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PRESENTACION

Esta publicacion es parte de la serie de documentos técnicos elabora-
dos por el Area de Politicas y Comercio del Instituto Interamericano de
Cooperacién para la Agricultura (IICA), en su linea de trabajo de Politi-

cas e Instrumentos de Modernizacion Institucional de Mercados Agrope-
cuarios.

Las actividades de cooperacion técnica que el IICA ha desarrollado
con las bolsas de productos de Latinoamérica le han permitido constatar
que el problema del calculo y utilizacién de garantias, como una herra-
mienta para la disminucién del riesgo en las operaciones bursatiles de fi-
sicos, es de especial interés e importancia para los distintos usuarios de
las bolsas, tales como clientes, corredores y las propias gerencias adminis-
trativas o financieras.

Con el afan de subsanar esta necesidad técnica, se elaboro este docu-
mento. En €l se presenta una metodologia de bandas de precios y fijacion
de garantias, la cual permite disminuir los riesgos en las transacciones
bursatiles, especialmente en las de productos perecederos, no almacena-
bles y de muy baja o ninguna estacionalidad.

Como complemento, se adjunta un disquete electrénico, que contie-
ne el "Modelo Prototipo de Proyeccién de Precios y Fijacién de Garantias
para Transacciones en Bolsas de Productos Agropecuarios”, cuya descrip-
cién econométrica aparece en el cuarto capitulo del documento.

En el Séptimo Encuentro de la Asociacién Panamericana de Bolsas de
Productos (APBP), celebrado en la isla de San Andrés, Colombia, del 15
al 18 de febrero del 2000, fue presentada una versién preliminar de este
trabajo, la que aparece en la memoria de dicha actividad.

Esperamos que el conocimiento y la aplicacion de estas técnicas con-
lleven el perfeccionamiento de los mercados y de los instrumentos para la

comercializacion de los productos agropecuarios de los paises americanos.

Rodolfo Quirés Guardia
Director, Area de Politicas
y Comercio, IICA




INTRODUCCION

Las bolsas de productos agropecuarios se constituyeron con la premi-
sa de ser mecanismos institucionales capaces de suministrar a vendedo-
res y compradores un marco legal, seguro y transparente para sus opera-
ciones comerciales. Con este fin, se han elaborado manuales de operacio-
nes en que se detallan las disposiciones, las normas y los procedimientos
que rigen las operaciones comerciales dentro de una bolsa. Existen dos
normas o disposiciones comunes a todas las bolsas latinoamericanas de
productos. Una es la imposicién de limites o bandas (rangos) para la fluc-
tuacion de los precios de los productos negociables. La otra es el cobro de
las garantias constituidas cada vez que se realiza una operacion de corre-
taje en la bolsa.

Ambas précticas tienen como objetivo reducir o eliminar el riesgo en
las operaciones comerciales, aunque cada una esta relacionada con un ti-
po diferente de riesgo. La primera, imponer bandas para las cotizaciones,
restringe el riesgo por la oscilacion del precio. Asi, la bolsa intenta limitar
la amplitud de las oscilaciones diarias de precio que puedan resultar de
la inherente volatilidad de los precios y/o de la ejecucién de précticas po-
co competitivas, como seria, por ejemplo, un intento por monopolizar las
transacciones del dia. La segunda practica, constituir garantias, intenta
reducir el riesgo de "contraparte”, entendiéndose este como el riesgo de
que el cliente titular de una operacién no la honre por diversos motivos,
por ejemplo porque cayé en bancarrota. Formalmente, la garantia es el
mecanismo a través del cual se asegura el cumplimiento de las operacio-
nes de mercado realizadas en una bolsa.

Aunque la aplicacién de estas normas o disposiciones esta bien ex-
tendida en todas las bolsas latinoamericanas de productos, es evidente
que existe cierta diversidad de criterio respecto de cudl debe ser el meca-
nismo base para calcular el monto de las garantias de cumplimiento. Por
ejemplo, se exigen garantias de cumplimiento por variacién de precios
con base en un rango o diferencial de precio a través del tiempo; sin em-
bargo, la forma de determinar ese rango requiere mds elaboracién.

Por otra parte, recientemente se ha argumentado que productos pe-
recederos (frutas y hortalizas), no almacenables y de muy baja o ninguna
estacionalidad requerirdn un nuevo método para la fijacion de garantias




8 la volatilidad de los precios y la fijacién de garantias en bolsas de productos

y bandas de precios, antes de poder participar en un sistema de bolsa. En
este sentido, se argumenta que un anélisis de la volatilidad de los precios
podria orientar a los productores y compradores a pronosticar precios
con un grado de seguridad que les permita y motive a realizar contratos
de entrega a plazo por medio del sistema de bolsa.

Los beneficiarios finales de estos nuevos métodos para el anélisis de
la volatilidad y la estimacién de garantias por variacion de precios seran
los participantes de bolsa. Asi, cuando el productor, industrial u otro
cliente llega a un puesto de bolsa, ya lleva una estrategia concebida
previamente para su intervencién o participacion en la bolsa (vendera
y compraré de acuerdo con su preconcebido comportamiento del merca-
do). Sin embargo, cualquier informacién de prondstico de precios que los
puestos de bolsa puedan brindarle sera usada para depurar su estrategia.
Claro esta, ambas partes se benefician: el cliente dispondra de una mejor
estrategia y el puesto de bolsa de un cliente satisfecho.




OBJETIVOS

El propdsito de este estudio es elaborar y poner a prueba métodos pa-
ra el analisis de series de precios y para el calculo del monto de garantias
de cumplimiento por variaciones de precios en contratos agricolas.

Los objetivos especificos son:

_ Elaborar un método de analisis de series de precios, que permita pro-
nosticar el precio de un producto.

Elaborar un método de anlisis de la volatilidad del precio, que posi-
bilite pronosticar el rango de variacion del prondstico de precios.

~  Proponer, con base en el prondstico y el rango de variacion esperada
del precio, un mecanismo para el calculo de garantias.

~  Elaborar un programa de computo prototipo para el pronostico de
precios y el calculo automatico de garantias.

El estudio se divide en cinco secciones. En la primera, se proveen an-
tecedentes importantes sobre la forma en que actualmente se determinan
la garantia y la banda de precio. En la segunda, se presenta la propuesta
metodoldgica para el prondstico de precios y el analisis de la volatilidad;
para ello se consideran las caracteristicas tedricas y estadisticas de la pro-
puesta metodoldgica. En la tercera, se realizan ejercicios practicos de si-
mulacién, que sirven para probar y validar la metodologia recomendada,
explorando la aplicabilidad de esta en los puestos de bolsa y analizando
cémo podria ayudarles a ofrecer un mejor asesoramiento a sus clientes.
En la cuarta seccion se explica, paso a paso, el programa desarrollado pa-
ra el calculo automatico de garantias.

/
/ /
r/

Finalmente, se concluye sobre las fortalezas y limitaciones de la pro-

puesta metodoldgica y se hacen recomendaciones para su aplicacion
y puesta en practica.




1. ANTECEDENTES

A continuacion se explican, en forma breve, los mecanismos usados
actualmente para fijar el monto de las garantias de cumplimiento por
variacion de precios y las bandas de fluctuacién de precios

1.1. Fijacion de Garantias

Al inscribir ante una bolsa de fisicos un contrato de entrega futura, se
requiere un depdsito (o garantia) inicial o margen inicial y un depésito (o
garantia) de mantenimiento. Actualmente las garantias se basan en un
calculo del rango de variacién con respecto al precio de apertura. La
cuantia de estos margenes varia segun los mercados y los tipos de contra-
to; normalmente suele estar entre un 10 y un 30 por ciento. El dinero pro-
cedente del comprador y el vendedor se abona a una cuenta a nombre de
la bolsa o camara de liquidacién, denominada cuenta de garantia. Cada
dia se van ajustando las posiciones del comprador y el vendedor en sus
respectivas cuentas, segtin los movimientos de los precios en el mercado,
de modo que se mantenga siempre el minimo margen requerido y se ase-
gure asi el buen fin de la operacion. Esto es una llamada para reponer la
garantia (margin call). Por ejemplo, si el precio sube, se le abonara al com-
prador la diferencia entre el precio de hoy y el de ayer. Esa misma canti-
dad se descargara de la cuenta de garantia del vendedor. El resultado fi-
nal es que, a la liquidacién del contrato, si el vendedor no cumple con la
entrega del producto, la bolsa 0 cdmara habra acumulado, en sucesivas
reposiciones, precisamente la cantidad necesaria para que el comprador
pueda comprar, al nuevo precio del mercado, el producto objeto del con-
trato.

La garantia que se deposita al principio puede ser refrendada en titu-
los de renta fija o dinero. Sin embargo, la garantia de mantenimiento que
se ha de reponer debe ser siempre en efectivo; esto supone que la garan-
tia tiene un coste de oportunidad, por cuanto se pueden seguir ganando
intereses por el dinero depositado como garantia. De este modo, el depé-
sito de garantia, junto con el sistema de liquidacion diaria descrito, sirve
para eliminar completamente el riesgo de variacion de precios para las
dos contrapartes de cada contrato.
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Al igual que en el caso de la entrega futura o la entrega a plazos, to-
dos los contratos de opciones de fisicos se liquidan a través de una insti-
tucion liquidadora. Sin embargo, en el caso de las opciones s6lo se requie-
re un depdsito de garantia al vendedor de la opcién, que es el tnico que
estd expuesto al riesgo. El vendedor de la opcion deposita un margen ini-
cial y tiene que ir reponiendo fondos (margen de mantenimiento) cada
vez que las diferencias de precios estdn en su contra. Por su parte, el com-
prador de la opci6n paga la prima o el precio de opcién y se comprome-
te a entregar y/o recibir el producto objeto del contrato.

1.2. Bandas de Precios

Por su parte, en los contratos para entrega futura, en los cuales la mo-
dalidad elegida para fijar el precio es la de una banda de precios seleccio-
nada arbitrariamente como porcentajes fijos sobre el precio de cierre del
dia anterior, las garantias por variacién de precios se establecen para el
vendedor a partir del precio tope de la banda y para el comprador a partir
del precio base de la banda. Las variaciones de los precios son certifica-
das por un comité de precios establecido de conformidad con los regla-
mentos internos de cada bolsa. Tradicionalmente, los aspectos que se
deben considerar en una fijacién de garantia son:

a) Las indemnizaciones por dafios y perjuicios ocasionados por un
incumplimiento.

b) Los valores de las comisiones y del servicio de registro.

c). La diferencia entre los precios, la cual se determina entre el precio
filado en la negociacién y el que corresponda en la fecha en que se
declare el incumplimiento. :

Finalmente, el tinico responsable ante la bolsa por el cumplimiento
de las obligaciones contraidas en el desarrollo de contratos de comision
es el miembro de 1a bolsa (puesto de bolsa). Sin embargo, los puestos de
bolsa estan autorizados a exigir a sus clientes (mandantes) garantias por
el mismo monto que el que la bolsa les exige para registrar sus operaciones.




2. PROPUESTA METODOLOGICA

Esta propuesta metodolégica ha sido estructurada en una secuencia
de tres pasos, los que se describen a continuacion. Primeramente, se plan-
tea el uso de un método de pronéstico de precios, que utiliza la informa-
cién disponible en las series de tiempo de los precios y otras variables
econdmicas para estimar precios en el futuro. Seguidamente, se plantea el
uso de una metodologia de analisis de la volatilidad del precio, la cual
permite estimar un rango o una banda de variacién del precio pronosti-
cado. Finalmente, se recomienda un mecanismo para la estimacion de ga-
rantias, el cual aprovecha al méaximo la informacién obtenida sobre el
prondstico del precio y el rango de variacion de este.

2.1. Método de Prondstico de Precios (MPP)

En esta seccién primero se presenta una justificacion teérica del MPP,
en la que se revisan posibles alternativas metodoldgicas para el prondsti-
co de los precios. Luego se incluye una descripcion técnico-estadistica, la
cual podria ser omitida por aquellos lectores no interesados en los deta-
lles estadisticos y econométricos del MPP. Por ultimo, se provee una des-
cripcién practica de cémo se implementaria el MPP.

2.1.1. MPP: justificacién tedrica

Los modelos econométricos y los de series de tiempo son dos méto-
dos extensamente empleados para realizar prondsticos de precios. Los
modelos econométricos usan la teoria econdmica para explicar y estimar
el comportamiento futuro de los precios. Por ello, utilizan variables rela-
cionadas en causa y efecto. Estos modelos, también llamados modelos
estructurales, relacionan la variable precio con otras variables, tales como
oferta, cambio de inventarios, tasa de interés y capacidad de almacena-
miento. De esta manera, la estructura del modelo seré dictada por el conoci-
miento econémico que se tenga de los factores que determinan el precio.

Los modelos de series de tiempo, por su parte, predicen el precio fu-
turo usando exclusivamente la informacion que proviene de las cotizacio-
nes previas de los contratos. Es decir, en estos modelos se postula que el
comportamiento futuro de los precios puede ser extraido (inferido) del
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comportamiento pasado del precio. El uso de estos modelos ha encontra-
do gran aceptacion, cuando no se posee suficiente informacién de varia-
bles econémicas determinantes de los modelos estructurales o cuando el
costo del prondstico y la recoleccién de datos para un modelo estructural

es elevado.

Una tercera alternativa para el pronéstico de precios son los modelos
que combinan modelos estructurales y modelos de series de tiempo. Es-
pecificamente, un modelo de vectores autorregresivos (VAR, por sus
siglas en inglés) tiene la ventaja de combinar ambos criterios: la teoria
econémica y la sencillez de los modelos de series de tiempo.

Ahora bien, ;cudl seria el mejor sistema de prondstico de precios pa-
ra las bolsas de productos? Seria aquel que considere todos los criterios
técnicos requeridos para escoger un modelo de pronéstico de precios. En-
tre esos criterios, dos resaltan por su importancia: a) la disponibilidad de
informacién exacta (fidedigna) sobre variables importantes, tales como
precios, oferta, inventario, demanda, precio de productos complementa-
rios y sustitutos, y costos de almacenamiento; y b) disponibilidad de los
programas de cémputo requeridos y del personal capacitado para imple-
mentar el MPP. Por todo lo expuesto, se debe seleccionar un método que
tenga las siguientes caracteristicas: a) facil de ejecutar, b) sencillo de ac-
tualizar, c) requerimiento de poca cantidad de informacién/datos, d) facil
de adaptar a las circunstancias e informacién disponible en cada pais,

y e) con fundamento en la teoria econémica.

