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Introduccion

La volatilidad de los precios agricolas internacionales no es un fenomeno nuevo
sino mas bien una caracteristica propia del sector agricola, que histéricamente ha
respondido a los desfases temporales entre el momento en que se deciden las siem-
bras y el momento en el que se recogen las cosechas, a la variabilidad de las
cosechas como consecuencia de la variacion de las condiciones climaticas de cada
ciclo agricola, asi como a otros factores mas recientes como son: la incorporacion
de este tipo de bienes en los mercados especulativos y a la creciente demanda de
biocombustibles (Sumpsi, 2011, Gilbert y Morgan, 2010).

Sin embargo, en afios recientes y exacerbado por la crisis financiera
mundial de 2007-2008, que se originé de manera directa debido al colapso de la
burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos, la volatilidad de los mercados de pro-
ductos primarios ha experimentado episodios de subidas explosivas, por ejemplo,
en el periodo noviembre 2007 - junio 2008 y agosto 2010 - junio 2011, asi como
disminuciones considerables experimentadas en julio de 2010. Las experiencias
anteriores han ocasionado una llamada de atencidn para estudiar y analizar este
fendmeno con mayor énfasis, tanto en la academia como en diversos organismos
internacionales y gubernamentales. Hecho que se manifesté durante la cumbre del
G-20 celebrada en Setl en noviembre de 2010 y donde uno de los principales logros
al respecto fue la aprobacion de un plan plurianual para el desarrollo, que contiene
entre otros un capitulo dedicado a la agricultura y la alimentacidn, en el que figura
el tema de la volatilidad de los precios agricolas (OCDE-FAO, 2011).

La presencia, cada vez mayor, de fluctuaciones en los precios de los pro-
ductos agricolas ha originado mayor atencion dentro de la literatura econémica y
financiera, quienes reconocen a esta problematica como uno de los fenomenos eco-
noémicos de mayor relevancia (Engle, 1982; Newbery, 1989; Pindyck, 2004) debido
a sus implicaciones en materia de bienestar (ApergisyRezitis, 2003; Zheng ef al.,
2008), asi como por sus implicaciones en materia de inseguridad alimentaria que
podria originarse sobre todo en la poblacidon de aquellas regiones mas vulnerables,
lo que origina mayor atencion en los tomadores de decision (CEPAL / FAO / TICA,
2011; Hernandez, et al., 2011). El trabajo de Kroner et al. (1993) enfatiza que los
precios de las materias primas son de los mas volatiles en el conjunto de precios
internacionales, dichos movimientos han originado preocupacion en los distintos
ordenes econdmicos, tanto a nivel macro (gobierno y comercio internacional), como
a nivel micro (productores y consumidores). Si estos movimientos o fluctuaciones
en los precios se prolongan por periodos considerables pueden provocar efectos des-
estabilizadores en la asignacion correcta de precios en los mercados internacionales
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y nacionales, lo que origina una asignacion ineficiente de los recursos y propicia
actividades especulativas en sus respectivos mercados de futuros (FAO, 2007).

Existe una vasta literatura que estudia las causas y consecuencias de los
movimientos de los precios de productos agricolas. Dichas fluctuaciones pueden
ser explicadas desde diferentes perspectivas, tales como choques de oferta (Hossain,
2007; Banco Mundial, 2007; Gilbert y Morgan, 2010), choques de demanda
(OECD, 2008; CEPAL / FAO / TICA, 2011), incremento en el precio del petrdleo y los
metales (Radetzki, 2006; Heady y Fan, 2008), depreciaciones agudas del dolar
americano respecto a otras monedas (Heady y Fan, 2008; Abbott et al., 2009) y una
importante crecimiento en la demanda de biocombustibles (CEPAL / FAO /TICA, 2011;
Rosegrant ef al., 2008; Mitchell, 2008). Aunado a este conjunto de motivaciones,
en afios recientes, la integracion con los mercados de futuros parece ser una de las
principales fuentes para el aumento de la volatilidad en el sector agricola (Gilbert,
2010, Robles et al., 2009; Baffes yHaniotis, 2010; Sinnot ef al., 2010).

El estudio de la volatilidad de series financieras ha sido ampliamente es-
tudiado aplicando diversos modelos econométricos. Algunas variables financieras
como el precio de las acciones, la tasa de interés y los tipos de cambio han sido
frecuentemente modelados utilizando modelos econométricos tipo ARCH (Blair e?
al.,2001; Dewachter, 1996; Maneschiold, 2004; Wei C., 2009). Asi mismo, existen
estudios que han incorporado las técnicas econométricas financieras al estudio de
la volatilidad de precios en diferentes mercados, como en el caso de la energia
(Regnier, 2007), los precios del petroleo (Narayan y Narayan, 2007).

