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Resumen

En el presente trabajo se aborda la dindmica entre cantidades y precios, tomando
como base una de las actividades econdmicas con mayor relevancia en el sistema
econdmico argentino, con el fin de analizar las relaciones entre estas variables, claves
en el conocimiento del desempeno sectorial. Para tal objetivo, se utilizé un modelo
de vectores de correccién de error, para incorporar la simultaneidad existente en
la definicion de dichas variables enddgenas en el contexto multinivel de la cadena
productiva; se agregd, ademas, informacion exégena sobre caracteristicas de
ofertay demanda de la actividad en sus distintos niveles. A partir de lo anterior, se
procedid a realizar un andlisis de largo y corto plazo sobre la dindmica encontrada
para todos los niveles de la cadena y, como resultado, se observaron relaciones
estables de corto y largo plazo, en las que el precio mayorista fue una de las mas
importantes; ademas se conocié la dindmica mercado interno-externo y su relacion
con el nivel primario.

Abstract

In this work is addresses the dynamics between quantities and prices, at one of
the most important economic activities in the Argentine economic system, in order
to analyze the relationships between these variables, because they are keys in the
knowledge of the sectorial performance. An error correction vector model was
used to incorporate the simultaneity existing in the definition of those endogenous
variables in a multilevel productive chain context, adding also exogenous information
on the supply and demand characteristics of the activity at its different levels was
added. To achieve the latter, it was carried out a long and short-term analysis on
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the dynamics found for all levels of the chain. As aresult, it was observed stable short and long-term
relationships, in which the wholesale price was one of the most important. In addition, it allowed
knowing the internal-external market dynamics as its relationship with the primary level.

1. Introduccidén

La cadena lactea es una actividad de gran relevancia en la economia de Argentina. A nivel mundial, se
ubica en el decimoprimer puesto de produccién lactea, en comparacién con la Unién Europea (como
bloque) o paises como Estados Unidos e India, que poseen niveles de produccién muy superiores, a

saber, 150, casi 9oy 75 % mayor al de Argentina, respectivamente (Observatorio de la Cadena Lactea
Argentina, OCLA, 2019). Cada una de estas cadenas es una estructura en si misma con caracteristicas,

formas de organizacion y relaciones entre agentes que son particulares, y en las que el mercado al que
abastecen, la legislacién impositiva y normativa determinan tal estructura. A nivel primario, mas del
90 % de la produccion se concentra en las provincias de Santa Fe, Cérdoba, Buenos Aires, Entre Rios y
La Pampa, centro de la cuenca pampeana (Figura 1); la industrializacion de la leche cruda también esta
mayoritariamente ubicada en dicha zona, con industrias tecnolégicamente heterogéneas (Depetris
Guiguet, Rossini, Garcia Arancibia & Vicentin Masaro, 2011). Esta cadena productiva ha sido objeto de

diferentes estudios para comprender su funcionamiento, con enfoques diversos, algunos cientificos

y otros mas técnicos (p. ej. Depetris Guiguet, Garcia Arancibia & Coronel, 2013; Fernandez, 2007:

Gallacher, 2000; Lema, 2006; Petrecolla, 2016; Rossini, Vicentin Masaro & Depetris Guiguet, 2015).

Sobre los primeros, se han tratado de describir los comportamientos econdmicos de la cadena, pero, en
general, de manera segregada por nivel productivo. En particular, en ninguno se ha logrado integrar
la dindmica entre cantidades y precios a lo largo de la cadena productiva, incluso cuando este tipo de
andlisis tiene multiples ventajas practicas y tedricas para la toma de decisiones. A todas luces, un estudio
de esta naturaleza se visualiza como una herramienta basica para conocer las relaciones multinivel de
modo integral, que permite predecir y analizar escenarios que mejoren la toma de decisiones tanto de
agentes publicos como privados, en sus distintos roles dentro del sistema productivo.

A nivel internacional, existen estudios cientificos sobre la dinamica de sectores productivos
agroindustriales generales (p. ej. Cakir & Balagtas, 2012; Sexton, Sheldon, Mccorriston & Wang,

2004). De los aplicados a cadenas lacteas, los principales objetivos varian entre analisis de la evolucion
de cantidades comercializadas (Yu, 2012); factores relevantes sobre el desempefio de cada nivel (p.
€j. Santeramo, 2014; Zhang & Li, 2015); determinacidn de precios (Lajdova & Bielik, 2013; McGuire,

2012; entre otros); y efectos de politicas (p.ej. Nicholson & Stephenson, 2014: Wang, Parsons & Zhang,

2010). Dentro de la metodologia mas implementada estan, por un lado, los modelos de ecuaciones

estructurales y estructurales dindmicas (SEM y DSEM, por sus siglas en inglés, respectivamente),
aungue suelen no tener un desempefio predictivo adecuado (Davidson, Hendry, Srba & Yeo, 1978:

Mosheim, 2012), debido a sus estrictos supuestos estructurales, que no tienen en cuenta la incorporacion
de la dimensién temporal de la informacion (Robledo, 2002). Por otro lado, en varios trabajos se ha
sugerido como alternativa los modelos de vectores de correccion de error (VECM, por sus siglas
en inglés), que permiten conocer las relaciones entre variables de corto y largo plazo, sin grandes
requerimientos de informacién (tanto de cantidad como de longitud de las series) y que si tienen un

desempeno predictivo adecuado (Arias & Torres, 2004: Maddala & Kim, 1998).
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Figura 1. Provincias con la mayor participacion en la produccion lechera argentina
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Fuente: elaboracion propia.

Este trabajo se presenta entonces como un avance hacia el conocimiento integral y dindmico de una
cadena productiva en un pais especifico. Si bien hay algunos estudios a nivel local, mayoritariamente
se sustentan en el andlisis segmentado de la cadena, es decir, no se tienen en cuenta los distintos
niveles de modo integrado (p. ej. Rossini, Vicentin Masaro, Garcia Arancibia & Coronel, 2013;

Vicentin Masaro, Depetris Guiguet, Garcia Arancibia & Rossini, 2013). En este sentido, el objetivo
del presente trabajo fue analizar las relaciones estables de precios y cantidades en el largo plazo, sin
perder de vista la integralidad de la cadena especifica, para luego estudiar lo que sucede en el corto
plazo entre estas variables clave. De esta manera, como aportes originales del presente trabajo se
puede mencionar que, en primer lugar, se tuvo en cuenta concomitantemente precios y cantidades,
asumiendo endogeneidad entre estas variables y, en segundo lugar, se incorporaron todos los niveles
dela cadenay seincluyeron otras variables de oferta y demanda de sus diferentes niveles. Para lograr
dicho objetivo, se utilizé el modelo VECM, que tiene en cuenta la simultaneidad en la determinacion
de variables y la dependencia del tiempo, para conocer las relaciones estables de largo plazo y la
evolucién en el corto plazo, para luego realizar andlisis impulso-respuesta (IRA). Como resultados
importantes se encontraron relaciones estables entre cantidades y precios, tanto en el corto como
en el largo plazo. Ademas, las cantidades primarias y las que se ubican en el mercado interno estan
relacionadas de manera positiva con los precios mayoristas y minoristas, pero no con los precios de
la leche cruda; por oposicion a las exportaciones, que si estan relacionadas positivamente con estos
altimos, pero negativamente con los primeros.
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Elarticulo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se realiza la definicion del marco
econdmico sobre el que se fundamenta el presente analisis; en segundo lugar, se exponen la estrategia
metodolégica y los datos utilizados en la aplicacion practica; en tercer lugar, se detallan los resultados
y, por Ultimo, las conclusiones. Al final del articulo se incluyen como anexos los parametros estimados
adicionales del modelo (véanse tablas A1, A2y A3).