La propuesta del MPP incorpora variables econémicas que influyen
en la formacién del precio, al igual que incorpora la informacién de pre-
cios pasados. Por ende, es en espiritu un modelo VAR. El MPP intenta
estimar el precio futuro de un producto, usando las variables economicas
histéricas relacionadas con el precio y los valores rezagados de la varia-
ble precio. Las variables econ6micas que se incluyen en la estimacion

dependeran de la informacion disponible en cada pais.

2.1.2. MPP: especificacién técnica

El MPP podria ser descrito estadisticamente como un modelo VAR.
Como tal, es un modelo de prediccién constituido por un vector de varia-
bles con rezago. Asi, un vector de variables dependientes, y, , es funcién
de valores pasados de las mismas variables del vector, Yips donde t es el
periodo (dia, semana, mes, afi0) y p es el periodo de rezago.
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Los modelos VAR se han convertido en una buena alternativa a los
modelos estructurales y de series de tiempo, que han sido, hasta hoy dia,
los mds populares para realizar pronésticos de precios. Contrario a los
modelos estructurales, los modelos VAR imponen restricciones minimas
de la teorfa econémica, aun cuando mantienen el potencial estadistico de
los modelos de series de tiempo.

Para plantear el MPP solo se necesita definir: i) el conjunto de varia-
bles endégenas M que se cree interactian y que, por ello, deberian ser in-
cluidas como parte del sistema econémico que se modela, y ii) el periodo

maximo de rezago p que se considere captura el efecto que las variables
tienen entre si.

El MPP se presenta en forma matricial en la ecuacion (1):
Y,=0+0,y,,+0,y, ,+..+ 8,%.,+V, s %l)

donde y, es un vector M X 1 de variables aleatorias, § es el vector de
medias?, ©, son matrices MxM de parametros relacionados al periodo de
rezago "p ", y v es un vector de errores aleatorios. Esta presentacion
matricial se reduce a la siguiente expresién para el caso de dos variables
dependientes y un tnico periodo de rezago (p=1):

y,=0+0y,, +v, ()
donde
v Yn 5= 5, 0= 5, &, - €y
Yo 5, 8y, 0,5 €

y t se refiere a tiempo.

Se asume que la ecuacién (1) no presenta autocorrelacién entre los
errores de cada ecuacion; por lo tanto, los modelos tipo VAR son estima-
dos usando minimos cuadrados ordinarios (OLS, para la mayoria de pro-
gramas estadisticos). La matriz de covarianzas, X, se calcula como el
promedio de los cuadrados o el producto cruzado de los términos de
error. Cada elemento de la matriz de covarianzas es dado por la expresién:

2 Refiérase a Green (p. 551), para la prueba respectiva.
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(y' - X6) (y' - X8) (3)
T-Mp-1

A
ou"

donde el denominador es igual al tamafio de la muestra (T) menos el
numero de pardmetros que se han de estimar en cada ecuacion (Mp+1).

Para poder usar el MPP, estadisticamente se deben garantizar los
siguientes requisitos. Primero, que el error tenga una media de cero y que
no exista correlacién entre las series de tiempo. Segundo, la serie de tiem-
po debe tener varianza constante, sin tendencia, y no poseer patron esta-
cional; 0 sea la serie debe ser estacionaria. Para asegurar que una serie sea
estacionaria, algunas veces serd necesaria su transformacion. Para veri-
ficar la estacionariedad se utiliza el método de "raiz unitaria’, mediante
la prueba de Dickey Fuller (DF).

Una serie de tiempo (y, ) se puede expresar de la siguiente forma:

y,=B+ay,=¢ 4)

Es decir, se calcula la regresion de la serie Y en el tiempo  sobre su
valor en el pasado (t-1), donde ¢ es un término de error que se supone
que se comporta normalmente. La serie es estacionariasi-1<o>1y es
no estacionaria si o < 1. Si el valor absoluto de la serie es mayor a uno,
seria explosiva, lo cual no tiene mucho sentido en términos econémicos.
Por lo tanto, para realizar la prueba se declara como hipétesis nula la
existencia de una raiz unitaria, (Hy) 0=1, y como hipétesis alternativa (H,)
o<1 (Gujarati).

Muchas veces, sin embargo, en las series de tiempo existe autocor-
relacién, violandose el supuesto de que el término de error es solamente
ruido blanco, para lo cual se usa la prueba ADF (Augmented Dickey Fuller
Test) en lugar de la prueba DF. Esta sustitucién busca contrarrestar la
autocorrelacién, mediante la agregacién de términos en diferencia reza-
gados, transformando la ecuacion 1 de la siguiente manera:

Ay, = B+ oy, + oAy, + ... + 1 AY i + €, (5)

En esta representacion las hipétesis nula y alternativa se transforman
en Hy: o4=0 y H,: 0,<0, respectivamente (Gujarati).
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Para realizar la prueba de hipétesis se obtiene la t estadistica (llama-
da ADF estadistico) de ¢, , que se supone tiene una distribucién t de stu-
dent convencional. El ADF estadistico se compara con los valores criticos,
los cuales fueron tabulados por Mackinnon?. Si el valor absoluto del ADF
resulta menor que el valor critico reportado, no se puede rechazar la hi-
potesis nula y se concluye que la serie es no estacionaria y, por lo tanto,
se recomienda trabajar en diferencias, como se muestra en las ecuaciones
7a'y 7b (Guijarati). Si las series son no estacionarias, se debe determinar si
hay cointegracion entre ellas, como se verd mas adelante.

Algunas veces se puede utilizar la funcion de autocorrelaciéon mues-
tral para determinar si una serie de datos es estacionaria o si no lo es. Es-
ta funcion se define como:

A

.
_ ,X, (y_,r— VY- Y) 6)
2y -y

que es el radio de la covarianza entre y, y y,,, la varianza de la serie. Si el
grafico de la funcién de autocorrelacion decae rapidamente conforme au-
menta el nimero de periodos de rezago, k , entonces se esta en presencia
de una serie estacionaria.

Esta funcién de autocorrelacion puede ser til para identificar la esta-
cionalidad de la serie. Si la serie de tiempo es de periodicidad mensual
(precios promedios del mes) y se cree que existe un ciclo anual, entonces
la funcién de autocorrelacion deberia mostrar una correlacion positiva y
alta (en forma de picos en el grafico) entre y, y y,.,,- También se deberia
ver la correlacion con y,,, Yy, por lo que el grafico presentaria picos en
k =12, 24, 36, 48, etc.

3 Estos valores criticos (VC) se obtienen con los siguientes coeficientes (m es el nimero
de observaciones):

1% de significancia: VC = .3.4335 - 5.999*(1/m) - 29.28*((1/ m)z)
5% de significancia: VC = -2.8621 - 2.738*(1/m) - 8.36*((1/ m)-)1
10% de significancia: VC = -2.5671 - 1.438*(1/m) - 4.48*((1/m)")

Los coeficientes se obtuvieron mediante diversas simulaciones con diferentes tamanos
de rangos y distintos grados de confianza.
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cionariedad, sera nece-

Finalmente, si se comprueba que no hay esta
transformar la serie de

sario realizar una o mds diferenciaciones, es decir,
la siguiente manera:

Primera diferencia: w, =y, -Y,, =AY, (7a)

Segunda diferencia: w, = Ay, - Ay,, = A%, (7b)

Sucesivamente se procede de esta manera hasta lograr que la nueva
serie, .w,, sea estacionaria.

Si una serie es no estacionaria, pero su primera diferencia si lo es, se
dice que es una serie integrada de orden uno y se denota I(1); si es hasta
la segunda diferencia en que la serie se convierte en estacionaria es I(2), y
asi de forma sucesiva. Una serie estacionaria es 1(0). Este orden de inte-
gracién, que es el niimero de raices unitarias que contiene la serie, se uti-
liza para probar si existe cointegracion.

Si las series resultan ser no estacionarias y presentan el mismo orden
de integracién, se procede a realizar una prueba de cointegracion. Es po-
sible que las variables independientemente sigan una ruta aleatoria, pero
una relacién lineal entre ellas tiene un comportamiento estacionario, lo
que indica que estas variables estédn cointegradas o que tienen una mis-
ma longitud de onda. Esta relacién de cointegracion se puede interpretar
como una relacién de equilibrio de largo plazo. Esta presencia de cointe-
gracién puede afectar las estimaciones, lo que obliga a incorporar algu-
‘nas modificaciones al modelo y asi mejorar los prondsticos (Gujarati), que
es nuestro objetivo primordial.

Para identificar la cointegracion, se utiliza el método desarrollado
por Johansen y Julius (Yeo). Si y, es un vector de k variables no estaciona-
rias I(1) y existe una matriz f§ con r vectores linealmente independientes,
tal que By, es 1(0), entonces y, tendria un grado de cointegracion del or-
den (1,1) con un rango de cointegracién de r < k.

Considerando un VAR de orden p, es decir variando la ecuacién 2, se
obtiene:

Y= O, . T Oy, 7, . @)
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Para realizar la prueba de Johansen se reescribe (omitiéndose los
componentes deterministicos por simplicidad) como:

1
A.'/f . nym . 3 i;. F;Ay,-,- +, 9)
donde
M= }ﬁ] 0,1 (10)
r=-%e (11)
i+l

En la ecuacién 9, Iy, , es llamado el término de correccién de errores
y IT es la matriz de coeficientes, la cual contiene la informacién de la
relacién de largo plazo de los componentes de Y, Siel rango de I1 (r) es
cero, no existe cointegracién, pero si es mayor que cero y menor que k las
series estdn cointegradas. Para estimar el modelo de correccién de erro-
res se define la ecuacién 9 con IT= o', donde & es una matriz k x 7 no nu-
la (Yeo) y sus elementos son conocidos como los parametros de ajuste en
un modelo de vector de correccién de errores (VCE). En resumen, el mé-
todo de Johansen consiste en estimar la matriz IT de forma no restringi-
da, probar cudndo se pueden rechazar las restricciones que implican
reducir el rango de Il y determinar el niimero de ecuaciones de integra-
cién (Quantitative Micro Software).

Si existe cointegracién, el modelo debe modificarse para mejorar los
prondsticos, para lo cual se propone que un VCE sustituya el VAR. El
VCE estéd disefiado para trabajar con series no estacionarias, pero que
guardan una relacién de equilibrio de largo plazo (o sea, que estén coin-
tegradas), sin impedir el dinamismo de las variables en el corto plazo. Un
VCE es un VAR estdndar, pero definido en primeras diferencias y aumen-
tado por un término de correccidn de errores; es decir, en ausencia de
cointegracién, un VCE es un VAR en primeras diferencias (Hoffman
y Rashe). Otra forma de verlo es que, en el largo plazo, el término de
correcci6n de errores es igual a cero en el equilibrio, pero si las variables
cambian, ese término se ajusta a una velocidad que el mismo VCE calcula
para establecer el equilibrio.
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Para determinar las variables que se han de incluir en el modelo y el
nimero de rezagos, se recomienda lo siguiente. En primgr lugar, laf?, va-
riables dependientes deben guardar una conexién econémica entre si. Pc?r
ejemplo, el precio de un producto puede estar relacionado con una serie
de cambios de inventarios del mismo producto, 0 con precios de produc-
tos complementarios y/o substitutos. También el MPP permite la intro-
duccién de variables ficticias que el analista considere importantes. para
mejorar las bondades de los prondsticos®. Variables de este tipo son intro-
ducidas para establecer diferencias entre mas de dos estaciones o tempo-
radas (en nuestro ejemplo, diferentes meses). También pueden agregarse
variables ficticias para explicar cambios cualitativos en la serie, por ejem-
plo, un periodo de sequia, un periodo de guerra, etc.

Por otra parte, la determinacién de los periodos de rezago exige ma-
yor elaboracién y requiere un conocimiento basico de series de tiempo. El
periodo de rezago debe ser lo suficientemente largo para que permita
capturar el dinamismo del sistema. Sin embargo, cuanto mayor es el
rezago, mayor es el niimero de pardmetros que se deben estimar y, por
consiguiente, menor el niimero de grados de libertad. Por lo general, el
periodo de rezago siempre es menor que el periodo de rezago ideal. Los
niveles de rezago se determinan por medio del andlisis de la funcién de
autocorrelacién de la serie y, por lo general, es un niimero modesto, rara-
mente mayor a cuatro perfodos. Para hacer esto se utiliza el Criterio de
Informacién de Akaike (AIC, por sus siglas en inglés) y el Criterio de Sch-
warz (SC, por sus siglas en inglés), definidos como:

AIC ~ In(det(S, )+ ZI‘T’IZ L (12)
5C = In(det(E )+ 12 ;’"T (13)

donde £ es la matriz de varianza y covarianza, M es el niimero de ecua-
ciones (variables endégenas) y T es el niimero de observaciones. El
niimero 6ptimo de rezago es aquel perfodo de rezago que minimice el cri-
terio AIC o el SC y, por lo general, ambos criterios son consistentes.

4 Por ejemplo, se ha especificado que el método se basa en que los productos no presen-
tan una estacionalidad marcada, pero incorporando un indice estacional o una variable
ficticia (dummy) dentro del modelo, este mismo método podria utilizarse en productos
agricolas estacionales.
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Es posible, sin embargo, que los criterios de AIC y SC no sean consis-
tentes, por lo que la determinacién del nimero éptimo de rezagos se
complementa con la prueba de méxima verosimilitud (PMV), la cual se
basa en estimar un estadistico de la forma:

PMV =-2(L -L) (14)

donde L, es el valor mdximo de la funcién de verosimilitud (maximum
likelihood function) del modelo con n rezagos, y L,, es el valor correspon-
diente al modelo con m rezagos. Se estima un VAR dos veces, con diferente
numero de rezagos para obtener estos dos valores. La PMV se distribuye
como una chi-cuadrada, con grados de libertad igual al niimero de restric-
ciones de la prueba, que representa la diferencia de rezagos incluidos
(m-n). A partir de la distribucién chi-cuadrada, se calcula la probabilidad
asociada a la prueba de hipétesis. La hipétesis nula es el VAR con menor
numero de rezagos y la hipétesis alternativa es el VAR con mds rezagos;
si la probabilidad es muy baja (menos de 10%), se rechaza la hipétesis nu-
la (Quantitative Micro Software).