Anterior a la crisis de los precios agricolas del 2007-2008, los estudios
sobre la volatilidad de estos productos era limitada, una excepcion es el trabajo de
Valadkhani et al. (2005) que utilizando modelos ARCH-GARCH analizan la varia-
bilidad de los productos exportados de Australia respecto a los precios mundiales.
Por su parte, Apergis y Rezitis (2003) utilizan modelos GARCH para examinar la
relacion que mantienen las variables macroeconomicas con la volatilidad del precio
de los alimentos en Grecia. A partir de la crisis experimentada en 2007-2008, diver-
sos estudios han analizado las causas de la crisis de precios de productos agricolas
(Heady y Fan, 2008; Mitchell, 2008; Robles et al., 2009; Baffes y Haniotis, 2010;
Sinnot et al., 2010). Dado que muchas de las causas analizadas tienen un caracter
estructural, la utilidad de esos estudios va mucho mas allé de los aspectos coyuntu-
rales del alza de precios observada en esos anos, aportando al mejor entendimiento
de los mercados de productos agricolas y de la volatilidad de sus precios.

El objetivo de este documento consiste en establecer, de manera explo-
ratoria, la relacion o grado de interdependencia entre la volatilidad de precios de
distintos productos agricolas. En particular, se analiza el grado de contaminacion
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en la dindmica de dos indices de precios de productos agricolas (cereales y aceites)
generados por la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAO). La informacion utilizada es mensual y comprende el periodo 2000-
2013. Extraer resultados del grado de correlacion y/o contaminacion entre precios
de productos agricolas permitiria planear y tomar medidas regulatorias adecuadas,
ya que éstas dependeran del grado de interrelacion entre los distintos mercados.
El analisis de la volatilidad se realizo aplicando modelos GARCH multivariados
a estas dos series de precios. En particular se utilizdo un modelo BEKK diagonal,
con el cual, tanto las varianzas condicionales como la covarianza condicional se
expresaron en funcion del tiempo.

El documento, ademas de la introduccion, contiene tres secciones. En
la primera se presenta un panorama del fendmeno de la volatilidad de los precios
agricolas, en la segunda seccion presentamos la descripcion de los datos y el mo-
delo econométrico utilizados en nuestro analisis. La tercera seccion contiene los
principales resultados y las conclusiones se presentan al final.

1. La volatilidad de los precios agricolas en perspectiva

Desde el segundo semestre de 2010 y durante los primeros meses de 2011, los
precios internacionales de los alimentos mostraron un repunte nuevamente, incluso
sobrepasando los niveles alcanzados durante la crisis del 2007-2008. Para los paises
de la region, que se especializan en la exportacion de materias primas, el alza de
los precios agricolas representa grandes oportunidades de mejorar sus términos
de intercambio (FAO, 2011). Sin embargo, también puede acarrearles costos signi-
ficativos en seguridad alimentaria, desnutricion y movilizaciones sociales, sobre
todo a los paises importadores netos de alimentos. Para los productores agricolas,
la persistencia de la volatilidad, por la constante variacion de los precios, seguird
planteando gran incertidumbre, que se suma a los ya exacerbados riesgos que en-
frentan por el cambio climatico y la presencia recurrente de plagas y enfermedades
(OCDE-FAO, 2011).

El fendmeno de la volatilidad involucra aspectos relativos a la velocidad,
magnitud y cambios de direccion en las tasas de variacion de los precios. Desde el
punto de vista estadistico, un precio es mas volatil cuanto mayor sea la magnitud
de su tasa de cambio, hacia arriba o hacia abajo, mas rapido sea el cambio, y mas
cambios haya en direcciones opuestas. Cuando hablamos de las variaciones en los
precios de las materias primas agricolas es importante distinguir entre lo que son
cambios en la tendencia y lo que son las variaciones en la volatilidad. La volatilidad
es un concepto mas técnico, que se refiere a los cambios en las tasas de variacion de
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los precios en periodos sucesivos de tiempo (Doporto y Michelena, 2011). Existe
gran volatilidad cuando los precios estan aumentando y disminuyendo constante-
mente.

