995, para un resumen), como la productividad o el gasto
publico. Los estudios empiricos difieren respecto de la eleccion de los fundamentos subya-
centes del tipo de cambio real, de la disponibilidad de datos o de la economia analizada.

Como Chen & Rogoff (2003) mostraron, los movimientos en los precios internacionales
de commodities (exdgenos en este caso) explican (y pueden ser ttiles en términos de
pronostico) las fluctuaciones del tipo de cambio en economias como Nueva Zelanda y
Australia, ya que las materias primas tienen un peso significativo sobre sus balanzas
comerciales. Por lo tanto, una mejora en los términos de intercambio ante un aumento
en los precios internacionales de las materias primas deberia tender a apreciar el tipo de
cambio real a través del efecto ingreso en linea con la hipotesis de la enfermedad holandesa.

Por otra parte, un incremento en el consumo doméstico (la suma del consumo privado
y el gasto publico) puede producir una apreciacion del tipo de cambio real. Un aumento en
el gasto privado o puiblico eleva el precio relativo de los bienes no transables debido a una
mayor demanda por sobre su oferta. Usando datos trimestrales, Rogoff (1992) encontro
que el gasto publico estaba fuertemente correlacionado con el tipo de cambio, pero no
resultaba significativo en las regresiones una vez que se controlaba por los shocks en el
precio internacional del petroleo. De Gregorio et al. (1994) también encontraron que el

gasto publico era fuertemente significativo para paises de la OCDE. De Gregorio & Wolf

3 Es decir, dado que el precio de los bienes exportables () depende del precio internacional (p*) y el
tipo de cambio (E), este enfoque permite separar el efecto de los precios internacionales y el efecto del
tipo de cambio sobre las exportaciones.
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(1994) ampliaron este andlisis para incorporar los shocks en los términos de intercambio
que resultaron empiricamente relevantes, si bien los diferenciales en la productividad y en
el gasto publico también resultaron importantes.

Un incremento en la productividad del sector que produce materias primas puede
aumentar el precio relativo de los bienes no transables (apreciar el tipo de cambio real),
ya que la productividad incrementa el sesgo hacia los bienes transables. Esto puede ser
indicativo de un efecto Balassa-Samuelson. Sin embargo, la evidencia empirica en favor
de dicho efecto es mas débil de lo que habitualmente se cree (Froot & Rogoff, 1995)*.

Fanelli & Albrieu (2013) describieron los hechos estilizados que se observaron durante
el auge de los precios de las commodities y destacaron el shock positivo que la Argentina
experimentd en la tltima década sobre sus términos de intercambio. Aun asi, advirtie-
ron sobre el fragil vinculo que podria existir entre los recursos naturales y el crecimiento
econ6émico. En su opinioén, existen claros sintomas de una maldiciéon de los recursos natu-
rales en la economfia, caracterizados por una sobreapropiacion de las rentas y un deterioro
sistematico en la calidad de las politicas. En consecuencia, los superavits gemelos desapa-
recieron, la politica monetaria abandon6 su estrategia de auto-aseguro, la politica fiscal
se hizo fuertemente prociclica, los subsidios de la energia y del transporte crecieron en
forma exponencial derivando en un déficit energético, y la carga fiscal creci6é junto con me-
canismos distorsionantes asociados con una alta inflaciéon doméstica relativa a la externa
(Frenkel & Rapetti, 2012)5.

Por otra parte, la rapida recuperacion econémica luego de la crisis de 2001-2002 pu-
do también deberse no so6lo al efecto directo de los precios internacionales favorables de
las materias primas, sino también a la expansion en la demanda doméstica agregada
(principalmente el consumo privado y el publico) que implementé el Gobierno. El sector
exportador de materias primas gener6 grandes beneficios, y se llevd a cabo una redis-
tribucion del ingreso, sobre todo gracias al incremento en la recaudacion a través de las
retenciones a las exportaciones de commodities.

Durante el periodo de auge del precio de las materias primas, la politica econémica,
basada en precios domésticos de la energia y del transporte fuertemente subsidiados,
llevd a un gran declive en las exportaciones relacionadas con el petréoleo. Esto, como se
explicé anteriormente, convirtié a la Argentina en un pais importador neto de energia.
Para entender el comportamiento de las importaciones de energia y evaluar su relacion
con el tipo de cambio, se especifico un modelo de demanda de importaciones de petroleo

como una tipica funciéon de demanda. Esto es, se estudi6 la relacion a largo plazo en la

4 Dado que el principal objetivo es estudiar la relacién entre los precios de las materias primas y el
tipo de cambio real, el foco se puso en un sistema parcial que considerase los determinantes descritos
anteriormente. Sin embargo, otros determinantes, como la deuda externa y la inversion extranjera directa,
pudieron ser relevantes. El enfoque de cointegracion permitié estimar en forma consistente el efecto de
los precios de las materias primas sobre el tipo de cambio real, como se explica en la secciéon 5.4

® Ver también Albrieu et al. (2014) para acceder a mas investigaciones sobre los recursos naturales y
el rol de China en los paises de América Latina.
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que las importaciones de petroleo y lubricantes fueron explicadas por el PBI (como una
prozy de la actividad econémica), el precio internacional del petrdleo (que deberia ser
considerado como dado en una economia pequena y abierta) y el tipo de cambio real. El
enfoque en sistemas también permitié considerar el efecto potencial de las importaciones
de petroleo sobre el tipo de cambio real y, por consiguiente, evaluar si la energia actud

como un estabilizador del gran shock positivo de los términos de intercambio.

5.2. Datos

Los datos estudiados son trimestrales entre 1993Q1 y 2013Q4 (7" = 84). La Figura 5.1
muestra el comportamiento del volumen de exportacion de materias primas (z), un indice
de precios de materias primas (p®), el tipo de cambio real bilateral entre el peso y el dolar
estadounidense (e), el PBI del sector agropecuario (y%9"°)%, el consumo doméstico (d), las
importaciones de petroleo de Argentina (m), el producto interno bruto (y) y el precio del

petroleo (pP°) (las fuentes y definiciones se reportan en el Apéndice C).

Fig. 5.1: Variables de interés
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Como se ilustra en la Figura 5.1, la economia argentina atraves6 grandes cambios

6 Solo el PBI del sector agropecuario fue desestacionalizado usando X12-ARIMA debido a la marcada
estacionalidad estocastica. Luego se consider6 la estacionalidad deterministica usando variables estacio-
nales dummy centradas en la estimaciéon del sistema.
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en su politica y en su estructura econémica durante las tltimas dos décadas. Se pueden
distinguir dos periodos de acuerdo con la evoluciéon del tipo de cambio real bilateral
peso/dolar que marcéd dos diferentes contextos macroeconémicos. Estos periodos también
mostraron diferentes comportamientos de los precios de las materias primas. El primer
periodo, entre 1993 y 2001, asimismo se caracterizo por el régimen de convertibilidad que
respaldo la base monetaria con reservas internacionales para garantizar la paridad de un
peso por un dolar estadounidense, por lo que las variaciones en el tipo de cambio real eran
posibles solo a través de las variaciones en los precios domésticos.

Ese régimen de fijacion del tipo de cambio finalmente colapsoé en diciembre de 2001, lue-
go del anuncio de default por parte del Gobierno sobre su deuda soberana y del abandono
de la convertibilidad. El tipo de cambio real aumenté un 93 % en términos trimestrales y
comenzo6 un periodo de flotacion controlada del tipo de cambio.

La gran recuperacion de la Argentina desde 2003 coincide con un periodo de precios
internacionales crecientes de las materias primas, alcanzando su valor maximo histérico
a mediados de 2008. Por otra parte, se puede observar que la tasa de crecimiento del
consumo doméstico (tanto privado como publico) se intensifico desde 2003 cuando el
nuevo Gobierno impulsé politicas expansivas de demanda.