Después de determinar la existencia de estacionariedad y de cointe-
gracion y, por lo tanto, el modelo que genera mejores pronésticos (VAR
o VCE), asi como la cantidad de rezagos que se incluyen, se debe consi-
derar la forma en que se usa el modelo para pronosticar el precio. Una
prediccion es la estimacion del valor futuro de una variable dependiente
(precio, por ejemplo), dado el valor observado de las variables indepen-
dientes. Cuando la estimacién es sobre un valor proyectado (no sobre uno
observado) de la variable independiente, se tiene una prediccién condi-
cional, a la cual en este documento se le denomina prondstico. E1 MPP de-
sarrollado en este trabajo predice valores futuros a uno, dos y tres perio-
dos de tiempo en el futuro, los cuales pueden ser, por ejemplo, 30, 60 y 90
dias o cualquier otra unidad de tiempo. Esta prediccién estd dada por:

Yi(h) =6+ 6, -y, (h-1) + -+ + 6, y,(h-p) (15)

donde h es el niimero de periodos de prediccién, § + 6, son matrices de

los pardmetros estimados, y, es el vector de las variables del VAR o el
VCE, y p es el niimero de periodos de rezago incluido en la estimacién del
modelo.
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Segundo, para crear intervalos de confianza de las predicciones es
necesario medir los errores de prediccién. En sus prondsticos el MPP
minimiza el error cuadratico medio (MSE, mean square errors), el cual es
usado para definir intervalos de confianza. Asf, la matriz de errores
cuadréticos medios para el proceso del MPP estd dada por:

T(h) = 5, + M, T, M, + - + M, &, My = Z(h = 1) + My %, My, (16)

donde X, es la matriz de varianzas y covarianzas del modelo estimado,
y M, (ndtese que esta M, en negritas y con subscritos, es diferente de la
M que indica el niimero de ecuaciones del sistema 0 variables enddgenas)
puede ser calculado por medio de las siguientes ecuaciones y usando los
parametros estimados de la ecuacién 1.

min(p,i)

Mo = I y Mi =Z@,M}_, i = 1,2,... (17)
j=1

2.1.3. MPP: procedimiento para su aplicacién prictica

 Esta descripcién préctica es ttil para comprender c6mo aplicar el
MPP, el cual se describe mediante la siguiente lista de pasos sencillos
y légicos:

I. Seleccionar las series de tiempo. En este primer paso, lo importante
es asegurar la consistencia y la veracidad de las series que se han de
utilizar. jAtin no se ha inventado un método en que se puedan usar
datos erréneos y obtener buenos estimados! Algunas consideraciones
importantes para el escogimiento de las variables econdmicas en el
MPP fueron descritas en la seccién anterior. Al trabajar con precios,
los cuales no pueden ser negativos, se recomienda aplicar a las series
una transformacién logaritmica.

II. Determinar si las series son estacionarias. Para ello primero se utili-
za la funcién de autocorrelacién y la gréfica de esta. Si la gréfica de la
funcién de autocorrelacién presenta un declive répido de la funcién
hacia cero, se tiene una serie estacionaria. Ademds, se utiliza la prueba
ADF de la ecuacién 5, que es el método estadistico mds exacto para
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probar si existe estacionariedad. Este paso también permite determi-
nar el orden de integracion de las series.

III. Hacer estacionaria aquella serie que no lo sea. Para ello se usa el
procedimiento de diferenciacion seglin se especifica en la ecuacion 7a.

IV. Realizar la prueba de cointegracién. Si resulta que las dos series tie-
nen el mismo orden de integracién, se utiliza la prueba desarrollada
por Johansen y Julius (ecuacién 9) para probar si estan cointegradas,
lo que permitira definir el modelo mas apropiado (VAR o VCE) para
realizar predicciones con un minimo de error.

V. Determinar el periodo maximo de rezago de las variables. En este
paso se obtiene el nimero de periodos hacia atrds que seran usados
como variables explicativas en el MPP. El periodo de rezago se esco-
ge utilizando los criterios estadisticos AIC y SC, definidos en las
ecuaciones 12 y 13, y la PMV de la ecuacién 14.

VI. Estimar el modelo. El modelo estadistico se estima mediante un VAR
o un VCE, segun las caracteristicas de las series de tiempo. El MPP
permite incorporar variables exégenas que el analista considere im-
portantes para mejorar el prondstico.

VIIL.Pronosticar precios. El pronéstico utiliza los parametros estimados
y los datos mas actuales de las variables utilizadas en el modelo. El
prondstico de precios se puede realizar a uno, dos y tres periodos en
el futuro, haciendo ajustes cada vez que esté disponible nueva infor-
macién. Esto ultimo seria importante para las llamadas al margen
que se hacen por el cambio de precios en una bolsa de productos.

Para poner en practica este método, se requiere relativamente poca
informacién y equipo. De tenerse como minimo dos series de al menos
40 datos (periodos) y de contarse con un programa de cémputo economé-
trico, el método seria facil de implementar. Se recomienda que, tan pronto
se conozca el nuevo valor de las variables econémicas, este sea incorpo-
rado en la estimacién de los parametros del MPP. Este ejercicio, aunque
podria pensarse tedioso, permitird al analista realizar un mejor pronéstico
y, por ende, un mejor precio base para la fijacién de la garantia. En este
documento se anexa un disquete, el cual contiene un modelo computari-
zado para el calculo automético del MPP.
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2.2. Método de Andlisis de Volatilidad (MAV)

En esta seccion se presentan algunas consideraciones tedricas sobre la

volatilidad, y luego se describe el MAV en forma practica.

2.2.1. El concepto de volatilidad

Tradicionalmente, la volatilidad involucra alguna medida de la dis-
persién en una serie, entendiendo por "dispersién” 1a variabilidad o la
amplitud en los datos de la serie. La desviacién estandar es la medida de
dispersién (absoluta) mas utilizada.

En este estudio la volatilidad se define como la velocidad a la cual se
mueve un mercado. Si en un mercado se dan grandes saltos de precio
y cambios continuos en la direccién de estos, se dice que s un mercado
volatil. Aunque existen varios criterios y definiciones para medir la vola-
tilidad, una medida tradicional es la desviacién estdndar de los cambios
en los precios (o la desviacién esténdar de la variable transformada); la
variable de cambios en el precio (dpt) se obtiene como el logaritmo de la
primera diferencia dado por:

diin it ‘ 7 ) 100 ~ (18)
P

donde p, es el precio de un producto. Asi, la varianza de los cambios en
los precios estd dada por

.

as 1 - [ 18b

L (18b)
t=1

donde T es el nimero de observaciones usadas y { es el promedio esti-
mado de los cambios en precios (dp,). Un estimado de la volatilidad de
una serie es la raiz cuadrada de la varianza. Las ecuaciones 18a y 18b se
usan para obtener la volatilidad histdrica de cualquier variable utilizada

en el sistema.
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2.2.2. MAV: descripcion practica

Si se cuenta con series confiables de precios e informacion relevante
de un producto, entonces se puede estimar un intervalo de confianza
0 un rango de variacién de precios, tanto para la serie histérica como para
el prondstico de precio. El MAV consiste de los siguientes pasos:

a) OSbtener la variable de cambios en el precio por medio de la ecuacién
18a.

b) Utilizar el MPP para obtener pronésticos de precio.

¢) Calcular la matriz de varianzas y covarianzas.

d) Calcular la desviacién estdandar, como indicador de la volatilidad
(ecuacién 18b), y establecer los rangos por variacién de precio.

e) Estimar las garantias.

El indice de volatilidad (ecuacion 18b) de la serie de precios se utili-
za para definir el precio maximo y el precio minimo de negociacién
admisibles en bolsa. Estos limites establecidos por la bolsa de productos
agropecuarios para la fluctuacién de precios son porcentajes de volatili-
dad, en adelante referidos como bandas (rangos) de variacién en las coti-
zaciones.

2.3. Mecanismo de Fijacion de Garantias

Esta propuesta metodoldgica concluye con una descripcion del pro-
cedimiento para fijar la garantia. Para ello se sugiere el siguiente modus
operandi. Primero, la bolsa usara el MPP para estimar el precio esperado
para el préximo periodo, entendiéndolo como el precio futuro a uno,
dos y tres meses, al cual se le llama prondstico base. La bolsa también
calculard un intervalo de confianza para el prondstico (un intervalo
de 1.96 desviaciones estandar)>.

Segundo, al prondstico base se le substrae el precio establecido en el
momento de cerrar el contrato en bolsa (en adelante precio de contrato),
resultando de esta operacion la diferencia base.

Tercero, la bolsa estimara también la diferencia entre el margen supe-
rior del intervalo de confianza y el precio de contrato, a la cual se la

5 Se obtiene un nivel de confianza de un 95%.
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llama diferencia superior. Igualmente, se calcula la diferencia entre el
margen inferior del intervalo de confianza del prondstico base y el precio
de contrato, a la cual se la denomina diferencia inferior.

Cuarto, la bolsa fijara una primera garantia, llamada gararftia bdsi;a,
la cual utilizaré la informacion pertinente a la diferencia superior’y la dife-
rencia inferior. La garantia bdsica pedida a los puestos de bolsa, yaiped, pa
ra un contrato de compra o para uno de venta, dependeré destel pt/xesto
de bolsa representa al comprador o al vendedor del contrato. Asi por
ejemplo, en aquel contrato en que alguien se compromete a comprar una
cierta cantidad del producto al precio de contrato, la bolsa fijara la garan-
tia bdsica para el comprador del contrato con base en la diferencia inferior

y para el vendedor del contrato con base en la diferencia superior.

Finalmente, puede ser que una garantia bésica requiera ajustes, los
cuales deben realizarse conforme la nueva informacién de precios es
incorporada en el MAV. Por ejemplo, para un contrato a tres meses (pe-
riodos) la garantia basica puede ser ajustada en el primer mes y en el
segundo mes. Asi, a un mes de haberse fijado la garantia bdsica 'y de cono-
cerse el precio y el valor de las variables utilizadas en el MPP, la bolsa
estimaria un nuevo prondstico base para el precio a dos meses, al igual que
un nuevo intervalo de confianza. Este nuevo intervalo seria usado por la
bolsa para estimar de nuevo la diferencia superior y la inferior, que a la
vez determinara una garantia ajustada. Por supuesto, el procedimiento
podria repetirse a los dos meses de haberse fijado la garantia bdsica. Esto

traera consigo un célculo de la garantia.

Aunque aqui se describen solo ajustes mensuales, los ajustes podrian
ser semanales e incluso diarios, dependiendo de las especificaciones del
modelo desarrollado con el MPP. Sial modelo se le inyectan datos de pro-
medios méviles de 30 dias, los ajustes de pronésticos y garantias podrian

realizarse diariamente. T ,




3. EJERCICIOS PRACTICOS

En este capitulo se pone a prueba lo expuesto hasta el momento me-
diante dos ejercicios practicos. En el primero se utiliza el MPP para pro-
nosticar precios futuros a uno, dos y tres meses para frijol tierno y papa
de primera, comercializados en el Centro Nacional de Abastecimiento
(CENADA) de Costa Rica. En el segundo se usa el MAV para establecer
intervalos de confianza para el pronéstico de precios, asi como garantias
basicas y ajustadas para los mismos productos.

3.1. Ejercicio Primero: Prondstico de Precio

Este ejercicio se presenta en dos partes. Primero se resume el proce-
dimiento utilizado para obtener un modelo de prediccién de precios me-
diante la aplicacién del MPP. Luego se usa ese modelo para pronosticar
los precios y otras variables importantes.

3.1.1. Estimacion del modelo

En este apartado se explica la puesta en practica de los pasos descri-
tos en la seccién 2.1.3 (MPP: procedimiento para su aplicacion préctica),
sin incluir el pronéstico de las variables.

3.1.1.1. Seleccionar las series de tiempo

Se deben seleccionar las series de tiempo que se considere que con-
tienen informacién relevante y que influyen en la determinacién de los
precios. A través del Area de Politicas y Comercio del IICA, se conté con
series de datos de la variables "volumen comercializado" y "precios ma-
yoristas" para la papa de primera y para el frijol tierno comercializados
en el CENADA (el periodo utilizado es de enero de 1988 a septiembre de
1999). Estas series son representadas en forma matricial por , el cual es
un vector 2X1, en que el primer elemento es el precio del producto y el
segundo la oferta. La t indica que la serie es una serie de tiempo. Los da-
tos para los dos productos se presentan en los cuadros 1y 2 del Anexo 2.

A estas series se les aplica una transformacion logaritmica, para ge-
nerar nuevas series que son las utilizadas para realizar las estimaciones.
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3.1.1.2. Determinar si las series de tiempo son estaclonarias

Una vez seleccionadas las variables, se realiza un escrutinio de las se-
ries para determinar si estas son estacionarias (condicion necesaria para
el modelo estadistico). Las figuras 1y 2 del Anexo 1 presentan, respecti-
vamente, los volimenes comercializados y los precios de la papa de pri-
mera durante el periodo de enero de 1988 a septiembre de 1999. Se perci-
be que la serie de precios tiene una tendencia marcada a la alza (no es es-
tacionaria), mientras que para la serie de volumenes comercializados no
es facil determinar si hay una tendencia o sino la hay. Por fortuna se pue-
de determinar estadisticamente si las series son estacionarias, utilizando
la funcién muestral de autocorrelacién, &, (ecuacién 3) y 1a prueba ADF
(ecuacion 5). Las figuras 3 y 4 (Anexo 1) muestran, respectivamente, di-
cha funcién para los voliimenes comercializados y los precios de la papa
de primera. Los valores de autocorrelacion de ambas series disminuyen
y tienden a cero pero no en forma inmediata, lo que es mas evidente pa-
ra la serie de precios. Un analisis tan simple como este sugiere que se de-
ben transformar las series para hacerlas estacionarias. En el Anexo 3, Pro-
grama 1, se presenta el programa desarrollado para obtener la funcién de
autocorrelacién usando las capacidades del programa econométrico Sha-
zam®, version 6.2 (en adelante Shazam®). Sin embargo, Eviews® realiza
estas tareas en forma automatica y sencilla (Quantitative Micro Software).

Por otro lado, en las figuras 9 (volumen) y 10 (precio) del Anexo 1se
presenta un comportamiento similar para las series del frijol tierno, por lo
que se suponen los mismos resultados para la funcién de autocorrelacion.

Mediante la aplicacién de la prueba ADF de estacionariedad, cuyos
resultados se muestran en el Cuadro 3 del Anexo 2, se concluye que la se-
rie de precios no es estacionaria para papa ni frijol, mientras que la serie
del volumen comercializado si es estacionaria para ambos productos.