2. Modelo econdmico
Para efectos de este trabajo, se utilizan los conceptos cadena productiva y teoria de oferta y demanda.

En una cadena productiva, los agentes interactiian formando niveles o eslabones interconectados
en la evolucién del proceso de produccién y distribucién de los productos (Flérez, Morales Uribe &

Contreras, 2012). Generalmente, se distinguen tres niveles: primario, industrial y de distribucién o
comercializacion; este Ultimo puede ser mayorista, exportador o minorista (Guerrero & Lilia, 2016).
Cada uno es un mercado con fuerzas de demanda y oferta sobre los que, segun sus relaciones de
cortoy largo plazo, se pueden conocer la dindmica de la cadena y los distintos precios que la componen

(Cakir & Balagtas. 2012; Santeramo, 2014).

EnlaFigura 2 se resume la estructura de la cadena lactea argentina, sus conexiones entre niveles,
donde de lainteraccion de oferta y demanda se determinan los precios como sefales que se transmiten
alo largo de ella. La tnica demanda no derivada es la de los consumidores finales; las demandas al
interior de la cadena devienen del nivel posterior (upstream, véase Figura 2), y los precios que se
pagaran también estaran influenciados por la situacion y el desempetio del conjunto de los eslabones.
Pero, ademas de los precios, hay otras variables que influyen sobre el desempertio de cada agentey,
por consiguiente, de cada nivel. Algunas de estas variables son parte de la estructura de costos y
participan del proceso decisorio del agente, como, por ejemplo, los insumos que se utilizan en el proceso
de transformacion o logistica y la tecnologia que a corto plazo suele ser exégena. Otras, sin embargo,
afectan los niveles productivos y se corresponden con caracteristicas externas a la decision del agente;
suelen estar asociadas al estado de la naturaleza y entre ellas se pueden mencionar las condiciones

politicas, bioldgicas o los eventos naturales (Ibarra Salazar & Garcia Pérez, 2016).

Especificamente, en el presente estudio se parte de las hipdtesis de que la industria lactea puede
vender en el exterior y al mercado interno (o minorista), pero que no es formadora de precios en el
primero y gue no hay inventarios en ninguno de los niveles. Este tltimo supuesto es indiscutible para
el caso del nivel primario, debido a lo perecedera que es la leche cruda. Sin embargo, para el resto de
los niveles existen stocks de corto plazo, aunque la informacion oficial en este aspecto es inexistente.
Como el modelo aplicado no es estructural en las variables, este supuesto no genera problemas en las
estimaciones. Se analizan entonces las relaciones de demanda y oferta desde el nivel primario hasta
el nivel de distribucion minorista. Asi, en el nivel primario la cantidad ofrecida total de leche cruda se
fundamenta sobre la decision dptima de los productores tamberos que, dada la tecnologia y el precio
de la leche cruda, y de los insumos (wl)l maximizan su beneficios. Pero su desempeno final depende
de cuestiones exdgenas como el clima, las politicas sectoriales y las estacionalidades biolégicas de la
produccidn, que a priori son inciertas.
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Figura 2. Estructura e interrelaciones de la cadena lactea argentina
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Nota: *se ofrecen productos de exportacion, pero la demanda internacional (precios) se considera exdgena.

Fuente: elaboracion propia.

Esa cantidad de leche cruda (gl) es demandada por los productores industriales (M) que, una vez
procesada, venden los productos en el mercado interno y externo (my * respectivamente), por lo que
sin perder generalidad, producen dos tipos de bienes: a, = a_+a, Estos industriales deciden cuanto
producir de cada uno utilizando factores de produccion. Dividiendo estos factores en cantidad de leche
cruda y otros (Z, ), un productor maximiza sus beneficios, dada su funcién de produccion, y de allf
obtiene las demandas de estos factores asi como la oferta de productos lacteos. Sin perder generalidad,
se transforma en litros equivalentes (Ite) mediante coeficientes de conversién exégenos (en el corto
plazo) para cada conjunto de productos, entonces la oferta de la produccién de la industria en lte es
q,=9' q,yq.=9"'q., respectivamente.?

En la comercializacién minorista, los agentes demandan al nivel industrial productos que luego
distribuyen. Dichos productos no sufren una transformacion fisica, pero se produce un servicio de
distribucién con costos asociados que se dividen en dos: a) productos lacteos comprados a un precio
P,y b) otros insumos (zm) a precios w . De su funcion de beneficio deciden cuanto demandan de
productos lacteos y cuanto ofrecen en el nivel minorista final a los precios minoristas p,_ . La demanda
final proviene de la decision de los consumidores, quienes deciden cudnto consumen de acuerdo con
los precios minoristas de los productos lacteos, de otros productos y de su nivel de ingreso. En cuanto
a la demanda externa, deviene, en ultima instancia, también de consumidores finales externos, pero
en este trabajo es considerada exdgena.

2 Mercado doméstico (m) e internacional (*).

3 Una estrategia similar de agrupamiento es considerada para los precios.
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En equilibrio, las demandas y ofertas de cada nivel se igualan. Por lo tanto, las cantidades son
determinadas tanto por variables de demanda como de oferta, siendo

q=f,(p,, W, p., p,,» clima, estacionalidades, politica, otros) (1)
9,y =f o P> Pyp> Wypp W, P, » O1T0S) (2)
q.=f. (p., p,,» W,,» otros) (3)

pero existiendo endogeneidad entre dichas cantidades y precios (excepto el de exportacion) e
interrelaciones a lo largo de toda la cadena, pues son determinadas simultaneamente.