Vale la pena senalar que la crisis mundial de 2008-2009 afect6 a la Argentina a través
de los precios de las materias primas, pero no a través de restricciones financieras, ya que
no se adquirieron grandes voliumenes de deuda nueva luego del default. En este contexto,
las politicas fiscales y monetarias expansivas estimularon el crecimiento econémico.

Durante la tultima década de la muestra, las exportaciones argentinas se concentraron
més en productos primarios, lo que revirtié la tendencia observada durante los 90, cuando
la estructura exportadora tendia a ser mas diversificada. En la Figura 5.2 se muestra la

evolucion del indice Herfindahl-Hirschman de concentracion de las exportaciones.

Fig. 5.2: Indice Herfindahl-Hirschman de concentracion de las exportaciones.
032;
031"
0.30F

0.29-
0.28"-

0.27}

0.26-

C L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L 1 L |
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Si bien durante los 2000, la Argentina, exportadora de materias primas agricolas, obtu-

vo ganancias gracias al crecimiento constante en los precios internacionales de las commo-
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dities, el pais se convirtié en un importador neto de energia desde 2011. Esto contribuyo
a un gran aumento del gasto publico dados los precios domésticos altamente subsidiados
de la energia y del transporte. En la Figura 5.1 también se observa una tendencia posi-
tiva de las importaciones de petroleo en la segunda mitad de la muestra. En los tultimos
anos, también existié una preocupacion creciente sobre los efectos indirectos derivados del
desequilibrio en los mercados energéticos que contribuyeron a un debilitamiento sustan-
cial en las condiciones macroeconémicas. Los desafios planteados por los shocks externos
negativos podrian ser agravados por los desequilibrios macroeconémicos que la politica
energética cred. Esta situacion llevo a que el pais se concentrara en los “nuevos” términos
de intercambio, los cuales podrian ser medidos por el ratio entre los precios agricolas y
los del petroleo.

En relacion con la agricultura argentina, Bisang (2011) sefial6 el impresionante incre-
mento en la produccion agricola en los ultimos treinta anos, basado predominantemente en
la incorporacion de tecnologia en todas sus variantes (biologica, quimica y organizacional).
Este proceso se aceler6 a partir de la implementacion de un abanico de politicas comer-
ciales y de bioseguridad en la década de 1990, complementado por el sostenido aumento
de los precios internacionales, a partir de inicios de la década de 2000. Todo esto generd
un cambio estructural sin precedentes en la agricultura de nuestro pais, incrementando
la competitividad del sector agropecuario. De hecho, segin Lema (2010), casi el 70 % del
incremento de la oferta agregada de granos y oleaginosas en Argentina entre 1968 y 2008,
es atribuible a un aumento de la productividad total de los factores (cambio tecnoldgico)
y el 30 % restante a una mayor intensidad en el uso de los factores de produccion. Por lo
tanto, un modelo econométrico adecuado que busque explicar el efecto de los precios de las
commodities sobre la economia debera considerar la posibilidad de cambios estructurales,
inestabilidad en los parametros estimados o cambios en las tendencias.

A su vez, debido a la inestabilidad econémica del periodo estudiado, la especificacion
de los componentes deterministicos, tales como tendencias, tendencias quebradas (para
reflejar diferentes tasas de crecimiento) o variables dummy (sobre todo para controlar
valores extremos), asi como el modo en que estos ingresaron en el modelo econométrico
estimado, son una cuestion clave en la modelacion empirica.

En las secciones 5.3 y 5.4 se presentan la metodologia econométrica utilizada y los
resultados obtenidos, respectivamente, prestando especial atencién a la consideracion de

los cambios estructurales en la estimacion.

5.3.  Enfoque econométrico

En esta seccién se presentan las estimaciones de dos sistemas: un modelo VAR de

agro

dimension 5 para z, = [z4; e dy; pf;y?°] vy un modelo VAR de dimension 4 para z; =

[my; es; yy; p°]. Las letras en mindscula denotan sus valores en logaritmos. Dado que las
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variables pueden crecer con diferentes tasas deterministicas segtun los distintos periodos
(como se observo en la Figura 5.1), también se utilizaron variables escaleras (step dum-
mies) para controlar los efectos.

A partir de la estimacion de estos sistemas se intenté determinar las relaciones de
cointegracion que pueden representar el equilibrio a largo plazo. Una gran ventaja de este
enfoque es la propiedad de invariancia de la cointegracion en la extension del conjunto de
informacion (ver Juselius, 2006). Esto implica que, una vez que se encuentra prueba de
cointegracion, los resultados permanecen validos si se suman mas variables al sistema. Por
lo tanto, en este caso habria variables omitidas al adoptar una estrategia de lo particular a
lo general. El modelo fue obtenido a partir de las r relaciones de cointegracion (las fuerzas
endogenas o pulling forces) correspondientes a p — r tendencias estocasticas (las fuerzas
exoégenas o pushing forces). Entonces, reescribiendo el VAR como un modelo dindmico en

tasas de crecimiento y ajustes de los desvios del equilibrio se llega al conocido VEC.

Azy = a8 21 + Tz + PD, + (5.1)

Aqui z; es un vector de variables econémicas p-dimensional, D; es un vector m x 1 de
m términos deterministicos, £, ~ Niid(0;2) es un vector p x 1 de errores, A es el operador
de primeras diferencias, «, [ son matrices p X r de coeficientes, I'; es una matriz p x p
de coeficientes de ajuste a corto plazo, ¢ es una matriz p x m de coeficientes,y k es la
longitud de rezagos correspondiente al VAR.

Luego de determinar el rango de cointegracion, los r vectores columna de /3 (los auto-
vectores) permitieron encontrar las relaciones a largo plazo. Sin embargo, la cointegracion
en si no indica qué variable se ajusta para alcanzar el equilibrio. Por lo tanto, son los
coeficientes « los que brindan informacién respecto a cuéles variables se ajustan. A partir
de la validez de las restricciones en dichos coeficientes, se evalta la exogeneidad débil de
las variables consideradas, como sugirieron Johansen (1992) y Urbain (1992).

Finalmente, la inclusion de los componentes deterministicos (tendencia, tendencias
quebradas y diferentes tipos de dummies durante todo el periodo y los subperiodos) es
critica para determinar el rango ya que pueden afectar fuertemente la distribucion asinto-
tica de la prueba de cointegracion. En las siguientes secciones se analiza qué componentes

deterministicos son adecuados para incluir en los sistemas.

5.4. Resultados econométricos

En esta seccion se presentan los resultados del analisis de cointegracion que se obtu-
vieron cuando se consideraron tendencias lineales quebradas y otros componentes deter-
ministicos para la estimaciéon de los dos sistemas parciales descritos en un contexto de

considerable inestabilidad en la economia argentina.
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Por lo tanto, el proposito de esta secciéon es discutir como se aplica el enfoque econo-
métrico elegido para considerar la posibilidad de efectos simultaneos entre las variables

en un contexto argentino de regimenes econémicos cambiantes.

5.4.1. Anaélisis de cointegracion

En primer lugar, se introdujeron componentes deterministicos a partir de los datos
previamente descritos para estimar el modelo VAR de 5 dimensiones en las exportacio-
nes de materias primas, la demanda domeéstica, los precios de las commodities, el PBI
agropecuario y el tipo de cambio real.