3.1.1.3. Hacer estacionarias aquellas series que no lo son

Para lograr que las series se vuelvan estacionarias se calcul6 el loga-
ritmo de las primeras diferencias dado por la ecuacién 18a. Asi, se

6 Otros programas econométricos podrian ofrecer una opcion especifica para la estima:
cién de vectores; sin embargo, en este trabajo se opt6 por demostrar que el MPP puede
ser utilizado incluso cuando solo se cuenta con una hoja electrénica.
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obtienen las nuevas series dP,y dV,, las cuales representan el cambio por-
centual del logaritmo del precio y volumen comercializado, respectiva-
mente. En este estudio a este tipo de transformacién se le denominar4 la
primera diferencia. Las figuras 5 y 6 del Anexo 1 muestran las series de
tiempo transformadas para los volimenes comercializados y los precios

de la papa, respectivamente; para el frijol se presentan en las figuras 11 y
12 de ese anexo.

Se calcula de nuevo la funcién muestral de autocorrelacién para
Papa, la cual se presenta en las figuras 7 y 8 del Anexo 1. Al observar el
comportamiento de esta funcién, se puede concluir que la primera difer-
encia de las series genera series que si son estacionarias. En el Anexo 3,
Programa 2, se presenta el programa desarrollado para transformar las
series y obtener estacionariedad mediante el estudio de la autocor-
relacién, usando Shazame.

Asimismo, se utiliza la prueba ADF para probar la estacionariedad en
estas nuevas series; el resultado obtenido es que si son estacionarias
(Cuadro 2 del Anexo 2), por lo que se puede continuar con el ejercicio. Los
resultados obtenidos son semejantes para la papa y el frijol.

3.1.1.4. Realizar la prueba de cointegracion

Si las dos series tienen el mismo orden de integracién, se hace nece-
sario ejecutar la prueba de Johansen y Julius (ecuacién 9) para probar la
existencia de cointegracion. En el caso de la papa y el frijol, las series de
precio son I(1), mientras que las del volumen son I(0), por lo que se pue-
de obviar esta prueba y determinar que el modelo que se debe utilizar es
un VAR en primeras diferencias. Si existiera cointegracién, ¢l VCE seria
el mds adecuado.

3.1.1.5. Determinar el periodo mdximo de rezago
de las variables

El siguiente paso del MPP es determinar el periodo méaximo de reza-
g0, es decir, la informacién histdrica relevante para pronosticar los pre-
cios o volimenes comercializados. Para hacer esto se utilizan el SC (ecua-
cién 13), el AIC (ecuacién 12) y la PMV (ecuacién 14). El Cuadro 4 del
Anexo 2 presenta los valores del SC, el AIC y la probabilidad de las prue-
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bas de hipétesis de la PMV para los perfodos de rezago del primero al
sexto, de las series de papa y frijol.

Se sabe que el nimero 6ptimo de rezagos €s aquel que minimice en
términos absolutos el SC y el AIC. En el caso de la papa (frijol), el SC se
minimiza con un perfodo de seis (cinco) rezagos y el AIC con un (un)
rezago. En el Anexo 3, Programa 3, se presenta el programa en Shazam
para obtener el periodo 6ptimo de rezago mediante estos dos criterios.

Para determinar la cantidad de rezagos mediante la PMYV, se utiliza la
probabilidad de la prueba de hipétesis mostrada en el Cuadro 3. En el ca-
so de la papa, la probabilidad que se encuentra en la fila del sexto rezago
es de 0.287, lo cual significa que no se rechaza la hipétesis nula de seis re-
zagos a favor de la hipétesis alternativa de cinco rezagos; el proceso ter-
minaria aqui y se decidiria que seis rezagos es la cantidad éptima. Pero si
esta probabilidad resultara inferior al 10%, se hace el andlisis para cinco
rezagos y luego se realiza sucesivamente disminuyendo la cantidad de
rezagos, hasta encontrar una probabilidad mayor al 10%, la cual indica
que ese es el mimero éptimo de rezagos que se han de utilizar.

Este andlisis se realiza para el caso del frijol; como resultado se obtie-
ne que la probabilidad mayor a 10% se logra en cuatro rezagos. El nivel
de significancia puede variar, por ejemplo, si se hubiera utilizado un 5%.
La cantidad ptima de rezagos en el caso del frijol tierno es de cinco.

3.1.1.6. Estimar el modelo

Una vez determinado el niimero éptimo de rezagos, se estiman los
coeficientes del modelo. Para ello, en nuestro ejemplo se utilizaron
141 observaciones mensuales de las series precio y volumen comerciali-
zado de papa y frijol. En el caso de la papa, se generaron dos ecuaciones,
una que explica el comportamiento de los precios y la otra el comporta-
miento del volumen comercializado. Cada ecuacién contiene 13 regreso-
res, seis para el volumen comercializado, seis para el precio y uno para la
constante. Ademds se calcula la matriz de varianzas y covarianzas que se
utiliza mds adelante. En el Anexo 3, Programa 4, se presenta el programa
desarrollado para la estimacién del modelo VAR.
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Coeficientes del sistema VAR en primeras diferencias
Para papa de primera

Coeficientes dIn(Volumen) dIn(Precio)
Constante 0.0189 0.0095
Precio (-1) 0.2207 -0.1921
Precio (-2) -0.2229 0.0498
Precio (-3) -0.2391 -0.0681
Precio (-4) -0.0453 -0.3700
Precio (-5) -0.0849 -0.1403
Precio (-6) 0.0519 0.0135
Volumen (-1) -0.1861 -0.1075
Volumen (-2) -0.1794 0.0366
Volumen (-3) -0.1489 -0.0156
Volumen (-4) -0.0055 -~ -0.3014
Volumen (-5) 0.0472 -0.0774
Volumen (-6) -0.1378 -0.0055

El prondstico ex post de los cambios en los precios y los volimenes
comercializados de papa de primera se calcula utilizando la ecuacién 15
con los pardmetros estimados. Para obtener de nuevo los niveles de pre-
cios y volimenes (ya que las ecuaciones se estimaran en primeras dife-
rencias y utilizando logaritmos, dln) es necesario transformar este cambio
al valor original de la serie. Para ello se usa un procedimiento sencillo que
se explica en el Anexo 4. Esta transformacién de datos ha sido incorpora-
da al programa de cémputo Shazam® provisto en el Anexo 3 y al progra-
ma automatizado que se explica en el Capitulo 4 de este documento.

Como se puede observar en la Figura 13 del Anexo 1, el MPP ajusta
bien la serie histdrica de precios de la papa. Especificamente, los pronds-
ticos del cambio en los precios presentan un buen seguimiento de los altos
y bajos en la serie, lo que augura que estos serian una buena base para el
célculo de garantias de cumplimento y la fijacién de bandas de precios.

Por otro lado, para el caso del frijol tierno el MPP estimé, mediante
un VAR en primeras diferencias con cuatro rezagos, los siguientes coefi-
cientes:
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El MPP para papa estima el siguiente sistema de ecuaciones:

Coeficientes del sistema VAR en primeras diferencias

para frijol negro

Coeficientes dIn(Volumen) dIn(Precio)
Constante 0.0164 0.0335
Precio (-1) -0.1522 -0.4083
Precio (-2) -0.1129 -0.2856
Precio (-3) -0.0902 -0.4276
Precio (-4) 0.0290 -0.3228
Volumen (-1) -0.0908 -0.7499
Volumen (-2) 0.1684 -0.2991
Volumen (-3) 0.0324 -0.4095
Volumen (-4) 0.0584 -0.0699

En la Figura 14 del Anexo 1 se observa el pronéstico realizado por el
modelo para el frijol tierno, el cual también es una buena base para el cdl-
culo de garantias y la fijacién de bandas de precios.

3.1.2. Prondstico de precios

En este paso se utilizan los modelos estimados y se realiza el pronds-
tico de precio a uno, dos y tres meses’. Como se dijo anteriormente, nues-
tro modelo ajusta bien el comportamiento histérico de las variables (pro-
néstico ex post), lo cual se espera de la mayoria de modelos estadisticos.
Sin embargo, lo méas importante es conocer qué poder de prondstico ex
ante tiene nuestro modelo. Los meses en que se realizaron los prondsticos
para el analisis fueron mayo, junio y julio del 2000.

En el Anexo 3, Programa 4, se presenta el programa desarrollado en
Shazam® para el pronéstico, tanto de los precios como del volumen co-
mercializado de papa a uno, dos y tres periodos.

7 En general interesa mas la capacidad de prediccién ex ante del modelo que su validez
econémica. Asi, se podria dar el caso de signos contrarios a los que la teoria econémica
predice.
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El Cuadro 5 del Anexo 2 presenta el precio y el volumen pronostica-
do y observado para la papa de primera y el frijol tierno comercializados
en el Programa Integral de Mercadeo Agropecuario (PIMA) de Costa
Rica. En €l se toma la informacion de mayo para pronosticar el precio y el
volumen de la papa y el frijol comercializados en los meses de junio, julio
y agosto del 2000; la de junio para realizar los pronésticos de julio, agos-
to y septiembre; y la de julio para hacer las proyecciones de agosto, sep-
tiembre y octubre, esto con el fin de evaluar la validez de los prondsticos.

Otra forma de evaluar los pronésticos ex antes de los modelos escogi-
dos es utilizando los datos de noviembre de 1999 a octubre del 2000 y ver-
ificando si la senda de los pronésticos de precios se aproxima a los datos
observados. Para determinar si las desviaciones entre los valores pronos-
ticados y los observados se minimizan con el modelo elegido, usualmente
se utiliza la raiz del promedio de los errores, con la desventaja de que este
depende de la escala de la variable dependiente. Como alternativa, se
puede usar el Coeficiente de Desigualdad de Theil (CDT) (Pindyck
y Rubinfeld), que siempre est4 entre cero y uno. Esto evita el problema de
la escala, lo que permite comparar entre diferentes modelos alternativos.

Cuanto mas cerca de cero esté el CDT, existe una mejor capacidad de
pronostico. EI CDT esta dado por:

(DT = - (19)

donde £ es el valor pronosticado para el periodo ¢, x, es el valor observa-
do en el periodo , y T es la cantidad de periodos pronosticados.

8 Los prondsticos utilizados son obtenidos de una proyeccion estética o de "un paso” (one-
step), la cual usa para cada prondstico los valores observados de las variables del perio-
do anterior y no los pronosticados.
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Este coeficiente puede desagregarse en tres componentes:

T(F-r)

Componente del sesgo : (20a)
(e -x) T
. ©,-0.)
Componente de la varianza — (20b)
£, -v,) Jr-1)
20-r)oo,
Componente de la covarianza (] / )”"( - (20c)

Y(2 -x, ) /(/'— 1)

donde %, %, 6,6, son los promedios y las desviaciones estindarde % y x,
y 7 es el coeficiente de correlacién entre X y x.

e El componente del sesgo (20a) indica cuéanto del promedio de los va-
lores observados es explicado por el modelo.

e El componente de la varianza (20b) sefiala qué tanto de la variabili-
dad de los datos reales es pronosticado en el modelo.

e El componente de la covarianza (20c) mide la variabilidad del error

no sistematico.

La suma de las tres proporciones es uno. Un modelo de prondstico
ideal hace que las dos primeras proporciones sean cero y la tercera sea
uno.

Estos estadisticos se obtuvieron para los cuatro posibles métodos uti-
lizados (VAR en niveles, VAR en primeras diferencias, VCE en niveles
y VCE en primeras diferencias), en los cuales la cantidad 6ptima de reza-
gos depende de las caracteristicas de cada uno. Los resultados para am-
bos productos se pueden observar en el Cuadro 6 del Anexo 2, de donde
se concluye que el modelo recomendado para la papa y el frijol (VAR en
primeras diferencias) es el que mejor ajusta los prondsticos a los valores
observados al tener el minimo CDT. Por otro lado, la proporcién de la co-
varianza tiende a uno tanto para el modelo de la papa como para el de
frijol, lo que indica que los modelos predicen el promedio de los precios

9 El coeficiente de correlacién se calcula como: r = (1/06,0) X(%, - £)(x, - %)
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y reprod}m'en muy bien su grado de variacién, por lo que los errores en
los prondsticos se deben a variaciones no sistem4ticas.

3.2. Ejercicio Segundo: Andlisis de la Volatilidad
y Fijacion de la Garantia

En esta seccion se presenta un ejercicio practico del MAV y de la for-
ma como se utiliza este método en el clculo de garantias por variacion
de precio. Primero se muestran los resultados de la estimacién de una
banda de precios; luego se describe c6mo se utilizan estas bandas en un
mecanismo de fijacién de garantias por variacién de precios en una bolsa
de productos.

3.2.1. Estimacién de una banda de precio

Siguiendo el MAV, se utilizan los pronésticos y el sistema de ecuacio-
nes estimados en el ejercicio primero. Luego se calcula la matriz de va-
rianzas y covarianzas de los sistemas de ecuaciones, tanto para el frijol
como para la papa. En el Anexo 3, Programa 4, se presenta el programa
de cémputo utilizado para estos fines. Dicho programa también fue usa-
do para calcular desviaciones estdndar y establecer los rangos por varia-
cién de precios.

En este estudio se defini6 "volatilidad" como la velocidad a la cual se
mueve un mercado y como indicador de esta se ha utilizado la desviacién
estdndar de los cambios en los precios (o la desviacion estdndar de la va-
riable transformada, 4V y dP). El indice de la volatilidad de la serie (des-
viacion estandar) se utiliza para definir el precio méximo y el precio mi-
nimo de negociacién admisibles en bolsa. Estos limites establecidos por
la bolsa de productos agropecuarios para la fluctuacién de precios son
porcentajes de volatilidad, en adelante referidos como bandas (rangos) de
variacién en las cotizaciones.

En forma general, interesa saber si una banda de precios obtenida por
medio del MAV seria de alguna ayuda en un sistema de fijacién de garan-
tias. Esto equivale a preguntarse si el precio futuro se encuentra dentro de
la banda estimada. Para responder a esta pregunta, primero se realiza un
prondstico ex post de los precios y sus respectivos intervalos de confian-
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za para el periodo de estimacion del modelo (enero de 1 988 a septiembre
de 1999). Las figura 15 y 16 del Anexo 1 presentan precios observados de
papa y frijol, junto con un intervalo de confianza de ,i.l 96 desviaciones
estandar para los prondsticos. Se observa en ambas gréficas que pocas ve.
ces el intervalo estimado no contiene el precio observado (cuafro veces
para cada producto). Considerando que se utilizaron 141 Pe"_OdOS, se
concluye que solo un 2.8% de las veces el precio estuvo ft.Jera del intervalg
de confianza. Por lo tanto, el rango de precios reproducido por el mode-
lo para el periodo de analisis es un buen indicador de la variabilidad o 15

fluctuacién en los precios.

