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Resumen

Dado que la Unica informacién disponible mensualmente es la relativa a los precios existentes en
diferentes zonas geogréaficas, en este proyecto se pretende sacar el mayor partido a dicha
informacion. Por ello, en este trabajo, los precios agricolas en la zona del Ebro se van a poner en
relacién con los precios existentes en otras zonas productoras en Espafia. Nuestro objetivo es, por
tanto, predecir el comportamiento del precio en Aragén teniendo en cuenta Unicamente las relaciones
de precios existentes con otros mercados separados espacialmente. Como objetivo segundario de
este trabajo se plantea el analisis de las relaciones espaciales de los precios de los productos objeto
de analisis. El andlisis de las relaciones de precios en diferentes mercados separados espacialmente
en Espafia permitira determinar si existe algun mercado lider y, en su caso, como reaccionan el resto
de mercados ante variaciones en el precio de dicho mercado. Asimismo, nos permitira escoger un
mercado representativo a nivel productor.

El trabajo se aplica a los andlisis de los precios del maiz y carne de cordero en las diferentes zonas
productores de Espafa. La eleccién de estos dos productos se debe a una doble razén. En primer
lugar, se pretende de elegir un producto animal y otro vegetal, a fin de realizar comparaciones. En
segundo lugar, se trata de productos no perecederos para los que existe informacion disponible todo
el afo. Finalmente se trata de productos de gran tradicion en Aragoén, sobre todo el de la carne de
cordero, aunque su importancia en produccién final ganadera se sitla por detras de otros productos
como el cerdo o el vacuno. Para alcanzar estos objetivos se ha adoptado el enfoque metodoldgico
propuesto por Johansen (1988).

Palabras clave: Precios, Sector Agroalimentario, Prediccion, Aragén, Cointegracion, Ovino, Maiz
Cédigo JEL: Q11, C32, C53

Abstract

Given that the only information available monthly is that related to the prices from different
geographical areas, this paper aims to take full advantage of this information. Therefore, in this paper,
agricultural prices in the Ebro area will be related to those prices from other production areas in Spain.
Our goal is to predict price behaviour in Aragon taking into account relationships of prices among
other spatially distanced markets. As a second goal, this paper plans to study the spatial relationships
between the prices of the analysed products. The analysis of the relationship between prices from
different spatially distanced markets will determine if there is any market leader and if so, how other
markets react to price movements in that market. Moreover, this will allow us to choose a
representative market at production level. The paper analyses corn and lamb prices, from different
spanish production areas. Two reasons justifies choosing these two products. Firstly, in order to carry
out comparisons, an animal and a vegetable product are chosen. Secondly, these are non-perishable
products for which information is available the whole year. Finally, they are traditional products in
Aragon, especially lamb, although its importance in final production is below other products such as
pork and beef. The methodological approach proposed by Johansen (1988), is adopted to meet these
ends.

Keywords: Prices, agriculturel sector, forecast, Aragon, Cointegration, Lamb, Cort
JEL Classification: Q11, C32, C53






INDICE

N° pég.

T e Lo Yo [V To] o] 1o Y o R PP PPPPPPPPPPPPPP 7
I = oY oo TV L= g qY=] oo Ko ToTo [ od o P UURUPPPRRRPN 8
2. Datos y propiedades estocasticas de [0S PreCios .......ueviieeiiiiiiiiiiiiiieeeee i 11
2.1 FUBNEES 0 AALOS ... .o 11
2.2 Propiedades estocasticas de 10S PreCios .......uueeeeieeeiiieiiiiiiiie et eeanens 12
3. Relaciones de liderazgo-dependenciaalargo plazo .....ccccoeeeviiiiiiiiiiinieeecceiiinn, 13
3.1 Analisis de COINtEGIaCION ..........oouuiiiiii i e e e e e e eaanees 13
3.2 Analisis del largo plazo en el SECLOr OVINO.........cciiieeiiiiiiiiiiiiiae et 15
3.2.1 Especificacion del modelo ... 15
3.2.2 Determinacion del rango de cointegracion ............cccccoovviviiieeineeeennnnns 16
3.2.3 Estimacion y especificacion de las relaciones de cointegracion .......... 17
3.3 Andlisis de cointegracion del sector de cereales............ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 22
3.3.1 Especificacion del modelo VAR ..., 22
3.3.2 Determinacion del rango de cointegracion ............cccccoovvvviivieeineeeennnnns 23
3.3.3 Identificacion de las relaciones de equilibrio a largo plazo................... 24
4. Relaciones din@dmicas a Corto Plazo ........ooouuiiiiiii e e 27
ot I o1 (o o (U Tl od T o PP 27
4.2 Relaciones dindmicas a corto plazo en el Sector OViNO ............cccceeveiiiiiiiiieenenn. 28
4.2.1 Relaciones dinamicas a corto plazo en el sector maiz ..............ccc....... 32
5. Evaluacioén de la capacidad predictiva de los modelos de prediccion................... 35
5.1 Métodos de evaluacion de las prediCCioNeS..........ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 36
5.1.1 Evaluacion cuantitativa de las prediCCiONesS. ..........cccoevvvviiiiieeieeneennnnns 36
5.1.2 Evaluacion cualitativa de las predicCiOnes...........cccevvvveveiiiiiiieiiiieiennne, 39

5.2 Andlisis de la capacidad predictiva de los modelos utilizados
para predecir el precio de MaIZ Y OVINO ........uueuuueummrmniiiiiiiinnenninnnnennnnnnnnnnnnnnnnennnnnnnnes 39
5.2.1 Evaluacion cuantitativa de las prediCCiONes. ..........ccccevvvviiiiieeieeneennnnns 39
5.2.2 Evaluacion cualitativa de las predicCiOnes...........cccevvvveviiiiiiiiieiiieienne, 41
6. RESUMEN Y CONCIUSTIONES ...t e e e e 43

BibDlOGIafia ...ccceiieeeeice e e e e e e e 48



INDICE DE TABLAS Y GRAFICOS

Figura
Tabla

Tabla

Tabla
Tabla

Tabla
Tabla
Tabla
Tabla
Tabla
Tabla
Tabla
Tabla
Grafico
Grafico
Grafico
Grafico
Grafico
Tabla
Tabla

Tabla

Tabla

=

i

0 N o O

10
11
12

13

14

15

16

N° pag.
Metodologia de [0S MOdelos VAR .......cceiiiiiiiiie ittt 10
Resultados de contrastes de raices unitarias a partir del
EStAdISTICO B DA ...t e e et e e e eneee 12
Resultados de los contrastes Dickey-Fuller aumentado para
[0S PreCios eI IMAIZ........veiiiiiiiiie e 13
Contrastes del rango de COINEGraCION .........c.ueveiiuiiieiiiiiie it 16
Contrastes de significatividad sobre los parametros de los
MALTICES QY B eeeeiiiiiiiee ittt e s b e e s e bt e s e bb e e e e nbee e e e nene 17
Restricciones sobre un subconjunto de VECIOreS.........ccuvviiiieeeiiiiiiiiiiiee e 18
Identificacion exacta de las relaciones de cointegracion .............cccccceeeeeeevevcivineeennn. 20
Estimacion de las matrices B y a bajo la hipotesis Hg.....ovvvveveeeiiiiiiiiiieeeiiiee, 22
Estimacion de B y a bajo las restricciones sobre alfa y beta en
(oT0] 118111 (o TSRO PRR PR 22
Contrastes del rango de cointegracion en el sistema [(1).....ccccceeeeeviviiiieeeeeeee e, 23
Estimacion del espacio de cointegracion y sus correspondientes a...........cccceeevueeeee. 24
Identificacion del espacio de CoOINtEGracion ............ccoiuiiiiiiiiiee i 26
Estimacion de los parametros del [argo plazo ...........oocccvveeeeiiciiiiiiiieeee e, 27
Funciones impulso-respuesta de los precios en los diferentes
[0 1= o To [0 1SS 30
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el
o] =To (o0 = 1 (o7 = TP RUPR 33
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el
[T =Tol [0 I=TaTo F= 11 A0 PP 34
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el
precio de Castilla la ManCha ... 34
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el
Precio del EDFO ........eiiie e 35
Error cuadratico medio (ECM) y porcentaje medio del error absoluto
(PMEA) para todos los modelos estimados de los precios de ovino .............ccceee....e. 40
Error cuadratico medio (ECM) y porcentaje medio del error absoluto
(PMEA) para todos los modelos estimados de los precios de maiz..............ccceeennee. 41
Resultados del contraste de ajuste direccional de Henriksson y
Merton (1981): PreCios A€ OVINO........uueeiieeeeiiiiiiieiiee e s e sttt e e e e e s s st e e e e e e s e snnnarneeeeees 42
Resultados del contraste de ajuste direccional de Henriksson y
Merton (1981): PreCios 08 ME@UZ .....ceeiiueiieiiiiiee ittt e e e s e e snaee s 43



Introduccion

La adhesion de Espafia a la Unidon Europea supuso la entrada en vigor de unas nuevas
reglas del juego que condicioné sobremanera la evolucion de los precios. Ello creé una gran
incertidumbre en el sector productor sobre la evolucion de dichos precios en el corto plazo,
haciendo dificil la adopcion de las estrategias de comercializacion adecuadas, sobre todo en
lo que se referia al momento en el que se debia vender. Este efecto aln se ha hecho mas
patente a partir de la entrada en vigor de la reforma de la PAC en 1992 y de su
apuntalamiento en la Agenda 2000. La introduccién de un nuevo proceso liberalizador esta
permitiendo que los precios cada vez se adapten mas a las reglas del mercado, esto es, a
las leyes de la oferta y de la demanda, aun reconociendo la existencia de imperfecciones en
dicho mercado.

En este contexto, tanto los productores, como los transformadores y agentes comerciales se
enfrentan, cada vez mas a menudo, a una mayor incertidumbre sobre la evolucion de los
precios a lo largo de la campafia, debiendo adoptar decisiones en un contexto de riesgo
creciente. La existencia de rendimientos variables en la mayor parte de las producciones
(derivados de la propia naturaleza de los productos) y de elasticidades-precio de demanda
relativamente bajas, hacen que las fluctuaciones en precio de la mayor parte de los
productos agricolas sean elevadas. Por otro lado, en un contexto de globalizacién creciente,
los mercados agricolas se encuentran mas interrelacionados, de tal forma que
acontecimientos en paises terceros pueden tener una influencia decisiva en el
comportamiento de los precios de un determinado pais, independientemente de las
condiciones de oferta y demanda internas.

Cualquier decisor requiere, por tanto, algun tipo de conocimiento (expectativas o creencias)
sobre la evolucién futura de los precios. En paises con una agricultura mas desarrollada, a
la vez que cada decisor procesa una determinada cantidad de informacién, puede acudir a
una serie de organismos publicos o privados que le proporcionan informacién adicional para
reforzar o, en algunos casos, cambiar sus propias creencias. El rango de posibles usuarios
de estas predicciones es muy amplio, abarcando desde el sector productor hasta la
Administracion, cada uno utilizando esta informacién con objetivos diferentes, pero todos
ellos interesados en tomar decisiones mas eficientes.

Asi, en Estados Unidos existen algunas empresas de servicios que se dedican a realizar
predicciones sobre precios de diferentes productos, asi como el propio Ministerio de
Agricultura (USDA). El desarrollo de las modernas tecnologias de comunicacion ha facilitado
el acceso a una gran diversidad de fuentes de informacién, tanto publicas como privadas en
las que se ofrecen periddicamente (diaria o semanal) noticias sobre los acontecimientos
principales registrados en los mercados agroalimentarios incluyendo, en algunas ocasiones,
informaciones sobre los precios existentes y las posibles tendencias (estable, alcista o a la
baja) de los mismos a muy corto plazo.



En el caso de Espafia, la informacion existente es muy limitada. El Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion recoge, entre otras estadisticas, la evolucion de precios pagados y
percibidos, si bien la disponibilidad de dicha informacion se produce con cierto retraso. Otros
organismos, como algunas Lonjas, también ofrecen informacién bastante actualizada sobre
las cotizaciones de los principales productos intercambiados en las mismas. A nivel de
mercados mayoristas, MERCASA ofrece informacién sobre precios con una periodicidad
semanal, mientras que el Ministerio de Economia dispone de informacion de precios a nivel
detallista. AGRAEUROPA ofrece semanalmente informaciones relativas a los mercados
agroalimentarios, prestando especial atencion, en su version espafiola, a los
acontecimientos que han tenido lugar en nuestro pais.

Como se puede apreciar, la informacion existente en Espafia sobre precios agrarios se
encuentra bastante fragmentada y dispersa, limitdndose, en la mayor parte de las
ocasiones, a recoger la informacion disponible. No existe, al menos que nosotros
conozcamos, ningun organismo, publico o privado, que ofrezca informacion sistematizada
sobre los precios existentes en los mercados mas representativos de cada producto y que, a
su vez, ofrezca informacion cuantitativa sobre la posible evolucion de los precios en el corto
y medio plazo. En este contexto, la utilizacion de métodos cuantitativos destinados a realizar
predicciones lo mas acertadas posibles tanto desde el punto de vista de la magnitud como
del sentido de la evolucion de los precios puede ser de gran utilidad si con ello se reduce la
incertidumbre existente en el mercado.