3. Metodologia
3.1 Modelo estadistico

Para tener en cuenta dichas caracteristicas, se utiliza un modelo estructural de vectores de correccion
de error (SVEC, por sus siglas en inglés). Sea un conjunto de K variables de series de tiempo endégenas
Y, =Yy y,) donde k =1,.., K, un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) puede capturar las
interacciones dindmicas entre dichas variables. Siguiendo a Liitkepohl (2005), un modelo basico de
orden p, o VAR(p), tiene la siguiente forma:

y=A,y, *+..+ Aptyt_P +U (4)

con matrices de coeficientes A, para i = (1, ..., p) de dimension (KxK); u, = (u,,, ..., u, )" es el error
inobservable que proviene de un proceso de ruido blanco con media cero e independiente del tiempo. La
matriz de covarianzas estd definida positivaE (uu’ ) =2 , entonces u, : (0, ). Este proceso es estable
sidet(I -Ag-...- Ang) # 0 para |¢| < 1 es decir, no tiene raices en el circulo unitario complejo; si las
tiene,* entonces algunas (o todas) variables estan integradas. Particularmente, cuando el orden de
integracion es unitarios con tendencia estocastica comun, es posible encontrar combinaciones lineales
de ellas de forma tal que dicha combinacién sea estacionaria, 1(0); lo que se denomina cointegracion
entre variables. La ecuacién (4) puede ser reescrita como un modelo de correccién de error (MCE),
incluyendo componentes deterministicos y exdgenos:

P q
A}’tzno"‘F)’H"'ZH,‘AJ’H‘"Z%XH-*' ¥D, +u, (5)
i=1 j=0

donde Ho es el vector intercepto de dimension (Kx1), IT es lamatriz (KxK) de los coeficientes de corto
plazo del i-ésimo rezago definida como: IT, = '(A,-+1+---»+Ap )parai=y, ..., p-1; I, lamatriz estructural de
dimension (KxK),la cual es ['= -(Ik -A - - AP )y. U es el vector de errores, cuya dimension es (Kx1).
Las matrices x, y D, corresponden a las de variables exdgenas rezagadas en orden j (para. j=1,K,q)
y a los componentes deterministicos, respectivamente. Entonces, Ay, = y, - y, no contiene tendencia

estocastica y, aunque y, son I(1), en su conjunto, I'y, debe ser I(0). Entonces, la matriz I es de rango

4 Es decir, el determinante es cero para.
5 Es decir, son I(1).
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reducido de orden r (es decir O < r < K)*'y se puede descomponer I =af3", donde « es una matriz

con los coeflcientes de ajustes y f3, los coeficientes de cointegracion de largo plazo, con dimensiones
; v ATy - i i

(rxr)y (Kxr), respectivamente; y 8" y : I(0). En economia estos resultados son muy utilizados porque

permiten descomponer las relaciones de las variables entre el corto (Hj enj=1, .., p-1)y largo plazo

(Ty, ), y son conocidos como VECM.

Siguiendo a Pfaff (2008), la ecuacion (5) puede ser reescrita con u,=Be, e :NOI)y, X =BB"
para incorporar restricciones estructurales en los errores y definir un SVEC, tal como se propone
en el presente trabajo. Una representacion de Beveridge-Nelson de medias méviles para y° es
V= @ Z g + 2 e &t y*,»donde las variables pueden ser descompuestas en una parte que es I @)y
otra I ( 0) El prlmer termmo es la tendencia comun en el sistema de ecuaciones que dirige el sistema;
el término medio es 1(0), cuya suma infinita converge a cero, a saber, @}. —0 cuando j >0, € y', son
los valores iniciales. La matriz © es de rango K-r donde r es la cantidad de relaciones estables de
cointegracion y se define como:

-1

)4
O=p"al |- I |B, | af (6)
i=1

donde Lesel complemento ortogonal. La descomposicion Beveridge-Nelson puede ser combinada
con el término Be, del error, entonces las tendencias comunes estan dadas por @BZf:ost, donde los
efectos de largo plazo de los shocks estructurales son capturados por la matriz ©B y, ademas, los
efectos contemporaneos de los errores estructurales estan contenidos en la matriz B. Con @ de rango
reducido, solo K-r tendencias comunes pueden dirigir el sistema. Siendor el rango de I',al menos r de
los errores estructurales pueden tener un efecto transitorio, lo que significa que r columnas de ® son
nulas, y esto genera r(K-r) restricciones lineales sobre la matriz ©®B y sobre el problema en general. La
identificacion requiere de un total de %K (K-1) restricciones lineales, en las que se pueden incorporar
las restantes sobre B (efectos contemporaneos).” Esta descomposicion de los errores permite incluir
restricciones sobre efectos permanentes o contemporaneos en las innovaciones/shocks, incorporando
relaciones tedricas a partir de las restricciones de identificacion.

3.2Variables y fuentes
3.2.1 Variables exogenas del proceso dinamico

Tal como se menciona en el segundo apartado, los precios y cantidades de los distintos niveles son
considerados las variables enddgenas. Sin embargo, siguiendo la teoria econdmica sobre funciones
de beneficios (o utilidad) y la disponibilidad de informacién en el pais de aplicacién, se incluyen otras
variables en la estructura de corto plazo, consideradas exdgenas, que influyen en la determinacion
de las enddgenas. Dentro de estas, los shocks tecnoldgicos, estacionales o climaticos ocurridos en el
momento ¢ son incorporados a modo de switch en las estructuras de corto plazo.

Asi, las variables exdgenas se definen por nivel productivo. En el primario, la cuenca lechera de
Argentina se encuentra en una zona que compite con otras producciones, principalmente la soja, por

6 Las cuales siguen un proceso VECM. Ver ecuacion (5).

7 En los estudios empiricos, los parametros de la matriz B son estimados por maxima verosimilitud (ML).
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lo que se utiliza el precio de esta (p,;”*) como costo de oportunidad y el del maiz (p,"**), como costo
productivo, ya que dicha commodity es componente principal del mix de alimentacion de ganado. En
el periodo analizado se produjeron eventos climaticos extremos, es decir sequias e inundaciones en
la cuenca lechera, por lo que para capturar este efecto se agrega una variable dicotdmica exogena,
“Clima.,,”, para identificar estos periodos. A su vez, es comun la intervencién politica en este nivel
productivo, principalmente con dos objetivos: a) subsidiar en épocas de desastres climéaticos o sostener
larentabilidad al productor y b) incentivar la produccién en épocas de precios bajos. Asi, persiguiendo
el segundo objetivo, en algunos meses en el periodo 2007-2009 se pagaron compensaciones (un monto
fijo por litro entregado al mayorista). Para incorporar este efecto, se agregé una variable binaria,
“Compt”, indicando los periodos cuya politica de compensaciones estaba activa. Y, por ultimo, se
incluyeron variables estacionales (E) y de tendencia (¢) para cambios tecnoldgicos.

En el nivel industrial, por el lado de la oferta se incluy a) salariolnd como costo de mano de obra;
b) Indice de Precios Internos Mayorista (IPIM ING), para aproximar otros costos de la industria; y c)
la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF,) como proxy de los niveles de inversion en la industria. Desde
la oferta minorista en el nivel de distribucién, se agrega el Indice de Precios al Consumidor (IPC%),
que aproxima costos del proceso de distribucidn. De la demanda interna final se tiene en cuenta a) el
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE, ), como indicador del crecimiento econdmico; b)
el nivel de ingreso de los consumidores (salario, ), y ¢) estacionalidad de consumo final (E o ).