Sin embargo, la validez y la aplicabilidad del mé_tOdO propuesto de-
penderan de qué tanto este pueda estimar la variabilidad del precio fue-
ra del periodo de analisis (prondstico ex ante). Si el rango o la banda de
precios llegase a contener los precios futuros, ello seria primordial para
un buen sistema de fijacién de garantias. El MAV se us6 para estimar in-
tervalos de confianza o, lo que es lo mismo, bandas de variacién de los
precios de papa y frijol. Estas se muestran en el Cuadro 8 del Anexo 2 jun-
to con el pronéstico de precios y el precio observado; las proyecciones se
realizan para mayo, junio y julio del 2000. Importante de recordar es la
capacidad del MAV de ajustarse cada vez que se dispone de nueva infor-
macién. Por ello, al transcurrir cada mes!?, se obtienen nuevos prondsti-
cos y bandas de variacién de precios. Los resultados de este procedimiento
también se presentan en el Cuadro 8 del Anexo 2, en la forma de un nuevo

prondstico para julio y agosto.

La Figura 17 del Anexo 1 presenta la relacién existente entre las ban-
das de precios pronosticadas en junio, julio y agosto y el precio observa-
do de papa de primera y de frijol tierno para los tres periodos. Para el
caso de la papa, la banda de precios estimada incluye el precio observa-
do del producto, con dos excepciones. Por ejemplo, para junio (contrato
a 30 dias) la banda de precio pronosticada en mayo fue de 105 a 157 colo-
nes, y el precio observado fue de 110 colones. Similar comportamiento tuvo
el contrato de julio, en el que el precio observado estuvo dentro de los
limites de las bandas. Igualmente, las bandas pronosticadas en junio para
julio, agosto y septiembre y las estimadas en julio para agosto y septiem-
bre contienen los precios observados de la papa. Los casos en que las ban-
das no contienen el precio observado son la estimacién de mayo para

agosto y la de julio para octubre.

10 Recordemos que es posible realizar ajustes diarios de pronésticos a 30, 60 y 90 dias,
mediante el calculo de promedios méviles de 30 dias.
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Para el caso del frijol (Figura 17 del Anexo 1), las bandas de precios
para el mismo periodo de simulacién que el de la papa no fallaron en in-
cluir el precio observado. Se podria argumentar que la volatilidad de los
precios de la papa fue mucho mayor de lo que el modelo pudo predecir,
especialmente si ello se compara con el éxito alcanzado para el precio del
frijol. Es de esperar que los productos con menos volatilidad generen
bandas de variacién de los precios mucho m4s confiables y estrechas.

3.2.2, Fijacion de la garantia

Nos queda atin por contestar si el MAV podria ayudar a mejorar el
sistema de fijacién de garantias.

Recuérdese, en primer lugar, que los limites de los precios maximo
y minimo para el dia de operacién en bolsa son, en general, certificados
por el comité de precios de la bolsa, de conformidad con los reglamentos.
Igualmente, se podria sugerir que ese comité utilice el MAV para estable-
cer los limites superior e inferior del pronéstico de precio. Para este ejer-
cicio préctico se asume que dichos limites estin dados en el Cuadro 8 del
Anexo 2. A la diferencia entre el precio pronosticado y el precio observado
para junio, julio y agosto se le llama "error de pronéstico", el cual final-
mente se utiliza para examinar las bondades del MAV como base para
fijar la garantia por variacion de precios en los contratos de entrega futu-
ra a 30, 60 y 90 dias. De la seccién 3.1.2 se puede recordar que este error
de prondstico se debe, principalmente, al componente no sistemdtico de
las variaciones en los precios.

En segundo lugar, se han establecido dos tipos de garantia, la basica
y la ajustada, que fueron introducidas en la seccién 2.3. La forma en que
se calcula cada una de ellas se presenta a continuacién.

3.2.2.1. Cdlculo de la garantia bdsica

La garantia basica la deben pagar tanto el comprador como el vende-
dor del contrato. Un industrial que ofrece un contrato de compra de papa
o frijol deberd pagar como garantia basica el monto de la diferencia inferior
(para detalles, ver seccién 2.3). Por su parte, el comprador del contrato
(por ejemplo, un productor) deberd pagar como garantia bésica la dife-
rencia entre el precio de referencia del contrato y la banda superior del
prondstico, es decir, la diferencia superior.
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El Cuadro 8 del Anexo 2 presenta el clculo de la garantia basica para

un contrato de compra de papa y frijol de entrega en junio, )gho y agosto.
Este cdlculo de la garantia basica también se provee para diferentes pre-
cios de referencia, lo que equivale a mostrar los posibles escenarios que
se manejan al fijar una garantia basica. Por ejemplo, en el primer renglén
de ese cuadro aparece el célculo de la garantia béasica por variacién de
precio para el contrato de papa a junio y con un precio de referencia
de 100 colones. La garantia basica para el vendedor c!e.l contrato es de
57 colones. Para el comprador del contrato la garantia basica es de:' -5 colo-
nes; nétese que un signo negativo en los valores de la ’gara’n'tla basica} im-
plica que ese agente no tendra que depositar garantia bas¥ca“. Asi por
ejemplo, en el caso del contrato de papa a junio con un precio de referen-
cia de 100 colones, el comprador del contrato no necesita poner garantia,
pues, segiin la banda de precio estimada, el limite inferlo.l.' es de 105 (Cua-
dro 7 del Anexo 2), por lo que el precio del contrato se fijo por debajo de
la banda inferior. Al haber poca probabilidad de que el precio sea menor
al limite inferior de la banda, la bolsa reconoce una seguridad de un 95%
de que el comprador del contrato va a cumplir con este. A su vez, la bol-
sa también reconoce que el vendedor del contrato deberia asumir el valor
total de la garantia (ancho total de la banda), pues la diferencia de precio
se mueve en contra suya. Asi, la bolsa asegura un precio mas alto que el
de todos los prondsticos y le solicita una fuerte garantia al vendedor.
Para este contrato en particular, la garantia basica pedida fue de 57 (57%)
colones al vendedor del contrato (Cuadro 8). La garantia bésica seria paga-
da en mayo, mes en que se negocia el contrato y se fija el precio de este.

El Cuadro 8 también presenta el ejercicio del célculo de la garantia
bésica para cuatro escenarios de precio de referencia hipotético: 100 y 120
colones para la papa y 640 y 680 colones para el frijol. El cdlculo de garan-
tia se hace para contratos de compra del producto a 30, 60 y 90 dias.

La informacién resumida en el Cuadro 8 sobre el célculo de la garan-
tia basica para un contrato de papa se interpreta de la siguiente manera.
Se observa que la garantia basica pedida al comprador del contrato varia
de -5 colones, con un precio de contrato de 100 colones, a -15 colones, con
un precio de contrato de 120 colones. Por su parte, al vendedor del con-
trato se le pediria una garantia bésica de 57 colones, con un precio de con-

11 Elsigno de la columna con el titulo "diferencia observada” indica la direccién en que se
movié la diferencia del precio. Un signo de valor negativo significa, entonces, que esa
diferencia se movi6 adversamente para el agente.
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trato de 100 colones, y una garantia de 37 colones,
contrato es de 120 colones,

cuando el precio de
Utilizando la informacién en los cuadros 7
el cdlculo de la garantia basica fue acertado. F]

de 110 colones implica que el vendedor del contrato es el nico que po-
dria incumplir el acuerdo; por ello, la bolsa necesita al menos 10 colones
como garantia del contrato. Un aspecto colateral de este ejemplo es que,
de estar impuesto el sistema de garantias tal y como se ha descrito ante-
riormente, un contrato de entrega con un precio de referencia de 100 co-
lones muy probablemente no se hubiera firmado, pues el vendedor

tendria que incurrir en un alto desembolso (57 colones/ kilogramo) solo
para cubrir la garantia.

y 8, se puede observar que
precio observado en junio

Una detallada comparacién entre la garantia pedida y la cantidad re-
querida para asegurar los contratos al cerrarse estos, segun el Cuadro 8,
permite concluir lo siguiente. El cdlculo de la garantia bdsica fue eficien-
te para ambos productos estudiados, en virtud de que siempre fue sufi-

ciente para cubrir un posible incumplimiento, tanto del comprador como
del vendedor del contrato.

3.2.2.2. Calculo de la garantia ajustada

Dadas las oscilaciones que se pueden dar en el precio desde el mo-
mento de cotizarse un contrato al cierre de este, la garantia basica debe
ser ajustada mediante una "llamada al margen", la cual se hace para que
el comisionista amplie el valor de la garantia bdsica, cuando esta resulta
insuficiente para cubrir las fluctuaciones en los precios. Si bien el niime-
ro de llamadas al margen puede ser ilimitado, el MAV podria reducir la
necesidad de realizarlas. Como se explicé en la propuesta metodoldgica,
el MAV permite incorporar, cada mes o periodo transcurrido, la nueva in-
formacién disponible en el prondstico de precio y en la estimacién de
banda de precio y, por ende, en el cdlculo de la garantia. A la nueva ga-
rantia se le llama "garantia ajustada”.

Para mostrar la aplicacion de este atributo del MAV, se han calculado
garantias ajustadas utilizando la nueva informacién disponible en octu-
bre y noviembre, las cuales se muestran en el Cuadro 8 del Anexo 2. Asi,
en junio se calculan las nuevas garantias para los contratos ain pendien-
tes (julio y agosto), y en julio se hacen los ajustes para el contrato pen-
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diente a agosto. De nuevo, un numero negativo en 1a garantia ajustad,

implica el no pago de la garantia.

Un ejemplo es el calculo de la garantia ajustada para un contrato de

compra de papa a agosto y con un precio de referencia de 100 C?lones
(Cuadro 8). Como se explicé anteriormente, este contrato se suscribe en
mayo y se pide una garantia basica de -28 colones al compragor y 91 co-
lones al vendedor. Después de transcurrido un mes, y con la informacign
de junio debidamente incorporada en el MAV, se le hace una “é'\mada al
margen al comprador de 5 colones para completar su gatanha ?]UStada %
5 colones, mientras al vendedor no se le ajusta la garantia. En julio, nj a]
comprador ni al vendedor se les llamaria a ampliar la garantia. Entonces,
al vencer el plazo del contrato, se observa que el comprador de este tiene
depositados como garantia 5 colones (5%), esto por el contrato que firmg
en mayo a un precio de referencia de 100 colones, y el vendedor 91 colo-
nes. Para efectos de evaluacion del método, se utiliza la diferencia entre
el precio del contrato y el precio observado en el mercado de disponibles
de la papa en el momento del vencimiento del contrato en agosto. Para la
papa, esta diferencia fue de 10 colones a favor del vendedor, por lo que el
MAV cumplié su funcion: crear el efectivo necesario para garantizar el
contrato, en caso de que el comprador no quisiera 0 no pudiera cumplir
con el contrato.

El Cuadro 8 presenta suficientes ejemplos de como el método pro-
puesto aproxima bastante bien la garar\tia basica necesaria y motivaria
a hacer llamadas al margen, la mayoria de veces acertadas. Nétese tam-
bién que el precio de referencia es la base mas importante para el célculo
de la garantia que se debe pagar, y qué la garantia se comparte entre el
comprador y el vendedor. En la medida en que los actores del mercado
firmen contratos mas o menos apegados a los prondsticos de precios, el
monto de la garantia serda menory compartido por el comprador y el ven-
dedor. Sin embargo, a medida que el precio de referencia se desvie del
precio esperado en el mercado, la garantia bésica y la ajustada se incre-
mentaran para uno de los autores, ya sea el comprador o el vendedor. Lo
anterior revela cémo el mecanismo de fijacion de garantias propuesto se
auto-corrige, de acuerdo con el riesgo de incumplimiento de las partes.




4. MODELO PROTOTIPO DE PROYECCION DE
PRECIOS Y FIJACION DE GARANTIAS
PARA TRANSACCIONES EN BOLSAS
DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Este programa de cémputo, elaborado para ser utilizado en el cdlculo
automdtico de garantias al realizar negocios en una bolsa de productos
agropecuarios, se basa en el MPP y el MAV desarrollados en este estudio,
a partir de los cuales se estiman las garantias para los compradores y los
vendedores de contratos de productos en las bolsas de fisicos. Las pro-
yecciones se realizan con base en la informacién histérica de dos o tres
variables (dentro del programa se interpretan como X, Yy Z), que se con-
sideren relevantes para la explicacién de los movimientos en los precios
del producto.

La metodologia y la teoria econémica utilizada se explicaron en las
secciones anteriores. Mediante el programa creado se realiza este proce-
dimiento en ocho pasos, que se detallan en las secciones 4.2 a 4.9. La in-
terfase se desarroll6 con el paquete de programacién Borland Delphi 4.0
y los modelos se ejecutan con Eviews® 3.1 (Quantitative Micro Software).

4.1. Instalacion del Programa

El programa utiliza como base Eviews® 3.1 o0 una versién mds actua-
lizada; por lo tanto, se requiere que dicho software esté instalado en la
computadoral? Para la instalacién del modelo prototipo se debe insertar
el disquete que viene anexado a este documento, desde el cual se ejecuta
el programa de instalacién "INSTALAR.BAT". El proceso de instalacién
crea el subdirectorio C:\MPP, donde copia los archivos requeridos para
la utilizacién del programa. Para iniciar el programa se ejecuta el archivo
"MPP.EXE", localizado en el mismo subdirectorio.

12 Referirse a www.eviews.com.
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4.2. Paso 1: Ver y Modificar el Archivo de Datos
(Figura 4.1)

Lo primero es definir dos o tres series de tiempo que sean relevantes
para la explicacién de los cambios en el precio de un producto. La prime-
ra serie debe contener los precios histéricos de este. El programa estd di-
sefiado para trabajar a partir de estas series de datos, las cuales se deben
encontrar en un archivo de Excel® llamado DATOS.XLS, que se localiza
el subdirectorio C:\MPP. En este mismo subdirectorio estdn instalados
todos los archivos necesarios para la ejecucion del programa. A partir del
archivo de Excel®, el programa Eviews® importa los datos para realizar
los cdlculos y pruebas econométricas que permiten crear los pronosticos
de los precios y estimar las garantfas para los agentes participantes.

Figura 4.1. Pantalla inicial
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El archivo DATOS.XLS debe contener las series a partir de la celda B2
de la primera hoja electrénica, Ademds, la serie de precios debe acomo-
darse en la columna B, esto con la finalidad de reservar la primera fila (1)
para el nombre de las series y la primera columna (A) para las fechas, asi
como para mantener un orden definido que facilite el manejo de los da-
tos. Los prondsticos se realizan con los datos de la columna B; de ahi la

importancia de que los precios del producto estén localizados en esta
columna.

Antes de iniciar las pruebas y los calculos econométricos, se reco-
mienda abrir y modificar esta informacién segun lo especificado anterior-
mente, a fin de evitar errores en los siguientes pasos. Ello se puede reali-
zar oprimiendo el bot6n "Abrir", como se observa en la Figura 4.1.