1. Enfoque Metodoldgico

La literatura contiene numerosos enfoques a la hora de predecir, a corto plazo, la evolucién
de los precios agrarios. El abanico de métodos utilizados abarca desde sofisticados modelos
de ecuaciones simultdneas hasta simples extrapolaciones o estimaciones intuitivas. En
términos generales, todos estos procedimientos pueden englobarse bajo dos clasificaciones
alternativas (Bessler y Brandt, 1979). Una primera clasificacion considera que las
predicciones pueden proceder de dos tipos de modelos: estructurales y no estructurales. En
los primeros, se recogen una serie de ecuaciones que representan los aspectos relevantes
de la oferta y la demanda de un determinado producto. El segundo tipo de modelos es
puramente empirico y en él se recogen Unicamente los movimientos pasados de la variable
gue se quiere predecir. En general, los modelos estructurales requieren la utilizacién de un
gran numero de datos. Sin embargo, si el objetivo es predecir, y no realizar analisis
estructurales, existen una serie de técnicas que requieren la utilizacion de un menor camulo
de informaciéon y que, por tanto, son mas faciles de aplicar. Una segunda clasificacion
consiste en dividir las predicciones entre aquellas que son generadas mecéanicamente (no
necesitan la intervencion humana) y aquellas que no son generadas mecéanicamente.



Asimismo, en un contexto de mercados mas competitivos y cada vez mas globalizados, el
precio existente en una determinada area geografica no viene solamente determinado por
las condiciones de oferta y demanda en dicha area, sino que los precios en el resto de los
mercados influyen de forma notable en dicho precio. Este fendbmeno es mucho mas evidente
dentro de un mismo pais en el que convive un gran nimero de productores que operan en el
ambito local junto con un reducido nimero de cadenas de distribucion que operan en todo el
territorio nacional. Las labores de arbitraje permiten armonizar los precios en las diferentes
zonas productoras independientemente de las condiciones de oferta y demanda locales. Por
tanto, para predecir el comportamiento de los precios en una determinada zona, es
necesario analizar lo que ocurre en otras areas geograficas. En este sentido, parece
interesante detectar la existencia de un mercado lider, ya que, en este caso, cualquier
variaciéon en el precio de dicho mercado se transmitira al resto de los mercados. En
consecuencia, el precio lider puede considerarse como un buen predictor del
comportamiento de los precios en cualquier mercado relacionado.

En cualquier caso, la eleccion del método de prediccién debe basarse fundamentalmente en
dos aspectos: 1) el objetivo final del trabajo; y 2) la informacion disponible. En relacién con
este trabajo, el objetivo final es predecir a corto y medio plazo la evolucion de los precios
agricolas en la zona del Ebro con el fin de reducir la incertidumbre existente sobre la
evolucién de los precios a lo largo de la campafia de comercializacion. Hablar de corto plazo
equivale a referirnos a predicciones realizadas a uno o dos meses vista; mientras que con el
medio plazo, nos estamos refiriendo a predicciones realizadas a cinco o seis meses vista. La
frecuencia de la informacidon necesaria para realizar este andlisis debe ser, por tanto,
mensual. Con esta frecuencia de datos, es practicamente imposible elaborar un modelo
estructural que incluya tanto las condiciones de oferta como de demanda. Por ejemplo, en el
caso gque nos ocupa deberiamos disponer de la cantidad ofertada semanal o mensualmente
(nivel de stocks a lo largo de la campafia), informacién que no existe.

Dado que la unica informacion disponible mensualmente es la relativa a los precios
existentes en diferentes zonas geogréficas, en este proyecto se pretende sacar el mayor
partido a dicha informacion. Por ello, en este trabajo, los precios agricolas en la zona del
Ebro se van a poner en relacion con los precios existentes en otras zonas productoras en
Espafa asi como con el precio de referencia europeo para este producto que es el existente
en Francia. En definitiva, estamos asumiendo que en el corto plazo la evolucién de los
precios sintetiza las condiciones cambiantes de oferta y demanda en cada uno de los
mercados y que esas condiciones cambiantes pueden transmitirse rapidamente al resto de
mercados relacionados.

Nuestro objetivo es, por tanto, predecir el comportamiento del precio en Aragon teniendo en
cuenta unicamente las relaciones de precios existentes con otros mercados separados
espacialmente. Como objetivo segundario de este trabajo se plantea el analisis de las
relaciones espaciales de los precios de los productos objeto de andlisis. El andlisis de las
relaciones de precios en diferentes mercados separados espacialmente en Espafia permitira
determinar si existe algun mercado lider y, en su caso, como reaccionan el resto de



mercados ante variaciones en el precio de dicho mercado. Asimismo, nos permitira escoger
un mercado representativo a nivel productor.

El trabajo se aplica a los andlisis de los precios del maiz y carne de cordero en las diferentes
zonas productores de Espafa. La eleccion de estos dos productos se debe a una doble
razén. En primer lugar, se pretende de elegir un producto animal y otro vegetal, a fin de
realizar comparaciones. En segundo lugar, se trata de productos no perecederos para los
gue existe informacion disponible todo el afio. Finalmente se trata de productos de gran
tradicibn en Aragoln, sobre todo el de la carne de cordero, aunque su importancia en
produccién final ganadera se sitla por detras de otros productos como el cerdo o el vacuno.

Para alcanzar estos objetivos se ha adoptado el enfoque metodoldgico propuesto por
Johansen (1988) y que reproducimos de forma esquematica en la Figura 1.

Figura 1
Metodologia de los modelos VAR

DATOS

!

Andlisis de las propiedades univariantes de las series

v v

Series I1(1) Series 1(0)

i Identificacion del largo
plazo

!

Funciones impulso-
respuesta —

Cointegracion

Prediccion

Dicho enfoque se inicia con el analisis de las propiedades estocasticas de las series objeto
de estudio, esto es, si las series son estacionarias 0 no. Si las series no son estacionarias,
se procedera al andlisis de cointegracion. Para ello, se especificaran los modelos adecuados
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(componentes deterministicos y numero de retardos) y se llevardn a cabo diversos
contrastes para determinar si las series estan cointegradas o no y, en su caso, para delimitar
cuantas relaciones de equilibrio existen entre las series consideradas Asimismo, se trataran
de identificar dichas relaciones de equilibrio a largo plazo.

Una vez identificado el largo plazo, se analizaran las denominadas funciones impulso, esto
es, cOmo reacciona cada precio del sistema ante un shock inesperado en otro precio, y se
realizaran predicciones para las diferentes series de precios incluidas en el modelo. Aunque
el objetivo principal de la tesis es la prediccion, el andlisis de las funciones impulso
Unicamente pretende aportar informacion complementaria al trabajo analizando las
relaciones dindmicas existentes entre los diferentes precios en el corto plazo. Dicha
informacién puede ser Util para detectar la posible presencia de un mercado lider, lo que, a
su vez, puede facilitar la toma de decisiones a los agentes implicados en la comercializacion
del producto en cuestién.

Para la consecucion del objetivo propuesto, el trabajo se ha estructurado de la siguiente
forma. En el Apartado 2 se realiza un andlisis descriptivo de las series de datos
consideradas en este trabajo asi como de sus propiedades estocdasticas. En el Apartado 3
se analizan e identifican las relaciones de equilibrio a largo plazo existentes entre los dos
mercados considerados en este trabajo. Se prestara especial atencién a la deteccion de las
posibles relaciones de liderazgo-dependencia. Las reacciones de los distintos precios a
shocks inesperados en el resto de precios considerados se estudian en el Apartado 4. El
Apartado 5 se dedica a la prediccién. El trabajo concluye con una serie de consideraciones
finales sobre los resultados obtenidos.

2. Datos y propiedades estocasticas de los precios

2.1 Fuentes de datos

A la hora de analizar el mecanismo de transmision de precios en el sector ovino espafol se
han considerado los mercados mas representativos existentes en nuestro pais. Teniendo en
cuenta que, con el fin de cumplimentar lo dispuesto en la OCM del ovino y elaborar un
precio medio nacional, el Ministerio de Agricultura Pesca y Alimentacién (MAPA) recoge
informacion de diversos mercados en origen situados, precisamente, en las zonas de mayor
produccion de carne de ovino en Espafia: Lonja del Ebro (Aragdn) (PARA), Zafra
(Extremadura) (PEXT), Albacete y Talavera de la Reinha (Castilla la Mancha) (PMAN) vy
Medina del Campo (Castilla Ledn) (PCAS), estos han sido los cuatro mercados inicialmente
considerados en este trabajo ( en el caso de Castilla la Mancha se tomaron precios
promedios de Albacete y Talabera). Los precios han sido suministrados directamente por la
Secretaria General Técnica del MAPA y estan referidos a un Kg. de peso canal (para
canales entre 12 y 13 Kg.) teniendo en cuenta el coste del sacrificio asi como visceras,
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despojos, etc. Su frecuencia es mensual y el periodo de andlisis abarca los afios 1993 a
2003'. Se ha preferido trabajar en moneda nacional y no en Euros para facilitar la
homogeneidad de las series ya que salvo los ultimos afios, los precios se referian a pesetas.
Para los ultimos afios se ha utilizado el tipo de cambio fijado (1 Euro= 166,836 Pesetas).

En el caso del maiz los datos referidos a los precios percibidos en las diferentes regiones se
han tomado de dos publicaciones del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
(MAPA), “Mercados Nacionales” y “Comercio Exterior” ambos elaboradas por el FEGA
(SENPA hasta 1991). Todos los precios estan expresados en pesetas por kilogramo por las
mismas razones que hemos comentado para el caso de ovino. Se han recogido precios de
los mercados mas representativos a nivel nacional: Ebro (LA), Andalucia (LAN) y Castilla la
Mancha (LCM). El precio de Extremadura se consideré en un principio, pero posteriormente
se descart6 al existir un gran nimero de semanas en las que no se recogia ninguna
cotizacion. En cuanto al precio de Francia (LF), se ha tomado como referencia la cotizaciéon
en el puerto de Barcelona, expresado, asimismo en pesetas por kilogramo. La frecuencia de
los datos es mensual y abarca desde Septiembre de 1991 hasta Junio de 2003. Por tanto,
se trabaja con campafias de comercializacion y no con afios naturales.

2.2 Propiedades estocéasticas de los precios

En este apartado vamos a analizar las propiedades estocéasticas de las diferentes series de
precios tanto de maiz como de ovino. Dicho en otras palabras, si las series de precios
utilizadas en este trabajo son 0 no estacionarias. Para determinar el grado de integracion de
las series se han utilizado los contrastes propuestos por Dickey y Fuller (1981).

Tabla 1
Resultados de contrastes de raices unitarias a partir del estadistico de DFA®
Estadistico PMAN PEXT PARA PCAS Valor critico (5%)°
T, -3,44 -3,36 3,21 -3,62 3,42
N 5,93 6,07 5,30 6,59 6,49
T, 2,23 2,19 2,54 -3,49 2,87
o, 5,41 8,91 3,43 6,23 4,62
T 1,22 0,83 1,84 0,96 3,02
Retardo 6ptimo 3 5 5 3

a) PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castillay Le6n y Aragoén,
respectivamente.

b) Los valores criticos se han tomado de MacKinnon(1991).

¢) Los modelos incluyen, adicionalmente, 11 variables ficticias para recoger el componente estacional.

! Todas las variables han sido transformadas en logaritmos. Este es un procedimiento habitual y, ademas, como
sefial6 Hamilton (1994), la transformacién logaritmica actla en la serie amortiguando la amplitud de las
oscilaciones y, por tanto, permite alcanzar mas facilmente la estacionariedad en varianza tras una primera
diferenciacién. Existe una segunda razén de tipo mas econémico. Para cambios pequefios, la primera diferencia
del logaritmo de una variable es aproximadamente igual a la tasa de variacién de la serie original. De este modo,
si una variable en logaritmos es integrada de orden uno, la tasa de variacion de la variable original es
estacionaria.
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En las Tablas 1 y 2 se recogen los resultados de la aplicacién de dichos contrastes. El
proceso de contraste se inicia utilizando el modelo méas general, incluyendo una constante y
una tendencia deterministica, y procediendo a excluirlos cuando se observa la no
significatividad de dichos componentes. En los ambos sectores los resultados nos permite
concluir que existe suficiente evidencia a favor de la presencia de una raiz unitaria alrededor
de una media no nula y sin tendencia deterministica en las ocho series de precios
consideradas.

Tabla 2
Resultados de los contrastes Dickey-Fuller Aumentado para los precios del Maiz®

Series en niveles"®

Modelo VC(%5)' LAN LA LCM LF
T, -3,46 -2,11 -2,27 -2,05 -2,67
(3a) o, 6,51 2,23 2,67 2,13 3,56
T, -2,90 -1,49 -1,51 -1,40 -1,84
(3b) P, 4,75 7,44* 10,85* 3,30 14,43*
T 1,96 -1,49 -1,51 -1,84

3c) T -1,95 -0,42
K 4 3 2 1

a) LAN, LA, LCM Y LF representan los precios en logaritmos de Andalucia, Aragon, Castilla la Mancha y Francia,
respectivamente.

b) Los modelos incluyen, adicionalmente, 11 variables ficticias para recoger el componente estacional.

c) Los valores criticos se han tomado de MacKinnon(1991)

3. Relaciones de liderazgo-dependencia a largo plazo

3.1 Andlisis de Cointegracion

Si las series objeto de analisis no son estacionarias, el siguiente paso consiste en analizar si
dichas series estan cointegradas. Es decir, contrastar si existe al menos alguna relacion de
equilibrio estacionaria entre las mismas. Para contrastar si existen o no relaciones de
cointegracion entre las series en este estudio se ha utilizado el procedimiento multivariante
desarrollado a partir de Johansen (1988).