Por ultimo, en la demanda externa exdgena se tienen en cuenta solo variables de oferta de las
cantidades que se exportan en Argentina. Dentro de estas, las politicas de retenciones llevadas a cabo
en el periodo se incluyen por medio de una variable binaria (Ret) para discriminar los periodos con
derechos de exportacion activos.

3.2.2 Operacionalizacion de las variables

Enla Tabla 1 se muestran todas las variables que se utilizan en el presente estudio, con sus respectivas
fuentes. Para ajustar el modelo, se cuenta con una base de datos mensual que va desde enero del 2000
hasta octubre del 2015, es decir, un total de 190 observaciones.

Tabla 1. Lista de variables y fuentes de la informacidn

Variables U. de Medida | ¢Modificada?* Fuente
Cantidad de leche cruda mill. lts. No Ministerio de Agroindustria (MiniAgri)

S,antidad total mayorista (may) de prod. lacteos il lte. 5 MiniAgri

Cantidad minorista (min) final del mix de prod.

lActeos™ mill. lte. Si MiniAgri
Slir:zldliéder;:;y. mix de prod. lacteos para el il lte < MiniAgri
Cantidad exportada mix de prod. lacteos mill. lte Si Aduana, Penta Transaction, MiniAgri

MiniAgri, Instituto Provincial de
No Estadisticas
y Censos de Santa Fe (IPEC)

Precio may. mix de prod. lacteos Scteflte Si MiniAgri

S constante

Precio de la leche cruda (cte)/lt

Precio min. mix de prod. lacteos S cteflte S MiniAgri
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Variables U. de Medida | ¢Modificada?* Fuente
‘ Aduana, Penta Transaction, MiniAgri,
Precio de exportacion mix de prod. lacteos S cte/lte S Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA)
Precio del maiz S cteftn. No Bolsa de Comercio de Rosario (BCR)
Precio Interno de la soja S cteftn. No BCR

indice de Precios Interno al por Mayor Nivel it Direcctn irevingzl de

Base 2004. No Estadisticas

el [IVE) y Censos de San Luis (DPEC)
indice de Precios al Productor NG Base 2004. No MiniAgri, DPEC
Co ) . Instituto Nacional de Estadisticas y
Indice de Precios al Consumidor NG Base 2004. No Censos (INDEC), DPEC
EMAE Base 2004. No INDEC
indice de Salarios General Base 2004. No INDEC
Remuneracién a Industria Alimenticia gocéi ano Si Ministerio de Economia, INDEC

y . S cte afio
Inversién Bruta Interna Fija (IBIF) 3004, No INDEC
Retenciones a las exportaciones Binarias No Depetris Guiguet et al. (2011, 2013)
Compensaciones a prod. primarios Binarias No Depetris Guiguet et al. (2011; 2013)
Inundaciones y sequias Binarias No Depetris Guiguet et al. (2011, 2013)
Estaciongllidad en produccion primaria/ Binarias 5 MiniAgri, Aduana.
exportacion
Estacionalidad en el consumo min. Binarias St MiniAgri, Aduana.

Notas: + si la variable se modifico, se amplia en el texto.++Es la suma de cantidades vendidas en el mercado minorista y externo. +++
Las cantidades minoristas y mayoristas son idénticas, pero a efectos analiticos se mencionan por separado.

Fuente: elaboracion propia.

Debido a que del proceso de industrializacion se obtienen una multiplicidad de productos, se realiza
una homogeneizacion a partir de coeficientes de conversion para transformarlos a lte, lo que genera
gue algunas variables sean modificadas de su version original. Sea d)j €Ri% vectores de coeficientes
de conversion a litros de productos lacteos paraj={m,*, la cantidad en lte es qj:CDquj. Estos coeficientes
se obtienen del promedio de varias fuentes publicas de informacién:® Ministerio de Agroindustria
(MiniAgri), Oficina Nacional de Control Agropecuario (ONCCA) e Instituto Nacional de Tecnologia
Industrial (INTI), y son 4,04 lts/kg para crema o nata; 13,4 lts/kg para queso pasta dura; 10 lts/kg
para queso pasta semidura; 8,06 lts/kg para queso pasta blanda y fresco; 10,3 lts/kg para manteca
o mantequilla; 8,32 lts/kg para leche en polvo entera y 12,5 lts/kg para descremada; 4,2 lts/kg en
dulce de leche y 0,92 lts/kg en yogur. La misma estrategia de agrupamiento se usa en los precios, y se
obtienen indices de precios mix de productos, cuya ponderacion deviene del peso que cada producto
tiene en el nivel correspondiente, a saber, mayorista (M), minorista (m) y de exportacion (¥).
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Tabla 2. Estadisticas descriptivas de las variables

Variables Promedio cv min Max
Consumo minorista (mill. lte) 692,99 10,75 520,03 914,34
Consumo minorista per capita (Lte/per capita) 1761 10,29 13,26 2293
Cantidad exportada (mill. lte) 194,98 4136 54,02 646,31
Cantidad mayorista* (mill. lte) 88797 12,37 639,06 122769
Produccién de leche cruda (mill. Lt) 773,62 14,35 479220 1018,70
Precio minorista (S cte/lte) 113 16,30 0,82 161
Precio mayorista (S cte/lte) 0,86 1744 0,61 107
Precio de exportacién ($ cte/lte) 0,58 18,27 0,35 0,82
Precio de la leche cruda ($ cte/lt.) 043 16,25 0,28 0,58
Precio de a soja (S cte/tn) 452,71 2115 228,30 707,26
Precio del maiz (S cte/tn.) 218,48 22,58 101,57 324,85
indice Salario General 346,44 9747 5756 1370,39
Salario Industria Alimentaria (S cte/mensual) 179126 24,05 1010,27 3120,33
EMAE 126,48 15,18 8703 168,70
IPIM 243,08 89,99 43,04 901,21
IPC 243,28 88,34 58,46 893,52
IBIF (mill. $ cte) 2575840 3966 757294 4206445

Nota: +corresponde a la cantidad informada por MiniAgri.

Fuente: elaboracion propia.

Las variables en valores monetarios (definidas en pesos argentinos o ARS) fueron deflactadas
mediante indices de cada nivel. Asi, en los precios minoristas y sueldos se utiliza el IPC; en el nivel
mayorista y de exportacion, el IPIM; y en el nivel primario se deflactan por medio del Indice de Precios
al Productor (IPP). En todos los casos se toma como afio base el 2004. Cabe destacar que debido a
los altos niveles inflacionarios de Argentina resulta importante deflactar las unidades monetarias.