Los cambios en la tendencia generalmente se relacionan con variaciones
en algunos de los determinantes de la demanda de alimentos, como el incremento
en el poder de compra de segmentos muy importantes de la poblacion en paises
como China e India y el cambio hacia una dieta mas occidentalizada. Por su parte,
los factores que afectan la volatilidad estan asociados a factores mas coyunturales
que operan en el corto plazo, tales como choques de oferta (por ejemplo, una mala
cosecha en un pais productor importante), variaciones en los tipos de cambio en-
tre el dolar y otras monedas, y expectativas en los mercados financieros (Sumpsi,
2011). Por ejemplo, se considera que 2010 fue un afio de marcada volatilidad,
originada tanto en la sobrerreaccion a anuncios de cosechas esperadas en algunos
paises o al efecto de factores climaticos, como a las variaciones en las expectati-
vas sobre el curso de la economia mundial, especialmente en cuanto al ritmo de
la recuperacion luego de la crisis del 2007-2008 (CEPAL / FAO / TICA, 2011). Estos
fendomenos experimentados en la creciente variabilidad de los precios agricolas han
provocado una mayor preocupacion internacional, ya que dichos movimientos estan
vinculados a los incrementos en los precios de los principales cereales de consumo
humano,fundamentales en la dieta de la poblacién mas pobre, especialmente en los
paises menos desarrollados.

La reciente volatilidad de los precios no es tnica para los mercados
agricolas. Varios mercados de productos primarios, como la energia, los metales
y los articulos industriales también han mostrado una volatilidad mayor en afios
recientes. Sin embargo, los precios altos y volatiles de los productos alimentarios
pueden poner en peligro la fragil estabilidad econdomica y politica de algunos paises
con mayor vulnerabilidad ante estos desequilibrios. Detras de las preocupaciones
acerca de los precios volatiles se encuentran preocupaciones con respecto a los
niveles de precios. Los precios altos de los alimentos y de los productos pueden
causar impactos negativos en la macroeconomia por medio del alza de los costos
de vida y de la inflacion, asi como en relacion con el equilibrio de las posiciones de
pago o las finanzas gubernamentales (FAO, 2012). Con seguridad, los mas afectados
seran los paises en desarrollo que son importadores netos de alimentos y cuyas
importaciones en este renglon son significativas en la balanza de pagos en términos
de las finanzas de sus gobiernos.

Algunas de las posibles explicaciones econémicas que pudieran llevar a
un aumento de la volatilidad en los mercados agricolas son al menos de dos tipos:
aquellos factores que hacen atin mas inelasticas la oferta y la demanda de esos
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productos y aquellos que aumentan la frecuencia y la intensidad de los choques
(shocks).

En el lado de la oferta, los paises exportadores y los productores indivi-
duales de alimentos pueden beneficiarse de los precios altos, pero lo precios bajos
o volatiles podrian plantear problemas significativos. Por supuesto, algunos pro-
ductores pueden también resultar afectados de manera diversa por el aumento en
los precios, por ejemplo, los ganaderos que enfrentan precios mas altos del forraje
y adquisiciones de existencias para los criaderos. Muchos productores pueden tener
pocos recursos para adquirir mecanismos que los protejan en periodos de adversi-
dad, como el ahorro y los seguros, con miras a mitigar grandes fluctuaciones de los
ingresos. La volatilidad extrema crea riesgos adicionales debido a la demora entre
las decisiones de produccion basadas en precios futuros esperados y los precios que
de hecho se reciben cuando la produccion se paga al momento de la cosecha o de
la venta, algunos meses posteriores (OCDE-FAO, 2011). Por su parte, los precios
bajos y volatiles pueden poner en peligro la viabilidad de los productores agricolas
(y otros actores de la cadena alimentaria) con un impacto sobre la produccion y las
decisiones de inversion. Por ejemplo, los pequeiios agricultores pobres con acceso
limitado al crédito quiza no tengan la capacidad de comprar los insumos necesarios
para la temporada siguiente.

Por el lado de la demanda, los efectos negativos mas graves, del aumento
y la volatilidad de los precios de los alimentos, se concentran en la seguridad ali-
mentaria de las familias de escasos recursos de los paises en desarrollo, en particular
los urbanos pobres y las familias sin tierra, asi como aquellas encabezadas por una
mujer, quienes gastan la mayor proporcion de sus ingresos en alimentos. Los precios
altos de los alimentos erosionan los estandares de vida de las familias y empeoran
la prevalencia de la inseguridad alimentaria y la desnutricion al reducir la cantidad
y la calidad de los alimentos consumidos (OCDE-FAO, 2011).