El procedimiento multivariante desarrollado a partir de Johansen (1988) presenta numerosas
ventajas respecto al procedimiento anterior: i) permite contrastar el orden de integracion de
cada variable introducida en el modelo; ii) la estimacion de los vectores de cointegracion no
se ve afectada por la normalizacién del vector de cointegracion; iii) determina directamente
el numero de las relaciones de cointegracion existentes entre un conjunto de variables; iv)
se gana en eficiencia al incorporar la informacion del corto plazo a la hora de estimar los
parametros del largo plazo; y v) permite realizar contrastes de hipotesis sobre los
parametros estimados. Este método serd utilizado en este trabajo, por lo que en las
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proximas lineas nos dedicaremos a describir los aspectos mas relevantes de dicho
procedimiento.

El procedimiento de Johansen parte de la especificacion de un modelo VAR(k) que tiene la
siguiente representacion (se han omitido los componentes deterministicos para simplificar el
analisis):

P=AP ,+AP,+..+A P, +¢g 1)
donde:

P; : es un vector de variables de orden (px1): P; = [Py, P2, ..., Pyl y siendo p el numero de
variables incluidas en el modelo (p=4 en nuestro caso)

A, i= 1, 2...k son matrices (p x p) de parametros autoregresivos
K: la longitud 6ptima del retardo
& es un vector de residuos ruido blanco que cumple:
E(s)=0 para todo t
0 Sit#s
Ele.e.]=
2] {2 sit=s

siendo X una matriz pxp de varianzas y covarianzas de los residuos definida positiva.

La expresion anterior se puede reparametrizar en forma de un Vector de Mecanismo de
Correccion del Error (VMCE) adoptando la siguiente forma:

AP, =T AP, , +...+1", AP, , +1IIP,, +¢€, (2)
donde:
K
L=-)A; i=1,..., k-1
i=j+1
IT = —I+Zk:Ai

En las matrices T'; se recogen los ajustes dindmicos a corto plazo de las variables. La matriz
IT de dimension (p x p) proporciona informacién sobre las relaciones a largo plazo existentes
entre las variables P;, de modo que el rango (IT) = r (el nUmero de columnas linealmente
independientes en dicha matriz) determina el nUmero de relaciones de cointegracion. En
este caso, la matriz IT se puede descomponer en el producto de dos matrices a y 8 de orden

(pxr):

IT=afp’ 3)
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La matriz B recoge las r combinaciones lineales independientes y estacionarias, mientras
que los pardmetros de la matriz o miden la velocidad de ajuste de las variables
dependientes hacia el equilibrio a largo plazo recogido en el término (B'P,). Teniendo en

cuenta todo lo anterior, determinar la existencia de cointegracion entre los cuatro precios es
equivalente a determinar el rango de la matriz IT para lo cual Johansen (1988) propone dos
estadisticos: el del valor propio maximo (A-max) y el de la traza.

Una vez estimado el espacio de cointegracién, la identificacion econdémica consiste en
comprobar que los parametros de loa vectores de cointegracién obtenidos son compatibles
con la teoria econdmica (significatividad, signos y magnitud de los parametros estimados en
cada vector de cointegracién). Estas herramientas metodoldgicas seran utilizadas, a
continuacién, para estudiar los procesos de transmisién de los precios en el sector ovino y
maiz entre las distintas regiones consideradas anteriormente. En concreto, a partir de los
resultados obtenidos se pretende responder a dos importantes cuestiones: 1) Medir el grado
de integracién entre los precios de carne de cordero y maiz en diferentes mercados
separados en el espacio. En otras palabras, hasta que punto el precio en cada mercado de
origen responde ante shocks en otro mercado y 2) Determinar si existe algin mercado lider
en cuanto a la fijacion de los precios.

3.2 Analisis del largo plazo en el sector Ovino

3.2.1 Especificacion del modelo

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en los contrastes de raices unitarias, se trata
de definir si el sistema I(1) compuesto por las siguientes variables: PARA (Precio en
Aragén), PMAN (precio en Castilla la Mancha), PCAS (Precio en Castilla y Le6n) y PEXT
(Precio en Extremadura) esta cointegrado.

Tal como se ha comentado en la parte metodolégica de este trabajo, el analisis de
cointegracion parte de la especificacion de un modelo VAR(k) donde el investigador tiene la
obligacion de reflexionar acerca de dos cuestiones: i) qué componentes deterministicos se
deben incluir en el modelo; y ii) cual es el retardo Optimo que asegura una correcta
especificacion de los residuos (ruido blanco).

En cuanto a los elementos deterministicos, y en una primera aproximacion, se ha decidido
introducir una constante restringida al espacio de cointegracion. Esta eleccion se ha basado
en el hecho de que, tanto en los andlisis graficos como en los contrastes de raices unitarias,
se ha comprobado que en todas las variables se acepta la presencia de una raiz unitaria
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alrededor de una media diferente de cero®. Asimismo, para tener en cuenta el componente
estacional en las series de precios se han incluido 11 variables ficticias.

Con respecto a la seleccidon del nimero 6ptimo de retardos, a lo largo de la literatura se han
desarrollado diversos criterios para determinar dicho valor (k) (véase Litkepohl (1993) para
una exposicién detallada de todos estos criterios). En este trabajo se ha limitado a la
utilizacién de dos criterios: el criterio de informacion de Akaike (AIC) (Akaike, 1971) y ratio
de verosimilitud de Tiao y Box (1981) (LR).

Los resultados de la aplicacién de estos criterios® indican que el sistema (1) deberia incluir
dos retardos. A continuacion, se ha contrastado si los residuos de los modelos VAR
incluyendo dos retardos se aproximan a un ruido blanco y la normalidad, para lo que se ha
utilizado el test de Breusch-Godfrey (LM) (Godfrey, 1988) en su version multivariante y el
Doornik y Hansen (1994), respectivamente. Los resultados obtenidos indicaban la presencia
de problemas de autocorrelacion. Los resultados de la bateria de contrastes mencionados
indicaron la conveniencia de especificar un sistema con tres retardos.

3.2.2 Determinacion del rango de cointegracion

Una vez obtenida una correcta especificacibn del modelo, a continuacién pasamos a
determinar el niumero de vectores de cointegracion existentes entre las cuatro variables
consideradas. El rango de cointegracion se contrasta mediante la utilizacion del contraste de
la Traza. La distribucion de este contraste depende de la especificacion de los componentes
deterministicos incluidos en el modelo. Los resultados obtenidos del estadistico de la Traza,
asi como los valores criticos, se encuentran recogidos en la Tabla 3. Para un nivel de
significatividad del 5%, el estadistico de la Traza no permite rechazar la hip6tesis nula de 3
vectores de cointegracion frente a la alternativa de r=4. En consecuencia, se puede concluir
que existen tres relaciones de equilibrio estable a largo plazo entre los cuatro mercados
considerados en este trabajo.

Tabla 3
Contrastes del rango de cointegracién
Trace® Ho: 1 p-r Traza 95%" Traza 90%"
74,65 0 4 54,08 49,65
42,94 1 3 35,19 32,00
22,17 2 2 20,12 17,85
3,92 3 1 9,17 7,52

a) La hipétesis nula del estadistico de la traza es r<r, frente a la alternativa general r = p.
b) Los valores criticos del estadistico de la traza se han obtenido de Osterwald-Lenum (1992).

2 Asimismo, se ha observado que los graficos en primeras diferencias giran en torno a una media nula, lo que
indica que no seria posible rechazar que E(AP;)=0 para todos los precios. En consecuencia, la especificacion de
un modelo VMCE con una constante podria ser el apropiado para nuestro caso.

% En la estimacion del modelo VAR, las variables se expresan en niveles y con la introduccién de una constante y
11 variables ficticias en el componente deterministico del modelo.
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Segun Goodwin y Schroder (1991) la condicién necesaria para que los mercados separados
en el espacio se consideren perfectamente integrados es que entre p precios deberian
existir (p-1) vectores de cointegracion. Es decir, a largo plazo, los precios en los diferentes
mercados se mueven en la misma direccién existiendo una Unica tendencia comuin que
condiciona la evolucion del resto de los precios. Por otra parte, Larue y Babula (1994)
sefalan que, cuantos mas vectores de cointegracion existen entre las variables, mayor es la
fortaleza y estabilidad de las relaciones entre las variables consideradas. En nuestro caso, la
existencia de tres (p — 1) vectores de cointegracion significa que se cumple dicha condicién
necesaria en los principales mercados productores de ovino en Espafia. Sin embargo, la
condicién suficiente para que los mercados estén perfectamente integrados es que cada
vector de cointegracion relacione una pareja de precios y que tengan la forma (1, -1). Esta
cuestion se abordara a lo largo del siguiente apartado.

3.2.3 Estimacion y especificacion de las relaciones de cointegracion

Una vez determinado el rango de cointegracion, el siguiente paso ha consistido en estimar
los pardmetros de las matrices B y a, y contrastar su significatividad.

La Tabla 4 recoge los resultados sobre la significatividad de los parametros de las matrices
a y B. Como se puede apreciar, todos los coeficientes B; son individualmente significativos,
indicando que todas las variables forman parte del espacio de cointegracion. Respecto a los
contrastes sobre los coeficientes de la matriz o, los resultados permiten destacar que tanto
el precio de Aragon como el de Extremadura resultan débilmente exdgenos respecto al
espacio de cointegracion. Este comportamiento se puede interpretar como un mayor grado
de autonomia o independencia con la que operan dichos mercados, de manera que los
niveles de sus precios si que influyen en el resto de los precios, a través de su pertenencia
al espacio de cointegracion y, sin embargo, no se ven afectados por los niveles de aquéllos
en el corto plazo.

Tabla 4
Contrastes de significatividad sobre los pardmetros de las matrices a y
PEXT PMAN PCAS PARA Constante
Contraste de exclusion®®®
27,70* 16,34* 16,44* 16,68* 17,23+
LR (3)= (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Contraste de exogeneidad débil
11,94 0,70 13,28* 5,83
LR(3)= (0,00) (0,87) (0,00) (0,12 ...

PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castilla y Ledn y Aragén, respectivamente.
a) Un asterisco indica el rechazo de la hipétesis nula para un nivel de significatividad de 5%.

b) El ratio de verosimilitud LR a partir de estos contrastes se distribuye como una x> (3) cuyo valor critico al 5% es 7,81.

c) Las cifras entre paréntesis se refieren a los P-valores o niveles de significatividad.
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Tal como sefialan Brester y Goodwin (1993), cuando existen (p-1) vectores de cointegracion
s6lo uno de los precios puede considerarse como representativo de todo el grupo. Segun los
resultados obtenidos, tanto PMAN como PARA podrian considerarse como precios lider. Es
decir, el caracter de liderazgo parece estar compartido por ambos mercados como
resultados de la division entre el Norte y el Sur. Dicho de otra forma, el precio de Castilla la
Mancha puede actuar como lider en los mercados del Sur, mientras que el de Aragon puede
considerarse como un mercado lider en los del Norte. En cualquier caso, es prematuro emitir
un juicio sobre qué mercados actian como dominantes en el proceso de formacion de
precios, ya que para ello es necesario llevar a cabo otros tipos de contrastes.

Antes de pasar a la identificacion de las relaciones de cointegracién, y con el fin de facilitar
dicho proceso, se ha considerado una serie de contrastes de hip6tesis sobre un subconjunto
de vectores. Se trata de imponer una serie de restricciones sobre un solo vector dejando
libre de restricciones los otros dos vectores. Este tipo de contrastes permite maximizar la
posibilidad de encontrar una correcta identificacion de las relaciones de equilibrio a largo
plazo entre las variables (Juselius, 1998).

La especificacion y los resultados de dichos contrastes se recogen en la Tabla 5. Tal como
se ha comentado a largo de este trabajo, la perfecta integraciéon a largo plazo entre p
mercados requiere, en primer lugar, que el nimero de vectores de cointegracion sea igual a
p-1; y, en segundo lugar, que se satisfaga la paridad (1,-1) para cada una de las posibles
parejas en cada uno de los vectores. En consecuencia, en las hipétesis Hy;-Hps se contrasta
si la relacién entre parejas de precios, imponiendo la condicién de homogeneidad (1,-1), es
estacionaria alrededor de una media diferente de cero. Como se puede observar, el ratio de
verosimilitud (LR) no permite rechazar las hipotesis Ho; y Hop, indicando el cumplimiento de
una transmision perfecta a largo plazo entre PMAN y PARA por un lado, y PEXT y PARA por
otro lado. Sin embargo, en el caso de PMAN y PCAS se rechaza dicha hipotesis al 5% (Hgs)
indicando, en consecuencia, el no cumplimiento de una transmision perfecta entre estos dos
mercados.

Tabla 5
Restricciones sobre un subconjunto de vectores

Hipétesis nula Ho: B= (Hi(Piaﬁz)a LR®
Hoa: —h _ *
(PMAN-PARA+c) ~ 1(0) =l 100 123
Hoz: 2,23
(PMAN-PEXT+c) ~ 1(0) H=0L 0 -1 0 % :
Ho3:
(PMAN-PCAS+c) ~ 1(0) H=(L 0 0 -1 *) 9,32

PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castilla y Ledn y Aragon, respectivamente.
a) El asterisco indica que la constante no esta restringida
b) El test de verosimilitud LR se distribuye como una xzs% (2) =5,99
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Una vez que se han establecido las diferentes relaciones que se pueden considerar
estacionarias, y a la vista de los resultados anteriores, otra cuestion que se puede analizar
es si existe un mercado dominante en el largo plazo. Segun Silvapulle y Jayasuriya (1994),
la hipotesis, por ejemplo, de que el mercado de PMAN actda como lider se traduciria en
imponer las siguientes restricciones sobre las matrices a y B:

1 -1 0 0 * o 0 0
0 0
B=l1 0 -1 0 *|lya=| =
. 0 ay 0
1 0 o0 -1 o 0 .

