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Abstract: In recent years, there has been an extraordinary increase in international commodity prices, such as
Jossil fuels (0il) and agricultural products. This paper analyzes the behavior of real prices of major agricultural
commodities (wheat, corn, soybeans and rice) using SVAR models, with short-term restrictions, and annual data
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Introduccién

En los dltimos afios, se ha observado un extraordinatio incremento en
los precios internacionales de las materias primas, que ha comprendido tanto
a los combustibles fosiles (petroleo), como a los minerales y a los productos
agropecuarios. En el caso de las materias primas agricolas, sus precios practi-
camente se duplicaron en términos reales entre los afios 2005 y 2008.

Tradicionalmente, las cuestiones relacionadas con la determinacion de
los precios de los productos agricolas fueron abordadas desde una perspec-
tiva microeconémica. Sin embargo, debido a la relacién dinamica que se re-
gistra entre la agricultura y la macroeconomia, algunos trabajos ponen én-
fasis en la perspectiva macro al analizar los determinantes de los precios de
los productos primarios (Schuh, 1974; Bordo, 1980; Chambers y Just, 1982;
Lapp, 1990; Awokuse, 2005; Frankel, 1986 y 2008). Lo ocurrido en la década
del setenta, durante el boom petrolero, y mas recientemente durante el auge
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de precios que hizo epicentro en 2008, cuando las cotizaciones de la mayoria
de las materias primas se movieron en la misma direccion, pone de relieve la
influencia de los factores macroeconémicos en el estudio de estos mercados.

Los ingresos provenientes de las exportaciones de muchas economias en
desarrollo resultan altamente dependientes de los productos primarios y son,
por lo tanto, extremadamente sensibles a los movimientos en los precios de las
materias primas. En la Argentina, en particular, los productos agropecuarios
y sus manufacturas representan casi el 60% de las exportaciones de este pais.

Ello implica que las fluctuaciones que se registren en dichos precios causen
ciclos de expansion y contraccion en la produccion, los ingresos y el empleo de
estas economias. Las alzas de precios de las materias primas agricolas podrian
generar también presiones inflacionarias y afectar los ingresos reales de los pai-
ses importadores'. El andlisis de los precios de estas matetias primas resulta,
por lo tanto, un tema relevante para la mayor parte de las economias del mundo.

En este trabajo, se considera el papel de algunos determinantes micro-
econémicos (ratios de sfocks), macroeconomicos (crecimiento industrial, poli-
tica monetaria, tipos de cambio), asi como de variables binarias para captar si-
tuaciones climaticas extremas, en la formacion de los precios internacionales
reales de las principales materias primas agricolas (trigo, maiz, soja y arroz).
En este sentido, el trabajo pretende encontrar evidencia empirica sobre el rol
de los inventarios (relacion stock/consumo) en la determinacion de estos pre-
cios, topico sobre el que no existe una opinién unanime en la literatura (véan-
se, entre otros, los trabajos de Krugman, 2008 y Ye et al., 2002, 2005 y 2000).
A tal efecto, se utiliza una propuesta de VAR estructural, con restricciones de
corto plazo, y datos anuales que abarcan el periodo 1960-2010%

1 Estos problemas serfan mas pronunciados en aquellas economias donde la participacion de
los alimentos en la canasta de los consumidores es mas elevada y donde los efectos de estos
choques son mas importantes (IMF, 2011). También preocupa la volatilidad de los precios de
las materias primas, en especial cuando no refleja los fundamentos del mercado e incrementa
los riesgos para productores, consumidores y gobiernos (FAO et al., 2011).

2 Dado que la produccién de los principales cultivos se realiza una sola vez al afio, se considera
corto plazo a los datos con dicha periodicidad. ILa informacién sobre inventarios mundiales
también es anual.
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Los resultados sugieren que los precios reales de las materias primas agri-
colas se incrementan ante mejoras en el nivel de actividad industrial de las
economias avanzadas, politicas monetarias expansivas de los Estados Unidos
y una depreciacion del dolar frente al resto de las monedas. Asimismo, se ob-
serva en las estimaciones que las caidas en los inventatios (razén stock/consu-
mo) tendrian un efecto positivo sobre los precios de los granos, confirmando
la hipotesis de Ye et al. (2006) y Aboott et al. (2008), quienes sugieren una
correlacion inversa entre estas variables (cuando los inventarios se encuen-
tran por debajo de los niveles normales se generarfa una presion ascendente
en los precios y viceversa).

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la secciéon uno se analiza
el comportamiento de los precios de las materias primas agricolas y sus prin-
cipales determinantes, mientras que en la dos se consideran los modelos de
SVAR y los resultados encontrados en las estimaciones empiricas. Por ultimo,
en la seccién tres se comentan las principales conclusiones del trabajo.

I. Comportamiento de los precios internacionales de las materias primas
agricolas y sus principales determinantes

Las dltimas cinco décadas se caracterizaron por una tendencia creciente
en los precios internacionales de los productos agricolas (Grafico 1,
izquierda). En los dltimos afos, los precios de los granos en ddlares por
tonelada experimentaron un minimo en 1999-2001 y a partir de ese umbral
comenzaron a incrementarse, hasta alcanzar un maximo en 2008, impulsados,
entre otros factores, por la mayor demanda internacional, por los cambios en
la politica monetaria de los Estados Unidos y por las compras especulativas
(Southgate, 2009). Después de la crisis sub-prime lo precios sufrieron una
declinacién, pero todavia se ubican en valores récord desde el punto de vista
historico.
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Gréfico 1. Precios internacionales en délares por tonelada y precios reales de los principales
granos.
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Fuente: elaboracién propia con datos del IME

En términos reales (al relacionar los valores en dolares por tonelada con
el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos) la situacion en
bastante diferente (Grafico 1, derecha). Los niveles promedio de la ultima
década, para la mayoria de las materias primas agricolas, se encuentran por
debajo de los valores alcanzados en los afios sesenta y setenta. La situacion de
los productos agricolas contrasta con el caso del petréleo (WTI), donde los
precios reales mas recientes representan los maximos historicos (Tabla 1). No
obstante, las cotizaciones reales de los granos, correspondientes al quinque-
nio 2006-2010, superan al promedio de la década 2000-2010, aunque serfan
todavia inferiores a los niveles registrados en el perfodo 1960-1989.