En base al conocimiento previo de los eventos histéricamente relevantes y las propie-
dades temporales de las series, los componentes deterministicos que se introdujeron son
los siguientes: i) dummies estacionales centradas para controlar los comportamientos es-
tacionales (fijos) observados en z y en d, ii) una tendencia lineal durante la totalidad de
la muestra y iii) dos tendencias lineales quebradas durante los periodos 2002Q1-2013Q4
y 2008Q3-2013Q4, respectivamente. A su vez, se incluyé un conjunto de variables dummy
impulso en el sistema en forma irrestricta’. Las tendencias lineales fueron restringidas
para entrar en el espacio de cointegracion. En el caso analizado, las diferencias en la ten-
dencia deterministica aparecieron luego de 2002, cuando comenz6 un régimen econémico
completamente nuevo (se abandon6 el régimen de convertibilidad), y desde el tercer tri-
mestre de 2008, cuando comenzo la crisis internacional. También se incorpor6 (en forma
irrestricta) una dummy escalera 2002Q1 2013Q4 para permitir cambios en las tasas de
crecimiento debido a las condiciones de similitud de la tendencia lineal quebrada, como
sugirieron Nielsen & Rahbek (2000)%.

En segundo lugar, también se incluyeron variables dummy estacionales centradas para
el modelo VAR de 4 dimensiones de las importaciones de petroleo, precio del petroleo,
producto bruto interno y tipo de cambio real para controlar el comportamiento estacional
(fijo) observado en m, y una tendencia lineal durante toda la muestra. A su vez, se incluyo
en forma irrestricta un conjunto de variables impulso en el sistema’ y se incorporé una
variable escalera en el periodo entre 2002Q1 y 2013Q4, mientras que se incluyé en forma
restringida una tendencia lineal en el espacio de cointegracion.

Luego de considerar los eventos extraordinarios dentro del periodo analizado, los cri-
terios de informacion sugirieron diferentes valores de k para ambos sistemas. El criterio

de Schwarz para seleccionar el modelo més parsimonioso sugirié6 £k = 2 rezagos. Una

7 Se incluyeron las siguientes once variables impulso (la mayoria fue necesaria para controlar los ajustes
en el tipo de cambio): 1995Q2, 1997Q2, 2002Q1, 2001Q4, 2002Q3, 2003Q1, 2003Q2, 2008Q4, 2009Q2,
2010Q2 vy 2012Q3.

8 Inicialmente también se incluyé una dummy escalera irrestricta desde 2008Q3, pero resulté no signi-
ficativa.

9 Se incluyeron las siguientes variables impulso (la mayoria de ellas necesarias para controlar los ajustes
en el tipo de cambio): 1995Q1, 2002Q1, 2002Q3, 2003Q1, 2003Q3, 2005Q4 y 2008Q4.
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vez incluidos los componentes deterministicos, el sistema VAR superd la mayoria de los
diagnosticos usuales reportados en la Tabla 5.1. Si bien la hipotesis de homocedasticidad
residual es rechazada para el primer sistema, la inferencia estadistica es atn valida en el
VAR cointegrado (ver Juselius, 2006).

Tab. 5.1: Pruebas de especificacion de los modelos VAR(2) irrestrictos

Prueba Primer Sistema Segundo Sistema
Autocorrelacion 0,91 (0,68) 1,13 (0,26)
Normalidad 15,91 (0,10) 5,87 (0,66)
Heterocedasticidad 1,76 (0,00) 0,94 (0,61)

Nota: los p-valores se reportan entre paréntesis.

Debido a que la distribucion asintética en la prueba de rango depende de los com-
ponentes deterministicos incluidos en el modelo (Johansen et al., 2000), se computaron
los valores criticos usando la funciéon de superficie de respuesta a partir de un estudio
de Monte Carlo. La eleccion correcta del rango de cointegracion, r, influye todo el ana-
lisis econométrico subsecuente y puede ser crucial en el posible rechazo de las hipotesis
econémicas planteadas anteriormente (Juselius, 2006).

La Tabla 5.2 reporta las estimaciones de los autovalores, de \; y del percentil 95 de
la distribucion v cuando se consideraron dos tendencias lineales quebradas y una variable

escalera en las relaciones de cointegracion, Cpgs (ver Nielsen, 1997; Doornik, 1998).

Tab. 5.2: Prueba de rango de cointegracion

Primer Sistema Segundo Sistema
r p—r | ) Prueba r p—r L N\ Prueba
0 5 1 0,67 233,32 0 4 1 041 82,17
1 4 2 0,61 141,247 1 3 2 0,22 39,96
2 3 3 0,34 64,25 2 2 3 0,12 20,10
3 2 4 0,21 29,95 3 1 4 0,11 9,34
4 1 5 0,12 10,37

Nota: ** y * indican significatividad al 1% y 5%, respectivamente. Los
valores criticos del primer sistema fueron computados usando la funcion de
superficie de respuesta de Johansen, Mosconi y Nielsen (2000). Con un nivel
de confianza del 95 %, los valores criticos correspondientes son: 125,61 (para
r=0), 93,64 (para r=1), 65,78 (para r=2), 41,81 (para r=3) y 21,49 (para
r=4).

Por lo tanto, las pruebas de rango de cointegraciéon indicaron r = 2 en el primer sistema
y 7 = 1 en el segundo sistema. Esto es, se pueden obtener dos vectores de cointegracion,
los cuales tienen una interpretacion econémica adecuada, como se detalla en la seccion 5.5.
En la Figura 5.3 se pueden observar los autovalores recursivos. Si bien el primer sistema
pareciera indicar la existencia de un tercer vector durante la primera mitad de la muestra,

este no resulto significativo para todo el periodo de anélisis.
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Fig. 5.3: Autovalores recursivos

Primer Sistema

10 —— Autovalor 1 —— Autovalor 2 -+ Autovalor 3 - Autovalor 4 -------- Autovalor 5

| . | . | , | . | ) | ‘ | ‘
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Segundo Sistema
—— Autovalor 1 ----—---- Autovalor 2 -------- Autovalor 3 -

0.6/

04r-"

0.2 P! e e

T

! ‘ ! ‘ ! ‘ - ! ‘ ! ‘
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

La Tabla 5.3 reporta los valores de los estadisticos multivariados para evaluar la es-
tacionariedad de las variables incluidas en los dos sistemas. Especificamente, estos esta-
disticos evaliian la restriccion que indica que el vector de cointegracion contiene todos
ceros, excepto por una unidad correspondiente a la variable designada y un coeficiente

irrestricto en la tendencia y las tendencias quebradas.

Tab. 5.3: Prueba multivariada de estacionariedad

T e d pIE yagro ppe m y
1° sistema - x2(3)  46,45"*  31,39**  63,70** 60,21**  44,83** - - -
2° sistema - x2(4) - 36,40"* - - - 33,67 28,96** 32,47**

Nota: *x y * indican significatividad al 1% y 5 %, respectivamente.

Todas las pruebas rechazaron la hipotesis nula de estacionariedad. Al ser una prueba
multivariada, los estadisticos tuvieron mayor potencia que sus versiones univariadas (ver
Apéndice B). También, la hipotesis nula de estacionariedad de una variable determinada
en lugar de la de no estacionariedad es una hipoétesis nula mas atractiva para este tipo de
analisis.

Luego de determinar el rango de cointegracion, se estimé el VAR cointegrado. El
analisis de cointegracion procede con la imposicion de la estructura econdémica a largo

plazo sobre las relaciones de cointegracion irrestrictas. En la Tabla 5.4 se muestran los
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efectos a largo plazo del primer sistema, mientras que en la Tabla 5.5 se muestra la relacion

a largo plazo estimada a partir del segundo sistema.