En primer lugar, se ha estimado el modelo considerando dos identificaciones alternativas.
En la primera se ha considerado el precio de Castilla la Mancha (PMAN) como lider,
mientras que en la segunda es el precio de Aragén (PARA) el que se ha considerado como
lider. Las especificaciones anteriores cumplen las condiciones de rango. Sin embargo, dado
que se trata de una identificacién exacta no es necesario contrastar dicha hipotesis a través
del ratio de verosimilitud.

En la Tabla 6 se recogen las estimaciones de los parametros de las matrices B y o, bajo las
restricciones impuestas anteriormente. Los resultados mas destacables se pueden resumir
en los siguientes puntos:

En ambas alternativas, en cada uno de los vectores, salvo en el caso de Castilla y Ledn,
siempre es posible encontrar dos coeficientes de magnitudes proximas entre si y signos
opuestos, es decir, con parametros proporcionales a (1,-1). Por el contrario, los pardmetros
estimados de B para Castilla y Le6n se encuentran bastante alejados de la unidad.

Si nos fijamos en la significatividad de los coeficientes de la matriz o, en la primera
alternativa los resultados parecen indicar que los precios reaccionan ante desviaciones en
su propio equilibrio excepto en el caso de Aragdn. Asimismo, existe una evidencia a favor de
que el mercado de Aragon actie como un mercado lider dado que resulta débilmente
exogeno respecto del espacio de cointegracion. Asimismo, en este caso los precios no solo
reaccionan ante desviaciones de sus propios niveles de equilibrio, sino que también todos
los precios reaccionan ante desviaciones en el nivel de equilibrio del primer vector (relacién
entre los precios de PMAN y PARA), lo que pone de manifiesto, de nuevo, la importancia de
los mercados de Castilla la Mancha y Aragén en el proceso de transmision de precios en el
mercado de ovino.

Al contrario, cuando se establece el precio de Aragon como un mercado lider, se observa
como el precio de Castilla la mancha aparece como débilmente exdégeno (todos los
coeficientes de ay;, I=(1, 2, 3) no son significativos).

Por ultimo, pasamos a contrastar de forma conjunta si cada pareja de precios satisface la
paridad (1,-1) en cada uno de los vectores de cointegracién. La especificacién de la matriz 8
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bajo las restricciones impuestas en Hy;, Ho, ¥ Hoz (Tabla 5) adopta la siguiente expresion

matricial:
PMAN
-1 -1 0 o = PARA
B=| 0 1 -1 0 =*[|{ Pcas (4)
0 0 1 -1 =* PEXT
Conts.
Tabla 6
Identificacion exacta de las relaciones de cointegraciéna""
Primera alternativa
B l
PARA PCAS PEXT PMAN Constante
-1.041 0,364
1 0,000 0,000 (-22,497) (1,87)
-0,721 -1,758
0,00 1.000 0,000 (-21,91) (-7,915)
-1.055 0,459
0,000 0,000 1.000 (-19,654) -1.264
(04 t-ratode &

DPARA 0,037 -0,294 0,169 [0.363] [-1.516] [1.409]
DCAS 0,087 -0,372 0,05 [1.878]* [-3.127]* [0.675]
DEXT 0,257 -0,001 -0,258 [2.461]* [-0.005] [-2.119]*
DMAN 0,268 -0,216 0,086 [3.243]* [-1.391] [0.897]

Segunda alternativa
B !
PCAS PMAN PEXT PARA Constante
-0,664 -2.217
1.000 0,000 (-16,71) (-8,227)
-0,922 -0,611
0,000 1.000 0,000 (-23,597) (-2,304)
-0,960 -0,301
0,000 0,000 1.000 (-16,358) (-0,756)
a t-ratio de ¢

DPCAS -0,388 0,149 0,036 [-3.355]* [1.546] [0.516]

DPMAN -0,213 -0,144 0,044 [-1.419] [-1.150] [0.485]
DPEXT 0,053 0,084 -0,315 [0.289] [0.550] [-2.847]*

DPARA -0,309 0,122 0,064 [-1.825]* [0.774] [0.565]

PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castilla y Leén y Aragén, respectivamente.
a) Los valores entre paréntesis corresponden a los t-ratios
b) El asterisco indica la significatividad individual del parametro al 5% de significatividad

Estas restricciones cumplen las condiciones de rango. Sin embrago, dado que el numero de

restricciones introducidas es mayor que r(r-1), el modelo se encuentra sobreidentificado. El
estadistico del ratio de verosimilitud (LR) para contrastar dicha identificacién es 31,31 que es
superior al valor critico de una %*3) al 5% (7,81). Por tanto, tales restricciones son
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incompatibles con la estructura de los datos®. En consecuencia, no existe una transmision
perfecta entre todas y cada una de las parejas de precios contenidas en el sistema vy, por
tanto, no se puede asumir una perfecta integracion entre el conjunto de mercados de ovino
en Espana.

A la vista de estos resultados, a continuacion se ha formulado una segunda hipétesis de
identificacion sin imponer la restriccion (1, -1) en la relacion de PMAN-PCAS. Estas nuevas
restricciones satisfacen las condiciones de rango. De nuevo, se trata de un caso de
sobreidentificacion. Los resultados del contraste del ratio de verosimilitud indican que no es
posible rechazar la hipétesis nula, lo que parece insinuar que la adopcion de dicha hipotesis
de identificaciébn est4 apoyada por los datos. Es decir, la estructura de los datos es
consistente con la coexistencia de relaciones de transmisién perfecta a largo plazo entre los
precios de Extremadura, Aragon y Castilla la Mancha, pero no en el caso del precio de
Castilla 'y Ledn con el resto de los mercados de ovino.

En la Tabla 7 se recogen las estimaciones de los parametros del espacio de cointegracion 3
y o bajo las restricciones impuestas anteriormente. Finalmente, para establecer el
mecanismo de transmisién entre los diferentes mercados se han restringido a cero todos los
coeficientes o; que no han resultado estadisticamente significativos manteniéndose las
mismas restricciones sobre las relaciones de equilibrio a largo plazo que en el caso anterior
(Tabla 7). Los resultados se recogen en la Tabla 8. Como se puede apreciar, para un nivel
de significatividad del 5%, el valor obtenido del estadistico del ratio de verosimilitud (8,23) es
inferior al valor critico indicando el no rechazo de la hip6tesis nula.

Por otro lado, y desde un punto de vista estrictamente econémico, los resultados més
destacados se pueden resumir en los siguientes puntos: i) Tanto los parametros de la matriz
o como los de la matriz § presentan los signos esperados; ii) Todos los precios reaccionan
de forma significativa al primer vector de cointegracion entre Castilla la Mancha y Aragon, es
decir, que estas dos Comunidades Auténomas ejercen un efecto significativo a corto plazo
sobre los precios de Extremadura y Castilla y Ledn; iii) existe, por un lado, un efecto de
“feedback” o causalidad bidireccional entre el precio de Castilla La Mancha y el precio de
Aragon, por un lado, y entre el precio de Castilla y Ledn y Aragon por otro. Este resultado
junto con el anterior apoya la conclusion enunciada anteriormente que Castilla la Mancha y
Aragon serian mercados lideres.

En definitiva, se concluye que los mercados de carne de ovino estan bastante integrados.
Los precios en los distintos mercados evolucionan de forma semejante y se determinan de
manera interdependiente suponiendo una transmision perfecta a largo plazo en los
mercados excepto en el casto de Castillay Ledn. Por otra parte, existe una cierta integracion
entre los mercados del Norte y el Sur pero no llega a producirse una perfecta transmision
entre ellos.

4 Independientemente de cual sea la variable sobre la que estamos imponiendo el supuesto liderazgo (la
columna de “unos” en B) siempre se obtendrd el mismo resultado del Ratio de Verosimilitud (ver Johansen,
1995).
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Tabla 7

Estimacion de las matrices By a bajo la hipétesis Ho*"°

Estimacion de B
—1 1 0 0 —0,61] uun
(=2.22) PMAN
7=—0,66 O 1 0O —2,21|«rcas
(-16,71) (—8,01) PEXT
-1 O O 1 -0,30]
(—0,75)
LR(2)=1,98*
Estimacion de oo t-ratios
DPCAS -0.296 0.057 0.182 [-2.359]* [0.777] [1.953]*
DPEXT 0.173 -0.242 0.137 [1.844]* [-2.028]* [0.807]
DPMAN -0.105 0.097 -0.13 [-0.640] [1.016] [-1.955]*
DPARA -0.087 0.189 0.151 [-1.637] [1.023] [0.911]

PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castilla y Leén y Aragon, respectivamente.
a) El test de verosimilitud LR se distribuye como un ¥, (2) =5,99

b) El asterisco indica que se acepta la hipétesis nula al 5% de significatividad

c) Los valores entre paréntesis corresponden a los t-ratios

Tabla 8
Estimacién de B y o bajo las restricciones sobre alfa'y beta en conjunto
LR(7)=8,23"
ALPHA®
BETA (TRANSPUESTA)®
1 0 O -1 0,364| ,,an -0.105 -0.217
@7 | |pcas [2,060] [-2,144] 0
#-|0 1 0 -=0,721 —-176 || pext 0.063 -0.269
(-16,74) (<791 | | PmaN [2,052] [-4,450] 0
0 0 1 -1 0,45 | (e 0.27 -0.373
(L,264) [5,697] 0 [-5,57]
0.298
[6,921] 0 0

PMAN, PCAS, PARA representan los precios en Castilla la Mancha, Extremadura, Castilla y Ledn y Aragon, respectivamente.
a) El estadistico LR se distribuye como una y’sy (7) =14,07 y x°1% (7) = 18,48.

b) Los valores entre paréntesis corresponden a los t-ratios.

c) Los valores entre paréntesis corresponden a los t-ratios.

3.3 Andlisis de cointegracion del sector de cereales

3.3.1 Especificaciéon del Modelo VAR

De forma andloga a lo que se ha analizado para el sector ovino, en este apartado vamos a
llevar a cabo los analisis considerando los precios de maiz en las distintas regiones. En
primer lugar, se determinara la correcta especificacion del modelo tanto a lo que se refiere al
retardo Optimo como a los elementos deterministas. En cuanto a los elementos
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deterministas en el modelo se ha incluido una constante restringida a largo plazo y 11
variables ficticias para recoger el componente estacional que se observa en los precios. En
lo que se refiere al retardo 6ptimo, tanto los criterios AIC como el LR coinciden es
seleccionar un retardo de 3 periodos. Para este retardo, el contraste de Breusch-Godfrey
multivariante (LM) (Godfrey, 1988) indica que en ningun caso se puede rechazar la hipotesis
nula de ausencia de correlacién serial de orden 1, 6 y 12. Sin embargo, no es posible
rechazar la hip6tesis nula de normalidad. Un andlisis detallado de los residuos indica la
presencia de observaciones anomalas. Por lo tanto, en este trabajo, se ha tratado de
corregir la no-normalidad presente en los residuos del modelo VAR definiendo dos variables
ficticias: D93, que toma el valor 1 entre los meses 5y 10 del afio 1993 y cero en el resto; y
D96, que toma el valor 1 desde el mes 10 del aifilo 1996 hasta el final de la muestra y cero,
en otro caso. Asimismo, se ha incrementado el retardo éptimo a cuatro periodos. Por tanto,
el modelo finalmente especificado incluye cuatro retardos, una constante restringida al
espacio de cointegracion y dos variables ficticias que se incluyen en el corto plazo®. Una vez
especificado correctamente el modelo, a continuacion procederemos a la determinacién del
rango de cointegracion.

3.3.2. Determinacion del rango de cointegracion

Igual que en el caso del ovino, para determinar el nUmero de vectores de cointegracion se
ha utilizado el contraste de la Traza. Los resultados obtenidos de este estadistico asi como
los correspondientes valores criticos se encuentran recogidos en la Tabla 9. Los valores
criticos proporcionados por Johansen y Juselius (1990) y por Osterwald-Lenum (1992),
establecidos segun el numero de tendencias comunes (k-r) y de los componentes
deterministicos incluidos en el modelo, no consideran la inclusion de variables ficticias sino
que soélo tienen en cuenta la inclusién de una constante y/o una tendencia. Por lo tanto, en
nuestro caso, los resultados de dichos contrastes deben ser interpretados con cautela.

Tabla 9
Contrastes del rango de cointegracion en el sistema I(1)
Traza’ Traza®

Ho™: K-r Traza VC 90% VC 95%
r=0 4 90,86 49,65 53,12
r<1 3 45,50 32,00 34,91
r<2 2 17,60 17,85 19,96
r<3 1 7,43 7,52 9,24

a) La hipétesis nula del estadistico de la traza es r < ry frente a la alternativa general.
b) Los valores criticos del estadistico de la traza se han obtenido de Osterwald-Lenum (1992).