Para Nakaso (2011), en un trabajo elaborado para el G20, el deterioro en
los balances de oferta-demanda determiné la caida de los inventarios y una
mayor exposicion de estos mercados frente a diferentes choques. La rapida
expansion de las actividades manufactureras en las economias emergentes,
combinada con la creciente urbanizacién y los cambios en los habitos de los
consumidores (mayor consumo de carne vacuna, carne de cerdo y productos
lacteos), habrian generado una mayor demanda de productos agricolas.
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Tabla 1. Precios internacionales reales de los principales granos y del petréleo (WTI)

Periodo Trigo Maiz Soja Arroz P(e\;;TolIe)o
1960-1969 3.81 3.19 6.11 9.75 0.18
1970-1979 4.37 3.53 7.63 10.57 0.35
1980-1989 2.86 2.16 4.52 5.72 0.52
1990-1999 1.95 1.48 2.98 3.73 0.26
2000-2010 1.84 1.29 2.70 3.30 0.52
2006-2010 2.25 1.58 3.22 4.49 0.70

Minimo histérico 1.29 (2000) 0.98 (2005) 1.86 (2001)  1.90 (2001) 0.16(1972)
Miximo histérico 7.12 (1974) 5.24 (1974) 11.72 (1973) 21.44 (1974) 0.90 (2008)
Minimo en 2000-2010 1.29 (2000) 0.98 (2005) 1.86 (2001)  1.90 (2001) 0.28 (2002)
Maiximo en 2000-2010 2.96 (2008) 2.02 (2008) 4.11 (2008)  6.35 (2008) 0.90 (2008)

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del IMF y del
indice de precios al consumidor de los Estados Unidos. Corresponden a los precios de los granos en los
Estados Unidos (o principales mercados). Entre paréntesis se indican los afios de los minimos y mdximos
respectivos.

El fuerte crecimiento global, la politica monetaria de algunas de las prin-
cipales economias, y la depreciacion del ddlar frente al resto de las monedas,
habrian contribuido a los incrementos recientes registrados en los precios de
las materias primas. El crecimiento de algunas economias asiaticas (China e
India) favoreci6 la expansion de la demanda mundial e impulsé los precios de
los productos primarios (Trinh et al., 2006; Cheung y Morin, 2007). No obs-
tante, ello habria tenido lugar, por lo general, en un contexto de abundante
liquidez en los mercados internacionales y de aumentos de productividad en
la agricultura insuficientes para satisfacer los requerimientos de una demanda
creciente.

Asimismo, los aumentos de produccion de biocombustibles habrian em-
pujado la demanda de productos agricolas, mostrando el vinculo existen-
te entre los mercados agricolas y el energético (Coyle, 2007; FAO, 2008a;
Akram, 2009; Hamilton, 2009). Los incrementos en los precios del petréleo
generarfan aumentos en los precios agricolas, mediante el empuje de los cos-
tos (fertilizantes y transporte), o por medio de una mayor demanda de granos,
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tendiente a sustituir combustibles fésiles por biocombustibles, provenientes
del maiz (etanol), soja (biodiesel) y otros productos agricolas (Baffes, 2007;
FAO, 2008b; Mitchell, 2008).

A. La politica monetaria de los paises desarrollados y los precios de las ma-
terias primas

La politica monetaria de las economias desarrolladas afectarfa los precios
de las materias primas a través de varios canales. El canal de las tasas de interés
muestra que la politica monetaria influye sobre los precios de los bienes a tra-
vés de la demanda agregada y de la inflacién (Nakaso, 2011)°. Tasas de intetés
(reales) bajas estimularfan la demanda de todo tipo de bienes, incluyendo las
materias primas, y reducirfan el costo de oportunidad de mantener inventarios,
lo que afectarfa los balances de oferta-demanda en estos mercados®.

Podria considerarse que los precios corrientes de las materias primas son
iguales al valor descontado de los precios futuros esperados, netos del costo
de almacenamiento. De esta forma, una caida en las tasas de interés incre-
mentaria el valor presente de los valores futuros esperados y, por lo tanto, el
precio corriente.

Frankel y Rose (2010) sugieren que cuando las tasas de interés (reales)
son elevadas, como en la década de los ochenta, los inversores se desprende-

3 Iacaida en las tasas de interés favorece el nivel de actividad y con ello la demanda de materias
primas. Asimismo, las materias primas podtian servir como resguardo contra la inflacién. De
esta forma, un incremento en la tasa de inflacion esperada de largo plazo incrementaria la
demanda de materias primas y el precio real presente (Frankel y Rose, 2010). Otros canales
que afectan la demanda debido a cambios en las tasas de interés serfan los del crédito y el de
los préstamos bancarios.