Por otro lado, las variables estacionales surgen de un andlisis de estacionalidad observada de
la produccion de cada nivel y del consumo. Como resultado, la produccion primaria y cantidades
exportadas tienen valores superiores a su media general entre agosto-enero; a nivel mayorista no se
observa un patron de estacionalidad y en el nivel final se observa estacionalidad en los meses de marzo
y diciembre.? Estos patrones de estacionalidades son incorporados en el nivel primario y exportador
con la inclusion de variables indicadoras de trimestres: E1 para el trimestre de noviembre a enero, E2
de febrero a abril, E3 de mayo a junio y E4 de agosto a octubre; y de la estacionalidad en el nivel final
conlainclusion de una variable binaria Ecf, igual a uno en marzoy diciembre, y cero en el resto del afio.

Enla Tabla 2 se muestran estadisticos descriptivos de las variables utilizadas (excepto las binarias),
para el periodo 2000-2015. El promedio de las cantidades destinadas al mercado interno son superiores
a las exportadas, y estas, mas variables. Con respecto a los precios, los minoristas son en promedio
30 % superiores a los mayoristas, y estos dos veces mayores a los precios promedio de la leche cruda.

9 Se ha consultado con expertos y agentes en el drea, e indicaron que en marzo con el comienzo del ciclo lectivo de nifios y adolescentes

se eleva la demanda de lacteos; por otro lado, en diciembre es la época de las fiestas de fin de ano.
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3.3 Implementacion del modelo dinamico.

Se estima un SVEC incluyendo variables exdgenas y deterministicas para conocer relaciones de corto
y largo plazo entre las variables enddgenas. Estas variables junto con las monetarias son consideradas
en logaritmo. En primer lugar, se realizan pruebas de estacionariedad de las variables,” por medio de
las pruebas Dickey-Fuller aumentada (ADF) y Phillip-Perron (PP); la seleccion del niimero 6ptimo de
rezagos incluidos en el VAR se hace a partir del criterio de informacion de Akaike (AIC), siguiendo

a_Johansen (1988).

El modelo con variables exdgenas o deterministicas se estima en dos etapas: en la primera, se
obtiene la matriz de cointegracién mediante la metodologia de Johansen (Liitkepohl & Krétzig, 2005)

y. en la segunda, se toma By, de la primera etapa para estimar los parametros de corto plazo y de
las variables exégenas/deterministicas. Dado que no se imponen restricciones sobre la matriz de
variables, la metodologia de estimacién es de minimos cuadrados ordinarios (OLS). Por ultimo, se
analizan los residuos obtenidos para verificar normalidad, homocedasticidad y no correlacion serial.

Las restricciones del SVEC se realizan sobre los errores y, con ello, se realiza el IRA, estudiando la
evolucion de las variables enddgenas ante cambios “no predecibles™ en los errores del modelo. Para la
identificacion se imponen las siguientes restricciones en los errores: a) la informacion de los vectores
de cointegracién en @By (b) en la matriz de efectos contemporéaneos (B) se supone que un shock no
previsto: 1) en la cantidad de leche cruda no genera impacto inmediato en los precios minoristas; 2) en
la cantidad exportada no produce cambios inmediatos en las cantidades de leche cruda ni en los precios
mayoristas; 3) en el precio de la leche cruda no afecta inmediatamente las cantidades exportadas,
y 4) en los precios minoristas no genera efectos contemporaneos sobre las cantidades exportadas
ni en el precio de la leche cruda. Estas restricciones son impuestas a priori, fundamentadas sobre la
dindmica de la estructura productiva de esta cadena.

4. Resultados

La prueba ADF indica que todas las variables son I(1) al nivel de 5 %, excepto la cantidad exportada
y el precio minorista que lo son al nivel 10 %. Sin embargo, en la prueba de PP todas son I(1) al nivel
del 5 % permitiendo la utilizacion del SVEC. El modelo completo esta compuesto por seis variables
endodgenas, nueve exégenas y ocho deterministicas. En el vector de diferencias se seleccionan tres
rezagos, segun el criterio de AIC. En la evaluacion pos-estimacion se observa que los residuos no tienen
autocorrelacion serial, heteroscedasticidad y son estacionarios, aungue no se constata normalidad de
los residuos. Dado que se tiene una serie relativamente corta, se procede a utilizar la prueba ajustada
para muestras pequenas, y se verifica asi normalidad en sus residuos.

Mediante la prueba de cointegracion de Johansen, se encuentran almenos tres vectores de cointegracion,'
por lo que se normalizan estas relaciones en funcion de las cantidades en cada nivel, es decir, la cantidad
deleche cruda (In(q,)=In(gl)), la cantidad al mercado interno (In.(q, )=In.(qm.)) y la cantidad exportada
(In(q.)=In(q*)); esto explica las relaciones en torno a los precios de la leche (In.(p,)=In.(pl)), mayoristas
(In(p,)=In(pM)), minoristas (In.(p, )=In.(pm.)),y el precio de exportacion (In.(p.)=In(p*)) es exégeno.

10 Aunque interese principalmente el orden de integracion de las variables enddgenas, también se realiza para las exdgenas.
11 “No predecibles” significa que no pueden ser conocidos a través del pasado por medio de los parametros.
12 Para un HO=3 el estadistico de traza es 26,09, cuyo valor de referencia es 35,07 para un nivel de 5 %.
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4.1 Relaciones estables de largo y ajuste de corto plazo en la cadena.

Enla Tabla 3 se muestran los parametros estimados de los tres vectores de cointegracion.'® En el primero
(filaa), la normalizacion esta hecha sobre las cantidades de leche cruda. Este resultado muestra que, en
ellargo plazo, la cantidad producida de leche cruda esta relacionada de manera positiva con todos los
precios de la cadena. Sin embargo, se destaca el hecho de que el coeficiente correspondiente al precio
de la leche no sea significativo. Esto podria deberse a la relacion heterogénea que hubo entre precios
de laleche cruday las cantidades a lo largo del periodo bajo estudio: Argentina tuvo una gran caida de
los precios reales de la leche cruda a partir del 2010, con crisis y conflictos politicos en el nivel primario
de los que auiin no supera y que, mas aun, han sido recurrentes en los Ultimos quince afos. Se cree
que tales condiciones resultan en una falta de relacion estable en el largo plazo entre estas variables.

Un aumento de precios en algtn eslabon posterior de la cadena implicaria mejores condiciones
de oferta primaria, que, por expectativas de mayores ganancias futuras, favorecen a las cantidades
efectivas. La mayor relacion se da con los precios mayoristas; cuando estos aumentan un 10 %, las
cantidades de leche cruda se incrementan en un 5,3 %. Esto podria deberse a que los incrementos de
precios de los bienes que se producen incentivan la oferta en este nivel y, por consiguiente, se incrementa
la demanda de factores. Sucede lo mismo con los precios minoristas, pero en menor proporcion.