® Para comprobar la consistencia final del modelo se ha especificado también un modelo sin restringir la
constante al espacio de cointegracion. Los resultados obtenidos indicaron que el mejor modelo se correspondia a
aquel en el que dicha constante se ha restringido al espacio de cointegracion que es con el que vamos a trabajar.
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Para un nivel de significatividad del 5%, el estadistico de de la traza indica la existencia de 2
vectores de cointegracion entre el conjunto de las variables del vector Z;. La existencia de
cointegracion significa que los precios de maiz considerados no evolucionan de manera
independiente en el largo plazo, sino siguen una pauta comdn, que apunta a un mercado
integrado.

3.3.3 Identificacion de las relaciones de equilibrio a largo plazo

Una vez especificado el modelo VMCE y determinado el numero de relaciones de
cointegracion, y antes de realizar las predicciones, nos ha parecido conveniente identificar
las relaciones a largo plazo existentes entre las cuatro series de precios analizados con el
objetivo de interpretar econ6micamente dichas relaciones como un complemento a las
predicciones propiamente dichas.

Como paso previo se han estimado los parametros de las matrices a y B y se ha contrastado
su significatividad. Los resultados aparecen recogidos en la Tabla 10. Como se puede
apreciar, cada vector se ha normalizado respecto a un precio. En concreto, el primero
respecto al precio en la zona Ebro, y el segundo respecto al precio en Andalucia. Hay que
dejar claro, sin embargo, que los resultados presentados en la Tabla 10 deben considerarse
simplemente como un paso previo para analisis posteriores.

Tabla 10
Estimacion del espacio de cointegracién y sus correspondientes a°

La matriz B estimada parar =2

Vector 1 Vector 2 Significatividad®
LAN 1.000 1.209 14,75
LA -0,351 1.000 26,08
LCM -0,913 0,372 20,24
LF -0,419 -2.193 18,96
Constante -0,467 -1.348 0,33

La matriz a estimada para r =2 y con  normalizada

Vector 1 Vector 2 Significatividad®
ALAN -0,882 -0,418 8,82
ALA 0,037 -0,136 0,65
ALCM -0,608 -0,557 25,69
ALF -1.047 -0,015 1,80

a) LAN, LA , LCM Y LF representan los precios en logaritmos de Andalucia, Aragén, Castilla la Mancha y Francia,
respectivamente. El signo A indica la serie diferenciada.
b) El valor critico al 5% es x*(2) = 5,99.

En la ultima columna se recogen los resultados del contraste de significatividad de los
diferentes parametros. Como se puede apreciar, todos los coeficientes B son
individualmente significativos por lo que todas las variables forman parte del espacio de
cointegracion. En el caso de los parametros a, solo los correspondientes a los precios
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francés y andaluz se puede considerar no significativos al 5%, lo que indicaria que dichos
precios son débilmente exdgenos respecto al resto de precios. Dicho de otra forma, estos
dos precios participan en las relaciones de equilibrio existentes pero no se ven influenciados
por shocks en dichas relaciones, resultado que parece ser consistente con el esperado,
aunque este aspecto lo abordaremos con mas profundidad posteriormente.

Una vez comprobado que todas las variables forman parte del espacio de cointegracion,
pasaremos a identificar las dos relaciones de equilibrio a largo plazo detectadas en el
apartado anterior. Como se ha mencionado en el caso del ovino, en el contexto de las
relaciones espaciales de precios y desde el punto de vista econdmico, lo mas relevante es
conocer si los mercados estan integrados y hasta que punto. La condicidon necesaria para
gque los mercados se encuentren perfectamente integrados es que existan k-1 relaciones de
cointegracion, siendo k el nimero de variables en el sistema. La condicion suficiente seria
que en cada relacion de cointegracion se estableciese un mecanismo de transmisién
perfecta entre cada par de precios. En el caso que nos ocupa, no se puede hablar de
integracién perfecta ya que Unicamente existen dos vectores de cointegracién. A pesar de
este hecho, si que podemos dar una idea de qué tipo de relaciones se establecen entre los
cuatro precios.

Dado que existen dos vectores de cointegracién, hemos tratado de comprobar si, al menos,
existe un mecanismo de transmision perfecta de la informacién entre mercados situados
geograficamente proximos. Teniendo en cuenta los cuatro precios considerados, hemos
tratado de identificar el primer vector de cointegracion como una relacion entre el precio de
Francia y el precio del Ebro. El segundo vector relacionaria los precios de Castilla-La
Mancha y Andalucia. Estas dos relaciones pueden escribirse de forma compacta como:

LAN
LA
100 * *
BYii=ly « 1 o «| M| =&-10
LF
1

donde el * indica que el parAmetro correspondiente no se encuentra restringido. En una
segunda etapa, hemos contrastado si la relacion existente entre cada par de precios es
perfecta o no. Dicho en otras palabras si:

LAN
LA

, 1 0 0 -1 * )

BZi=ly 4 4 o «|CM| =&-10
LF
1

Los resultados de ambos contrastes, asi como las matrices H; definidas en (14) necesarias
para llevar a cabo dichos contrastes se recogen en la Tabla 11. Como se puede apreciar,
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parecen existir dos mercados segmentados. Uno que relacionaria los precios de Francia y
del Ebro, y un segundo que incluiria a los precios de Castilla la Mancha y Andalucia. Sin
embargo, no se puede aceptar que dentro de cada segmento los mercados estén
perfectamente integrados. En la Tabla 12 se recogen las estimaciones de los parametros de
las matrices B y a bajo las restricciones definidas en Hy;. Para facilitar la interpretacion de
las relaciones de equilibrio, los dos vectores de cointegracion se han normalizado por el
precio francés y el precio de Castilla-la Mancha, respectivamente. Como puede apreciarse,
todos los pardmetros se han resultado ser significativos. Asimismo, se observa que aunque
no se ha aceptado la perfecta integracion, cada uno de los vectores se asemeja bastante a
la relacion [1, -1].

Tabla 11
Identificacion del espacio de cointegracion

Formulacion de larestriccion Estadistico Valor Critico

(5%)
Hoi: Bi = (B1. B2) = (H191, Hap2)

o 1 0 O * =*
H01-B1Zt: Zt

o * 1 0 *

10000 01000 X(2) = 4,97 5,99
H/={0 0 0 1 O|yH,=/0 01 00
0 00 01 0 00 01
oz |t 00 1,
02 "M2=t — 0 —l l O * t
X2(4) = 24,04 9,49

,f[too0-10] ,[0-1100
H, = y H. =
000 0 1 00 001

LAN, LA , LCM Y LF representan los precios en logaritmos de Andalucia, Aragén, Castilla la Mancha y Francia,
respectivamente.
Z;= (LAN, LA, LCM, LF). Un * indica que el pardmetro correspondiente no se encuentra restringido.

En relacién con los parametros de ajuste dados por la matriz a, como puede apreciarse, el
precio francés no reacciona ante shocks producidos en cualquiera de los dos vectores, lo
gue confirmaria el resultado obtenido anteriormente de que dicho precio se puede
considerar débilmente exdgeno respecto al sistema formado por los cuatro precios. Por otro
lado, el precio de Andalucia no reacciona significativamente ante shocks producidos en el
segundo vector de cointegracion.

Todos los resultados obtenidos hasta aqui nos permiten afirmar la existencia de dos
mercados segmentados que corresponderian al Norte y Sur Peninsular. En el primero, se
incluiria la zona del Ebro y el maiz francés ejerciendo este Ultimo una cierta posicién de
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liderazgo. En el mercado del sur, formado por Andalucia y Castilla-La Mancha es el precio
andaluz el que se puede considerar como lider.

Tabla 12
Estimacién de los parametros del largo plazo
LAN
-105 0,21
! 0 0 (0,23) (0,10) A
PZ=  _og7 “042| LM
0 1 0 LF
(0,31 (0,19)
1
-0,698 0,365 238 -217]
-0176 0,206 . -181 123
a= t-ratios de o =
-0,779 -0,708 -366 -578
-0,059 -0,245 -016 -113]

Nota: Los valores entre paréntesis se corresponden con las desviaciones tipicas.

4. Relaciones dinamicas a corto plazo

4.1 Introduccion

Una vez que se ha analizado el largo plazo, el dltimo paso consiste en analizar las
relaciones dindmicas a corto plazo. Esto se suele realizar mediante la obtencion de las
denominadas Funciones Impulso-Respuesta (FIR). Las FIR proporcionan los efectos sobre
las distintas variables del sistema de perturbaciones positivas asociadas a las diferentes
series, lo que puede interpretarse como un ejercicio de simulaciones indicando, por lo tanto,
el signo, la magnitud y la persistencia de la respuesta de una variable al impacto ocurrido en
otra. Esta propuesta puede ser calculada como la diferencia entre el valor esperado
condicional de la realizacion de la serie Z; antes y después que haya ocurrido un shock

€, =0:

FIR(n,8,Z;), =E[Z, |&, =8,&7,,=0,....67,, =0,Z; ., Z, ,....]

,h=1, 2, .. 4)
—E[Z;., 16 =0,6r,,=0.....87., =0,Z1,,Z ;... ]

En la ecuacioén (2) la FIR indica el efecto que tiene un shock de magnitud & sobre la serie
{Z}en t=T, n periodos después de haberse realizado el shock.

En el caso de los modelos lineales (VAR), las FIR se obtienen a partir de la representacion
Medias Mdviles (MA) asociada al modelo VAR. No obstante, en este trabajo se esta
utilizando el modelo bajo la forma de correccién del error (VMCE) en el que la parte de largo
plazo (cointegracion) esta expresada en niveles, mientras que la parte correspondiente al
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corto plazo esta expresada en primeras diferencias. Por lo tanto, en primer lugar, es
necesario obtener una version del modelo VMCE (1) en el que todos los componentes del
modelo queden expresados en niveles para, a continuacion obtener la correspondiente
representacion Medias Méviles que vendra dada por (Litkepohl, 1993):

Z, =C(L)e¢, (5)
donde:
Co=1,

C = Z;Ci_jAj ;siendoA; =0paraj>p
j=

Asumiendo que el vector de innovaciones (g) es ortogonal (es decir, que la matriz de
varianzas y covarianzas X es una matriz diagonal), la respuesta de la i-ésima variable ante
un shock unitario en la variable j en un lapso temporal (n) viene dado por la siguiente
expresion:

FIRG (Z,,Z; ,n)=eC e;;paran=0,...,n

donde e, (m=i,j) es la m-ésima columna de una matriz identidad de orden p (I).

Sin embargo, en la practica, generalmente, la matriz de varianzas y covarianzas no es
diagonal sino que presenta una estructura de correlaciones contemporaneas.
Habitualmente, una forma sencilla de obtener un esquema de ortogonalizacion es mediante
la aplicaciéon de la descomposicién de Choleski (Sims, 1980) a la matriz de varianzas y
covarianzas creando, en consecuencia, artificialmente una cadena causal entre las
variables. Una segunda alternativa seria la adopcién del enfoque “estructural” (SVAR). Este
procedimiento permite introducir restricciones derivadas de la teoria econdémica a la hora de
calcular las funciones impulso. En ambos casos de descomposicion (Choleski o estructural)
es necesario tener una intuicién previa, sea explicita o implicita, acerca de la estructura
subyacente de las variables objeto de andlisis (Gonzalo y Ng, 1996), ya que las propiedades
de los shocks identificados son sensibles a las hipétesis formuladas en la etapa de
identificacion (ver Orden y Fackler, 1989 y Sims, 1986). Este problema se agrava cuando las
variables estan cointegradas, dado que éstas tienden a moverse conjuntamente y, por tanto,
el proceso para identificar la naturaleza de los shocks es aiin més limitado.

4.2 Relaciones dindmicas a corto plazo en el sector ovino

El VMCE estimado anteriormente, se ha transformado a su equivalente VAR en niveles a
partir del cual se han derivado las funciones impulso respuesta. Para evitar las problemas
de correccién contemporanea de las innovaciones, lo que puede llevarnos a conclusiones
erroneas, la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos del modelo estimado se ha
diagonalizado utilizando la descomposicién de Choleski, ordenando las variables de mayor a
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menor exogeneidad. Tenido en cuenta los resultados obtenidos de los contrastes sobre los
parametros de la matriz a, los mercados han sido ordenados en orden decreciente de la
siguiente forma: Aragon, Castilla-La Mancha, Castilla y Leon y Extremadura.

En el Gréfico 1 se recogen las respuestas de los diferentes precios considerados como
consecuencia de shocks no previstos en cada uno de ellos. En cada respuesta se ha
incluido los limites de los intervalos de confianza. Asimismo se presentan todas las
respuestas de las variables en un mismo gréfico, lo que nos va permitir visualizar mas
facilmente las respuestas significativas, asi como comparar la magnitud de las mismas.

Analicemos, en primer lugar, las respuestas ante un shock en el precio de Aragén, en
principio el mercado considerado como lider. Como se puede apreciar, todos los mercados
reaccionan de forma inmediata y ademas, las respuestas perduran en el tiempo. Dicho en
otras palabras, si no se produce ningun otro shock, el efecto de una variacién inesperada en
el precio de Aragon genera una respuesta permanente en el resto de mercados. Teniendo
en cuenta que entre los cuatro precios considerados existia una tendencia comuan (segun los
resultados obtenidos en los contrastes del rango de cointegracion), parece ser que el
mercado de Aragon es el que representa dicha tendencia comun, lo que reforzaria su
consideracion como mercado lider.