En la Tabla 5.4 se muestran los coeficientes irrestrictos de los dos vectores de cointe-
gracion encontrados en las primeras dos columnas. Luego, se identificaron los parametros
(como se muestra en la Columna 3 y en la 4) mediante la imposicion de las siguientes
restricciones: restricciones del coeficiente de consumo doméstico y de la tendencia que-
brada desde 2002 en el primer vector iguales a cero, y una restricciéon del coeficiente del
PBI agropecuario en el segundo vector igual a cero. El fundamento para la identificacion
de la estructura a largo plazo responde tanto a cuestiones empiricas como a cuestiones

economicas.

Para empezar, se consideré que el primer vector corresponde a una funciéon de oferta
excedente de exportables. Por lo tanto, se esper6 que el gasto publico y privado no fuera un
determinante directo a largo plazo del volumen de exportaciones una vez que se controld
mediante precios, tipo de cambio real y capacidad productiva representada por el PBI
del sector agropecuario. Esto se corrobor6 ya que el consumo doméstico y, ademas, la
tendencia quebrada desde 2002 no resultaron significativos en la forma reducida. A su
vez, la tendencia quebrada mostré el mismo comportamiento que el tipo de cambio real
y, cuando se restringié su coeficiente a cero, el tipo de cambio real fue significativo y tuvo

el signo esperado.

También se considero6 el segundo vector como una ecuacion de determinacion del tipo
de cambio en un sistema parcial. En este vector, las exportaciones, los precios de las
commodities y el gasto doméstico, pero no el PBI agropecuario, resultaron significativos

en la forma reducida.

Una vez que se impusieron las restricciones (que no fueron rechazadas), se obtuvieron
los errores estandar de los coeficientes identificados. Luego se impusieron las restricciones
sobre los coeficientes de ajuste (). Resulto tutil encontrar variables débilmente exégenas
(los precios de las materias primas, las exportaciones y el gasto doméstico) mediante la
evaluacion de la hipotesis de que ciertas variables no se ajustan a la relacion a largo plazo

para identificar las tendencias estocasticas comunes.

Luego, en las columnas 5 y 6 se reportaron los coeficientes de ajuste restringidos. Los
precios de las materias primas y el consumo doméstico resultaron débilmente exégenos en
los dos vectores'®. El volumen de exportaciones tampoco se ajusté en el vector del tipo

de cambio real'!.

10 Cada restriccién también fue evaluada en forma separada. El ratio de verosimilitud “LR. test” en los
precios de las commodities fue x?(3) = 2,02, p-valor= 0,57 y, en el consumo doméstico, fue x?(3) = 3,99,
p-valor=0,26.

11.Gj bien los vectores fueron identificados como ecuaciones de exportaciones y tipo de cambio, res-
pectivamente, el PBI agropecuario también se ajusté en ambos vectores y el tipo de cambio real se
ajusto en la funcion de exportaciones. Entonces, las ecuaciones pueden ser reparametrizadas mediante la
normalizacién de cada una de estas variables y atin pueden tener una interpretacién econémica.
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Tab. 5.4: Vectores de cointegracion del primer sistema

By « irrestrictos B restringidos By « restringidos
Autovectores, 3
1) @) ® @ 5) (©)
Variable Vector 1 Vector 2 Vector 1 Vector 2 Vector 1 Vector 2
x 1,00 0,05 1,00 0,09 1,00 0,11
(0,04) (0,04)
e 0,07 1,00 -1,15 1,00 -1,14 1,00
(0,17) (0,17)
d 0,04 0,60 - 0,59 - 0,55
(0,17) (0,17)
p* -0,23 0,15 -0,42 0,14 -0,42 0,13
(0,12) (0,04) (0,12) (0,04)
yrre -1,82 0,06 -2,32 - -2,38 -
(0,21) (0,22)
t -0,02 -0,008 -0,01 -0,009 -0,01 -0,01
(0,002) (0,002) (0,002) (0,001)
200201 0,02 0,01 - 0,01 - 0,01
(0,003) (0,003)
1200803 0,004 0,003 - 0,003 - 0,003
(0,0005) (0,0005)
X*(9) 1,69
p—valor 0,43
j 2
Coeficientes de ajuste, «
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variable Vector 1 Vector 2 Vector 1 Vector 2 Vector 1 Vector 2
x -1,02 0,88 -0,87 0,03 -0,83 -
(0,13) (0,35) (0,11) (0,37) (0,10)
e 0,01 -0,26 0,02 -0,25 0,02 -0,27
(0,01) (0,03) (0,01) (0,03) (0,01) (0,03)
d 0,01 -0,07 0,01 -0,05 - -
(0,02) (0,04) (0,02) (0,04)
p* 0,01 -0,20 0,001 -0,20 - -
(0,06) (0,16) (0,05) (0,17)
yrro 0,15 0,25 0,15 0,39 0,13 0,41
(0,06) (0,15) (0,05) (0,15) (0,04) (0,13)
X*(4) 8,53
p—valor 0,29
J 7

Nota: Tos errores estandar se reportan entre paréntesis. Otras variables irrestrictas incluidas son
las dummies estacionales centradas, una dummy escalera entre 2002Q1-2013Q4 y las mismas
variables impulso que en el VAR(2). t=tendencia lineal.

En las dos ecuaciones del primer sistema, los precios de las materias primas y el
consumo doméstico resultaron débilmente exégenos. Es decir, estas variables influyeron
en la trayectoria estocastica a largo plazo de las otras variables del sistema, mientras que,

al mismo tiempo, no fueron influenciadas por las otras.
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Tab. 5.5: Vectores de cointegracion del segundo sistema

By« a By«
irrestrictos  restringidos restringidos

Autovectores, 3

Variable (1) (2) (3)

m 1,00 1,00 1,00

pPe 0,52 0,51 0,51
(0,14) (0,14) (0,14)

Y -1,92 -1,73 -1,86
(0,68) (0,65) (0,41)

e 1,39 1,38 1,36
(0,26) (0,25) (0,24)

t 0,003 -0,0002 -
(0,006) (0,006)

X*(9)

p—valor

J

Coeficientes de ajuste, o

Variable (1) (2) (3)

m -0,95 -0,98 -0,98
(0,17) (0,15) (0,15)

pPe -0,03 - -
(0,08)

Y -0,01 - -
(0,01)

e 0,01 - —
(0,01)

X2(5) 1,66 1,74

p—valor 0,65 0,78

j 3 4

Nota: los errores estandar se reportan entre paréntesis. Otras va-
riables irrestrictas incluidas son las dummies estacionales centra-
das, una dummy escalera entre 2002Q1-2013Q4 y las mismas va-

riables impulso que en el VAR(2). t=tendencia lineal.

Respecto al segundo sistema, solo las importaciones de petroleo se ajustaron a las des-

viaciones de la relacion a largo plazo; las otras variables resultaron débilmente exogenas.

En particular, no se encontré evidencia de ningtn efecto compensador de las importaciones

de petroleo sobre la apreciaciéon del tipo de cambio real.