4 La relacion entre los precios de las materias primas y las tasas de interés puede verse en la si-
guiente expresion: E, p, —p, =i+ s(z), donde (E p,,, — p) representa el incremento esperado
en los precios de las materias primas entre los periodos #y #+1, dada la informacién dispo-
nible al momento £ i es la tasa de interés nominal y s(7) indica el costo de almacenamiento
mas alguna prima de riesgo fija (funcién de la tasa de interés). Esta es la denominada regla de
Hotelling (1931), donde la ganancia esperada por mantener una posicion en materias primas,
neta de los costos de almacenamiento, se iguala a la tasa de interés. Esta regla podria expre-
sarse en términos reales al restar la tasa de inflacién en ambos lados de la ecuacion.
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rian de sus posiciones en materias primas. Este comportamiento se manten-
dria hasta que los precios sean percibidos por debajo del valor de equilibrio
de largo plazo, generando expectativas de futuros incrementos de precios (al
satisfacer la condicion de arbitraje). Por el contrario, cuando las tasas de inte-
rés (reales) son bajas, como en la tltima década (2002-2005 y 2008-2011), los
inversores se posicionan en materias primas. Esta conducta continuarfa hasta
que los precios sean percibidos por arriba de su valor de equilibrio de largo
plazo, generando expectativas de caidas en el futuro (al satisfacer la condicién
de especulacion). Para dichos autores, la especulacion habria sido uno de los
factores mas importantes que explican los incrementos de estos precios entre
2003 y 2008.

A su vez, la politica monetaria podria afectar los precios de las materias
primas al generar cambios en las expectativas de los agentes respecto del
crecimiento y de la inflacién en el futuro. El canal de las expectativas opera
a partir de los cambios que la politica monetaria y la comunicaciéon de los
bancos centrales determinan sobre las perspectivas macroeconémicas y las
posibles acciones de politica en el futuro. Los precios de las materias primas
se verfan afectados en mayor proporcion que otros precios frente a las inno-
vaciones en la oferta monetaria y sobre reaccionarfan a sus valores de largo
plazo, dado que son flexibles, mientras que los de las manufacturas son fijos,
por lo menos en el corto plazo (Frankel, 1986)°.

Sobre el particular, Anzuini et al. (2010) encuentran evidencia empirica
respecto del impacto significativo de la politica monetaria sobre los precios
de las materias primas. Una politica monetaria expansiva incrementaria el
indice agregado de precios y sus principales componentes. Los resultados
serfan robustos frente a diferentes estrategias de identificacion en los choques
de politica monetaria.

Sin embargo, la evidencia empirica respecto a la relacion entre las tasas de
interés y los precios reales de las materias primas no resulta tan concluyente.

5 Los precios de las materias primas agricolas serfan mas volatiles que los de los productos
manufacturados y los servicios, debido a su menor elasticidad de oferta/demanda y su sensi-
bilidad frente a modificaciones en las condiciones macroeconémicas.
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Mientras que Frankel (2006) encuentra un vinculo negativo entre dichas varia-
bles, al incluir datos de precios desde la década de los setenta, tal relacion no es
tan clara cuando se restringe la muestra con informacién a partir de la década
de los afos ochenta. Estos diferentes resultados destacan la necesidad de con-
trolar las estimaciones con otras variables macroeconémicas, tales como los
niveles de actividad de las principales economias y el tipo de cambio del dolar
estadounidense, entre otros posibles determinantes, al analizar dicha relacion.

B. El valor del dolar estadounidense y su relacion con los precios de las

materias primas

La relacion negativa que existe entre el valor del dolar estadounidense y los
precios de las materias primas expresados en esta moneda tiene su sustento en
la ley de un solo precio para los bienes transables. De acuerdo con este argu-
mento, una depreciacion del dolar deberfa compensarse mediante un incremen-
to en los precios de las materias primas en délares (y/o una caida de los precios
en otras monedas), a efectos de asegurar el mismo importe medido en dolares.
Asimismo, dado que la mayor parte de las materias primas se cotizan en dolares
en los mercados internacionales, una depreciacion de esta divisa incrementaria
el poder de compra y la demanda de materias primas por parte de los consu-
midores externos y reducirfa la oferta de los productores externos debido a la
menor rentabilidad resultante en otras monedas (Gilbert, 2010).

La relacién negativa (en niveles), que hace abstraccion de tarifas y otros
costos de transaccion, se indica en la expresion (1)

P/ =FE*P 1)

donde P representa los precios de las materias primas en ddlares, E el tipo de
cambio nominal del délar en términos de una unidad de otra divisa y P indica
el precio de la materia prima en unidades de la divisa externa. De esta forma,
una depreciacion del dolar (una caida de E) se corresponderfa con un precio
en dolares mas elevado. La condicion de arbitraje aseguraria que los precios en
dolares se incrementen y/o que los precios en moneda externa se teduzcan.

6 La misma expresion en logaritmo setfa: P/ = E + P
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La reduccion de las tasas de interés en los Estados Unidos podria afectar,
a su vez, el valor del délar. De acuerdo con la paridad no cubierta de tasas de
interés, la depreciacion esperada del dolar estarfa inversamente relacionada
con el spread de tasas de interés entre el dolar y otras monedas. Ademas, una
reduccién en las tasas de interés de los Estados Unidos podria causar en el
corto plazo una sustancial depreciacion del délar, de acuerdo con el modelo
de overshooting de Dornbusch (1976). De alli que, menores tasas de interés de-
terminarfan tanto directa, como indirectamente via la depreciacién del ddlar,
un incremento de los precios de las materias primas en dolares.