En términos generales, la volatilidad no es una preocupacion crucial cuan-
do los movimientos de los precios son paulatinos, muestran patrones estacionales y
son por lo general predecibles en linea con los aspectos fundamentales del mercado.
Sin embargo, los problemas surgen cuando la amplitud de las oscilaciones de precios
es grande, la frecuencia es alta o sus ocurrencias repentinas, sobre todo en direccion
ascendente. Los precios altos y volatiles son los que atraen mas la atencion, pero
los precios y la volatilidad bajos también son problematicos (CEPAL/FAO /1ICA,
2011). Como ya lo mencionamos, los precios volatiles crean incertidumbre y riesgo
para los productores, comerciantes, consumidores y gobiernos, y pueden ejercer
amplias repercusiones negativas en el sector agricola, la seguridad alimentaria y la
economia en general (OCDE-FAO, 2011).
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Ante este panorama es posible intuir que la volatilidad de los precios tiene
un impacto negativo sobre la produccion y la rentabilidad agricola, ya que introduce
riesgos en la actividad productiva y comercial que son vistos como un costo adicio-
nal. Por lo tanto, mayores niveles de volatilidad ocasionan menores rentabilidades
agricolas, y asociado a ellas, menores niveles de produccion, que a la vez hace que
la demanda por insumos disminuya (Robinson y Bary, 1987; Torero, 2010). Las
condiciones actuales de alta y creciente volatilidad son un desincentivo para invertir,
innovar y aumentar los rendimientos y la productividad en la agricultura, es por ello
que resulta fundamental establecer el grado de contaminacion entre los precios de
distintos productos agricolas para efectuar un correcto delineamiento de las politicas
publicas encaminadas a disminuir los potenciales efectos negativos asociados a la
dindmica de los precios de productos agricolas basicos.

2. Descripcion del modelo y datos
2.1 Modelos GARCH multivariados

Los modelos mas comunes para analizar la volatilidad de una serie han sido los
modelos ARCH! (modelos autoregresivos con heterocesdastidad condicional) o bien
en su forma generalizada los modelos GARCH.? En el trabajo de Engle (1982) se
presenta el modelo ARCH, el cual modela la varianza condicional de mediciones
pasadas, siendo esta no constante (heterocedastica). Para estos procesos, el pasado
reciente proporciona informacion acerca de la varianza del pronéstico de un perio-
do. Posteriormente, el modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), introducido por Bollerslev (1986), mejora la especificacion
original del modelo ARCH agregando la varianza condicional rezagada, la cual actia
como un término suavizador, al permitir que las volatilidades pasadas impacten en
la volatilidad actual.

El objetivo de estos modelos es especificar la varianza condicional en
funcion del tiempo. Esto es, en lugar de especificar una varianza constante, como
sucede en los modelos tradicionales ARIMA, la varianza se especifica para que
dependa del tiempo. De esta manera la varianza va a cambiar dependiendo de no-
ticias, o eventos que pueden provocar un incremento en la varianza (volatilidad) o
bien una disminucion en esta (periodo de calma).

! Engle (1982).
2 Bollerslev (1986).
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En los modelos GARCH univariados se trabaja con la varianza condicional
para una serie. Sin embargo en este documento nos interesa trabajar con las varianzas
y covarianzas para un grupo de series. Es por ello que utilizamos modelos GARCH
multivariados, cuyo objetivo es analizar la volatilidad conjunta. En este caso reviste
importancia determinar como la volatilidad de un mercado afecta la volatilidad en
otro mercado; es decir, como se da el proceso de contaminacion entre mercados.

Aligual que en los modelos GARCH univariados, la volatilidad se analiza
haciendo que las varianzas condicionales dependan del tiempo; sin embargo, en el
caso multiple es la matriz de varianzas y covarianzas la que se especifica en funcion
del tiempo. De este modo no solamente las varianzas condicionales individuales
dependen del tiempo sino también las covarianzas condicionales.

El primer modelo propuesto para analizar la volatilidad conjunta consistio
en el llamado modelo VECH, o simplemente GARCH vectorial, el cual fue propuesto
por Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988). El modelo se puede ejemplificar, para
el caso de un GARCH (1,1) vectorial, de la siguiente manera:

vech (H;) = C + Avech (g,.;e/) + Bvech (H.) (1)

Donde H; representa a la matriz de varianzas y covarianzas condicionales para el
periodo . Si estamos hablando de un total de m variables, entonces H; es una matriz
cuadrada de m x m. El elemento ¢, representa al vector de errores del periodo ¢ —
1. El operador vech(-) denota el proceso de apilar en un vector columna ya sea el
triangulo superior o bien el tridngulo inferior de una matriz cuadrada simétrica. C, 4
y B, representan matrices y vectores de parametros a estimar. Como en la matriz H;,
se tienen m(m + 1)/2 parametros distintos, entonces C consiste es un vector columna
con m(m + 1)/2 elementos. 4 y B son matrices de parametros de dimension m(m +
1)/2 x m(m + 1)/2. Por ejemplo, supongamos que tenemos solamente dos series de
tiempo, es decir m = 2. En este caso el modelo VECH se escribe como sigue:

b1r - Thor €181 €1 bt Mo

vech (hm hyy, ) _ C+Avech( €1 81"182"1)+Bvech (hllt—l hth—l)
2

Aplicando los operadores y desarrollando las matrices se tiene:

2

My, ¢ a; dp a4 €111 by by b\ My
2

hy, |=|C |+ ay ayn ay €, |+ Dy by by || My

My, &) a3 43z Ay || €, 18 by, by, by )\ My
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En esta forma general, las varianzas y covarianzas condicionales se expre-
san en funcion de errores rezagados, varianzas rezagadas y covarianzas rezagadas.
Por ejemplo, las dos varianzas condicionales se escriben de la siguiente manera:

hi = ¢+ anefe + angdel + agisigant + bk + biohye + bishioe (2)

hase= 2+ axi€fr) + a2€311 + @x3€118201 + Darhiier + bohasey + bashine (3)
La expresion para la covarianza condicional es similar:

hi2= c3+ az1€1p1 + a3€311 + 3381018201 + Dathiier + byhaser + bashine 4)
Se puede ver que en este caso simple, con dos series de tiempo, la varianza

condicional involucra a un nimero considerable de parametros, en total tenemos 21
parametros que estimar. En el caso general, el nimero de parametros es:

m(m+1)+2 m(m+1) ’
2 2

De esta manera, si el nimero de variables involucradas en la estimacion
es relativamente grande, entonces la estimacion no es factible. Por esta razon el mo-
delo VECH se ha restringido para que dependa de un nimero menor de parametros.
Una posibilidad es el modelo VECH diagonal, el cual fue propuesto por los mismos
autores. Para el caso de dos series de tiempo, el modelo se escribe como:

2
My, G a, 0 0 Eét—l b, 0 0\ (
Iy |=c |+ 0 ayp O e, [+ 0 by 0 |5y
My, &) 0 0 a3 )|&,€0 0 0 byl
Las varianzas y covarianzas condicionales quedarian como:
_ 2
hi=ci +aneicr + biihiem Q)
_ 2
hay = ca + axesi + baohoye (6)

hi2 = c3 + azeir €21 + b3zhioe Q)
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En este modelo VECH diagonal, el nimero de pardmetros a estimar es
igual a 9, a diferencia de 21 en el caso general. El ahorro en el numero de parametros
a estimar se da a costa de reducir la riqueza y flexibilidad del modelo. En el caso
anterior se puede ver que las varianzas condicionales son iguales a las varianzas
condicionales univariadas, esto es, la varianza condicional no depende de la vola-
tilidad en el otro mercado. Tal parece que solamente estamos repitiendo el modelo
GARCH univariado para dos series distintas. Sin embargo, en este modelo GARCH
multivariado se agrega una parte novedosa, la cual consiste en la especificacion de
la covarianza condicional en funcion del tiempo.

A pesar de la reduccion en el nimero de pardmetros, atin tenemos el
problema de que la matriz de varianzas y covarianzas no necesariamente es posi-
tiva semidefinida. En esta direccion Engle y Kroner (1995) propusieron el modelo
BEKK.? Este modelo tiene la siguiente forma:

H,=C'C+A"el., 4+ B"H,.\B (8)

Donde C es una matriz triangular superior, 4 y B son matrices de m x m.
En este caso se asegura que la matriz de varianzas y covarianzas sea positiva se-
midefinida. En este trabajo aplicamos una version simplificada del modelo BEKK
que consiste en el modelo BEKK diagonal. Este modelo, también para el caso de
dos series, tiene la siguiente forma:

My o\ _(a 0 LN 0 €1 €€y | O
OISy 0 o 0 ay\ey ey E3, 0 a
+ by O\ Iy, hypy (b O
0 o \ My My \O by

Las varianzas y covarianzas condicionales quedarian como:

_ 2.0 P

hi=ci+aieiz +bihieg )

hyy =2+ az ez + bih 10
22t = Cp T A7 €711 2122¢-1 (10)

hiy;=ay ay €11 €21 T b1bohiosy (11)

En este modelo simplificado no expresamos la varianza condicional de
una serie en funcion de la varianza de la otra serie; sin embargo, es posible trabajar

3 El nombre viene del trabajo de Baba, Engle, Kraft y Kroner.



Volatilidad e interdependencia en los precios agricolas a partir de un modelo... 45

con la covarianza condicional, la cual nos indica la relacion lineal existente entre
las dos series.

2.2 Muestra utilizada

En este trabajo analizamos la volatilidad de los precios de bienes agricolas utilizan-
do informacion de la FAO sobre indices de precios de bienes agricolas. Los precios
utilizados se presentan en forma agregada y pertenecen a dos grupos: cereales y
aceites. Los indices de precios consisten en promedios ponderados de precios para
un conjunto de bienes en estas dos categorias. Las ponderaciones se obtienen de
acuerdo a su importancia en las exportaciones mundiales. Los cereales incluyen a
nueve tipos de trigo, un tipo de maiz y once tipos de arroz. Los aceites incluyen a
once tipos de aceites, tanto vegetales como animales (incluyendo aceite de pescado).
La informacion se presenta en forma mensual, de enero del 2000 a abril de 2013;
es decir, se tiene un conjunto de 160 observaciones. Como se trata de indices de
precios, debemos senalar que el afio base fue el periodo 2002-2004. En la Grafica
1 mostramos la informacion para estos indices de precios.