El programa esta disefiado para trabajar hasta con series de 20 000 ob-
servaciones. Ademas, no es relevante que la informacién esté en dias, se-
manas o meses, pues las estimaciones trabajan de igual forma; lo que va-

riaria es la interpretacion de los resultados, que debe hacerse acorde con
la frecuencia de los datos.

4.3. Paso 2: Elegir las Variables

Es posible trabajar con dos o con tres series histéricas de variables. La
decision depende de la informacién disponible y de su importancia para
explicar los cambios en los precios del producto. Antes de seguir con el

tercer paso, el programa exige elegir la cantidad de variables que se van
a utilizar. Véanse los botones respectivos en la Figura 4.1.

4.4. Paso 3: Hacer la Prueba de Estacionariedad

Las series de tiempo pueden presentar ciertas caracteristicas que mo-
difican las estimaciones econométricas y el poder de prediccion, como
por ejemplo la existencia de estacionariedad o de cointegracién. Buscan-
do maximizar este poder de prediccion, se realiza una serie de pruebas
que permitan determinar este tipo de caracteristicas para decidir cudl es
el modelo mds adecuado para realizar los prondsticos. ‘

)
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Figura 4.2

Primeramente se utiliza la prueba ADF (Augmen ted Dickey Fuller Test)
para poder concluir si existe estacionariedad!? o si no existe. Si se recha-
za la hipétesis de estacionariedad, las series se transforman a su primera
diferencia, a fin de lograr mejores resultados.

Después de la escogencia de dos o tres variables, la prueba se ejecy-
ta automaticamente oprimiendo el botén "ok" (Figura 4.2).

La prueba presenta un resultado como el siguiente (para los ejemplos
se utiliza el caso de la papa con dos variables, el cual fue tratado amplia-

mente en las secciones anteriores):

Lo primero que se puede observar es que se utilizan los logaritmos
de las series y no la informacion en niveles, bajo el supuesto de que los
precios se ajusten a una distribucion logaritmica normal (Anexo 4). Para
proceder con los célculos econométricos las series deben presentar la
caracteristica de estacionariedad. Los resultados muestran que la serie
X LOGX es no estacionaria a distintos niveles de significancia, dado que
el valor critico (tabulados por Mackinnon, 1991) es menor, en valor absolu-
to, que el ADF estadistico, para niveles de confianza de 1%, 5% y 10%. Por
otro lado, la serie Y si es estacionaria, segtin la comparacién de los valores
criticos y el ADF estadistico. Sin embargo, debido a la existencia de al me-
nos una serie no estacionaria, es preferible usar las primeras diferencias.

13 Véase la péagina 16 para una definicién del término.
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Prueba de Estacionariedad ADF

——

Serie . LOG(X) LOG(Y) DLOG(X) DLOG(Y)
ADF estadistico -2.186 -3.686 -7.872 -14.487
Valor critico al 1% -3.4778
Valor critico al 5% -2.8821
Valor critico al 10% -2.5776
Resultados
Nivel de LOG(X) LOG(Y) DLOG(X) DLOG(Y)
confianza
1% No estacionaria Estacionaria Estacionaria Estacionaria
5% No estacionaria Estacionaria Estacionaria Estacionaria
10% No estacionaria Estacionaria Estacionaria Estacionaria

NOTAS: LOG(X): logaritmo natural de X.
DLOG(X): primera diferencia del logaritmo natural de X
LOG(Y): logaritmo natural de Y
DLOG(Y): primera diferencia del logaritmo natural de Y

La tabla de resultados también permite concluir que la serie X tiene
un orden de integracién igual a uno, pues con la primera diferencia
(DLOGX) la serie se convierte en estacionaria. Por otro lado, Y, que es es-
tacionaria en niveles, es de un orden de integracién igual a cero. Es decir,
Xy Y poseen un orden de integracion diferente; por consiguiente, se re-
chaza la existencia de cointegracion y se obviaria el paso 4 de la Figura
4.3. Es importante recalcar que, si el orden de integracion de las series
fuera el mismo, es necesario proceder con el paso 4; es decir, se debe pro-
bar si existe cointegracién, lo que seria necesario para decidir cudl es el

mejor modelo de proyeccion.

4.5. Paso 4: Probar Si Existe Cointegracion

Si se detect6 que las series de tiempo utilizadas presentan el mismo
orden de integracidn, se utiliza la prueba de Johansen (1991) para deter-
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Modelo con dos variables gl //[A

Ml Prueba de Estacionariedad ADF

Serie LOG (X) DLOG (X)
ADF estadistico -2.186 =7.872

MllValor critico al 1%
MlValor critico al 5%
alor critico al 10%

Resultados

LOG(X) LOG(Y) DLOG (X)

No estacionaria Estacionaria Estacionaria
No estacionaria Estacionaria Estacionaria
No estacionaria Estacionarie Estacionaria

LOGX: logaritmo natural de X
DLOGX: primera diferencia del logaritmo natux
LOGY: logaritmo natural de Y
DLOGY: primera diferencia del logaritmo natur

Figura 4.3. Prueba de estacionariedad

minar la existencia de cointegracién!4. La prueba se puede realizar en pri-
meras diferencias o en niveles; la eleccién depende de la existencia o no
de estacionariedad (ver paso 3). La prueba se ejecuta oprimiendo el bo-
tén respectivo de la prueba deseada (Figura 4.3).

El programa presenta una hoja de resultados como la que aparece en
la pagina 47. Dada la existencia de un orden diferente de integracion de
las series, este paso debe obviarse; sin embargo, se procedi6 con €l para
dar un ejemplo.

La primera parte muestra los resultados para determinar el nimero
de relaciones de cointegracién que existen entre las series. La primera
columna presenta el eigenvalue y la segunda el estadistico likelihood ratio,
al cual se le llama PMV en nuestra propuesta metodoldgica. Para deter-
minar la cantidad de las relaciones de cointegracion r, se realiza la prue-

14 Véase la pagina 18 para una definicién del término.
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Johansen Cointegration Test

Date: 05/17/01 Time: 08:46

Sample: 1 20000

Included observations: 139

Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: DLOG(X) DLOG(Y)

Lags interval: No lags

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.632617 191.1228 1541  20.04 None **
0.311770 51.93492 3.76 6.65 At most 1 **

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

DLOG(X) DLOG(Y)
0.114738 0.447434
0.377956 -0.002481

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

DLOG(X) DLOG(Y) L
1.000000 3.899617 -0.033053
(0.83170)

Log likelihood 34.61285

ba con la hipétesis de ninguna relacion (primera fila), luego con la hipéte-
sis de una relacion (segunda fila) y sucesivamente se va aumentando en
uno la posible cantidad de relaciones en la hipétesis que se va a probar,
resultados que se presentan en las lineas subsiguientes. Estas hipotesis se
prueban contra la hipétesis alternativa del full rank. Se debe recordar que
todas las series deben tener el mismo orden de integracion para que

exista cointegracion.

El resultado se determina comparando el PMV (likelihood ratio en el
cuadro) y los valores criticos (reportados por Osterwald-Lenum, 1992).
Como el primero es mayor que los valores criticos para niveles de con-
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fianza de 5% y de 1%, no se pueden rechazar 1as hipétesis nulas presen-
tadas y, por lo tanto, se concluye la existencia de dos relaciones de coin-
tegracién. Un requisito para la cointegracion es que las series posean e]
mismo orden de integracién; por lo tanto, aunque la prueba de Johansen
muestra pruebas estadisticas de cointegracion, ya s€ habia rechazado 1a
posibilidad de realizar los prondsticos con la correccién por cointegracién
(porque una de las series resultd ser estacionaria).

s resultados de los coefi-
retar como la velocidad
cuéanto varia X ante un
normalizados, se pre-

. Posteriormente en la tabla se presentan lo
cientes de cointegracién. Estos se pueden interp
de transmisién de una variable a otra, es decir, en
cambio en Y. Bajo cada coeficiente, excepto para los
senta su error estdndar entre paréntesis.

Si no se rechaza la hipétesis de cointegracion, se recomienda utilizar
un VCE, el cual realiza las modificaciones necesarias para tomar en cuen-
ta la existencia de esta caracteristica entre las series. Para nuestro caso, se
utiliza el modelo VAR, pues las series no pueden estar cointegradas.

Akaike Schwarz Probabilidad de LR

.785 -0.659 NA

.846 -0.634 0.004
.866 -0.567 0.016
.880 -0.494 0.019
.933 -0.459 0.002
.901 -0.338 0.287

Figura 4.4. Modelo VAR en primeras diferencias
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4.6. Paso 5: Seleccionar el Modelo (Figura 4.4)

4.6.1. Niveles o primera diferencia

Mediante la prueba ADF, se detecta si existe o no existe estacionarie-
dad. Si no existe, se recomienda utilizar las primeras diferencias de las se-

ries para, de este modo, lograr mejores estimaciones. Por el contrario, si
todas las series son estacionarias, se usan los modelos en niveles.

4.6.2. VAR o VCE

Esta decision tiene que ver con la existencia de cointegracion. Si la
prueba de Johansen indica que hay cointegracién, se recomienda utilizar
el modelo VCE, pero si muestra que no la hay se usa el modelo VAR.

Para el ejemplo, dado que existe una serie no estacionaria y no hay
cointegracion, se elige el modelo VAR en primeras diferencias.

4.7. Paso 6: Escoger el Niimero de Rezagos

Cuando se escoge el modelo que mejor se adapte a las caracteristicas
de las series, seguidamente se presenta el resultado de los criterios AIC
y SC, ademds de la probabilidad de la PMV, con el fin de obtener estadis-
ticamente el niimero 6ptimo de rezagos (Figura 4.4), es decir, determinar
la informacién histérica relevante para explicar los cambios en el precio
del producto. El resultado es el siguiente:

Rezagos
# Rezagos Akaike Schwarz Probabilidad de LR
1 -0.785 -0.659 NA
2 -0.846 -0.634 0.004
3 -0.866 -0.567 0.016
4 -0.880 -0.494 0.019
5 -0.933 -0.459 0.002
6 -0.901 -0.338 0.287

Seguin la prueba del LR se recomiendan seis rezagos (10% de confianza)
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ero 6ptimo de rezagos que se han |,

utilizar en el VAR (o en el VCE, si hay cointegraciég). l;;)srer;:ultados in-
dican que el AIC recomienda un rezago y que el oL 86 808, por lo

que existe inconsistencia entre los dos criterios.

El AIC y el SC indican el num

La siguiente etapa es proceder con la PMV. S desc.og;;q:;il velde
rezago en que la probabilidad es mayor a 0.10; es decir, ag0s, con
la probabilidad de 0,287, Con base en esta prueba, €l Prograria automa.
ticamente recomienda el mejor modelo, pero la decision final la toma ¢
usuario.

La cantidad de rezagos se elige oprimiendo‘el botén que mues’tra el
nimero pertinente. Al elegir los rezagos que ¢ incorporan en el cdlculo
del modelo, se muestran los coeficientes estimados en el ma,rco. del mo.
delo escogido, que seran los utilizados para realizar los pronpstlcps. Con
los datos de la papa de primera, el programa presenta la estl.mamc’m con
seis rezagos (recuérdese que se estd utilizando un VAR en primeras dife.

rencias) tal como en la siguiente tabla:

Coeficientes Estimados del Sistema

Variable DLOGX DLOGY
Constante 0.0189 0.0095
DLOGX (-1) 0.2207 -0.1921
DLOGY (-1) ~-0.1861 -0.1075
DLOGX (-2) -0.2229 0.0498
DLOGY (-2) -0.1794 0.0366
DLOGX (-3) -0.2391 -0.0681
DLOGY (-3) - -0.1489 -0.0156
DLOGX (-4) .0.0453 -0.3700
DLOGY (-4) -0.0055 -0.3014
DLOGX (-5) -0.0849 -0.1403
DLOGY (-5) 0.0472 -0.0774
DLOGX (-6) 0.0519 0.0135

DLOGY (-6) -0.1378 -0.0055
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Tabla (continuacion)

Vector Autoregression Estimates

51

Date: 05/17/01 Time: 09:19
Sample (adjusted): 8 141

Included observations: 134 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

DLOG(X) DLOG(Y)
DLOG(X(-1)) 0.220700 -0.192061
(0.09428) 0.09656)

(2.34100) (-1.98895)

DLOG(X(-2)) -0.186118 -0.107481
(0.09225) (0.09449)

(-2.01743) (-1.13744)

DLOG(X(-3)) -0.222920 0.049839
(0.09319) (0.09545)

(-2.39222) (0.52217)

DLOG(X(-4)) -0.179356 0.036609
(0.09247) (0.09472)

(-1.93954) (0.38651)

DLOG(X(-5)) -0.239128 -0.068073
(0.09146) (0.09368)

(-2.61448) (-0.72663)

DLOG(X(-6)) -0.148946 -0.015561
(0.09166) (0.09388)

(-1.62500) (-0.16575)

DLOG(Y(-1)) -0.045297 -0.369970
(0.09403) (0.09631)

(-0.48172) (-3.84133)

DLOG(Y(-2)) -0.005465 -0.301375
(0.10154) (0.10400)

(-0.05382) (-2.89778)

DLOG(Y(-3)) -0.084899 -0.140289
(0.10581) (0.10838)

(-0.80234) (-1.29439)

DLOG(Y(-4)) 0.047193 -0.077398
(0.10603) (0.10861)

(0.44507) (-0.71264)
DLOG(Y(-5)) 0.051883 0.013521
(0.10196) (0.10443)

(0.50887) (0.12947)

DLOG(Y(-6)) -0.137794 0.005530
(0.09474) (0.09704)

(-1.45437) (-0.05698)
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Tabla (continuacién)

C 0.018916 0.009539

(0.01642) (0.0]682)

(1.15207) (0.56721)

e —
R-squared 0.375122 8-:);8250
Adj. R-squared 0.313151 4.454771
Sum sq. resids 4.250025 O- 8820
S.E. equation 0.187414 191963
F-statistic 6.053151 1.895684
Log likelihood 41.07355 37.86026
Akaike AIC .0.419008 -0.371049
Schwarz SC -0.137874 0.089915
Mean dependent 0.012011 0.003980
0.226137 0.199569

S.D. dependent

—

Determinant Residual Covariance 0.000945
Log Likelihood 86.34290
Akaike Information Criteria -0.900640
Schwarz Criteria -0.338373

La tabla se presenta en dos secciones principales. La primera de estas
muestra los coeficientes estimados segun el modelo elegido, en este caso
un VAR en primeras diferencias con seis rezagos y dos variables. La se-
gunda parte presenta estos coeficientes y sus errores estandar y su t-esta-
distica, ambos datos entre paréntesis. Los demas estadisticos son de poca
relevancia para los propdsitos de este estudio, pero pueden ser consulta-
dos en cualquier libro de econometria.