En el Grafico 2, se incluyen las series del tipo de cambio efectivo del do-
lar y de los precios reales del maiz y de la soja, las que muestran una correla-
cion inversa durante varios periodos (cuando el délar se aprecia, o sea cuando
tiene un valor mayor en el Grafico, se reduce el precio real de los granos y
viceversa)'. Una situacion similar se observa para los precios del trigo y del
arroz (no se muestra este Grafico).

Griéfico 2. Tipo de cambio efectivo del ddlar y precios reales del maiz y de la soja.

Valores estandarizados
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> T
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Fuente: elaboracién propia con datos del IME

7 Series estandarizadas restando la media y dividiendo por el desvio estandar.
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C. Razon stock/consumo mundial y precios de las materias primas agricolas

En la ultima década, se ha venido observando, ademas de una recupera-
cion de los precios reales de los principales granos, una caida en la razén entre
los stocks a fin del periodo y el consumo de algunas materias primas, a nivel
mundial®. Este hecho se ha verificado principalmente en los casos del maiz
y del arroz, donde dicha razoén serfa la mas baja desde la década de los afios
setenta (Grafico 3). Los bajos niveles de stocks, registrados en afios recientes,
han sido atribuidos al desmantelamiento parcial de los sistemas de precios
sostén y de las compras de intervencion en algunos pafses de la OECD (FAO
etal., 2011).

Grifico 3. Razdn stock a fin del periodo / consumo, para arroz y maiz
45 |
40 |
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Fuente: elaboracién propia con datos mundiales de USDA.

8 Se han considerado los stocks a fin del periodo, como en Timmer (2008).
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El vinculo entre los inventarios de materias primas y los precios de estos
productos ha despertado un considerable interés entre los analistas durante
varias décadas. La teorifa clasica del almacenamiento (s7orage) ha sido aborda-
da por prestigiosos economistas tales como Working (1934), Kaldor (1939),
Brennan (1958) y Telser (1958). Sin embargo, no existe todavia una opinién
unanime en la literatura sobre el papel que le cabe a los inventarios en la
determinacién de los precios de las materias primas. Mientras que Ye et al.
(2002, 2005, 2006) y Abbott et al. (2008) sugieren una correlacion negativa
entre estas variables (cuando los inventarios se encuentran por debajo de los
niveles normales se generaria un presion ascendente en los precios y vicever-
sa), Krugman (2008) y Wolf (2008) destacan que la formacién de inventarios
tendria un efecto positivo sobre los precios de las materias primas, dado que
los stocks acamulados no se volcarfan en los mercados.

Uno de los objetivos del trabajo es precisamente poder determinar la res-
puesta que podrian tener los precios de las materias primas agricolas frente a
choques en la razoén stock /consumo de estos productos.

II. La propuesta de VAR estructural (SVAR)

con restricciones de corto plazo

A diferencia de la ortogonalizacion recursiva de Cholesky, la propuesta
de SVAR requiere imponer restricciones al VAR a efectos de identificar los
componentes estructurales ortogonales (o sea no correlacionados entre si) de
los términos de error. Estas restricciones, que podrian ser de corto o largo
plazo, se basan en la teorfa econémica.

En el trabajo, se utiliza un modelo de VAR estructural con restricciones
de corto plazo en las variables. Siendo y, un vector de & variables endogenas,
la ecuacién estructural del modelo podria representarse como:

Ay, =)y, + By, @)
donde los errores estocasticos estructurales (no observables) x se distribu-

yen normalmente, es decir #, ~ N(0, I), L es el operador de retrasos y A, B
y C son matrices no observables separadamente (£ x £). Sin embargo, no es
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posible estimar directamente la expresion anterior debido a problemas de
identificacion. En este caso, se recurre a un VAR sin restricciones y se impo-
nen restricciones al modelo a efectos de identificar su estructura subyacente:

2, =ACL)y, + A By, )
A su vez, podrfan estimarse los residuos estocasticos A" B , a partir de
los residuos observados ¢ del VAR sin restricciones:

A"Bu =e )

Reformulando la expresion (4): A" By, u," B” (A')" = ¢, ¢ "y tomando
esperanzas: A" B Efu,u, ] B (A')"= Ele, ¢, y siendo X = Ele, ¢, la matriz
de vatianza-covarianza y E[z x| = I, se obtiene:

A'BB (A') =2 (5)
donde ¢,y u son vectores de dimension 4. Por tanto:
AXA=BB’ (0)

Para un modelo con £ variables, las propiedades de simetrfa determi-
nan que deban imponerse [£(34 - 1)]/2 restricciones adicionales. Amisano y
Giannini (1997) plantean que el esquema de restricciones tomarfa la siguiente
forma (viene de la expresion (4)):

Ae =By, (7)
A. Restricciones contempordneas. Supuestos respecto de los modelos estimados

En el trabajo, se emplea una propuesta de VAR estructural (SVAR) con
restricciones de corto plazo y datos anuales. Los modelos incluyen cinco
variables endogenas: 7) el indice de produccion industrial de las economias
avanzadas (prodind); 2) la tasa de interés real de corto plazo de los Estados
Unidos. Estas se calculan como el spread entre las tasas de Fondos Federales
y el indice de precios al consumidor (¢realus). No obstante, en los casos de los
precios del trigo y de la soja se emplea la razén M1/GDP de ese pafs, dado
que esta variable resulta mas adecuada para la estimacion de los modelos; 3) el
tipo de cambio efectivo del délar de los Estados Unidos (reer). En este caso,
un incremento del indice indicarfa una apreciacion del ddlar y viceversa; 4)
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la relacion entre el sfock a fin del periodo y el consumo a nivel mundial para
cada uno de los granos (stock/ consumo); y 5) el precio real de las materias prti-
mas agtricolas (precio real agricola.). Para obtener los precios reales, se emplea el
indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

Alternativamente, en algunos modelos (principalmente en los casos del
maiz y de la soja), se incluye a los precios reales del petréleo, a efectos de con-
siderar la posible interaccién entre el o2/ y los precios de las materias primas
agticolas, en lugar de la razén stock/consumo (los precios del 07/ se ubican en
cuarto lugar en el ordenamiento).