5.5.  Efectos de transmision a largo plazo de los precios de las commodities

Como el principal propoésito de este analisis econométrico es entender los efectos de

transmision a largo plazo de los precios de las materias primas sobre el tipo de cambio real

y sobre las exportaciones, en esta seccién se analizan los resultados encontrados. También

se discuten las interacciones entre estas variables y qué variables se ajustaron ante las
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desviaciones del estado estacionario.
A partir del primer sistema estimado, se identificaron dos relaciones de largo plazo

(cointegracion), como se indica a continuacion:

r=c +1,14de; +0,42pF +2,384° +0,01 ¢ (5.2)
(0,17)  (0,12)  (0,22) (0,002) '
€= C — 0,11 Ty — 0,13 pf - 0,55 dt + 0,01 t — 0,01 tQOOQQl - 0,003 tgoogQg

(5.3)
(0,04)  (0,04)  (0,17)  (0,001) (0,003) (0,0005)

Estas relaciones de cointegracion (también reportadas en la Tabla 5.4) muestran los
factores que afectaron tanto los volimenes de exportacion como el tipo de cambio real
a largo plazo, respectivamente. Pero ;cuales fueron las variables que se ajustaron ante
desviaciones en cada una de las relaciones a largo plazo? El anélisis econométrico de la
seccion 5.4 permitio evaluar la exogeneidad débil, en lugar de asumir qué variables eran
exdgenas. Se encontro que la producciéon agropecuaria y el tipo de cambio real se ajustaron
ante desviaciones del estado estacionario en la primera ecuacion, ademés del volumen
exportado de materias primas. En la segunda ecuacion, tanto el tipo de cambio real como
la produccion agropecuaria se ajustaron para corregir las desviaciones del equilibrio a
largo plazo.

Los precios de las materias primas, al igual que el consumo doméstico, pueden ser
considerados como dados en las Ecuaciones 5.2 y 5.3'2. El resultado de la exogeneidad
débil de los precios de las materias primas valida el supuesto de pais pequeno y mantiene la
hipotesis de pais tomador de precios. Esto se obtuvo a pesar de la participacion creciente
de la Argentina en el comercio internacional de soja que podria haber sugerido que los
precios no eran exogenos en un modelo de exportacién de commodities. A su vez, utilizar
un indice de precios de materias primas ponderado por las exportaciones, podria haber
implicado que los precios no estuvieran exégenamente determinados en el modelo.

El ajuste de méas de una variable en cada una de las dos ecuaciones muestra el valor
empirico de utilizar un enfoque en sistemas para obtener estimaciones consistentes de los
efectos a largo plazo.

A partir de la Ecuacion 5.2, se puede observar que el volumen de exportaciones de
materias primas depende positivamente del tipo de cambio. Esto es, la depreciacion del
tipo de cambio real condujo a un incremento en la cantidad exportada de materias primas
a medida que las exportaciones argentinas se tornaron més competitivas. También se
encontré un efecto significativo y positivo de los precios reales de las commodities sobre
las exportaciones. Vale la pena notar que las exportaciones fueron mas elasticas ante las

variaciones en el tipo de cambio real (1,14) que en el precio internacional (0,42).

12 En cambio, Garegnani (2008) encontré efectos del tipo de cambio sobre el consumo. Sin embargo, la
autora model6 el consumo privado, y el tipo de cambio real sélo tuvo efectos a corto plazo.
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Por otra parte, se encontr6 que un incremento en el PBI del sector agropecuario
aumento la oferta de exportaciones de materias primas (la elasticidad fue cercana a 2).
También se encontré una tendencia lineal significativa durante toda la muestra. Este
resultado indic6 que las variables crecieron con tasas diferentes durante todo el periodo
de analisis.

De la Ecuacion 5.3 se desprende que el tipo de cambio real dependié negativamente del
consumo doméstico. Un incremento en el consumo domeéstico (p. €j., del 10 %) implica un
incremento de los precios de los bienes no transables, que empujé el tipo de cambio real
hacia la baja (en un 5,5 %). Respecto de los efectos de los precios de las materias primas,
se encontr6 que un incremento del 10 % en los precios internacionales de las commodities
condujo a una apreciacion del 1,3 % en el tipo de cambio real. En este sentido, una mejora
en los términos de intercambio condujo a apreciar el tipo de cambio real, un resultado
en linea con la hipotesis de la enfermedad holandesa. Sin embargo, el efecto del consumo
domeéstico sobre el tipo de cambio también fue significativo siendo su elasticidad mucho
mayor que la elasticidad de los precios de las materias primas. Esta mayor elasticidad
pudo deberse al efecto de la inflacion doméstica sobre el tipo de cambio real asociada con
incrementos en el exceso de consumo agregado por sobre el producto potencial.

Por otra parte, no se hallaron pruebas del efecto Balassa-Samuelson cuando se utilizo
la produccion agropecuaria como una prory (imperfecta) de la productividad de dicho
sector. En el caso del tipo de cambio real, se encontraron tres tendencias lineales signi-
ficativas: una durante toda la muestra y dos tendencias quebradas, desde 2002Q1 (luego
del default) y desde 2008Q3 (crisis internacional).

En resumen, estos resultados muestran que los precios de las materias primas son la
fuerza que influy6 en la trayectoria (estocastica) a largo plazo del tipo de cambio y de
las exportaciones. Ante incrementos en los precios internacionales, se esperan aumentos
en los volumenes de exportaciones y una apreciacion del tipo de cambio real, lo que a
su vez desalienta el aumento de las exportaciones. Se encontré este efecto de transmision
durante un periodo en el cual la demanda agregada fue otra de las variables que empu-
jaron (respecto del equilibrio a largo plazo) el tipo de cambio, conduciendo a una mayor
apreciacion de este dltimo.

En el segundo sistema estimado, se identifico) una tnica relacién a largo plazo:

mi=c — 0,51 pfe - 1,36 e + 1,86 Yt

(5.4)
(0,14)  (0,24)  (0,41)

Las importaciones de petroleo dependieron negativamente del tipo de cambio, es de-
cir, una depreciaciéon del tipo de cambio real llevd a una caida en las importaciones de

petroleo en la Argentina'®. También se encontré un efectivo significativo y negativo del

13 E] coeficiente estimado permanecié constante cuando se estimé recursivamente el sistema, incluso
cuando la balanza comercial de energia se volvié negativa durante la ultima parte de la muestra.
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precio real del petroleo sobre las importaciones. Como en el caso de las exportaciones, las
importaciones de petroleo resultaron mas elasticas ante las variaciones del tipo de cambio
real (1,36) que ante el precio internacional (0,51). Finalmente, un aumento en el producto
interno bruto increment6 las importaciones de petroleo (1,86).

Un resultado importante de la estimacion de este segundo sistema es que el tipo de
cambio no se ajusto6 a las importaciones de petroleo durante el periodo analizado!*. Por lo
tanto, no hay evidencia de que los altos precios de las materias primas atenuaran el proceso
de apreciacion del tipo de cambio. El aumento en los precios del petréleo durante el periodo
analizado, en cambio, compenso las ganancias derivadas del desempeno exportador dados

los cambios experimentados en la balanza comercial de energia.

5.6. Conclusiones

En este capitulo se estudié econométricamente el comportamiento de los precios de las
materias primas y el tipo de cambio real adoptando un enfoque de estimacion de sistemas.
Esta relacion resulta central para muchos paises en desarrollo, cuyas economias experi-
mentaron transformaciones profundas como resultado del taltimo boom en los precios de
las commodities. Para los que enfrentaron el shock positivo (e inusualmente duradero)
causado por los altos precios de las materias primas, el crecimiento resultante en las ex-
portaciones de recursos naturales pudo haber tenido importantes consecuencias derivadas
de la apreciacion del tipo de cambio. En este capitulo, se estudiaron los mecanismos de
transmision de los precios internacionales en la Argentina.

Al mismo tiempo, para paises importadores de commodities, el ultimo boom represento
un deterioro en sus términos de intercambio. Este es también el caso de la Argentina en
la medida en que la economia se convirtié en importadora neta de petroleo a partir de
2011.

Se aplico el enfoque de cointegracion de Johansen (1996) para dos sistemas distintos.
En el primer sistema se encontraron dos relaciones a largo plazo que pudieron ser identi-
ficadas como una funcién de oferta de exportaciones y una funciéon que determina el tipo
de cambio real bajo el supuesto de un pais pequeno y abierto. Se evaluo la exogeneidad en
lugar de asumir qué variables eran exdgenas o no. Con respecto al sistema en su conjun-
to, s6lo los precios de las materias primas y el consumo doméstico resultaron débilmente
exOgenos.