Grifica 1
Indice de precios de cereales y aceites (2002-2004=100)
300

250

200

1504
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504+ e
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la FAO.

En la grafica se puede ver que ambos indices de precios tienen un com-
portamiento similar. Durante el periodo analizado ambos indices presentan un compor-
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tamiento claramente creciente, en particular se presenta un incremento notable en
los periodos previos a la crisis de 2008. A partir de esta crisis se observa una caida
significativa y posteriormente una recuperacion. Como las series presentadas son
claramente no estables es dificil poder observar si se ha presentado una volatilidad en
los precios. Con este fin trabajamos las series en forma de diferencias logaritmicas,*
que es aproximadamente igual al crecimiento porcentual en los indices de precios.
En la Grafica 2 presentamos las dos series en esta forma.

Grifica 2
Diferencia logaritmica del precio de cereales y aceites
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la FAO.

En esta grafica se puede observar que las dos series son aproximadamente
estables. Ambas presentan un crecimiento negativo durante la crisis de 2008. Por
otro lado, en términos de la varianza, podemos observar que la variabilidad de las
serie se ha incrementado en el periodo de estudio, en particular a partir de la crisis
referida. También podemos observar que los precios de los aceites presentan una
mayor volatilidad que los precios de los cereales.

4 Las diferencias que trabajamos son diferencias simples, no diferencias estacionales. Para el caso de estas series
no fue necesario llevar a cabo ningun tipo de ajuste estacional ya que las series utilizadas, al igual que muchas
series financieras, no presentan un comportamiento estacional.
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En la estimacion de los modelos GARCH las series las trabajamos bajo la
transformacion anteriormente descrita, es decir, en forma de diferencias logaritmicas.
Para terminar con la presentacion de la informacion de los precios en la Tabla 1
mostramos estadisticas descriptivas para estas dos series de tiempo transformadas.
Como las series transformadas son aproximadamente igual al cambio porcentual
en el indice de precios, entonces tenemos que una media positiva indica que, en
promedio, se presenta un crecimiento en los precios en el periodo estudiado. Los
coeficientes de sesgo son relativamente cercanos a cero, sin embargo es de notar que
para el caso de los cereales el coeficiente es positivo, mientras que el de los aceites
resulta negativo. Esta situacion indicaria que los valores extremos negativos son mas
importantes para los cereales, mientras que los valores extremos positivos los son
para los aceites. En cuanto al coeficiente de kurtosis tenemos que en ambos casos el
coeficiente es mayor a tres, que es el valor apropiado para una distribucion normal.
En este caso tenemos que los valores extremos, ya sean positivos o negativos, son
importantes en la distribucion de estas series.’

Tabla 1
Estadisticas de la diferencia de logaritmos
Cereales Aceites
Media 0.00633 0.00574
Mediana 0.00043 0.00568
Maximo 0.15986 0.19778
Minimo -0.17032 -0.26842
Desviacion estandar 0.04415 0.05751
Coeficiente de sesgo 0.41672 -0.58429
Kurtosis 5.66766 6.35128
Observaciones 160 160

Fuente: Elaboracion propia.

3. Resultados

Para analizar la volatilidad, en las dos series en cuestidon, estimamos modelos
GARCH multivariados, en particular modelos BEKK diagonales. Sin embargo

5 Tipicamente en series que presentan episodios de calma y episodios de volatilidad, es decir cambios en la
varianza, los valores extremos resultan muy importantes por lo que los coeficientes de kurtosis resultan signifi-
cativamente mayor a 3, que es el coeficiente bajo una distribucion normal. Por otro lado, la combinacion de los
coeficientes de sesgo y kurtosis hacen que los estadisticos Jarque-Bera resulten significativos (52.74 para cereales
y 83.98 para aceites), por lo que se rechaza la hipotesis de normalidad de las series.
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con estos modelos solamente modelamos la varianza condicional, siendo que
es importante también modelar la media condicional. Con este fin estimamos
modelos de vectores autoregresivos, o VAR, para las series en forma de diferen-
cias logaritmicas. De este modo la media la aproximamos con un VAR(1),® mientras
que la varianza se modeld como un proceso GARCH (1,1) en forma de BEKK
diagonal. Utilizamos este modelo porque es la forma mas simple de modelar la
varianza condicional.” En forma algebraica la media se modeld de acuerdo con
la siguiente ecuacion:

V1 =00+ 01111 T 0122 T € (12)
Vir =02+ 021pe11+ 022012 T €2 (13)

Donde y, | representa a la primera serie de interés, digamos los precios de
los cereales, y y;» al precio de los aceites. Los parametros a; y a, son los interceptos
del modelo y los coeficientes ¢S son los coeficientes de los valores rezagados. Los
ultimos términos representan a los errores del modelo. La varianza condicional,
como ya se menciono, se modeld de la siguiente manera:

_ 2.0 2

hi=ci+aieie +bihieg (14)

hasi=cy+ a3 3.1 + b3h (15)
22t = Cy T A3 €Y 2N22¢-1

hiy=c3 + aia €111 €211 + b1bohi2sg (16)

La estimacion de los parametros del modelo se llevo a cabo por el método
de maxima verosimilitud, para lo cual se tuvo que suponer la normalidad en los
errores.® Los resultados de la estimacion se presentan en la Tabla 2, donde se hace
referencia al coeficiente estimado de acuerdo con las dos ecuaciones anteriores.

6 Utilizando los criterios Schwarz multivariados se opté por un proceso VAR de orden uno.

7 En los modelos GARCH univariados la especificacion GARCH (1,1) es la mas comin.

8 Los resultados practicamente no cambian cuando se utiliza la distribucion “t” multivariada. En la estimacion
se utilizo6 el paquete estadistico E-Views version 7.0.
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Tabla 2

Coeficientes estimados de la media

Valor Error Estadistico
Coeficiente Estimado Estandar V4 P-Value
o 0.003434 0.003454 0.994205 0.320123
[e%3 0.002887 0.003857 0.748570 0.454116
01, 0.352072 0.081477 4.321137 0-000016
012 0.102691 0.051369 1.999066 0.045601
02,1 0.247076 0.099342 2.487125 0.012878
0,5 0.320476 0.088601 3.617090 0.000298

Coeficientes estimados de la varianza

Valor Error Estadisticos
Coeficiente Estimado Estandar zZ P-Value
c 0.000021 0.000017 1.206930 0.227459
c 0.000040 0.000025 1.576362 0.114942
[ 0.000175 0.000115 1.525856 0.127046
a; 0.126332 0.055874 2.261003 0.023759
a 0.291614 0.068572 4.252657 0.000021
by 0.988485 0.009079 108.871963 0.000000
b, 0.919024 0.041384 22.207336 0.000000

Observaciones 160

Fuente: Elaboracion propia.

De este modo las ecuaciones estimadas son las siguientes. Para la media
condicional tenemos:

$u1 = 0.00343 + 0.35207 y,.1.1 +0.10269 y,.1»

$r2 = 0.00289 + 0.24708 y,.1 | + 0.32048 y,.1»

La primera ecuacién indica que el cambio proporcional en el precio de los
cereales (diferencia logaritmica) depende de un intercepto, el valor rezagado de
esta misma variable y el valor rezagado de la segunda variable, que en este caso es
el cambio proporcional en el precio de los aceites. En la segunda ecuacion se tiene
una situacion similar, solamente que la variable explicada es el cambio proporcional
en el precio de los aceites.
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Para la varianza condicional tenemos:
hi1; = 0.00002 + 0.01596 ef,.; + 0.97710 /yy,.g
Iy, = 0.00018 + 0.08504 €3, + 0.84461 hyy,
hi2;=0.00004 + 0.03684 €1,.1 €211 + 0.90844 hyyy

En la primera ecuacion observamos que la varianza condicional para los
cereales depende de los shocks o errores rezagados al cuadrado de la ecuacion para
cereales y de la misma varianza condicional rezagada. En la segunda ecuacion tene-
mos la misma situacion pero para el caso de la varianza condicional de los aceites.
En la tercera ecuacion tenemos la covarianza entre cereales y aceites en funcion de
la covarianza rezagada y el producto cruzado de los shocks a estas dos series.

Con los parametros estimados de las ecuaciones anteriores se pueden simu-
lar tanto la media condicional como la varianza condicional. Como en este trabajo
nos interesa la volatilidad vamos a presentar las simulaciones para las varianzas y
covarianzas condicionales. Con estas simulaciones podemos ver con mas claridad las
implicaciones de los resultados. En la Grafica 3 presentamos las estimaciones de la

Grafica 3
Varianza condicional
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varianza condicional para los cereales y los aceites. Cuando la varianza condicional
es grande tenemos el caso de un incremento en la volatilidad de la serie, mientras si
la varianza condicional es pequefia, entonces tenemos el caso de periodos de calma.