El vector de variables Y, serfa el siguiente (modelo base):
Y, = [prodind, irealus, neer, stock/ consumo, precio real agricola) ®)

Los choques son identificados imponiendo una estructura causal recur-
siva sugerida por Sims (1980). Este esquema establece que la primer variable
del sistema no reacciona contemporaneamente a los choques en las demas
variables, pero que las restantes podrian reaccionar a los choques en la prime-
ra y as{ siguiendo (la tercera reaccionaria en el corto plazo a los choques en la
primera y en la segunda, etc.). Estas restricciones hacen referencia solamente
a relaciones contemporaneas, de forma que después de un periodo (anual) las
variables podrian verse afectadas por todos los choques del sistema.

El modelo a estimar considera las siguientes restricciones (recursivas)
sobre los parametros estructurales contemporaneos:

1- El indice de produccion industrial de las economias avanzadas no re-
sulta contemporaneamente afectado por el resto de los choques. En el corto
plazo responde solamente a sus propias innovaciones.

2- Las tasas de interés de los Estados Unidos responden contemporanea-
mente a sus propios choques y a las innovaciones en el indice de produccién
industrial de las economias avanzadas, que incluye a la produccion de ese pafs.
El mismo supuesto se hace para la razon M1/GDP de los Estados Unidos,
cuando se emplea como alternativa a las tasas de interés.

3- El tipo de cambio efectivo del dolar resulta contemporaneamente
afectado por los choques en el indice de produccién industrial, en las tasas de
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interés (0 en M1/GDP) y por sus propias innovaciones. Este tipo de ordena-
miento (primero el nivel de actividad y luego las tasas de interés y el tipo de
cambio) es compatible con el trabajo de Eichenbaum y Evans (1995), entre
otros.

4- La razon stock/consumo setfa afectada contemporianeamente por las
variables ubicadas en los primeros tres lugares del sistema (y por sus propios
choques) e influirfa, a su vez, en los precios reales de las materias primas
agricolas. Alternativamente, se incluye en los casos de los precios del maiz
y de la soja, a los precios reales del petréleo (los primeros serian endogenos
respecto de los precios del o)), en lugar de la razén stock/consumo. En este
caso, se supone que los precios del petréleo afectan a los precios de las mate-
rias primas agricolas en el corto plazo, debido al empleo de estas dltimas en
la produccién de etanol, o biodiesel (FAO, 2008b), pero que los precios del
oil no serfan influidos contemporaneamente por los precios de las materias
primas agricolas.

5- Los choques en los precios reales de las materias primas agricolas no
afectan a ninguna de las variables del sistema en el corto plazo, pero serfan
influenciados contemporaneamente por todas ellas’.

Dado que no es posible incorporar una variable que represente a la pro-
duccioén industrial, o al nivel de actividad, de la economia China, durante todo
el periodo analizado, se incluye en las estimaciones al indice de produccién
industrial de las economias avanzadas. A su vez, la setrie de crecimiento de la
economia mundial solo esta disponible desde 1969 (IMF). Por ello, se hace el

9 Se supone que los precios anuales de los granos estan influidos por los resultados
de las cosechas y que este evento no es previsible para la autoridad monetaria. Por
tanto no reaccionarfa, dentro de dicho lapso, frente a los precios de los granos. Para
Akram (2009), los estudios sobre funciones de reaccion de la politica monetaria para
economias de la OECD no muestran una respuesta importante de las tasas de inte-
rés frente al tipo de cambio, o los choques en los precios de las materias primas en
el corto plazo. Por su parte, si bien existe evidencia de que el tipo de cambio podtia
responder a los choques en los precios de las materias primas en el largo plazo, los
resultados sobre una relacién contemporanea entre estas variables no son tan con-
cluyentes (Cashin et al., 2004).
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supuesto que el nivel de actividad global estarfa siendo captado por la evolu-
cion del nivel de actividad industrial de las economias avanzadas.

Para captar los perfodos de condiciones climaticas desfavorables, se han
incluido variables binarias para cada uno de los cereales y oleaginosas, que
toman valor uno en los afos de mayores caidas interanuales en la produccién
mundial.

A partir del esquema planteado por Amisano y Giannini (1997), las res-
tricciones indicadas precedentemente (al especificar B como una matriz dia-
gonal y al aplicar en forma recursiva las restricciones sobre la matriz A) po-
drfan formalizarse como'":

10 0 0 0] g b, 0 0 ol |4,
az] 1 0 0 0 82 0 bzz 0 0 lLlZ
as a» | 0 Olxlgy| =0 0 p, 0 0 M, )
Ay Ayn A 10 Es 0 0 0 b44 0 ,u4
dsi ds; dss As 1 Es 0 0 0 0 bss lus

En la propuesta de SVAR, el procedimiento a seguir es el siguiente. En
primer lugar, serfa necesario estimar la forma reducida de un sistema de VAR
con £ variables endégenas. Después, deberfan imponerse las restricciones al
modelo, para que el mismo quede perfectamente identificado y puedan ob-
tenerse las respuestas de corto plazo de las variables a los diferentes choques
estructurales.