4.8. Paso 7: Realizar las Proyecciones (Figura 4.5)

Después de analizar los coeficientes, se debe proceder a realizar las
proyecciones, para lo cual se oprime el botén “Ver proyecciones". El pro-
grama presenta los prondsticos para tres periodos futuros de las variables
X'y Y, asi como los intervalos de confianza (con un nivel de significancia
de 95%). El desglose del programa es el siguiente: igual al precio de pro-
néstico +1.96 desviaciones estandar.
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X'y Y, asi como los intervalos de confianza
de 95%). El desglose del programa es el si
néstico +1.96 desviaciones estindar.

Prondsticos de las variables para tres periodos

(con un nivel de significancia
iguiente: igual al precio de pro-

) ) Serie X Serie Y

Periodo Minimo Prondstico Maiéximo Prondstico
1 68.91 93.33 117.75 1228102.97
2 68.16 93.28 118.41 1187091.22
3 67.55 92.87 118.20 1220299.92

* MPP EDD
'n'r archivo de detos  Jmprimir  Salir :

: Pm&Ewdnmodammouizr“‘ Modelo VAR en prlmera dlferenma //M]
£ { (6 rezagos) |
B 1] ;2 SN :

s |

ol

g ' 5 8 |Pronésticos de las variables para tres periodos

;Lr: ‘

; Serie X Serie Y 5 M
e SR Periodo Hinimo Pronéstico HAximo Pronéstico i |

E«EWZ‘RWBW“ ' 1 77.64  103.41 129.18 81344,05 “

i [‘ 2 95.39  121.88 148.37 151681.001

3 75.86 102.75 129.65 93814.17 !*%
3 ix -"‘.‘, ; » \" !
Foso . Clouo o Ganler

v f Pronéstico del Precioy el Intervalo de Confianza a un 95%

Figura 4.5. Pronésticos

4.9. Paso 8: Calcular las Garantias (Figura 4.6)

Como tltimo paso se calculardn las garantias para el comprador y el
vendedor. Para ello se debe presionar el botén "Realizar Célculos", el cual

despliega un recuadro (Figura 4.6) en que se debe introducir el precio de
referencia del contrato.
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Calculo de las Garantias

Figura 4.6. Cdlculo de garantias

Con este precio y a partir de los intervalos de confianza estimadq,
anteriormente, se calculan las garantias para los compradores y los
vendedores del contrato del producto. Si el agente ofrece un contratg de
compra de papa (comprador), su garantia bdsica es la diferencia entre ¢]
limite inferior o el precio minimo, segun los prondsticos, y el precig de
referencia del contrato. De igual manera, la garantia basica para el vende-
dor es la diferencia entre el limite superior o precio maximo y el precio de
referencia del contrato. Estas garantias son presentadas en una tabla, en
la cual también aparece el porcentaje de la garantia con respecto al precio
de referencia del contrato. El siguiente es el ejemplo que se ha venido tra-
tando de la papa de primera:

Cilculo de garantias con base en un precio de referencia de 100

Garantia bdsica Garantia bdsica
(comprador) (vendedor)
Precio de
Contrato a: Referencia  Garantia Porcentaje Garantia  Porcentaje

Un periodo 100 31.09 31.09% 17.75 17.75%
Dos periodos 100 31.84 31.84% 18.41 18.41%
Tres periodos 100 32.45 32.45% 18.20 18.20%

Nota: El porcentaje es con respecto al precio de referencia.

Suponiendo un precio de referencia de 100, para un periodo la garan-
tia bdsica fue de 31.09 (0 un 31.09%) para el comprador y de 17.75 (0 un
17.75%) para el vendedor. Para dos periodos fue de 31.84 y de 18.41,

respectivamente. De forma similar se realiza la interpretacién para tres
periodos. }




5. COMENTARIOS FINALES

Este documento empieza con una breve descripcion de los procedi-
mientos seguidos en la fijacion de garantias. Contintia con una propues-
ta metodoldgica que utiliza la informacién proporcionada por series de
precio y otras series de tiempo de variables relacionadas econdmicamen-
te, como es el caso del volumen comercializado. Finalmente, la propues-
ta metodoldgica se pone a prueba mediante una serie de ejercicios practi-
cos, en los que se analizan sus fortalezas y limitaciones.

Una bolsa de productos agropecuarios, en su deber de establecer,
cuando asi lo estime conveniente, los rangos o las bandas de variacion de
las cotizaciones de los distintos productos, con el propésito de limitar las
fluctuaciones abruptas de los precios, necesita métodos que ayuden a
descubrir el precio de mercado de los productos. En este documento se
ha propuesto utilizar el MPP para realizar pronésticos de precios lo mas
cercanos posibles a la realidad, lo que dependerd de la informacion rele-
vante incorporada en el modelo. Una vez identificado el precio de merca-
do, se necesitan mecanismos para reducir el riesgo de fluctuaciones en los
precios desde el momento en que se firma un contrato y el momento de
entrega del producto. El método de analisis de volatilidad (MAV) se reco-
mienda para asignar bandas de precios y mejorar el sistema de fijacion de
garantias.

Con base en los precios y volimenes comercializados de la papa y el
frijol en el mercado mayorista de Costa Rica, se pudo demostrar las bon-
dades de la metodologia propuesta. Los métodos que la conforman da-
rian mejores resultados si se utilizaran datos de productos transados en
una bolsa, sobre todo porque las transacciones se hacen en un ambiente
de mayor transparencia y porque la definicién de los productos es mucho
mas clara. Ademas, las garantias pagadas por compradores y vendedores
contienen informacién muy valiosa sobre la disposicién de los agentes a
pagar, en caso de que sus cdlculos se hayan desviado del prondstico de
precios. El pago de garantias se convierte asi, junto con el precio de refe-
rencia del contrato, en un indicador importante sobre las tendencias del
mercado, por lo que deberian ser incorporados en la estimacién del MPP.

Las bandas de variacion de precios se calcularon con un nivel de con-
fianza del 95%, de manera que la bolsa todavia asume un 5% del riesgo
en caso de incumplimiento por parte del comprador o vendedor del con-
trato. Las garantias serian menores, si la bolsa estuviera dispuesta a asu-
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mir una porcion mayor del riesgo de in'cuTTfth‘e“tO 0 8i Considerqy,

dicho riesgo es bajo. En futuras investigaciones, la probabilidaq del r?lle
go de incumplimiento del contrato se podna incorporar Ff)mo una Va:s.
ble explicativa adicional, de manera que haya una r(?lamon direct, en:&
el pago de garantias y la probabilidad de incumplimiento, Te

Las contribuciones de la propuesta metodolégica se dan en dos ca
pos. Por una parte, en las primeras etapas de una bolsa de productc, dom‘
de no hay ain mercados de futuros, la propuesta metodolégica Odr;
ayudar como un instrumento que sirve de guia para el pronésticq de rla
cios futuros, permitiendo que los actores en bolsa tengan un precio g re\
ferencia para contratos a futuro. Este instrumento seria una guia Para l:
contratos futuros y, dada la gran flexibilidad que presenta la metodq),, ;
propuesta, haria que las proyecciones se ajusten conforme a |q quegei
mercado dicta. Claro estd, una vez que el mercado fisico de entregas 5 f,
turo esté funcionando en forma transparente, es de esperar que este gq en:
cargue, por si mismo, del pronéstico de precios.

Por otra parte, las ventajas de esta metodologia para el proceso g fi
jacién de garantias permite, entre otras cosas, que las garantias sean me.
nores, que haya menos llamadas al margen y que se dé un trato diferen.
ciado por riesgo entre las partes del contrato. Esto ultimo se observa e |,
forma en que el mecanismo se auto-corrige de periodo en periodo Y en
que ajusta las garantias entre el comprador y el vendedor del contratg
coh base en la probabilidad de incumplimiento (riesgo de contraparte),

Finalmente, se realizé un esfuerzo adicional para la automatizacign
de la metodologia presentada en este documento. Se desarroll6 un pro-
grama prototipo interactivo, de facil uso, que permite a los interesados yn
mayor acceso a los beneficios de las propuestas del MPP y MAV, sin tener
que lidiar con sus especificaciones técnicas.
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ANEXO 2. CUADROS
Cuadro 1. Papa de primera comercializada en el CENA|y
enero de 1988 a septiembre de 1999 (volumen en kilogy,
y precio en colones).
Mes Volumen  Precio Mes
Ene-88 522 214 34 Nov-93 1192 810
Feb-88 661992 31 Dic-93 1166 220
Mar-88 815 500 22 Ene-94 968 210
Abr-88 736 000 17 Feb-94 808 240
May-88 673716 17 Mar-94 1023 700
Jun-88 788 394 17 Abr-94 942 910
Jul-88 825 570 17 May-94 1056 210
Ago-88 822 756 16 Jun-94 1152 190
Sep-88 862 738 14 Jul-94 1369 150
Oct-88 603 088 29 Ago-94 1776760
Nov-88 679 994 37 Sep-94 1422 340
Dic-88 590 202 40 Oct-94 1140 843
Ene-89 646 990 a5 Nov-94 1143 460
Feb-89 606 188 29 Dic-94 1014 610
Mar-89 555 628 19 Ene-95 1014 640
Abr-89 624 119 18 Feb-95 923 400
May-89 582 314 18 Mar-95 1135 468
Jun-89 419 336 17 Abr-95 1046 770
Jul-89 345 693 27 May-95 1307 812
Ago-89 446 108 29 Jun-95 1194 380
Sep-89 464 485 25 Jul-95 1 188 495
Oct-89 459 952 27 Ago-95 1098590
Nov-89 456 154 28 Sep-95 1207 304
Dic-89 393 934 31 Oct-95 1133 639
Ene-90 500 052 39 Nov-95 806 660
Feb-90 449 164 39 Dic-95 911 455
Mar-90 458 369 48 Ene-96 756 020
Abr-90 445 917 57 Feb-96 954 100
May-90 382 076 67 Mar-96 912 157
Jun-90 526 808 58 Abr-96 625 473
Jul-90 627 722 42 May-96 1036 750
Ago-90 641 378 33 Jun-96 939 582
Sep-90 615 486 25 Jul-96 1127 882

132
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Mes Volumen Precio Mes Volumen Precio
Oct-90 730821 28 Ago-96 847320 147
Nov-90 694936 47 Sep-96 924510 137
Dic-90 440 889 66 Oct-96 977 850 120
Ene-91 573017 62 Nov-96 875040 88
Feb-91 753159 60 Dic-96 991300 98
Mar-91 745091 45 Ene-97 1122960 101
Abr91 791829 36 Feb-97 918 950 121
May-91 766 556 30 Mar-97 834900 109
Jun-91 704 452 30 Abr-97 985450 123

Jul-91 833 716 40 May-97 876920 137
Ago-91 898 857 38 Jun-97 1001 670 148
Sep-91 825303 37 Jul-97 1013170 121
Oct-91 1018070 46 Ago-97 1190490 93
Nov-91 949 380 57 Sep-97 1335600 67

Dic-91 549 150 45 Oct-97 1336950 62
Ene-92 742 654 36 Nov-97 1177 800 71

Feb-92 901575 32 Dic-97 991 620 84

Mar-92 738906 39 Ene-98 1058920 141
Abr-92 652962 50 Feb-98 867300 149
May-92 584933 55 Mar-98 790 300 156
Jun92 558342 62 Abr-98 592320 148

Jul-92 572075 51 May-98 936 650 130
Ago-92 791020 47 Jun-98 840250 148
Sep-92 709 872 37 Jul-98 865780 159
Oct-92 623218 41 Ago98 820916 137
Nov-92 759 742 37 Sep-98 997920 106

Dic-92 532111 54 Oct-98 914520 141
Ene-93 668 601 49 Nov-98 707000 162
Feb-93 671670 40 Dic-98 742225 183
Mar93 708 320 52 Ene-99 415720 214
Abr-93 515640 66 Feb-99 446520 203
May-93 728578 69 Mar-99 867 100 101
Jun-93 849 690 62 Abr-99 908800 82

Jul-93 991 049 67 May-99 943200 69
Ago-93 1115740 56 Jun-99 811920 63
Sep-93 1089776 46 Jul-99 949 750 71
Oct-93 959 049 56 Ago-99 1404480 71

Sep-99 1407310 85

Fuente: Datos observados en el PIMA.
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Cuadro 2. Prijol tierno comercializado ep
enero de 1988 a septiembre de 1999 (volume
Y precio en colones),

N en kilp

Mes Volumen Precio Mes
Ene-88 2438 82 Nov-93 7100
Feb-88 4080 88 Dic-93 10 612
Mar-88 4150 89 Ene-94 7900
Abr-88 2230 89 Feb-94 8100
May-88 4080 68 Mar-94 8460
Jun-88 9247 61 Abr-94 6130
Jul-88 5750 67 May-94 7360
Ago-88 9135 68 Jun-94 7680
Sep-88 7040 81 Jul-94 10 855
Nov-88 1485 9% Sep-94 12315
Dic-88 2370 123 Oct-94 8600
Ene-89 4485 107 Nov-94 7740
Feb-89 4560 121 Dic-94 6700
Mar-89 3880 103 Ene-95 6450
Abr-89 5150 108 Feb-95 4255
May-89 6730 78 Mar-95 5945
Jun-89 8830 73 Abr-95 7680
Jul-89 8332 88 May-95 13 005
Ago-89 13 442 77 Jun-95 9530
Sep-89 13 000 79 Jul-95- 8310
Oct-89 9270 | Ago-95 7480
Nov-89 7400 111 Sep-95 8400
Dic-89 4150 129 Oct-95 7070
Ene-90 3925 133 Nov-95 7155
Feb-90 2980 131 Dic-95 4473
Mar-90 5324 129 Ene-96 4380
Abr-90 5550 114 Feb-96 5270
May-90 5180 107 Mar-96 4685
Jun-90 5675 108 Abr-96 4050
Jul-90 3095 100 May-96 7144
Ago-90 4860 112 Jun-96 6780
Sep-90 4605 126 Jul-96 5995
Oct-90 8670 142 Ago-96 9215
Nov-90 5945 173 Sep-96 9070
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Mes Volumen Precio Mes Volumen Precio
Dic-90 3882 153 Oct-96 7605 427
Feb-91 11 669 180 Dic-96 9565 446
Mar-91 6715 176 Ene-97 7870 492
Abr-91 6860 158 Feb-97 7270 504
May-91 12 000 137 Mar-97 7475 513
Jun-91 10 892 165 Abr-97 7700 469
Jul-91 18 708 126 May-97 6830 473
Ago-91 11 110 133 Jun-97 7910 462
Sep-91 9390 173 Jul-97 6775 504
Oct-91 9177 216 Ago-97 7930 431
Nov-91 7517 224 Sep-97 7530 488
Dic-91 11 570 167 Oct-97 8880 527
Ene-92 5990 203 Nov-97 6600 521
Feb-92 4995 238 Dic-97 4800 532
Mar-92 8060 261 Ene-98 6580 521
Abr-92 10 445 146 Feb-98 5950 513
May-92 7507 185 Mar-98 5520 558
Jun-92 11 640 181 Abr-98 4280 600
Jul-92 8820 182 May-98 6370 579
Ago-92 17 580 128 Jun-98 7050 400
Sep-92 14 120 150 Jul-98 7305 471
Oct-92 11 249 219 Ago-98 6780 546
Nov-92 7605 264 Sep-98 6085 500
Dic-92 10 650 253 Oct-98 5150 512
Ene-93 15 430 219 Nov-98 6680 604
Feb-93 12 010 233 Dic-98 4570 625
Mar-93 10 750 233 Ene-99 4775 617
Abr-93 7750 270 Feb-99 4725 592