La magnitud de la reaccion del precio de Aragdn ante su propio shock es superior a la del
resto de mercados, al menos en un horizonte temporal de cuatro meses. La magnitud de la
respuesta alcanza un maximo en el segundo mes, descendiendo a partir de entonces. Las
respuestas en el resto de mercados en el primer periodo tras el shock las respuestas son
relativamente pequefas (aunque significativas), aumentando de forma notable en los
siguientes tres meses para alcanzar su valor maximo en el cuarto mes tras el shock. A partir
de dicho mes, la magnitud de las respuestas de los precios de Castilla la Mancha y
Extremadura son semejantes a las respuestas del precio de Aragén, lo que viene a indicar la
perfecta transmision de precios entre estos tres mercados. No obstante, la respuesta del
precio de Castilla y Ledn siempre de mantiene por debajo de la respuesta del resto de los
precios.
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Gréafico 1
Funciones impulso-respuesta de los precios en los diferentes mercados

a. Shock en el precio de Aragén (PARA)
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b. Shock en el precio de Castilla la Mancha
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c. Shock en el precio de Castillay Leén
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d. Shock en el precio de Extremadura (PEXT)
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Un shock en el precio de Castilla La Mancha genera reacciones inmediatas en si mismo y
en el resto de los precios. El patron de las respuestas es similar al que hemos visto en el
caso de un shock en Aragén. Las respuestas suelen alcanzar su maximo en el tercer o
cuarto mes tras el shock, descendiendo a partir de entonces hasta alcanzar el nivel de
equilibrio a largo plazo. Si analizamos con un poco méas de detalle las reacciones de los
diferentes mercados, podemos apreciar como las respuestas de Aragon, Extremadura y
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Castilla la Mancha siguen trayectorias paralelas. Sin embargo, en los cinco primeros meses
la reaccion de Extremadura es mas alta que el resto de los precios. En cuanto a la respuesta
de Castilla y Ledn, se observa que mientras que a largo plazo es mas baja que en el resto
de los precios, a corto plazo su respuesta es mas alta que la de Aragon pero inferior a la de
Extremadura.

Consideremos ahora las respuestas ante un shock inesperado en el precio de Castilla y
Ledn. A diferencia de los dos casos anteriores, las reacciones de los precios ante un shock
en el precios de Castilla la Mancha son bastantes transitorias, ya que dejan de ser
significativas en la mayoria de los casos a partir del cuarto mes. Las respuestas de todos los
precios siguen trayectorias similares, alcanzando sus valores maximos en el tercer mes. Las
respuestas de Aragén y Extremadura son mayores que las de Castilla la Mancha.

Las respuestas ante un shock en el precio del Extremadura son representativas de
mercados segmentados. Unicamente su propia respuesta es significativa, mientras que las
respuestas del resto de marcados no son significativas.

Los resultados del andlisis de las relaciones dinamicas a corto plazo tienden a confirmar lo
gue ya se ha mencionado para el largo plazo. Los mercados de Aragén y Castilla la Mancha
pueden ser considerados como lideres en la fijacion de precios ya que, por un lado, ejercen
una influencia permanente sobre el resto de mercados y, por otro, reaccionan de forma
inmediata y transitoria ante un shock en cualquiera de sus mercados satélites. EI mercado
de Extremadura es bastante exdgeno y se encuentra bastante influido por los cambios que
tiene lugar en el resto de los mercados.

4.2.1 Relaciones dinamicas a corto plazo en el sector del maiz

De forma analoga al caso anterior las FIR se han calculado utilizando la descomposicion de
Choleski. Tenido en cuenta los resultados obtenidos de los contrastes sobre los parametros
de la matriz a, los mercados han sido ordenados en orden decreciente de la siguiente forma:
Francia, Andalucia, Castilla-La Mancha y Ebro.

En los Graficos 2-5 se recogen las respuestas de cada precio ante shocks inesperados en si
mismo y en el resto de precios. Se han calculado las respuestas entre uno y veinticuatro
meses después de haberse producido el shock. Dado que las respuestas estan
ortogonalizadas, los shocks iniciales tienen una magnitud equivalente a una desviacion
tipica. Asimismo, en cada grafica, se han calculado las desviaciones tipicas de cada
respuesta siguiendo a Likthepohl (1993). Los resultados parecen confirmar algunos de los
comentarios realizados previamente al analizar el largo plazo.

En efecto, tanto el mercado francés como el de Andalucia pueden considerarse como
lideres en la fijacién de precios. Por otro lado, dado que entre los cuatro precios existian
dos vectores de cointegracion, ello significa que existen 2 tendencias comunes que parecen
identificarse con el precio francés y con el precio en Andalucia. Como puede apreciarse,
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cualquier shock en uno de estos precios genera respuestas permanentes en el resto de
mercados. En el caso de Castilla-La Mancha y Ebro, las respuestas generadas son mucho
mas transitorias.

Una vez realizados estos comentarios generales, pasemos a describir los resultados
obtenidos de forma algo més detallada. En el Grafico 2 se recogen las respuestas ante un
shock en el precio francés. Las respuestas generadas parecen indicar una influencia notable
en el mercado del Ebro. En efecto, la reaccién en este mercado es inmediata, alcanza un
méaximo en el segundo periodo y disminuye a partir de entonces hacia su posicion de
equilibrio. En el resto de mercados, la reaccién es practicamente nula en el primer periodo,
alcanza su maximo en el tercero (1 mes mas tarde que en el Ebro) y desciende
posteriormente hacia su equilibrio a largo plazo. La magnitud de la respuesta en el Ebro es
mayor que en el resto de mercados, por lo que podemos afirmar que el precio francés ejerce
una posicién de liderazgo respecto a los mercados de maiz situados en el Norte Peninsular.

Gréfico 2
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el precio francés
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Si ahora nos fijamos en las respuestas ante un shock en el precio andaluz (Gréafico 3),
observamos que dicho precio ejerce una mayor influencia en los mercados del Sur
Peninsular, confirmando la existencia de un mercado segmentado en Espafa (Norte y Sur).
Como hemos comentado anteriormente, el efecto es permanente en todos los mercados
pero mucho mas acusado en el caso de Castilla-La Mancha asi como en la zona Ebro.
Ademas, se puede comprobar como las respuestas muestran una tendencia creciente hasta
el séptimo mes, estabilizdndose a partir de entonces.
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Gréfico 3
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el precio andaluz
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Grafico 4

Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el precio de Castillala Mancha
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Un shock en el precio de Castilla la Mancha (Gréafico 4) genera respuestas transitorias (solo
son significativas en los cuatro primeros meses tras haberse producido el shock) en el resto
de mercados). Ademas, las magnitudes de las respuestas son relativamente pequefias salvo
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en el caso de la zona Ebro durante los dos primeros periodos. Finalmente, un shock en el
precio del Ebro (Grafico 5) genera respuestas significativas de reducida duracion (2
periodos) en el resto de mercados, siendo de mayor magnitud en el caso de Castilla-La
Mancha. Estos resultados parecen indicar que entre estos dos mercados (Castilla-La
Mancha y Ebro) existe una relacién coyuntural cuyos efectos son de muy corto plazo.

Gréfico 5
Funciones impulso-respuesta ante un shock transitorio en el precio del Ebro
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5. Evaluacion de la capacidad predictiva de los modelos de
prediccion

El objetivo principal de este trabajo consistia en predecir la evolucién a corto y largo de los
precios de ovino y maiz. Para ello, ademas del modelo especificado para cada mercado y a
efectos de comparacion, se han obtenido considerando modelos alternativos: VAR en
niveles, VAR en primeras diferencias y VMCE. En este ultimo caso, las predicciones se han
obtenido considerando el VMCE no restringido (sin imponer restricciones sobre las
relaciones de cointegracién) asi como el VMCE restringido, es decir imponiendo
restricciones sobre las relaciones de cointegracion (el modelo estimado en los apartados
anteriores).
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Con los modelos finalmente especificados se han obtenido una serie de predicciones ex-
post para horizontes de prediccidn alternativos con el fin de evaluar la capacidad predictiva
de cada modelo tanto en el corto como en el medio plazo. El periodo utilizado para realizar
las predicciones abarca desde Julio de 2002 hasta Junio de 2003 en el caso del maiz y
desde julio de 2003 hasta Junio de 2004 en caso del ovino. Es decir considerendo, en
ambos casos 12 horizontes de prediccién. Se han considerado tres horizontes de prediccién:
1) a un mes, 2) a tres meses; y 3) a seis meses. Por tanto, se han generado 12 predicciones
1 periodo adelante, 10 predicciones 3 periodos adelante y 6 predicciones 6 periodos
adelante.

La capacidad predictiva se ha medido tanto desde el punto de vista cuantitativo, es decir,
tratando de que la magnitud del error sea lo mas pequefio posible, como cualitativo, esto es,
comprobando que las predicciones son capaces de recoger correctamente los puntos de
giro de las series originales. Al igual que en los dos capitulos anteriores, este capitulo de
resultados se ha estructurado en dos grandes apartados. En el primero, se describiran los
principales métodos utilizados en este trabajo para evaluar la capacidad predictiva de los
modelos VAR tanto desde el punto de vista cuantitativo como cualitativo. En la segunda
parte, se expondran los resultados obtenidos de la aplicacion de los diferentes criterios.

5.1 Métodos de evaluacién de las predicciones

En la literatura, existen varios métodos para comparar los resultados obtenidos por
diferentes técnicas de prediccion con el fin de obtener alguna conclusién sobre qué método
predice mejor. Como acabamos de mencionar, y con carécter general, toda evaluacion debe
analizarse a dos niveles: cualitativo y cuantitativo. En la evaluacion cualitativa se debe
prestar atencién a la existencia de algun error excesivamente alto, o en fallos para detectar
los puntos en los que la serie cambia de tendencia. Sin embargo, la evaluacion no tiene que
restringirse Unicamente a este aspecto puesto que ello llevaria a explicar cualquier error
detectado en la serie por determinados acontecimientos que, en el futuro, son impredeci-
bles. Por tanto, es necesario establecer también algun criterio cuantitativo para evaluar
diferentes métodos de predicciobn. En cualquier caso, es recomendable utilizar una
combinacion de criterios cuantitativos y cualitativos a fin de poder realizar una evaluacion
completa y rigurosa.

5.1.1 Evaluacién cuantitativa de las predicciones
Los dos criterios més utilizados en la practica son:

o Error Cuadratico Medio (ECM) definido por:

ECM (F) = ¥ 20— F)’
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donde: n =numero de periodos para los que se realiza la predicciéon
Y, = valores reales de la variable a predecir
Fi= predicciones de Y;

o Porcentaje medio de error absoluto (PMEA) (Makridakis y Vison, 1979) que, como
su nombre indica, representa el valor medio de los errores de prediccion en valor absoluto
expresado en porcentaje sobre los verdaderos valores de la variable.

PMEA= %ZH:M;—E'*NO
i=1

Cualquier evaluacién cuantitativa no debe restringirse a un Unico valor que permita comparar
el mejor poder predictivo de uno u otro método. Granger y Newbold (1986) establecen que
este tipo de evaluaciones deberia responder a una o mas de las siguientes preguntas: ¢ Se
puede afirmar si un conjunto de predicciones obtenidas por un determinado procedimiento
es mejor que el resto? y ¢En qué medida, y bajo qué criterios se puede afirmar que un
conjunto de predicciones es "bueno"?

En cuanto a la primera pregunta, el ECM Unicamente proporciona un valor que permite
comparar el comportamiento en la prediccion de procedimientos alternativos. Pareceria
interesante poder determinar si un procedimiento predice significativamente mejor que otro
bajo criterios estadisticos tradicionales.

Sin embargo, existen dos problemas al actuar de esta forma. En primer lugar, es razonable
pensar que los errores de prediccion cometidos por un procedimiento estaran
correlacionados con los del otro. En segundo lugar, en las predicciones realizadas a mas de
un periodo el error no es un ruido blanco, incluso cuando dichas predicciones sean 6ptimas.
En concreto, en caso de predicciones hechas para un periodo t+h, el error se comporta
siguiendo un proceso medias méviles de orden h-1 (Brown y Maital, 1981).

Granger y Newbold (1986) desarrollaron un método para contrastar la igualdad del Error
Cuadrético Medio (ECM) correspondiente a distintos modelos. El test que proponen es el
siguiente:

;= [IN(A+n-In(1-nN](t-3 )
2

(6)

donde r es el coeficiente de correlacién entre (e; + e,) y (e; - €,), siendo e; el error de
prediccion generado por el método i (i=1,2) v,

T
Z(elt +ex)(ew-ex)
t=1

r=

T T (7)
[Z(elt tex )2 Z( €1t ~ €2t )2 ]1/2
t=1 t=1
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donde T es el numero de predicciones realizadas. Si las predicciones de ambos modelos
son insesgadas [E(e;)=0] y si los errores de prediccion no estan correlacionados, E[(e; + €,)
(e1 - ey)] = varianza (e;) - varianza (e;) = ECM (e;) - ECM (e,). Por tanto, los errores
cuadraticos medios de los dos modelos de prediccién considerados seran iguales si r=0.
Bajo la hipétesis nula de que r=0, el estadistico Z se distribuye aproximadamente segun una
N(0,1).

Para responder a la segunda pregunta planteada, las predicciones obtenidas por los
distintos modelos suelen someterse a varios contrastes. Un método muy popular a la hora
de evaluar las predicciones generadas por un determinado modelo consiste en realizar una
regresion entre los cambios reales y los cambios predichos, ajustados por una constante. Si
la estimacion de la constante resulta que no es significativamente diferente de 0 y la de la
pendiente tampoco es significativamente diferente de 1, el predictor se considera
estadisticamente aceptable en el sentido de que genera predicciones insesgadas (Kennedy,
1998, pp.295). Dicha regresion viene dada por la siguiente formula:

Yt+h _Yt = a+IB(Yt,et+h _Yt) +U; (8)

donde Yun Y Y; son los valores reales de la serie a predecir en los periodos t+h y t,
respectivamente; e Y® .., es el valor predicho en el periodo t, para h periodos adelante. Un
modelo se dice que produce predicciones eficientes sia=0y p = 1.