10 Estas variables binarias toman valor uno en los siguientes afios: trigo: 1977 y 1991; mafz:
1974, 1983, 1988 y 1993; soja: 1974, 1976, 1980, 1983 y 1995; arroz: 2002. Se supone que
las caidas (interanuales) importantes en la produccién mundial corresponden a condiciones
climaticas desfavorables.

11 En un modelo con cinco variables endégenas (£ = 5), el nimero de restricciones adicionales
a aplicar sobre las matrices A 'y B, a efectos de su exacta identificacion, serfa igual a 35 [(£(34-
1))/2]. Dado que se considera a B como una matriz diagonal con 20 restricciones iguales a
cero, las restricciones adicionales a imponer a la matriz A serfan 15. Ello se cumple con 5
restricciones iguales a la unidad y 10 restricciones iguales a cero [£(-1)/2].
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B. Pruebas de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se
realizan las pruebas de rafz unitaria a través de los estadisticos Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) y Phillips-Perron. Se emplean dos rezagos (la periodici-
dad mas uno) en niveles. Las variables fueron previamente estandarizadas,
restando la media y dividiendo por el desvio estandar (Tabla 2).

Tabla 2. Prucbas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADEF) y
Phillips-Perron. Periodo 1960-2010 y datos anuales

Significatividad Significatividad Phillips-  Orden de

Series de la constante de la tendencia ADF . .,
(ADF) (ADF) Perron integracion

Indice de produccién
industrial de las economfas Si Si -2.69 -2.59 1
avanzadas
Tasas de interés (reales), US No No -2.23% 22.67* 0
Tipo de cambio efectivo del « ok
dolar, US No No -2.78 -2.39 0
Trigo: stock/consumo No No -4.29%  -3.82* 0
Maiz: stock/consumo No No -1.60  -2.11** 1
Soja: stock/consumo Si Si -4.00*  -3.87** 1
Arroz: stock/consumo No No -1.67 -1.70 1
Precio real del trigo Si Si -2.84  -2.55 1
Precio real del maiz No Si -2.31 -2.49 1
Precio real de la soja No No -1.26 -1.67 1
Precio real del arroz Si Si -2.78 -3.13 1
Precio real del petréleo No No -1.70 -1.65 1

M1/GDP, US No No -1.75  -2.30% 1

Se utilizaron dos retrasos (la periodicidad mds uno) en niveles y variables estandarizadas. * se rechaza la Ho al
5% y al 1%; ** se rechaza al 5% . En las tasas de interés y el tipo de cambio efectivo de US, la prueba KPSS
determina que la variable es estacionaria en niveles. Valores criticos: MacKinnon (1996).

Fuente: elaboracién propia.
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Los resultados de las pruebas de ADF y de Phillips-Perron determinan
la imposibilidad de rechazar la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria al
5% (o al 1% en algunas series), salvo en las tasas de interés, el tipo de cambio
efectivo de los Estados Unidos y la razén stock/consumo del trigo, donde
se rechaza la hipotesis nula al 5% y al 1%, por lo menos para una de las dos
pruebas. A estas tres dltimas variables se las considera estacionarias. Cabe
agregar que en las tasas de interés y en el tipo de cambio efectivo del ddlar,
donde en una de las dos pruebas el rechazo a la hipétesis nula es al 5% (en
la otra prueba se rechaza al 5% y al 1%), la prueba KPSS determina que la
variable es estacionaria en niveles. En la razén stock/consumo del trigo, el
rechazo a la hipétesis nula es al 5% y al 1% en ambas pruebas (ADF y PP).

A partir de estos resultados, se emplean las variables en primeras dife-
rencias, para las estimaciones de los modelos de SVAR, excepto para las tres
mencionadas anteriormente (stock/consumo de trigo, tasas de interés y tipo
de cambio efectivo del délar), que se estiman en niveles'”. Las estimaciones
para la soja se realizan a partir de 1964 dado que solo se dispone de cifras de
stock desde esa fecha.

Debe notarse que no se han realizado las pruebas para determinar la
existencia de cointegracion (para la estimacion de estos modelos resulta con-
veniente que las variables no estén cointegradas), dado que las mismas no
presentan el mismo orden de integracion.

C. Funciones de impulso-respuesta

Los modelos de SVAR permiten estimar las funciones de impulso-res-
puesta, que indican los comportamientos de las variables end6genas frente a
un choque estructural inicial en alguna de ellas. Las funciones de respuestas
se muestran en el Grifico 4 (se excluye el choque propio)®.

12 Para las variables I(1), las primeras diferencias son estacionarias.

13 Las funciones de impulso-respuesta corresponden a la descomposicion estructural (un des-
vio estandar). Para las variables expresadas en diferencias, se consideran las respuestas acu-
muladas a efectos de recuperar su nivel.
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Los choques correspondientes al crecimiento de la produccién industrial
afectan positiva y permanentemente a los precios reales de los granos, salvo
en el precio real del arroz donde se observa alguna variabilidad en la funcion
de respuesta.

Los choques en las tasas de interés de los Estados Unidos presentan el
signo esperado (negativo) en los casos del maiz y del arroz (en el caso del
maiz la respuesta es positiva en el segundo periodo). En los casos del trigo
y de la soja se utiliza la razé6n M1/GDP (US). Se observa que estos choques
generan una respuesta acumulada positiva y permanente en los precios de
esos cultivos, tal como es esperado a priori. De esta forma, el aumento de
la liquidez en la principal economia del mundo afectaria positivamente a las
cotizaciones reales de los granos.