Tabla 3. Vectores de cointegracion (ec:)

ecl, In(g), = 0J04n({p)., +0,53In(p, )., * +0,178In(p, ). ** +6,440%

@) [0,367] [0,000] 0,015] [0,000]

ec2,, Ing), = -07158np), +0468In(p, ), ,* +027n(p, ) ** +6.296*
i

(5 [0431] [0,005] [0,029] [0,000]

ec3,, Inq), = 0335Infp) * 1207n(p, ) * -0,888In(p, )., ** +5,209*

Q 0,042] 0,001 [0,047] [0,000]

Notas: la informacion entre corchetes son los p-valores. Significativo al nivel * 1%, ** 5 %, *10 %.

Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, los coeficientes de reaccion de corto plazo (Tabla 4) muestran cémo se modifica
cada variable en el proceso hacia el equilibrio estable encontrado en cada vector de cointegracion, y
su significancia, y que los errores de equilibrio pasado son importantes para obtener nuevamente el
equilibrio de largo plazo. Asi, los coeficientes de reaccién del primer vector (Tabla 4, filaa) muestran que,
ante un desequilibrio en el largo plazo, la cantidad de leche cruda y los precios mayoristas son los que
se modifican para volver al equilibrio; asi, la primera se acomoda con mayor velocidad al desajuste, y los
precios mayoristas, con menor velocidad. Esto ultimo deviene del tamario de los coeficientes de carga.
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Tabla 4. Coeficientes de carga o efectos de corto plazo

Aln(g) Aln(g, ) Aln(a.) Aln(p) Alnfp, ) Aln(p,)

el -05* 0,046 0,017 -0,008 0,047 -0019
1 [0,000] [0.730] [0954] [0,790] 0,026] 0590]
e 1) 0/161* -0402* -0/116 0,009 002 0,047+
v [0,000] [0,000] [0.567] 0679) [0,166) [0,056]
e3. (0 001 0019 -0373* 0,025 0,012 0,018"
1 0580] 0612 [0,000] [0,004] [0,051] [0,085]

Notas: la informacion entre corchetes son los p-valores. A significa variacion. Significativo al nivel * 1%, ** 5%, * 10 %.

Fuente: elaboracion propia.

Elsegundo vector de cointegracién normalizado sobre la cantidad de lacteos destinados al mercado
interno (Tabla 3, filab) muestra una relacién estable positiva con respecto al precio mayorista y minorista,
pero negativa respecto a los precios de la leche cruda, aunque esta ultima no es significativa. Los
productos lacteos son muy importantes en el consumo local nacional, representan aproximadamente
el 85 % del total de leche cruda producida (Depetris Guiguet et al., 2011). Este podria ser el origen de

la no significatividad de los precios de la leche cruda en dicha relacién de largo plazo, pues se siguen
vendiendo aun cuando los costos de produccion se incrementan.

De las relaciones significativas, cuando los precios del mix mayorista (o minorista) aumentan un
10 %, la cantidad de lacteos en el mercado interno se incrementan en 4,7 % (2,7 %). Asi, las cantidades
estan mas asociadas a los precios mayoristas que a los minoristas. En el corto plazo, un desequilibrio
es ajustado por las cantidades destinadas al mercado interno, asi como de leche cruda y los precios
minoristas, siendo las primeras las que reaccionan con mayor velocidad; en casi dos meses se reestablece
el equilibrio de largo plazo (Tabla 4, fila b).

Por ultimo, el tercer vector de cointegracion normalizado en las cantidades del mix exportado
(Tabla 3, fila ¢) muestra una asociacion positiva con los precios de la leche cruda, pero negativa con los
mayoristas y minoristas, donde todos los parametros estimados son estadisticamente significativos.
Cuando el precio de la leche cruda se incrementa en 10 %, las cantidades exportadas lo hacenen 3,4 %,

aproximadamente. Se cree que ello ocurre debido a la transmision de precios que existe desde el

Precios internacionales mads altos no solo incentivan las exportaciones, sino que también influyen en
los precios de la leche cruday, con ello, en un aumento de la produccion primaria, por lo que adquieren
un rol de referencia en el mercado local primario.

La asociacidn negativa que se observa entre las cantidades exportadas y los precios mayoristas (y
minoristas) indica que el mercado externo es un destino alternativo para la produccién, que compite
con elinterno. Entre ambos precios, el mayorista es de mayor asociacion inversa con las exportaciones
(enlte). A corto plazo, el desajuste en el equilibrio estable es corregido por todos los precios y por las
cantidades exportadas, siendo esta ultima la que se ajusta con mayor velocidad, a saber, el 37 % el
primer mes, mientras que los precios lo hacen de manera mas gradual.
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4.1.1 Dinamica de corto plazo a partir de un IRA

Para una mejor interpretacion de los resultados del IRA, se debe tener en cuenta que cada variable
reacciona de manera directa a un shock sobre simisma. Ademas, debido a las restricciones impuestas
por la normalizacion de cointegracion, los shocks sobre cantidades son siempre temporarios. En la
Figura 3 se muestra la respuesta de cada una de las variables de cantidades a shocks en el resto de
variables endégenas.

Por un lado, la dindmica de las cantidades de leche cruda (en logaritmo) ante distintos shocks
en las variables enddgenas se muestran en las subfiguras 3.a y 3.b. Cambios imprevistos en las
cantidades de productos lacteos destinadas al mercado interno (m) y externo (*) tienen efectos
temporarios directos sobre la cantidad de leche cruda, con una reaccién mas inmediata a la primera
variable. Esto puede deberse a que los bienes exportados no son perecederos y, por tanto, el shock
puede ser amortiguado inmediatamente. Variaciones no anticipadas en los precios, en cambio,
tienen efectos permanentes sobre la cantidad de leche cruda. Si estos shocks implican aumentos
de precios en cualquier nivel, las cantidades reaccionan positivamente, pero la repuesta inmediata
es mayor a shocks en el precio minorista.

Enlas subfiguras 3.c y 3.d se muestra la reaccion de las cantidades de productos lacteos destinadas
al mercado interno ante shocks en el resto de variables enddgenas. Con efectos temporarios, estas
cantidades responden directamente a un shock en la cantidad de leche cruda e inversamente ante uno
en las exportaciones. Se considera que lo primero se debe a que mayores volimenes no anticipados
de leche cruda implican méas productos lacteos, tanto para el mercado exportador (Figura 3.e) como
también para el interno (Figura 3.c). La reaccion indirecta de las cantidades de productos lacteos
al mercado interno ante un shock en las cantidades exportadas puede deberse a que un aumento
exdgeno en las exportaciones genera menor disponibilidad relativa, pero transitoria, para el mercado
interno. Por otro lado, un shock en el precio de la leche cruda genera un efecto permanente indirecto
sobre la cantidad de productos lacteos destinados al mercado interno, con rezago de un mes en la
transmision, mientras que shocks en el precio mayorista o minorista producen efectos permanentes
y directos sobre dicha cantidad hacia el mercado interno. Estos resultados podrian deberse a que
los aumentos de estos Ultimos precios implican una mejora relativa de dicho mercado.