Los tests basados en (9) deben de tener en cuenta que el horizonte de prediccién tiene
importantes consecuencias sobre u;. En efecto, en el caso de predicciones un periodo
adelante, como se dispone de informacidon hasta el periodo T, bajo la hipétesis de
racionalidad puede suponerse que E [ur.1, Ur] = 0. Por tanto, la estimacion de la expresiéon
anterior por MCO proporciona estimadores consistentes de o, B y de su matriz de varianzas
y covarianzas. En este caso, el test de F es un estadistico valido para contrastar la hipotesis
conjunta de insesgadez (a, $)=(0,0). Sin embargo, en el caso de predicciones mas periodos
adelante, como los errores de prediccidon uno y dos periodos adelante son desconocidos
bajo el supuesto de racionalidad, se cumplira que E[uus, Uusy] # O (j=1,2) mientras que
E[uw.s, uJ=0. Bajo este supuesto, los estimadores MCO de o y B en (9) seran insesgados
pero su matriz de varianzas y covarianzas sera inconsistente. En efecto como hemos
mencionado anteriormente, cuando las predicciones se realizan h periodos adelante, u;
sigue un proceso MA(h-1) (Brown y Maital, 1981; Holden y Peel, 1985; y Granger y
Newbold, 1986). Asimismo, es probable que el término de error en (9) presente problemas
de heterocedasdicidad. Consecuentemente, los estadisticos basados en minimos cuadrados
ordinarios pueden ser inapropiados. Para corregir estos problemas, Newey y West (1987)
proponen calcular una matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores que sea
consistente con la presencia de problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion. Con el
uso del estimador de Newey-West, el estadistico conjunto se distribuye como un y? (Te-Ru
Liu et al., 1994).
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5.1.2 Evaluacioén cualitativa de las predicciones

En la literatura se han desarrollado diversas medidas cualitativas con el fin de evaluar las
predicciones realizadas por modelos alternativos: puntos de giro, cambios de direccion,
funciones de probabilidad binomial, etc. La consideracion de alguna medida de este tipo es
necesaria cuando la exactitud direccional de la prediccion determina el beneficio final mas
que la propia exactitud numérica de la misma (Kennedy, 1998, p.293). De los tres
procedimientos mencionados anteriormente, Naik y Leuthold (1986) sefialan que el analisis
de los puntos de giro es, sin duda, el procedimiento que proporciona mas informacion.
Bessler y Brandt (1979, 1981a, 1981b), Bourke (1979), Brandt y Bessler (1984), Harris y
Leuthold (1985) vy Kulshreshtha y Rosaasen (1980) proporcionan ejemplos sobre la
utilizacion de dicho procedimiento. Kaylen y Brandt (1988) y Naik y Leuthold (1986)
introdujeron algun refinamiento en dicho procedimiento con el fin de resolver algunos
defectos del mismo que podian causar problemas o pérdidas de informacién en la practica
(véase a Gil, 1991).

En este estudio, sin embargo, se va a utilizar el test de Henriksson-Merton (1981), que es
relativamente simple de calcular y que ha proporcionado resultados bastante satisfactorios
en la practica a la hora de medir la exactitud direccional de las predicciones generadas
(Leitch y Tanner, 1991).

5.2 Analisis de la capacidad predictiva de los modelos utilizados para predecir el
precio de maiz y ovino

5.2.1 Evaluacién cuantitativa de las predicciones

En las Tablas 13 y 14 se recogen los resultados de los diferentes métodos utilizados para la
evaluacién cuantitativa de los dos métodos de prediccion en el caso de ovino y maiz,
respectivamente. Como se puede apreciar, se han incluido los resultados obtenidos para los
tres horizontes de prediccion considerados (1, 3 y 6 meses). En términos del Error
Cuadratico Medio (ECM) puede afirmarse que los VMCE predicen significativamente mejor
que los modelos VAR sobre todo cuando aumenta el horizonte de prediccion. Sin embargo,
las peores predicciones corresponden al modelo VAR en primeras diferencias. En general
no se observa diferencias significativas entre el VMCE (restringido y no restringido) y el
modelo VAR en niveles. Parece ser que la incorporacion de la informacion a largo plazo asi
como la del resto de precios mejora sensiblemente la capacidad predictiva del modelo.

Si ahora analizamos los resultados del porcentaje Medio de Error Absoluto (PMEA), éstos
son bastante consistentes con las que acabamos de mencionar. En términos generales, el
VMCE predice mejor que los modelos ARIMA siendo més evidente conforme aumenta el
horizonte de prediccién.
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Tabla 13
Error Cuadréatico Medio (ECM) y Porcentaje Medio del Error Absoluto (PMEA) para todos los
modelos estimados de los precios de ovino

VAR-diff VAR-niv VECMnr VECMr
ECM
1,00 315.38+ 376.78+ 173.99+ 72.24+*
PARA 3,00 3575,90 5392,51 3919,50 2628,04
6,00 22205,10 26551,02 17213,88 10385.50*
1,00 202.12+ 199.68+ 173.99+ 161.55+
PCAS 3,00 339,03 297,94 319,50 248,63
6,00 2488,51 3663,02 17213,88 1085.24*
1,00 32.24+ 97.97+ 246.46+ 503.23+
PEXT 3,00 148,02 196,54 919,50 421,15
6,00 4158,91 2845,22 1981,55 508.54*
1,00 164.57+ 119.57+ 111.07+ 102.46+
PMAN 3,00 256.68+ 729.62+ 227.66+ 212.42+
6,00 5847,05 10384,14 2334,03 1551.71*
PMEA
1,00 1,79 1,96 1,33 0,86
PARA 3,00 5,32 6,54 5,57 4,56
6,00 12,79 13,98 11,26 10,29
1,00 1,68 1,67 1,86 1,51
PCAS 3,00 2,09 1,72 1,57 1,12
6,00 5,67 6,88 5,06 4,88
1,00 0,64 1,11 2,78 2,52
PEXT 3,00 1,23 1,42 0,53 0,21
6,00 6,42 531 1,82 2,25
1,00 2,41 2,32 2,18 1,50
PMAN 3,00 0,15 2,50 1,12 0,68
6,00 6,93 9,24 6,22 5,77

Notas: *indica que la diferencia entre los ECMs de los modelos son significativa al 5%.
" indica que se rechaza la hipétesis nula del Ho: a=0y B = 1 en la ecuacion 6,3 al 5%.

Asimismo, en las Tablas 13 y 14 se recogen los resultados de los contrastes de insesgadez
de las predicciones generadas por los dos modelos. Como se recordarda, dicho contraste
partia de la estimacion de la regresion entre los cambios reales y los cambios predichos
para cada serie (ecuacion (9)) y contrastaba conjuntamente que la constante era nula y que
la pendiente era igual a la unidad (a=0; p=1).

En los casos de predicciones generadas para mas de un periodo adelante, para obtener una
matriz de varianzas y covarianzas de las estimadores consistente, debido a los problemas
de autocorrelacion y heterocedasticidad, la regresiébn 6 se ha estimado utilizando el
procedimiento desarrollado por Newey y West (1987) (considerando 2 retardos en el caso
de predicciones 3 meses adelante y 5 retardos en el caso de predicciones 6 periodos
adelante). Como se puede apreciar en las Tablas 13 y 14, desde este punto de vista las
predicciones generadas tanto por los modelos VAR como por el modelo VMCE se
comportan de forma similar. Solamente las predicciones generadas 1 periodo adelante se
pueden considerar “buenas” desde el punto de vista de la insesgadez. Un resultado similar
obtuvieron Gil y Albisu (1996).
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Tabla 14
Error Cuadréatico Medio (ECM) y Porcentaje Medio del Error Absoluto (PMEA) para todos los
modelos estimados de los precios de maiz

VAR-diff VAR-niv VECMa VECMb
ECM
1,00 0,76 0,58 0,56 0,26+*
Andalucia 3,00 0,59 0,54 0,15 0,02*
6,00 2,46 0,50 0,04 0,01*
1,00 0,73 0,56 0,06 0,04+*
Ebro 3,00 0,33 0,59 0,20 0,11
6,00 0,99 0,07 0,01 0,02
1,00 1,78 0,18 0,09 0,04*
Castilla la Mancha 3,00 1,07 0,63 0,59 0,32*
6,00 1,53 2,10 0,17 0,07*
1,00 3,67 0,55 0,31 0,06+*
Francia 3,00 2,18 1,83 0,69 0,73*
6,00 5,48 3,84 1,53 1,37*
EMEA
1,00 3,62 3,17 3,12 2,12
Andalucia 3,00 3,17 3,04 1,59 0,59
6,00 6,42 0,85 0,30 0,21
1,00 3,59 1,24 1,01 0,89
Ebro 3,00 2,41 1,86 1,42 1,41
6,00 4,12 1,10 1,08 0,63
1,00 5,62 1,79 0,88 0,42
Castilla la Mancha 3,00 4,46 3,42 3,60 2,43
6,00 6,84 6,23 5,33 1,76
1,00 3,94 1,34 1,08 0,98
Francia 3,00 5,40 3,87 2,02 1,38
6,00 7,99 6,28 5,97 5,78

Notas: *indica que la diferencia entre los ECMs de los modelos son significativa al 5%.
" indica que se rechaza la hip6tesis nula del Ho: a= 0y B = 1 en la ecuacién 6.3 al 5%.

5.2.2 Evaluacién cualitativa de las predicciones

La utilidad practica de un modelo no solamente viene determinada por el hecho de que los
errores cometidos al predecir sean lo mas pequefios posibles, si no que también es
interesante predecir los cambios de direccion (Boothe y Glassman, 1987; Gerlow e Irwin,
1991; Kennedy, 1998). Y este hecho es mucho mas relevante en el mercado que estamos
analizando ya que las decisiones de las agentes implicados en la comercializacién del maiz
a lo largo de la campafia estan condicionadas a las previsibles tendencias del mercado.
Expectativas de precios al alza motivara que los agentes pospongan sus decisiones de
venta mientras que lo contrario sucedera si se piensa que los precios van a disminuir.

Para evaluar la habilidad de los modelos para captar el ajuste direccional de las series, en
este trabajo se ha utilizado el contraste propuesto por Henriksson y Merton (1981). Los
resultados se recogen en las Tablas 15y 16.
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Tabla 15
Resultados del Contraste de ajuste direccional de Henriksson y Merton (1981): precios de
ovino

VARdiff VMCE
Nivel de Nivel de
P2 P,  P,+P,°  Significatividad® P2 P,° P,+P,°  Significatividad®
Aragén
1 mes adelante 0,783 0,471 1,254 0,116 0,821 0,729 1,550 0,211
3 meses adelante 0,633 0,133 0,766 0,761 1,000 0,625 1,625 0,050
6 meses adelante 0,547 0,250 0,797 0,621 0,976 0,542 1,518 0,072
Castillay Le6n
1 mes adelante 0,877 0,565 1,442 0,151 1,000 0,462 1,462 0,138
3 meses adelante 0,543 0,439 0,982 0,432 0,987 0,651 1,638 0,066
6 meses adelante 0,949 0,975 1,924 0,080 0,997 0,621 1,618 0,054
Extremadura
1 mes adelante 0,560 0,762 1,322 141 1,000 0,462 1,462 0,069
3 meses adelante 0,766 0,743 1,509 0,201 0,521 0,891 1,412 0,077
6 meses adelante 0,321 0,721 1,042 0,542 0,906 0,761 1,667 0,109
Castilla la Mancha
1 mes adelante 0,681 0,721 1,402 0,332 0,852 0,500 1,352 0,249
3 meses adelante 0,531 0,421 0,952 0,941 0,972 0,921 1,893 0,046
6 meses adelante 0,427 0,200 0,627 0,751 0,907 0,799 1,706 0,053

#P, es la probabilidad condicionada de predecir correctamente una disminucion o un estancamiento de los
precios de maiz considerados.
® P, es la probabilidad condicionada de predecir correctamente un incremento de los precios considerados.
¢ "P, + P, es significativamente mayor que 1 al nivel significatividad de 5%.
4 El nivel de significatividad mencionado es igual al 1 menos nivel de confianza de Henriksson-Merton,
y se utilizé para contrastar la hipotesis nula del no-habilidad temporal de mercado (Ho: P1 + P2=1).

Como se puede apreciar, los resultados obtenidos de la evaluacién cualitativa son menos
prometedores que los obtenidos en la evaluacion cuantitativa. Sin embargo, si pueden
destacarse algunos rasgos generales que nos pueden permitir extraer algunas conclusiones
relevantes. El primer resultado que se desprende es que los modelos VAR en diferencia
predicen significativamente peor los cambios de la direccién de la variable. Solamente en el
caso de Andalucia y para las predicciones a 3 y 6 meses las predicciones generadas se
ajustan a la serie real para un nivel de significacién del 10%.