Griéfico 4. Respuestas acumuladas de los precios reales de los granos (trigo, maiz, soja y
arroz) frente a diversos choques (un desvio estdndar)

Respuestas precio trigo Respuestas precio maiz
0.6 0.3
04 ﬁ 02
0 o1 —7(-\
- 0 = T T T T T T T |
0 —— T T T T T T T | 01 1 2 '\?_4.\5- [ 9 10
02 1 2 5T 5 & 7 & 9§ 10 0l SN
-0.4 0.3
————Prodind M1/GDP NEER Stock/consumo ——=—Prodind —=—irealusa NEER Stock/consumo
Respuestas precio soja Respuestas precio arroz
0.3 0.4
K
02 02 /\\ /\
01 / 0 r ; T T > —
021 2 3 4 7 10
0 T T T T T T T T T 1
8. Qo 10 -
o1 kL2 3 4 s 6 0.4
02 -0.6
Prodind ML/GDP NEER Stock/consumo ——=—~Prodind —=—irealus —=—NEER Stock/consumo

Fuente: elaboracién propia con datos mundiales de USDA.
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Los choques atribuibles al tipo de cambio efectivo de los Estados Uni-
dos impactan negativa y permanente en los precios reales de los granos. Una
apreciacion del dolar, frente al resto de las monedas, reduciria las cotizaciones
reales de los cereales y de las oleaginosas.

Los choques en la razén stock/consumo muestran una respuesta acu-
mulada negativa en los precios de las materias primas agricolas, salvo en el
primer periodo donde la respuesta es casi nula (para el precio del arroz la
respuesta acumulada es negativa durante todo el horizonte). De esta forma,
a partir del segundo periodo, mayores inventarios (razén stock/consumo) in-
ducirfan menores precios reales de las materias primas agricolas, tal como
argumentan Ye et al. (2002, 2005 y 2006) y Abbot et al. (2008).

Los choques en los precios reales del petréleo producen un efecto de
corto plazo positivo en el precio del maiz y negativo en el de la soja, por lo
que la influencia que podria tener sobre los precios de los productos agrico-
las no resulta del todo clara (véase, sobre el particular, a Nakaso, 2011). La
respuesta final dependeria, en definitiva, de la fortaleza de los efectos ingreso
y sustitucion.

En los modelos estimados, las pruebas LM no permiten rechazar la hi-
potesis nula de ausencia de correlacion serial de los residuos, mientras que las
raices inversas del polinomio AR caracteristico se ubican dentro del circulo
unitario, y presentan modulos inferiores a la unidad, confirmando que los
modelos son estables. Asimismo, no se rechaza la hipotesis nula de no hete-
rocedasticidad (sin cross terms)'.

D. Andlisis de descomposicion de la varianza

En la Tabla 3, se muestran los porcentajes de la varianza (importancia
relativa de cada innovacion aleatoria), de los precios reales de los granos, ex-
plicados por diferentes choques.

14 Para el andlisis de varianza, el modelo para los precios del mafz se estima con tres rezagos y
el del arroz con cuatro (rezagos en niveles), a efectos de no rechazar la hipétesis nula de no
heterocedasticidad.
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Tabla 3. Andlisis de descomposicion de la varianza de los precios reales de los granos
respecto de diferentes choques

Precio real grano/ Emdl.wdén in- M1/GDB Tipo de cambio Razén stock/ Precio
periodo t}strlal econo- Us efectivo, US consun'w, real
mias avanzadas mundial
Precio real trigo
1 28.4 3.5 0.6 0.0 67.5
20 32.0 6.3 1.4 4.2 56.1
Precio real soja
1 20.6 1.4 2.4 0.0 75.6
20 18.9 4.9 2.8 5.1 68.2
Precio real grano/ Produccién Tasas de Tipo de cambio Razén stock/ Precio
periodo industrial econo- interés, US  efectivo, US consumo, real
mias avanzadas mundial
Precio real maiz
1 3.2 0.5 13.2 0.0 83.1
20 8.8 10.8 12.1 15.1 53.2
Precio real arroz
1 3.2 1.8 10.8 9.1 75.2
20 28.0 8.7 11.4 7.0 44.8

Nota: Se incluye a las tasas de interés de los Estados Unidos para el maiz y el arroz y la razén M1/GDP en
los casos del trigo y de la soja.

Fuente: elaboracién propia.

Los choques correspondientes a la produccion industrial explican la ma-
yor parte de la varianza de los precios reales de los granos en el largo plazo
(sin considerar el propio choque), salvo en el caso del maiz, donde predomi-
nan los choques relacionados con la razén stock/consumo y el tipo de cambio
efectivo del délar. LLa produccion industrial explicarfa alrededor de un 32% en
el trigo, 19% en la soja y 28% en el arroz, después de veinte periodos, mien-
tras que para el precio real del maiz el porcentaje resulta menor (9%).
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No obstante, la variabilidad de los precios reales de los granos se explica-
rfa, en su mayor parte, en el largo plazo, por los propios choques, debido a la
influencia de otros factores aleatorios no cuantificables.

Se incluyeron a las tasas de interés para los precios del maiz y del arroz
(donde se obtienen signos negativos en las funciones de respuesta) y la razén
M1/GDP en los casos de los precios del trigo y de la soja. No obstante, para
estos dos ultimos granos, las tasas de interés explicarfan un porcentaje muy
pequeno de la variabilidad de los respectivos precios en el largo plazo, cerca-
no al que se obtiene en los otros dos cultivos. Por su parte, los precios reales
del petroleo representarian menos del 10% de la varianza de los precios reales
del maiz y de la soja, después de transcurridos veinte afios®.