May-93 13 540 215 Mar-99 5325 493
Jun-93 7720 223 Abr-99 5180 492
Jul-93 11215 267 May-99 6945 469
Ago-93 8700 232 Jun-99 6130 465
Sep-93 6935 290 Jul-99 5841 535
Oct-93 7299 313 Ago-99 6900 467

Sep-99 8255 454

Fuente: Datos observados en el PIMA.
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ANEXO 3. PROGRAMAS DE COMPUTO (SHA 7 AMp,

Programa 1: Funcién de Autocorrelacion

File output stepl.out

Sample 1 141
Read VP
522214 34
661992 31
815500 22
736000 17
673716 17
908800 82
943200 69
811920 63
949750 71
1404480 71
1407310 85
SAMPLE 2 141

GENR V1=LAG(V)
GENR V2=LAG(V,2)
GENR V3=LAG(V,3)
GENR V4=LAG(V,4)
GENR V5=LAG(V,5)
GENR V6=LAG(V,6)
GENR V7=LAG(V,7)
GENR V8=LAG(V,8)
GENR V9=LAG(V,9)
GENR V10=LAG(V,10)
GENR V11=LAG(V,11)
GENR V12=LAG(V,12)
GENR V13=LAG(V,13)
GENR V14=LAG(V,14)
GENR V15=LAG(V,15)
GENR V16=LAG(V,16)
GENR V17=LAG(V,17)
GENR V18=LAG(V,18)
GENR V19=LAG(V,19)
GENR V20=LAG(V,20)

GENR V21=LAG(V,21)
GENR V22=LAG(V,22)
GENR V23=LAG(V,23)
GENR V24=LAG(V,24)
GENR P1=LAG(P)
GENR P2=LAG(P2)
GENR P3=LAG(P3)
GENR P4=LAG(P4)
GENR P5=LAG(P5)
GENR P6=LAG(P)
GENR P7=LAG(P7)
GENR P8=LAG(P38)
GENR P9=LAG(P,9)
GENR P10=LAG(P,10)
GENR P11=LAG(P11)
GENR P12=LAG(P12)
GENR P13=LAG(P,13)
GENR P14=LAG(P14)
GENR P15=LAG(P,15)
GENR P16=LAG(P,16)
GENR P17=LAG(P17)
GENR P18=LAG(P,18)
GENR P19=LAG(P,19)
GENR P20=LAG(P.20)
GENR P21=LAG(P21)
GENR P22=LAG(P22)
GENR P23=LAG(P23)
GENR P24=LAG(P24)

STAT VP / MEAN=PROMEDIOQS
*PRINT V V1 V2V3 V4 V5 V6 V7 Vg
V9 V10 V11 V12 V13 V14 V15 V16
V17 V18 V19 V20 V21 V22 V23 V24
*PRINT P P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8
P9 P10 P11 P12 P13 P14 P15 P16 P17
P18 P19 P20 P21 P22 P23 P24
ARIMA V / PLOTAC PLOTPAC

NLAG=48 NLAGP=48

ARIMA P / PLOTAC PLOTPAC

NLAG=48 NLAGP=48




anexo 3. programas de cémputo (Shazmam®)

Programa 2: Transformacion de Series

File output step2.out
Sample 1 141
Read VV PP
522214 34
661992 31
815500 22
736000 17
908800 82
943200 69
811920 63
949750 71
1404480 71
1407310 85

GENR V=LOG(VV/LAG(VV))*100
GENR P=LOG(PP/LAG(PP))*100

PRINT V P VV PP
SAMPLE 2 141

PRINT V P VV PP
GENR V1=LAG(V)
GENR V2=LAG(V,2)
GENR V3=LAG(V,3)
GENR V4=LAG(V,4)
GENR V5=LAG(V,5)
GENR V6=LAG(V,6)
GENR V7=LAG(V,7)
GENR V8=LAG(V,8)
GENR V9=LAG(V,9)
GENR V10=LAG(V,10)
GENR V11=LAG(V,11)
GENR V12=LAG(V,12)
GENR V13=LAG(V,13)
GENR V14=LAG(V,14)
GENR V15=LAG(V,15)
GENR V16=LAG(V,16)
GENR V17=LAG(V,17)

GENR V18=LAG(V,18)
GENR V19=LAG(V,19)
GENR V20=LAG(V,20)
GENR V21=LAG(V,21)
GENR V22=LAG(V,22)
GENR V23=LAG(V,23)
GENR V24=LAG(V,24)
GENR P1=LAG(P)
GENR P2=LAG(P2)
GENR P3=LAG(P.3)
GENR P4=LAG(P4)
GENR P5=LAG(P5)
GENR P6=LAG(P6)
GENR P7=LAG(P7)
GENR P8=LAG(P38)
GENR P9=LAG(P9)
GENR P10=LAG(P,10)
GENR P11=LAG(P11)
GENR P12=LAG(P12)
GENR P13=LAG(P,13)
GENR P14=LAG(P,14)
GENR P15=LAG(P,15)
GENR P16=LAG(P,16)
GENR P17=LAG(P17)
GENR P18=LAG(P18)
GENR P19=LAG(P,19)
GENR P20=LAG(P,20)
GENR P21=LAG(P.21)
GENR P22=LAG(P,22)
GENR P23=LAG(P.23)
GENR P24=LAG(P,24)

STAT V P / MEAN=PROMEDIOS
ARIMA V / PLOTAC PLOTPAC

NLAG=48 NLAGP=48

ARIMA P / PLOTAC PLOTPAC

NLAG=48 NLAGP=48
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Programa 3: Periodo Maximo de Rezago

File output step3.out

Sample 1 141

Read VV PP

522214 34
661992 31
815500 22
949750 71
1404480 71
1407310 85

GENR V=LOG(VV/LAG(VV))*100
GENR P=LOG(PP/LAG(PP))*100

PRINT V P VV PP

SAMPLE 2 141
PRINT V P VV PP

GENR V1=LAG(V)

GENR V2=LAG(V,2)
GENR V3=LAG(V,3)
GENR V4=LAG(VA4)
GENR V5=LAG(V,5)

GENR P1=LAG(P)
GENR P2=LAG(P2)
GENR P3=LAG(P3)
GENR P4=LAG(P4)
GENR P5=LAG(P5)

matrix uno=v |v1|v2|v3|v4|v5

matrix dos=p | p1|p2|p3|p4|p5
sample 7 138

*print v p v1 v2 v3 v4 v5 p1 p2 p3 p4 p5
stat v p / dn cov=c cp=cruz

print cruz ¢

matrix cruzl=cruz/132

print cruzl

ols v vl p1 / resid=errorvl

ols p v1 p1 / resid=errorpl

ols v vl v2 p1 p2 / resid=errorv2

Ols p v1 v2 p1 p2 / resid=errorp2

Ols v vl v2 v3 p1 p2 p3 / resid=errorv3
Ols p v1 v2 v3 p1 p2 p3 / resid=errorp3
Olsv vl v2v3v4pl p2p3p4/

resid=errorv4

Olspvlv2v3vdpl p2p3pg
resid=errorp4

Ols v v1 v2v3 v4 V5 pl p2 p3
resid=errorv5 Popdps
Ols p v1 v2 v3 v4 V5 p1 p2 p3 pg
resid=errorp5 PEP4pS

matrix sigma(=c

print sigma0

Matrix detO=det(sigma0)
print det0

matrix aicO=log(det0)
matrix sc0=aic0

print aic0 sc0

do #=1,5

stat errorv# errorp# / dn cov=c#
print c#

matrix det#=det(c#)

matrix log#=log(det#)

print log#

endo

sample 11

genr aicl=log1+8*1/132
genr aic2=log2+8*2/132
genr aic3=log3+8*3/132
genr aic4=log4+8*4/132
genr aic5=10g5+8*5/132
do !=1,5

print aic!

endo

genr scl=log1+(4*1*log(132)) /132
genr sc2=log2+(4*2*log(132)) /132
genr sc3=log3+(4*3*log(132))/132
genr sc4=log4+(4*4*log(132))/132
genr sc5=log5+(4*5*log(132)) /132
do #=1,5

print sc#

endo

matrix aic=aic0 | aicl | aic2 | aic3 | aic4 | aic5
matrix sc=aic0 | sc1 | sc2 | sc3 | sc4 | sc5
matrix rezago=(aic' | sc')

print aic sc rezago




anexo 3. programas de computo (Shazmani)

Programa 4: Estimacion del Modelo y Pronostico

File output step4.out

Sample 1 141

Read VV PP

522214 34
661992 31
815500 22
949750 71
1404480 71
1407310 85

GENR V=LOG(VV/LAG(VV))*100
GENR P=LOG(PP/LAG(PP))*100
print v p vv pp

SAMPLE 2 141

PRINT VP VV PP
GENR V1=LAG(V)

GENR P1=LAG(P)

sample 2 141
printv p vl pl

sample 3 141

print v p vl pl

sample 3 138

print v p vl pl

ols v vl p1 / resid=el coef=betal
ols p vl p1 / resid=e2 coef=beta2
stat el e2 /cov=sigmav cp=cruz
matrix sigmal=cruz/(136-1*2-1)
print sigmal

matrix coef=betal | beta2

print coef

sample 12

read y / list

-14.98765

-9.097178

matrix const=coef(3,0)

print const

matrix parvl=coef(1,0)
matrix parpl=coef(2,0)

matrix par=parv1'|parpl’
print parvl parpl par

*forcasting y+1

matrix yl=const'+par*y

print y1

matrix y2=const'+par*y]1

print y2

matrix y3=const'+par*y2

print y3

matrix
sigma2=sigmal+par*sigmal*par’
print sigma2

matrix
sigma3=sigmal+par*sigmal*par'+(p
ar*par)*sigmal*(par*par)’

print sigma3

matrix cy1=(((y1(1,1)-
1.96*sqrt(sigmal(1,1))) [ (y1(1,1)+
1.96*sqrt(sigmal(1,1))))' | &((y1(2,1)-
1.96*sqrt(sigmal(2,2))) | (y1(2,1)+
1.96*sqrt(sigmal(2,2))))’)

print cy1

matrix cy2=(((y1(1,1)-
1.96*sqrt(sigma2(1,1))) | (yl(l 1)+
1.96*sqrt(sigma2(1,1))))' | & y1(2 1)-
1.96*sqrt(sigma2(2,2))) | (y1(2,1
1.96*sqrt(sigma2(2,2))))’)’

print cy2

matrix cy3=(((y1(1,1)-
1.96*sqrt(sigma3(1,1))) | (y1(1,1)+
1.96*sqrt(sigma3(1,1))))’ | &((y1(2,1)-
1.96*sqrt(sigma3(2,2))) | (y1(2,1)+
1.96*sqrt(sigma3(2,2))))")’

print cy3

PRINT Y Y1Y2Y3
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ANEXO 4. TRANSFORMACION DE VARIAB

Para obtener la tasa de cambio mensual (c) de una serie de dat
mero se tendrian que multiplicar las tasas de cambio de period oy r:S pri.
querios (por ejemplo dias). Si hubiera datos diarios, para obtener | S Pe.
de cambio mensual a finales de enero se debe hacer lo siguiente. A tagy

PEnerol .[)Enerol.“,._Pﬂ‘-’_"_"-i_l -] =

P P P €y
Diciembre3| Enerol Enero30

que al cancelar términos resulta en una férmula muy comun:;

P Enero3|1 _1 -

P C Enero3|
Diciembrel|

que es la tasa de cambio mensual de diciembre a enero.

Al calcular el logaritmo natural de la ecuacion anterior se obtiene: |

P Enero3l

ln(cEnero?»l)
P Diciembre31

In

el cual significa que el logaritmo del cociente del precio actual y el precio
del mes anterior es igual al logaritmo de la tasa de cambio mensual. De
esta manera, para volver a obtener la tasa de cambio mensual se debe cal-
cular el antilogaritmo de la expresion anterior, esto es: 3

PEneroB] _1__

’ ln(c.lmn;Sl)
cEnero3l o - 1 -

P Diciembre31



anexo 4 transformacion de variables 8

Nétese que en el modelo VAR los datos fueron transformados medi-
ante la fsrmula In(P,/P,), que es igual a In(c,), de manera que para obten-
er el precio de prondstico se debe realizar la siguiente operacion:

n(r
P. = e P

donde el In(c,,;) es el valor pronosticado por el modelo. En forma similar,
la tasa de cambio (c,,,) se obtiene utilizando los pronésticos del modelo:

‘“‘C,.l)
CH] - 1

Como las series sufrieron una transformacién logaritmica, las desvia-
clones estandar estdn calculadas segun estas nuevas series creadas. Para
poder calcular la desviacién esténdar en niveles y estimar los intervalos

de confianza a partir de los cuales se calculan las garantias de los con-
tratos, tenemos (Arias):

P, ~ lognormal (6,)

que quiere decir que la serie en niveles se distribuye como una funcién
normal logaritmica con media 6 y varianza ‘¥, que es lo mismo decir

que el logaritmo del precio P se distribuye normalmente con media u
y variacién Q:

In P~Normal (u,2)
donde la varianza Q se define como:
"
Qel| +=—=
6,
Por lo tanto, al despejar esta expresion, la varianza de los precios en

niveles ¥ utilizada para obtener los intervalos de confianza viene dada
por:

Y= (e2-1)62