El segundo aspecto destacable hace referencia a las predicciones generadas con el modelo
VMCE. Ademés de predecir globalmente mejor que los modelos VAR en diferencias, donde
se produce una mayor ganancia en precision es en aquellas variables que han sido
consideradas como méas endogenas y particularmente en la serie que mas interesa en este
trabajo como es la de los precios en la Zona Ebro. En este caso, las predicciones generadas
a medio plazo parecen ajustarse bien al esquema seguido por la serie original.
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Tabla 16
Resultados del Contraste de ajuste direccional de Henriksson y Merton (1981): precios de maiz

VARdiff VMCE
Nivel de Nivel de
P2 P, P+P,°  Significatividad® | P2  P,® P+P,° Significatividad
Ebro
1 mes adelante 0,833 0471 1,304 0,108 0,667 0,529 1,196 0,365
3 meses adelante 0,833 0,133 0,966 0,816 1,000 0,533 1,533* 0,016
6 meses adelante 1,000 0,100 1,100 0,556 1,000 0,300 1,300 0,087
Andalucia
1 mes adelante 0,700 0,385 1,085 0,510 0,800 0,462 1,262 0,105
3 meses adelante 1,000 0,385 1,385 0,063 0,875 0,308 1,183 0,344
6 meses adelante 0,900 0,375 1,275 0,106 1,000 0,000 1,000 1,000
Castilla la Mancha
1 mes adelante 0,600 0,615 1,215 0,273 0,900 0,462 1,362 0,077
3 meses adelante 0,875 0,308 1,183 0,344 0,875 0,408 1,283 0,091
6 meses adelante 1,000 0,100 1,100 0,556 0,875 0,000 0,875 1,000
Maiz Francés
1 mes adelante 0,556 0,571 1,127 0,433 0,556 0,500 1,056 0,567
3 meses adelante 0,600 0,545 1,145 0,410 0,800 0,364 1,164 0,367
6 meses adelante 1,000 0,000 1,000 1,006 1,000 0,100 1,100 0,556

2P, es la probabilidad condicionada de predecir correctamente una disminucion o un estancamiento de los precios de maiz
considerados.

® P, es la probabilidad condicionada de predecir correctamente un incremento de los precios considerados.

¢ "P, + P, es significativamente mayor que 1 al nivel significatividad de 5%.

4El nivel de significatividad mencionado es igual al 1 menos nivel de cofianza de Henriksson-Merton, y se utilizé para contrastar
la hipotesis nula del no-habilidad temporal de mercado (Ho: P; + P,=1).

Finalmente, el Gltimo aspecto que queremos mencionar es que, en general, los modelos
estimados son menos capaces de predecir los incrementos de las series (los valores de P,
son significativamente menores que la unidad en todos los casos analizados mientras que
los de P; estdn mucho més proximos a dicho valor).

6. Resumen y conclusiones

En un entorno cada vez mas globalizado, cualquier decision que se debe adoptar en el
sistema agroalimentario debe realizarse en un contexto de incertidumbre. Lejos quedan ya
aguellos tiempos en los que las condiciones locales del oferta y demanda determinaban los
precios que los productores percibian por la venta de sus productos. En la actualidad es
comun observar como, en algunas ocasiones, en épocas de escasez de oferta, los precios
de los productos agricolas, sobre todo los almacenables, se mantienen bajos debido, por
ejemplo, a sobre-producciones en otros paises europeos, y viceversa (recordemos los

43



precios elevados de cotizacién del cordero en Espafia favorecido por una coyuntura
favorable debido a la fiebre aftosa en el Reino Unido).

En este contexto de globalizacion y mayor incertidumbre cualquier intento por tratar de
disminuir el riesgo inherente en las decisiones de comercializacion de productos
agroalimentarios deberia ser bienvenido. Este era, precisamente, el objetivo de este trabajo,
proporcionar una metodologia que fuese capaz de predecir el comportamiento a corto y
medio plazo de los precios de los productos agricolas. El &mbito de la aplicacién empirica se
ha centrado en el precio del maiz y del ovino en la zona de produccion del Ebro. En este
sentido creemos que la metodologia propuesta ha sido capaz de alcanzar el objetivo
propuesto.

En todo caso, a lo largo del periodo de tiempo que ha durado el trabajo se han ido
adoptando una serie de decisiones que, evidentemente, han afectado el resultado final. En
este Ultimo apartado, pretendemos realizar un resumen de las decisiones adoptadas, cémo
éstas han podido influir en el resultado obtenido y, finalmente, en qué medida se podria
mejorar el trabajo en un futuro préximo.

La primera decision ha tenido que ver con el tipo de informacion utilizada para llevar a cabo
el estudio. Dado que el objetivo final era predecir a corto y medio plazo, esto es, a lo largo
de la campafia de comercializacion, decidimos utilizar informacién mensual ya que nos
parecio que podia ser un horizonte razonable en el que los agentes pueden tomar sus
decisiones. Una alternativa podria haber sido tomar datos semanales pero, en este caso, el
error que se cometeria al predecir a medio plazo (por ejemplo, predicciones a veinte
semanas vistas) seria muy elevado. En definitiva al elegir datos mensuales hemos tratado
de encontrar un equilibrio entre comportamiento real de los agentes y errores potenciales de
prediccion.

Definido la frecuencia mensual, hubiese sido relevante tratar de especificar un modelo
estructural en el que el precio a predecir se determinase tanto por los condiciones locales de
oferta y demanda como por las condiciones externas. Sin embargo, no ha sido posible
obtener esta informacién por lo que los métodos de prediccion utilizados han tenido que
seleccionarse teniendo en cuenta la informacion disponible.

A la hora de predecir los precios del maiz y del ovino en la zona de Aragdn considerando
algun tipo de informacion adicional, la decision fundamental ha consistido en determinar qué
se iba a incluir ya que dicha decision condicionaba la metodologia a utilizar. Dado que, como
acabamos de mencionar, no existia informacién sobre condiciones de oferta y demanda, la
Unica informacion disponible se referia a precios. Asumiendo que los precios reflejan las
variaciones de las condiciones de equilibrio entre oferta y demanda, una alternativa hubiese
sido utilizar la informacion relativa a los precios existentes a lo largo de la cadena
alimentaria en cada uno de los sectores considerados. Aunque en caso del ovino, este
podria haber sido una estrategia adecuada, en el caso del maiz no lo seria. En efecto, en
este caso deberiamos contar con los siguientes precios: precio del maiz, precio del pienso y
precio percibido por el ganadero de porcino o avicola que son los dos subsectores que mas
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intensivamente utilizan este cereal. Esta alternativa fue desechada para el caso de la zona
Ebro debido a que en esta zona se destina una parte importante a la fabricacion de
derivados del maiz por via humeda. Asimismo, tras la incorporacion de Espafia a la UE el
maiz ha dejado de ser el principal cereal utilizado en la fabricacién de piensos habiéndose
incrementado notablemente la utilizacion de trigo y, sobre todo, de los sustitutivos de los
cereales.

Por esta razon, y teniendo en cuenta la referencia que hemos realizado al principio de este
capitulo final, nos ha parecido relevante utilizar la informacién sobre los precios existentes
en diferentes localizaciones, en concreto, los correspondientes a las principales zonas
productoras: Castilla - La Mancha, Andalucia, Aragon y Francia en el caso del maiz y
Castilla la Mancha, Castilla y Ledn, Extremadura y Aragon en el caso del ovino.

Teniendo en cuenta el tipo de informacion recogido, el siguiente paso consistia en definir
qué tipo de metodologia se podia utilizar para considerar conjuntamente las cuatro series de
precios. El enfoque adoptado ha sido el de los modelos VAR. Este enfoque nos ha
permitido, ademas de predecir el comportamiento futuro de los precios, aportar informacion
complementaria sobre las interacciones existentes entre los cuatro precios tanto en el corto
como en el largo plazo.

Desde el punto de vista metodol6gico, en este trabajo se ha prestado especial atencion a la
correcta especificacion del los modelos utilizados para predecir. Estamos convencidos que
una correcta especificacion del modelo, teniendo en cuenta la informacion disponible,
permite mejorar notablemente la capacidad predictiva de dicho modelo. En este sentido,
como se ha podido comprobar, se ha justificado tanto el numero de retardos como los
elementos deterministas a incluir. Una vez especificado el modelo, y como acabamos de
mencionar en un parrafo anterior, hemos pretendido sacar el maximo partido a la
informacién adicional considerada y no restringirnos exclusivamente a la prediccién. En
concreto, hemos tratado de aprovechar la potencialidad de la metodologia VAR para
analizar las relaciones de equilibrio a largo plazo existentes entre las cuatro series de
precios consideradas asi como las relaciones dindmicas a corto plazo.

Dado que las cuatro series analizadas eran no estacionarias, el primer paso ha consistido en
determinar si dichas series estaban cointegradas y, en caso afirmativo, cuantos vectores de
cointegracion existian. El objetivo de este andlisis era doble. Por un lado, se pretendia
especificar correctamente el modelo final. En segundo lugar, y dado que estdbamos
trabajando con series de precios correspondientes a diferentes localizaciones, lo que
pretendiamos era determinar si los mercados considerados estaban o no perfectamente
integrados, aspecto al que se ha prestado mucha atencién en los ultimos afios.

Una vez identificado el largo plazo, se han calculado las determinadas funciones impulso
con el fin de determinar las relaciones dinAmicas a corto plazo existentes entre las cuatro
series. En este caso, para el célculo de las funciones impulso se ha adoptado la
descomposicién de Choleski ya que era bastante sencillo determinar el patron de causalidad
existente. Sin embargo, en un futuro se podria considerar la utilizacion de algunas
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propuestas metodoldgicas alternativas como el enfoque estructural o el calculo de las
denominadas funciones impulso-respuesta generalizadas.

Decididas las fuentes de informacion a utilizar y los métodos de prediccion, la Ultima fase del
trabajo ha consistido en analizar la capacidad predictiva de diversos modelos alternativos:
VAR en primeras diferencias, VAR en niveles, VMCE no restringido y VMCE restringido
tanto en el corto como en el medio plazo. Para ello, se han realizado 12 predicciones un
periodo adelante, 10 predicciones tres meses adelante y, finalmente, 6 predicciones para un
horizonte temporal de 6 meses. La evaluacion de la capacidad predictiva, con el fin de elegir
el método que predijera mejor se ha realizado desde un doble punto de vista: cuantitativo y
cualitativo. Teniendo en cuenta el primer criterio se han sometido a las predicciones
generadas por ambos métodos a diferentes contrastes y se han calculado diversas medidas
con el fin de determinar qué método generaba los errores de prediccion de menor amplitud.

Desde el punto de vista cualitativo, en lo que estabamos interesados era en discriminar qué
método era capaz de predecir mejor la direccién de los cambios experimentados por las
diferentes series, aspecto tan importante como el meramente cuantitativo. Los resultados
obtenidos son bastante consistentes entre si. EI modelo VMCE predice significativamente
mejor que el modelo VAR en diferencias sobre todo a medida que aumenta el horizonte para
el que se realiza la prediccién. Desde el punto de vista cualitativo los resultados son
semejantes, si bien hay que destacar la escasa precision obtenida en cuanto a la prediccién
de los puntos de giro de las series para horizontes de prediccion mas alejados en el tiempo.

En definitiva, en nuestro trabajo se pueden sacar dos conclusiones importantes. La primera
es gque a la hora de predecir los precios del maiz y ovino en Aragén es relevante incluir
informacion adicional de otros mercados. Las predicciones generadas teniendo en cuenta
sélo el pasado de la variable objeto de estudio no son tan precisas como las obtenidas al
considerar, como es nuestro caso, el comportamiento de los precios en otros mercados. La
segunda conclusién relevante es que la consideracion explicita de las propiedades
estocasticas de las series permite mejorar la capacidad predictiva de los modelos. El caso
qgue nos ocupa, el analisis de la no-estacionariedad de las series y su cointegracion, asi
como la identificacidn de las relaciones de equilibrio existentes entre las series consideradas
nos ha permitido obtener predicciones “precisas” del comportamiento a medio plazo.

Evidentemente, las conclusiones obtenidas en este trabajo deben circunscribirse a los
productos y periodos muestrales analizados. Este trabajo deberia extenderse a otros
productos agroalimentarios con el fin de comprobar si, efectivamente, los modelos
multivariantes de series temporales constituyen una buena alternativa de predicciéon
utiizando datos de frecuencia semanal o mensual en donde no es posible contar con
informacion detallada para especificar modelos estructurales completos. La informacion
adicional a introducir dependera de las caracteristicas de cada mercado o producto (en este
trabajo, como ya hemos justificado, hemos considerado informacion sobre precios en otras
localizaciones). En cualquier caso, el aumento de la complejidad de especificacion y
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estimacion de modelos multivariantes es compensado por un aumento significativo de la
capacidad predictiva en relacion a modelos mas sencillos.

La complejidad de los modelos estimados dificulta la aplicabilidad de los resultados
obtenidos desde el punto de vista del decisor interesado en conocer la evolucion futura de
los precios. Ello, sin embargo, no deberia llevarnos a concluir que los resultados obtenidos
son de poca utilidad practica en el mundo real. Todo lo contrario, lo que este trabajo pone de
manifiesto es la necesidad de una mayor colaboracion entre el sector privado, potencial
usuario de los resultados obtenidos, y el mundo académico. La relaciébn puede ser
mutuamente beneficiosa. En primer lugar, el sector privado puede suministrar al investigador
la informacion relevante que tiene en cuenta a la hora de tomar sus decisiones asi como su
actualizacion. El investigador puede aportar informacién mas fidedigna sobre la evaluacién
futura de los precios que podria ser considerada por el decisor como un elemento adicional
para su toma de decisiones. La ponderacién asignada a estas predicciones “académicos”
variara a medida que aumente la confianza en el proceso.
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