Conclusiones

Los precios reales de las materias primas experimentaron un considera-
ble incremento en la ultima década, después de afios de desmejoras en sus
cotizaciones. Los precios de los cereales y de las oleaginosas practicamente se
duplicaron en términos reales entre 2005 y el afio 2008. Este comportamien-
to favoreci6 a los pafses exportadores, pero generd presiones inflacionarias
y pérdidas de bienestar en las economias importadoras de materias primas.

En este trabajo, se analiza el comportamiento de los precios internacio-
nales reales de los principales granos (trigo, maiz, soja y arroz) y se tratan de
evaluar los efectos de algunos importantes determinantes micro (inventarios)
y macroeconémicos (actividad industrial en las economias avanzadas, tasas
de interés o expansiéon monetaria, tipos de cambio) en la determinaciéon de

15 Cabe agregar que los porcentajes obtenidos en el analisis de varianza para los factores ma-
croeconémicos resultan, por lo general, inferiores a los encontrados por Akram (2009), utili-
zando algunas de las mismas variables. No obstante, ello podria obedecer a la especificacion
en niveles que emplea dicho autor, asf como al mayor horizonte de respuesta que se observa
en su articulo (50 trimestres). El perfodo de estimacion, asf como la periodicidad (trimestral),
también es diferente en ese caso. En nuestro trabajo se incorporan también variables binarias
para captar condiciones climaticas desfavorables en la producciéon de los cultivos.
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estos precios. A tal fin, se emplean modelos de SVAR, con restricciones de
corto plazo, y datos anuales, que cubren el periodo 1960-2010.

Los modelos utilizan un esquema de identificacién recursivo, donde los
precios reales de las materias primas agricolas responden contemporaneamente
al nivel de actividad industrial de las economias avanzadas, a las tasas de interés
de los Estados Unidos (0 a la razén M1/GDP), al tipo de cambio efectivo
del délar y a la razén stock/consumo de los granos. Los precios reales de las
materias primas agricolas no tendrfan un impacto contemporaneo sobre las
demas variables del sistema, pero serfan influenciados por todas ellas en el
corto plazo. Los modelos incluyen también una variable binaria a efectos
de captar afios de condiciones climaticas desfavorables en la produccién de
estos cultivos. Alternativamente, se incluye a los precios reales del petréleo,
para evaluar el impacto de los mismos en los precios de las materias primas
agricolas que se emplean en la produccion de biocombustibles (maiz y soja).

Los resultados de las estimaciones muestran que los precios reales de
los cereales y de las oleaginosas se incrementan frente a choques positivos
en la produccion industrial de las economias avanzadas; politicas monetarias
expansivas en los Estados Unidos'’; depreciacion del tipo de cambio efectivo
del dolar frente al resto de las monedas y caidas en la razon sfock/consumo de
las materias primas agricolas. A su vez, los precios reales del petréleo mues-
tran una respuesta contemporanea negativa en los precios de la soja y positiva

en el caso del maiz.

El analisis de descomposicion de la varianza (la contribucién relativa de
los diferentes choques en las fluctuaciones de los precios reales de las ma-
terias primas) determina que los choques correspondientes a la produccion
industrial explican, por lo general, el mayor porcentaje de la volatilidad de los
precios reales de los granos (con excepcion del propio choque), lo que coin-
cide con las conclusiones de algunos trabajos, por lo menos para los dltimos

16 Enlos cuatro productos agticolas analizados, los choques en la razén M1/GDP generan una
respuesta positiva permanente en los precios reales. Para Southgate (2009, p.34) ‘Much of the
last increase was a consequence of monetary expansion in the United States’.
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afios'’. Otros factores, como la politica monetaria de los Estados Unidos,
el tipo de cambio efectivo del ddlar o el nivel relativo de los inventarios, re-
presentan porcentajes menores de dicha varianza, salvo en el caso del maiz
donde son mas relevantes que el nivel de actividad industrial. En este cereal,
la raz6én stock/consumo es el segundo factor de importancia, después del
choque propio, para explicar la volatilidad de los precios reales.

No obstante, en todos los casos, el choque propio seria el que explica la
mayor parte de la volatilidad de estos precios en el largo plazo, dada la in-
fluencia de otros factores aleatorios no cuantificables.

Los resultados de las funciones de respuesta muestran que podrian ob-
servarse aumentos en los precios reales de los granos a partir del crecimiento
de la actividad industrial, politicas monetarias expansivas, depreciacion del
dolar y caidas en los inventarios. En este sentido, las medidas de alivio cuan-
titativo a la politica monetaria (QE), por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, y las inyecciones de liquidez al sistema bancario y la compra
de bonos soberanos que realiza el Banco Central Europeo, podrian contribuir
a los incrementos de precios de las materias primas y de los productos agri-
colas en particular, con consecuencias perjudiciales, en términos de presiones
inflacionarias y caidas en los ingresos reales, para los paises importadores.

A su vez, las reducciones en los inventarios (razén stock/consumo) pare-
cerfan tener un efecto positivo sobre dichos precios, confirmando la hipotesis
de Ye et al. (2006) y Aboott et al. (2008), quienes sugieren una correlaciéon
inversa entre estas variables (cuando los inventarios se encuentran por debajo
de los niveles normales se generarfa una presion ascendente en los precios y
viceversa).
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