De este modo podemos observar los periodos de mayor volatilidad para
el caso de aceites, asi tenemos que en los periodos 2001-2002 y 2008-2010 se
presentaron episodios de volatilidad en el precio de los aceites. Para el caso de los
cereales tenemos que también se presentd volatilidad en el periodo 2008-2010,
aunque esta no fue tan pronunciada como sucedi6 para los aceites. Sin embargo,
para el caso de los cereales tenemos que la varianza condicional (volatilidad) se ha
estado incrementando en forma continua durante el periodo analizado.

En la Gréfica 4 presentamos los resultados para la covarianza condicional
y en la Gréfica 5 la correlacion condicional. En ambas graficas podemos ver que la
relacion lineal entre los precios de los cereales y de los aceites cambia, de ser nega-
tiva en el afio 2000 a ser positiva y muy grande en los periodos siguientes.’ Resalta
que la correlacion entre estas dos series se ha estado incrementando en el periodo
de estudio, es posible que una explicacion para este fendmeno se puede encontrar
en la utilizacion de estos dos tipo de productos agricolas en la generacion de com-
bustibles, aunque también es posible que existan factores, posiblemente climaticos,
que produzcan esta relacion positiva entre los precios de estos bienes.

Grafica 4
Covarianza condicional
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? Esto se puede ver porque el coeficiente de correlacion entre las dos series se encuentra en alrededor de 0.5.
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Grifica 5
Correlacion condicional
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Conclusiones

Si bien, la volatilidad en los precios es un aspecto caracteristico de los mercados
agricolas y que seguramente persistira, la exacerbacion de una volatilidad extrema
de precios, debido a la incertidumbre que genera en los distintos actores econdmi-
cos involucrados en su determinacidn, puede tener consecuencias negativas para
el desarrollo sectorial y en especial para la inseguridad alimentaria, fenomeno que
cada vez ha merecido mayor atencion por parte de los gobiernos.

En este documento hemos explorado la evolucién en la volatilidad de
precios de dos productos fundamentales del sector agricola y que estan ampliamente
relacionados con los problemas de crisis alimentaria y sus probables riesgos para
las proximas décadas. Nuestros resultados indican que los precios de los productos
agricolas analizados (cereales y aceites) estan altamente correlacionados y dicha
correlacion se ha incrementado en los ultimos anos; es decir, cada vez existe una
contaminacion mas rapida y en mayor medida entre los distintos mercados que ca-
racterizan a los productos agricolas, lo que hace mas vulnerable a los productores
agricolas, asi como menos eficaces las politicas de mediano y largo plazo.

No obstante los resultados obtenidos, es importante sefialar que tal volati-
lidad puede reducirse con medidas que aumenten la transparencia de los mercados,
disminuyan la incertidumbre y garanticen que la volatilidad refleje los aspectos
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fundamentales subyacentes del mercado y no desinformacion, especulacion, panico
o politicas incoherentes.

La gama de instrumentos de politica para enfrentar la volatilidad es amplia
y las posibilidades y capacidades de los paises para hacer uso de ellos varia, depen-
diendo de su desarrollo institucional y de sus capacidades técnicas, asi como de los
compromisos asumidos en acuerdos internacionales.Uno de los grandes desafios
para los gobiernos es, entonces, optimizar la combinacion de instrumentos de politica
ante el actual contexto internacional y ante las particularidades socio-productivas
de cada nacion, haciendo frente a los problemas de corto plazo, pero sin dejar de
lado la perspectiva del largo plazo. Y ello, frente a los compromisos internacionales
adquiridos y las restricciones presupuestales propias de cada pais.

Los desafios de politica, al abordar el entorno actual, son multidimensio-
nales. El desafio esencial estriba en promover el desarrollo agricola y la reduccion
de la inseguridad alimentaria, asi como promover el crecimiento de la productividad,
en particular para los pequefios productores mejorando su elasticidad a los choques
externos y que asegure una oferta creciente para los mercados locales a precios ra-
zonables. No obstante, al reconocer que la volatilidad continuara siendo un aspecto
caracteristico de los mercados agricolas, dadas las variaciones del clima y las posi-
bles consecuencias adversas del cambio climatico, se requieren politicas coherentes
para reducir la volatilidad, por una parte, pero también para mitigar el impacto de
la volatilidad sobre quienes resultan afectados en una forma mas adversa.

En sumayoria, las soluciones para estos temas no son nuevas, pero aiaden
una mayor claridad a las respuestas de politica apropiadas. De manera adicional,
la comunidad internacional necesita realizar y promover foros responsables en los
cuales se plantee como objetivo fundamental la elaboracion de politicas de desa-
rrollo sostenible en un d&mbito de estabilidad del sistema alimentario mundial, ya
que debera ser una tarea necesaria para dotar de alimentos suficientes a la poblacion
en afos futuros, reto no menor y para el cual se deben emprender acciones en una
perspectiva dindmica; es decir, de corto, mediano y largo plazo.
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