Los resultados indican que los precios de las materias primas tuvieron un efecto positivo
tanto sobre el tipo de cambio real como sobre las exportaciones. En consecuencia, el
incremento en los precios aumento el volumen exportado de materias primas y aprecié el

tipo de cambio real que, por el contrario, desalent6 el crecimiento de las exportaciones.

14 Este efecto, que puede observarse solo durante la tltima parte de la muestra, pudo no ser capturado
por estas estimaciones del coeficiente de ajuste del tipo de cambio.
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Este resultado esta en linea con la hipotesis de la enfermedad holandesa. Sin embargo,
este efecto de transmision se encontré durante un periodo muestral en el cual el gasto
agregado fue otra variable que gener6 efectos a largo plazo sobre el tipo de cambio real.
Asi, las politicas expansivas adoptadas por el Gobierno parecen haber conducido a una
mayor apreciacion del tipo de cambio.

En el segundo sistema se encontré una tnica relacion a largo plazo, que se identifico
como una demanda de importaciones de petréleo. En él, las importaciones de petroleo
dependen negativamente de su precio internacional y del tipo de cambio real. También
se encontrd un efecto positivo y significativo de la actividad econémica sobre estas im-
portaciones. Sin embargo, no parece haber evidencia sobre el efecto de los voliimenes
importados sobre el tipo de cambio real. La apreciacion del tipo de cambio real, originada
por el boom de commodities, no pudo ser atenuada por el efecto de las importaciones de
energia durante el periodo de analisis.

En pocas palabras, luego de controlar mediante las variables domésticas, los modelos
estimados mostraron céomo los precios de las materias primas fueron una variable clave
para entender sus relaciones con las exportaciones de materias primas, con las importa-
ciones de petroleo y, en particular, con el tipo de cambio. De esta forma se analiz6 un
primer y crucial vinculo en la cadena de efectos de los precios de las materias primas en

la economia argentina.
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6. CONCLUSIONES GENERALES

El principal aporte de esta tesis es metodolégico con respecto a la forma de modelar
los precios de las commodities con fines de explicaciéon y pronostico.

Primero, se desarrolld6 un modelo econométrico de determinaciéon de los precios de
las commodities relevantes para la economia argentina entre 1960 y 2010. Siguiendo un
enfoque de lo general a lo particular, se estimé un modelo de correcciéon al equilibrio con
datos de TSCS que permiti6 integrar dos clases de explicaciones tedricas sugeridas por la
literatura. Por un lado, aquellas en las que se destaca el rol de los factores de los mercados
individuales de commodities, y por otro lado, aquellas explicaciones més recientes en las
que se enfatiza el rol de los determinantes comunes, tales como las variables monetarias
o financieras.

El modelo de correccion al equilibrio estimado en esta tesis permitié dar cuenta de
varias cuestiones criticas del analisis empirico que no son tenidas en cuenta en los estu-
dios de similares caracteristicas. Entre ellas, la consideraciéon de un conjunto amplio de
potenciales variables explicativas sugeridas por la literatura, la distinciéon de los efectos a
largo plazo de los de a corto plazo, la evaluacion de la cointegracion bajo la existencia de
dependencia cruzada entre los precios de las materias primas, el estudio de la exogeneidad
de las variables explicativas, la validez del uso de datos en panel y la estabilidad de los
parametros estimados ante cambios estructurales.

En términos generales, los resultados indicaron que la formaciéon de los precios de las
commodities para la economia argentina depende, a largo plazo, de los factores de oferta
(produccion) y demanda (PBI de China) y del tipo de cambio de Estados Unidos. A corto
plazo, las variables que resultaron significativas fueron: el crecimiento econémico de las
economias emergentes (China e India) y de las desarrolladas (paises de la OCDE), la
variacion del tipo de cambio estadounidense, los cambios en los inventarios y las politicas
monetarias expansivas de Estados Unidos.

Por otro lado, se evalué el desempeno de los pronésticos obtenidos con los modelos de
correccion al equilibrio de determinacion de los precios de los alimentos (principalmente
del maiz, de la soja y del trigo) con datos de series temporales. Este ejercicio de pronos-
tico, en el cual se comparo el desempeno relativo de los modelos basados en fundamentos
con otros modelos 0 mecanismos sugeridos por la literatura, mostré que los modelos que
consideraron la interdependencia entre commodities ayudaron a mejorar la precision de
los pronésticos. El principal atractivo de los pronésticos a partir de estos modelos econo-

métricos condicionales basados en fundamentos es que permiten realizar proyecciones de
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los precios de los alimentos evaluando posibles escenarios futuros en funcion de diferentes
supuestos relacionados con la trayectoria de las variables explicativas de estos modelos.

A su vez, a partir del estudio del proceso de formacién de precios de commodities
o price discovery, se evalud el desempeno de los modelos condicionales que se basan en
fundamentos respecto de considerar los precios de los futuros. En esta tesis se considero
que la evaluacion empirica de este proceso debe desarrollarse utilizando un enfoque de
pronoéstico out-of-sample en un contexto multivariado. Los resultados mostraron que, en
promedio, los precios de los futuros pueden ser los mejores predictores del precio al contado
como generalmente se piensa respecto de estos precios, pero las ganancias de prondsticos
basados s6lo en ellos varfan temporalmente. Por lo tanto, se sugiere utilizar también
modelos alternativos de pronostico, como los modelos basados en fundamentos o modelos
que consideran los precios de los futuros junto con el efecto de la tasa de interés.

Una vez identificados los factores que afectan a los precios internacionales de las ma-
terias primas, se evaluo la relacion entre dichos precios y la economia argentina a través
de dos vias. Primero, mediante el anélisis de las tendencias y ciclos de los precios agro-
pecuarios y del PBI argentino. Segundo, a través de la estimacion de los efectos de los
precios internacionales de las commodities sobre las exportaciones de materias primas, las
importaciones de energia y el tipo de cambio real para la economia argentina.

El analisis de la relaciéon empirica entre los precios de los productos agropecuarios y
el PBI de la Argentina durante el periodo 1980-2013 mostré que ambas series estuvieron
cointegradas, esto es, tuvieron una relacion a largo plazo. A su vez, también se encontra-
ron pruebas de la existencia de un ciclo comiin en la Argentina en la ultima década. Este
resultado esta en linea con aquellas nuevas explicaciones que sugieren que las economias
dependientes de las materias primas han experimentado altas tasas de crecimiento econé-
mico, principalmente debido al comovimiento ascendente de los precios de las commodities
en la tltima década

Por dltimo, se estudio el efecto de los precios internacionales de las materias primas
sobre el tipo de cambio real, como variable de ajuste ante desequilibrios entre la economia
interna y la economia internacional entre 1993 y 2013. Para ello, luego de controlar me-
diante las variables domésticas, el analisis de cointegracion en sistemas mostré cémo los
precios de las materias primas afectaron positivamente a las exportaciones agropecuarias
y negativamente al tipo de cambio real y a las importaciones de petroleo. Por el contrario,
la apreciacion en el tipo de cambio real, la cual no pudo ser atenuada por el efecto de
las importaciones de energia durante la tltima década, desalent6 el crecimiento de las
exportaciones .