Lareaccion de las cantidades exportadas ante cambios imprevistos en las variables se muestra en
lasFiguras 3.ey 3.f. Se puede ver que el efecto inmediato de estas cantidades de lacteos exportadas
es contrario a cualquier shock de precios, es decir, de la leche cruda, minorista o mayorista. Solo
un cambio inesperado en el precio de la leche cruda es el que esta asociado a un cambio directo
y permanente en las cantidades de lacteos para exportacion; los otros dos precios también son
permanentes pero indirectos. Estos resultados pueden deberse a que, con precios superiores
(mayoristas o minoristas), el mercado interno se vuelve mds atractivo.

Enun sentido dinamico e integrador, se esperaria una reaccion directa de los precios de la leche
cruda ante un shock en las cantidades exportadas de productos ldcteos (al menos con rezago)
debido a la presion que se genera sobre la demanda de leche cruda para su procesamiento; sin
embargo, esto no se observa en los resultados (Figura 4.a). Lo anterior puede deberse a que un
cambio inesperado de los precios sea cubierto por stocks, no ejerciendo presiones mayores sobre
el desempeno interno.
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Figura 3. Respuesta de las cantidades de productos lacteos de los diferentes niveles
en la cadena lactea a shocks en variables endégenas
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Respuesta de la Cantidad de Lacteos al Mercado Interno (lte)
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Respuesta de la cantidad de lacteos a exportacion (ltc)
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exogenas en la cantidad exportada, lo que muestra los efectos del trade off en los mercados

alternativos de colocacién de productos. La variacion imprevista de los precios de la leche cruda y

minorista, por el contrario, tiene efectos permanentes sobre los precios mayoristas y son incorporados

casi de inmediato, siendo indirectos y directos, respectivamente.
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Figura 4. Respuesta de los precios de los distintos niveles en la cadena lactea
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Respuesta del precio mayorista
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Respuesta del precio minorista
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Fuente: elaboracion propia

La reaccién directa de los precios de leche a cambios imprevistos en las cantidades de lacteos
destinadas internamente (aunque de manera temporal) puede deberse a la presién sobre la demanda
de leche cruda que afecta los precios, pues este destino de la produccion es el mas importante en la
lecheria argentina. Se observa una respuesta directa del precio de la leche cruda a shocks en el resto
de los precios con efectos permanentes, lo que muestra la integracion vertical de precios (Figura 4.b).

Como se observa en la Figura 4.c., los precios mayoristas reaccionan indirectamente a los shocks
en las cantidades de leche cruda y en las de productos destinadas al mercado interno; reacciones
esperadas por las posibles presiones de oferta. En cambio, la reaccion de los precios mayoristas es
directa a variaciones Resulta esperable la transmision de precios desde el nivel minorista, pero el efecto
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del shock de los precios de la leche cruda no es trivial. Tal efecto puede deberse a que, por ejemplo, un
salto positivo no anticipado en el precio de la leche cruda derivaria en mayor oferta de leche cruda,
presionando sobre la oferta de productos lacteos y sus precios.

Por otro lado, lo precios minoristas tienen una reaccion inversa a los shocks de la cantidad de leche
cruda, asi como de productos destinados al mercado interno, y ello puede deberse a que la mayor
disponibilidad u oferta de lacteos presiona a la baja los precios minoristas. En cambio, integralmente,
se observa un efecto directo a shocks en las cantidades de exportacion, que puede venir de la escasez
relativa en el corto plazo (Figura 4.e).

En general, como resultado, se observa que cambios no previstos en los precios generan efectos
permanentes a lo largo de toda la cadena lactea. Un shock positivo en los precios de la leche cruda
tiene efectos contrarios sobre las cantidades de lacteos destinadas internamente y sobre los precios
mayoristas, pero positivo sobre la cantidad de leche cruda y exportada, con precios minoristas sin
cambios a largo plazo. En cambio, shocks positivos de los precios mayoristas y minoristas generan
aumentos de las cantidades de leche cruda y de productos lacteos en el mercado interno, con precios
superiores en ambos casos, pero las exportaciones caen. Estos resultados son especialmente destacables
ya que no se han encontrado antecedentes que aborden la tematica de una manera dindmica multinivel
de la cadena lactea argentina.
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5. Conclusiones

El trabajo se centra en el analisis dindmico de una cadena productiva, teniéndola en cuenta de un
modo integral, es decir, incorporando los niveles que la componen. En particular, se aplica al caso de
la cadena lactea, una de las actividades econdmicas mds importantes en Argentina, que, aungue ha
sido objeto de estudios para comprender su funcionamiento, se critica la incapacidad para analizarla
integralmente, con demasiado pragmatismo. Asi, el objetivo ha sido analizar las relaciones estables
sin perder de vista la integralidad de la cadena, y teniendo en cuenta tanto precios como cantidades de
todos sus niveles ; ademas, se incluyeron variables exdgenas de oferta y demanda de dichos niveles.

Utilizando una metodologia de SVEC, se estudiaron las relaciones de largo plazo entre dichas
variables y su dindmica mediante el procedimiento IRA de descomposicion de los errores. Entre los
resultados mas relevantes, se encontré que existen relaciones estables entre cantidades y precios,
tanto en el corto como en el largo plazo. En el largo plazo, las cantidades primarias y las que se ubican
en el mercado interno estan relacionadas de manera positiva con los precios mayoristas y minoristas,
pero no se encontrd estabilidad con los precios de la leche cruda; en cambio, las exportaciones estan
relacionadas positivamente con estos Ultimos, pero negativamente con los primeros.

Estos resultados son de dificil comparacién y discusion con los obtenidos en otros estudios, ya
que no se han encontrado trabajos con un abordaje similar. Tangencialmente puede mencionarse
el trabajo de Garcia Arancibia, Depetris Guiguet, Vicentin Masaro y Rossini (2013), quienes
analizaron la decision de venta de los industriales mayoristas sobre el trade off entre el mercado
interno y externo. Teniendo en cuenta solo un nivel de la cadena, han encontrado que los precios,
variables coyunturales y productivas son un factor clave en la decision de venta, conclusion que se
comparte en el presente trabajo, lo que afirma que deben ser incorporadas en los analisis dindmicos
sectoriales. El de estos autores es uno de los pocos estudios que modela variables productivas con
precios de manera enddgena, aungue solo tienen en cuenta variables de oferta en un nivel. Con
los demas estudios encontrados no se pueden comparar resultados, porque estan aplicados a otros
mercados con caracteristicas de funcionamiento distintas a las de Argentina, aunque se coincide
en los precios como variables claves de desempeiio.

Se considera pertinente proponer ciertas modificaciones para incorporarlas en futuras
investigaciones, que pueden complementar este trabajo. En un sentido metodolégico, primero, se
deben agregar restricciones estructurales sobre el proceso autoregresivo para evaluar si mejoran
la capacidad predictiva del modelo. Segundo, y aunque actualmente no resulta posible debido
a la escasez de informacion, se sugiere modelar la variabilidad dentro de cada nivel mediante
informacion desagregada, lo que contribuiria a comprender el funcionamiento sectorial. Tercero,
desde un punto de vista mas practico, se deberia analizar si las cantidades de exportaciones son
estrictamente decisiones de los agentes, ya que en los ultimos diez afios en Argentina ha habido
politicas de restriccion sobre ellas, lo que limita las capacidades de gestion. Y, por dltimo, habria
que incorporar informacion de stocks dentro del sistema.

Cabe mencionar que para el presente trabajo se realizé un importante esfuerzo en la obtencion
de informacion, ya que en paises como Argentina la informacion disponible tiene la caracteristica de
ser deficiente, escasa, o discontinua, lo que complica la realizacion de andlisis formales actualizados.
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7. Anexos

En las tablas A1, A2 y A3 se muestran los resultados de los parametros estimados de la estructura
autorregresiva, las variables exdgenas y de las deterministicas, respectivamente.

Tabla A1. Estimadores del VECM correspondientes a la estructura autoregresiva.

Mng)  001[0878] 022900211 072[0786] 0018[0701  0,02[0531] -0013[0,822]
Mnlg)  -0055[(043]  -0101[0318]  0139[0570]  -0031[0235] -0021[0242]  -0016[0,603]
Mnlg)  -0029[0;23]  -0064[0204]  -024[0079]  -00%[0304  -0005(0562] 0007 [0644]
t-1
Mnfp)  -0052[0643]  0M[0718] 428970079]  032340000]  -004[0455]  0139[0/138]
Mnfp,)  -0,01]0.950] 0M48[0719]  0814[0410]  0759[0135]  -0149**[0,038] -0,023(0058]
Mnfp)  005[064] 0154[0597)  1276°[0070]  -0047[0536]  0015[0768]  -073[0148]
Anlg)  0,05[0476] 0768[0375] 03860397  -0M2*[0014]  0018[0594  0,066[0254]
Anlg)  -0072*[0,023] -0066[0440]  -0255[0219]  -0,026[0248]  -0014[0350]  -0028[0289]
Mnlg)  -0036*[0025] -0055[0207]  -0758[0734]  -0,008[0464]  -0008[0271  -0004[0755]
t2
Mnp) ~ -0259%[0024] 0138[0657]  -0937[0212] 0796 [0016]  0121**[0026]  0,1[0,250]
Alnfp,) 029" [0,065] 1239F[0004)  1742°[0090]  0016[0885]  -001[0897] 00620639
Mnfp)  -0026[0812]  -1062*[0000] -064[0369]  -0166**[0031 -008[024]  -0011[0906]
Mng) 0010864 0019[0910]  -0329[0416]  -0054[0214]  -0,049**[0095] 0,039 [0455]
Mnlg)  -0029[0268]  OM6°[0099]  0053[0756]  0008[0662]  00R[0315]  -0015[0487
Mnfg)  -0,017[0155] -0017[0600]  0084[0284  -0008[0370] 0005[0368]  0,004[0720]
t-3
Mnp)  -028[0253]  -0343[0260]  -05M[0485]  0036[0645]  -001(0848] 0748 [0113]
. » -0273%
Anfp,)  0448*[0004]  0576[0177) 23550024 0036[0747]  0THORS i
Anfp,)  -0;17[0,266] 0/86[0515]  -0544[0430]  -0,063[0393] -0024[0633  -0069[0434]

Notas: la informacion entre corchetes son los p-valores, A significa variacion, Significativo al nivel * 1%, ** 5 %, *10 %,

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A2. Estimadores del VECM correspondientes a los efectos de las variables exdgenas

Variable

n Aln(q) Aln(q,) Aln(q.) Aln(p) Aln(p,,) Alnfp,)

m

EMAE_bO4 | 0001001 | 0,005*[0,001 |-0002[0,646] |0000[0,827] |0000[0402] | 00000578

IPC_NG 0005 [0015] | -0,006[0,260] | 0006[0645] | 0,000[081%] |0000[0583] | -0002[015]

IPIM.NG_04 | -0,004**[0,021] | 0,006[0,245] | -0,006[0,639] |0000[0819] | 00000595 |0003[0;104]

_IBIFO3 | 0,055[0/147] 0025[0800] | 0,066[0784] | 0003[0924] | 0,004[0,802] | 0059'[0,057]

In_pmaiz 00260439 | 0015[087] |00M[096T | 0037[0120] | -0,004[0,785] | -0034[0,227]

In_psoja 0015 [0674] -0062[0533] | 0188[0429] | 0000[0999] |0,008[0656] | 00340263
ln_pXSR 0,048 [0,121 -0065[0437] | 0163[0418] | -0015[0498] | -0002[0876] |-0016[0528]
ln_salario | -0049(0656] | -0238[0421 | 09670775 | 0016[0837] | 00M4[0789 | -011[0227)

In_salario_ind | -0,096*[0,003] | 0,079[0361 | -0731*[0,000] |-0,03810,090] |-0013[0397] | -0,015[0560]

Notas: la informacion entre corchetes son los p-valores, A significa variacion, Significativo al nivel * 1%, ** 5 %, * 10 %,

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A3. Estimadores del VECM correspondientes a los efectos de las variables
deterministicas

Var, Determ Aln(q) Aln(q, ) Aln(q.) Aln(p) Aln(p,) Aln(p_)
-0,019%

Compensaciones | -0024(0037] | 0,089*[0004 |-002[0785] | 0003[0726] | -0005[0337] | 150y

Estac: Feb-Abr | 0,058*[0,000] | 0063[0152] | 0253**[0017] | -0014[0215] | -0,021[0,007] | -0,015[0.275)]

Estac:May-Jul | -0,079*[0,000] | -0,063'[0,072] | -0754'[0,071] | -0015[07108] | -0,029*[0,000] | -0,008 [0472]

Estac:Ago-Oct | 0,087*[0000] | 0,086*[0,005] | -0,015[0,844] | -002** [0,011 | -0004[0402] | -0,011[0,235]

Estac, Minorista | 0103*[0,000] | 0087:[0058] | 0155[0759] | 0.016[0191 | -0,0M[0782] | -0,003[0,854]

Inundaciones y B . . 0,032**
Soquins 0041{0009] | -0056[0790) | 072/ [00%4 | 0015076 | 00730090 | 1
Retenciones -00620012] | -0,043[0344] | -0068[0537) |-001[0343] | 0003[0666] | -0,009[0517]
t 0000[0,803] |0001[0,843 |-0010[0229] |0,000[0818] |0000[0797 | 0001[0391

Notas: la informacion entre corchetes son los p-valores, A significa variacion, Significativo al nivel * 1%, ** 5 %, * 10 %,

Fuente: elaboracion propia.
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