De esta forma, en el estudio de los mecanismos de transmision de los precios interna-
cionales de las commodities en la economia argentina, se pudo entender céomo el tipo de
cambio real representa un primer y crucial vinculo en la cadena de efectos de los precios de

las materias primas en la economia argentina. Las futuras lineas de investigaciéon podrian
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orientarse a estudiar otros posibles mecanismos de transmision de los precios internacio-

nales, como el canal fiscal a través de la recaudacion de los impuestos a la exportacion.
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Apéndice A

BOOTSTRAPPING PARA EVALUAR COINTEGRACION CON
DEPENDENCIA CRUZADA

En la formulacién de correccion de errores del modelo condicional de rezagos autorre-
gresivos distribuidos, la cointegracion puede ser evaluada a partir de la significatividad
de la variable dependiente rezagada (o py_1 en el caso de la Ecuacion 2.11) usando un
estadistico t para el coeficiente estimado.

Originalmente desarrollado para modelos de series de tiempo, Westerlund (2007) pro-
puso estadisticos para datos de panel y derivé los valores criticos asumiendo ausencia de
dependencia cruzada y un 7" grande.! Cuando se permite la existencia de dependencia
cruzada, como en el caso de esta tesis, este autor sugirié un enfoque bootstrapping.

Para el modelo de TSCS (N = 8, T' = 48) estimado en el capitulo 2, la hipotesis
nula de independencia cruzada ha sido rechazada, indicando que las correlaciones de los
residuos de las ecuaciones de los precios agricolas no son distintas de cero. Por lo tanto,
la hipotesis nula de ausencia de cointegracion (un coeficiente de cero para p;_1) deberia
ser evaluada usando valores criticos obtenidos mediante bootstrapping.

En forma similar a Westerlund (2007), en este trabajo se estima el modelo para Ap;
bajo la hipotesis nula de no cointegracion, pero realizando un re-muestreo de los residuos
como sugiere Hansen (2000) para el caso de heterocedasticidad. Los residuos del bootstrap

(w;;) se obtienen de la siguiente manera:
wiy = ey X uy donde uy ~ iidN (0, 1)

donde los residuos de la regresion (e;;) se mantienen fijos en sus valores muestrales y
las diferentes replicaciones.

Cuando se utiliza el enfoque de Hansen para datos de TSCS de wy; con u;; ~ itdN (0, 1),
se puede permitir la existencia de heterocedasticidad residual; en particular, se puede

mantener la heterocedasticidad grupal, esto es:

E =k

-1
T E Eit Uit

t

j“'_1 Z Wit
t

! Los resultados simulados reportados en dicho trabajo comienzan en N = 10 y T = 100.

=T eqE [uy] =0 (A1)
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E =F

T! Z(eituz’t>2

t

—1 2
T E Wiy
¢

cuando i = 1,2, .., N donde 67 son las varianzas (diferentes por grupo) de los residuos.?

=T7'> eiE[u}] =67 (A.2)
t

Si bien las covarianzas no se pueden mantener con la especificacién anterior, una pequena
modificacion en la distribucion de w;, u; ~ 19dN(1,1) permitirda también la existencia
de dependencia cruzada entre los residuos de la regresion. Usando esta distribucion para
generar wj;, las Ecuaciones A.1 y A.2 se mantienen siempre y cuando se incluyan en las
regresiones las constantes para cada uno de los grupos de commodities (como en el caso

de un modelo de efectos fijos utilizando variables dicotémicas). Entonces,

T wiwje T (i) (ejeuz) | =
t

t
=T (enej) Bluiuie] = T Y (eaes) Elua] Elug] = 4
t

E =F

(A.3)

para cada ¢ # j donde ¥;; son covarianzas residuales entre grupos. De esta manera, se
pueden conservar los pares de dependencia de corte transversal.

En cada caso, se realizaron 1000 replicaciones. Antes de obtener la distribucién bajo
la hipotesis nula de no cointegracion se realizé una simulaciéon bajo la alternativa de coin-
tegracion asumiendo el Ap;; estimado de las ecuaciones correspondientes a las Columnas
(1) y (3) de la Tabla 2.3 como el proceso generador de datos (PGD) y re-muestreando
los residuos. Para evaluar el efecto de la dependencia cruzada sobre la distribucion de los
estadisticos t, las Figuras A.1(a) y (c¢) correspondientes a la estimacion de la Columna (1),
y (b) y (d) correspondientes a la estimacion de la Columna (3) muestran los estadisticos
t bajo la hipotesis alternativa para wy = e, X uy, donde uy ~ itdN(1,1) (para (¢) y (d))
y wit = Uy, donde uy ~ 7dN(0,0?), asumiendo 0% = 6% (para (a) y (b)). Esto permite
comparar el efecto de la dependencia cruzada para los residuos estimados en muestra
finita con el caso hipotético de independencia cruzada bajo cointegracion.

El PGD, como sugiere Westerlund (2007), se obtuvo a partir de la estimacion de Ap;
sin considerar las variables en niveles. Se retuvieron solamente las variables significativas
a los niveles tradicionales y se incluyeron los componentes deterministicos requeridos
para la especificacion adecuada del modelo como un indicador de que forman parte del
PGD. A partir del Ap; estimado (fijo a lo largo de las replicaciones) y w;; = e; X ug
donde u; ~ #idN(1,1) con e; obtenido de la tltima ecuacion, se obtuvieron Ap; v pi
para generar el PGD bajo la hipotesis nula (empezando en cero para cada grupo). Las
series fueron utilizadas para estimar los modelos correspondientes a las ecuaciones de las
Columnas (1) y (3) de la Tabla 2.3 y calcular los valores ¢ de p;_; bajo la hipotesis nula.
La distribucion es graficada en las Figuras A.1(e) y (f).

2 En forma analoga se mantienen también las varianzas con variacién temporal.



Fig. A.1: Distribucion bootstrap de los estadisticos ¢ bajo cointegracion (sin y con dependencia
cruzada) y bajo la nula de no cointegraciéon y dependencia cruzada para las ecuaciones
de las Columnas (1) y (3) de la Tabla 2.3

@ (®)
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Nota: COI = cointegracién, DC = dependencia cruzada, HINULA = hipétesis nula de no cointegracion.
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Apéndice B

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Tabla B1. Variables variantes en el tiempo y por commodity del capitulo 2

Variable Levin-Lin-Chu Fisher
Dickey-Fuller Phillips-Perron
c+t c c+t c c+t c

P -0,78 -1,62 11,33 10,68 17,86 12,37

q 2256 =346 3498”7 16,78 49,25 19,10
inv 2567 -3,317 46,067 28,64 24,65 41,927
Ap 210,937 -11,82"° 98,847 130,57 197,96 243,27"
Ag 7,677 8187 101,017 114,837 312,96 330,72""
Ainv -84 -850 114,37 136,27 219,69 256,41

Notas: La prueba de Levin-Lin-Chu asume un pardmetro autorregresivo comin
para todos los paneles y requiere que N/T — 0; se reporta el estadistico ¢ ajus-
tado. Las pruebas de tipo Fisher requieren que T' — oo, ambos fueron realizados
con 2 rezagos de longitud, se reporta la inversa del estadistico chi-cuadrado. * y **
indica significatividad al 5% y 1%, respectivamente. c= constante, t=tendencia
lineal.

Tabla B2. Variables variantes en el tiempo del capitulo 2

Variable ADF PP
c+t c c+t c

ychina -0,56 0,98 -1,05 0,56
e 21,78 -1,92 -2.37 -2,51
iTR -1,65 -1,27 -1,73 -1,47
Aychina 594" 5357 5247 535"
Ae 4317 4317 4217 4217
AiTE 599" 507 5,05 4,927

Notas: * y ** indica significatividad al 5% y 1%,
respectivamente. c= constante, t=tendencia lineal.

Tabla B3. Término de largo plazo del capitulo 2

Variable Levin-Lin-Chu Fisher
Dickey-Fuller Phillips-Perron
c+t c c+t c c+t c
TCE@® -11,85  -10,84" 61,13 72,24 201,38 219,63

Notas: Las pruebas de tipo Fisher se realizaron con 2 rezagos de longitud. *
y ** indica significatividad al 5% y 1%, respectivamente. (a) TCE =
término de correccién de errores. c= constante, t=tendencia lineal.
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Table B4. Pruebas de raiz unitaria correspondientes al capitulo 4

Variables (en niveles y diferencias)

Variable k ADF b PP b KPSS
agrindex 1 -1,85 9 -1,68 9 0,28***
co 1 -231 2 244 9 0,23
pbiARG 8 -197 6 -222 9 0,18*
pbiCHI 0 -198 5 =230 9 0,15*
Aagrindex 0 -9,82*** 14 -9,78%** 9 0,31
Ap®® 0 -840 11 -818** 2 0,23
ApbiARG 7 -4517* 6 -9,63** 6 0,19
ApbiCHI 0 -856** 4 874 6 0,14
Ciclos - HP
Variable k. ADF b PP b KPSS
agrindex 6 -6,39"* 9 -4,05"* 6 0,02
co 1 520" 7 -418* 7 0,03
pbiARG 8 -3,63* 5 -3,85%* & 0,03
pbiCHI 0 -4,08%* 2 -464* 6 0,03
Ciclos - BK
Variable k  ADF b PP b KPSS
agrindex 11 446 2 -3,35" 7 0,03
pee 5 -4,15* 6 -3,10™ 6 0,04
pbiARG 11 -3,99%* 4 -324* 7 0,04
pbiCHI 6 -2,99%* 2 441%™ 7 0,28
Ciclos - CF
Variable k ADF b PP b KPSS
agrindex — — 1 -3,29" 7 0,02
pee - - 7 -3,617* 6 0,02
pbiARG - - 4 =369 & 0,02
pbiCHI - - 1 -3,71™ 6 0,03
Ciclos - UC
Variable k ADF b PP b KPSS
agrindex 6 -6,46""* 6 -419"* 7 0,03
co 1 -5,64"* 4 450 6 0,03
pbiARG 3 -3,33* 6 -258 9 0,08
pbiCHI 9 7,19 0 -3,69"* 3 0,02

Notas: k£ = longitud del rezago seleccionado usando SIC, b =
ancho de banda seleccionado usando Bartlett kernel. , ~ y

" indican significatividad al 10 %, 5% y 1 % nivel, respecti-
vamente. ADF = Dickey Fuller Aumentado, PP = Phillips-
Perron, KPSS = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Se in-
cluy6é una constante y una tendencia lineal para las variables
en nivel y solo una constante para las variables en diferencia
y los componentes ciclicos.
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Tabla B5. Estadisticos ADF del capitulo 5 (datos trimestrales, 1993-2013)

Variable LADF (k) 0 o t—prob AIC ¢ ¢ S

k
2 3,724%% 0503 0,174 0,048 3,407 Si Si St
2 2523 0840 0,182 0,001 -3,325 S{ No Sf
1 -1,638 0955 0,079 0,000 -5039 Si Si No
1 -1,852 0,955 0,078 0,000 -5065 Si No No
1 -1641 0963 0,020 0,000 -7,783 Si Si St
1 0159 1,002 0,020 0,000 -7.755 Si No Si

P 1 2422 0,909 0,072 0,002 -5205 Si Si No

P* 1 -1,604 0950 0,073 0,002 -5184 Si No No
3
1
2
3
1
2
1
1

y 4,415%% 0,418 0,067 0,038 5342 Si Si No
yagro 2,069 0877 0,072 0018 -5228 Si No No
m 1,376 0,880 0,345 0,000 -2,069 Si Si No
m 0,070 1,005 0,307 0,000 -2,301 Si No No
pPe 23,660 0,767 0,126 0,001 -4,092 Si Si No
pPe 1,189 0,967 0,130 0,019 -4,034 Si No No

-1,663 0,953 0,023 0,006 -7,451 Si Si @ Si
0,035 1,001 0,234 0,009 -7,428 Si No Si

7,279%%F 0,026 0,130 0,010 -4,040 Si No No
_3,078% 0,467 0,023 0,065 -7,424 Si Si  Si
Ay 3 -3013% 0489 0,023 0,065 -7,443 Si No Si

Az 2 -8306%%* -1020 0,184 0,037 -3,290 Si Si Si
Az 1 -10,16*%* 0,608 0,188 0,000 -3,290 Si No Si
Ae 1 -5646%** 0,312 0,078 0,095 -5042 Si Si No
Ae 1 5557 0334 0,079 0,113 -5054 Si No No
Ad 3 -2,895*% 0,552 0,020 0,096 -7.743 Si Si  Si
Ad 3 -2,769%* 0585 0,020 0,081 -7.757 Si No Si
Ap® 1 -6437F%% 0,149 0,073 0,041 5186 Si Si No
Ap® 1 -6412%%* (0,162 0,073 0,046 -5204 Si No No
Ay®ro 3 _5528%F% 0624 0,074 0,101 -5142 Si Si No
Aya9ro 3 _5387FFF 0,606 0,075 0,098 -5083 Si No No
Am 3 -5779%%* 1,098 0292 0,010 -2,388 Si Si No
Am 3 -5,683%% 1057 0,293 0,008 -2,306 Si No No
ApPe 1 -7.224%F% 0026 0,131 0,011 -4,015 Si Si No

1

3

Notas: Tas columnas reportan el nombre de Ia variable examinada, Ia longitud de
rezago seleccionada (k), el criterio de informacion de Akaike (AIC), el estadistico
ADF (tapr)), el coeficiente estimado de nivel rezagado que es evaluado (p), el
error estandar residual de la regresion (o), la probabilidad asociada al t-estadistico
sobre el regazo maés largo de la regresion final (¢ — prob), el AIC y las columnas
indicando los componentes deterministicos incluidos donde: ¢ (constante), t (ten-
HAE K K

dencia lineal) y s (dummies estacionales). indican significatividad al

1%, 5% y 10 %, respectivamente.






Apéndice C

FUENTES Y DEFINICIONES DEL CAPITULO 5

El indice de precios de materias primas (p*) y el tipo de cambio real bilateral ente el
peso y el dolar estadounidense (e) fueron obtenidos del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), ambos promediados trimestralmente. El indice de precios de materias
primas (IPMP) desarrollado por el BCRA incluye los precios de las commodities méas
representativas de las exportaciones argentinas, usando ponderaciones que se actualizan
cada ano para reflejar la participacion de cada una de ellas en el comercio argentino.

El producto bruto interno argentino (y), el producto bruto del sector agropecuario
(y®97°) y el consumo domeéstico (d) calculado como la suma del consumo privado y ptblico,
medidos a precios constantes, asi como el volumen de las exportaciones de materias primas
(z) e importaciones de petroleo’ m se obtuvieron del INDEC. El y* fue la tnica serie
desestacionalizada mediante X12-ARIMA ya que mostré un marcado comportamiento
estacional estocéstico.

El precio del petroleo (p©) corresponde al precio real internacional del petroleo ( West
Tezxas Intermediate) medido en dodlares estadounidenses por barril.

Hasta 2006Q4 se utilizaron estadisticas oficiales del tipo de cambio real, el produc-
to bruto interno, producto bruto agropecuario y consumo doméstico. Desde 2007Q1 se

actualizaron las estadisticas a partir de estimaciones privadas.

! Las importaciones de petréleo se midieron a partir de las importaciones de combustibles y lubricantes
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