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Abstract

A. Engler and L. Nahuelhual. 2006. Response of the Chilean wheat price to changes in
international markets: a cointegration analysis. Cien. Inv. Agr. 33(3):247-256. Chile has
historically been a net wheat importer and its domestic wheat price is strongly dependent on
international markets, Argentine and the United States being the main suppliers. This paper
analyzes the degree of integration between the Chilean, Argentinean and USA wheat markets,
using a vector error correction (VEC) model. Binary variables addressed changes in the wheat
import price band system that occurred in 2004 in order to test if the policy change altered the
relationship between Chilean and world prices. The variables used were the Chilean wheat price
paid to producers in Chile, the Argentinean FOB price, and the USA FOB prices for Soft and
Hard Red Winter N° 2 Golf wheats, for the period between January 1984 and April 2005. The
results show strong price integration among the three countries, with USA prices leading the
market system and Chilean prices significantly influenced by both USA and Argentinean prices.
During this period, the Chilean price band had a positive impact in supporting the domestic
price, increasing it by 1.4% on average. The effect of the price variations registered in the price
band system in 2004 was not statistically significant.

Key words: Cointegration, price bands, Triticum, wheat price, vector error correction.

Introduccion

Chile ha sido histdricamente importador neto
de trigo, adquiriendo en mercados externos un
15% de sus requerimientos en los tltimos cinco
afios. Los principales mercados proveedores son
Argentina y EUA, que para el mismo periodo,
han aportado en promedio 22 y 39% de los
embarques, respectivamente. La condicion de
pais importador y el tamafio del mercado
chileno, exponen el precio pagado en Chile a las
fluctuaciones del mercado internacional. Con el
propésito de reducir la volatilidad en los precios
de trigo y disminuir la incertidumbre del negocio,
apartir de 1977 y con modificaciones en 1984, se
implemento el sistema de banda de precios.
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Morales y Foster (2004) realizaron un estudio
de oferta y demanda de trigo para determinar
el impacto de la eliminaciéon de esta banda
sobre la demanda de la industria molinera.
Estos autores concluyeron que para el periodo
1984-2000 la existencia de la banda significé
un aumento del 18,7% en el precio del trigo.
Su eliminacién habria implicado un aumento
del 8,2% en la demanda de trigo por parte
de la industria molinera chilena. Venturelli
(2003) analizé el efecto de la banda sobre las
transferencias entre los diferentes eslabones de
la cadena de comercializacion, determinando
que la banda de precios actué como mecanismo
de proteccidén. Respecto al impacto de la banda
de precios sobre las transferencias, el mismo
autor concluyé que los hogares de menores
recursos han sido los mds perjudicados con la
banda de precios, mientras que el gobierno y
los grandes agricultores los mds beneficiados.
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Los estudios mencionados se han centrado en
estimar el impacto sobre variables especificas,
transferencias de excedentes e impacto sobre
la demanda de trigo. Sin embargo, no han
profundizado en la dindmica que existe entre
los diferentes mercados que interactdan con el
precio doméstico del trigo en Chile. Identificar
las fuerzas que lideran el mercado regional de
trigo y comprender la dindmica en el corto y
largo plazo, permitiria predecir las futuras
fluctuaciones de precios, apoyar el disefio de
politicas agricolas, y las decisiones de actores
privados que integran la cadena del trigo.

La Figura 1 muestra el comportamiento del
precio doméstico del trigo chileno y de los
precios FOB (Free on Board) de trigo pan de
Argentina y el trigo Hard Red Winter Nr. 2
del Golfo, EUA, entre enero de 1984 y abril
de 2005. Argentina y EUA son los mercados
de referencia para Chile en el establecimiento
de la banda de precios. En la Figura 1 se
puede apreciar el comportamiento ciclico de
los precios, la cual es muy similar en los tres
paises. Igualmente se observa la asimetria de la
brecha entre el precio doméstico y los precios
internacionales en periodos de alza versus
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periodos de baja. Cuando los precios estdn en
aumento la brecha disminuye, mientras que
cuando los precios bajan la brecha entre ellos se
acentda. Morales y Foster (2004) sefialaron que,
entre 1984 y 2000, la banda actu6 para aplicar
mds derechos que rebajas arancelarias, y esto
coincidio con la brecha mds amplia observada
en periodos de baja (Figura 1).

En Chile, el sistema de banda de precios
funciona desde 1977, pero ha sido modificado
en varias ocasiones. Entre 1979 y 1983 dejo
de operar y reinstituyéndose en 1984 (Quiroz,
1992). Desde 1984 y hasta fines de 2003, el
precio piso y el precio techo se estimaron
anualmente de acuerdo con el promedio de los
ultimos 60 precios del trigo Hard Red Winter.
Estas 60 observaciones se ordenan de menor
a mayor, descartando los 15 precios menores
y los 15 mayores. El valor minimo resultante
constituyd el piso de la banda y el valor mdximo
represento el techo de la banda. En funcion de
lo anterior se determinan rebajas arancelarias
(precio internacional sobre el precio techo)
o derechos especificos (precio internacional
bajo el precio piso) de modo que los precios de
importacién se ubiquen dentro de la banda de
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Figura 1. Precio del trigo chileno (PT), precio FOB del trigo pan de Argentina (ARGEN) y precio
FOB del trigo Hard Red Winter Nr. 2 (HGOL), expresados en délares de EUA y transformados

a logaritmo natural.

Figure 1. Chilean wheat price (PT), Argentinean FOB wheat price (ARGEN), and Hard Red
Winter Nr. 2 FOB wheat price (HGOL), expressed in dollars and transformed to natural

logarithm.
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precios. Por lo tanto, la banda estimada a valores
FOB se transforma a costo de importacién CIF
(Cost, Insurance, and Freight) (Venturelli,
2003).

En atencidn a la queja interpuesta por Argentina
ante la Organizacion Mundial de Comercio, esta
banda de precios se modificé nuevamente en
2003, entrando en vigencia el 16 de diciembre
de 2003. A diferencia del sistema anterior,
actualmente la referencia para la fijacion de la
banda es el precio FOB en reemplazo del costo
de importacion y el precio de referencia es el
precio del trigo pan de Argentina en el primer
semestre y el precio del trigo Soft Red Winter,
EUA, en el segundo semestre de cada afio.

En este contexto, los objetivos de este estudio
fueron 1. Analizar el grado de integracion del
mercado regional (EUA, Argentina y Chile);
2. Estimar el impacto de la banda de precios
sobre el precio pagado a productor; y 3. Estimar
el efecto del cambio en el sistema de banda ocu-
rrido a fines de 2003 sobre el precio doméstico.

Materiales y métodos

La metodologfa utilizada fue el modelo de
vector de correccion de error (VCE), usado
ampliamente en estudios de integracion y
eficiencia de mercados, de verificacion de la ley
de un solo precio y de liderazgo de mercado
(Alavalapalati et al., 1997; Vickner y Davis,
2000).

Prueba de Causalidad de Granger

Con el proposito de identificar la interaccion
entre el mercado chileno y los mercados de
referencia, se realizé la prueba de causalidad
de Granger (Enders, 1995) entre los precios
de trigo pagado en Chile, el precio FOB de
Argentina, de los precios del trigos Hard Red
Winter y Soft Red Winter de EUA. Todas las
variables fueron transformadas a logaritmo
natural previo a realizar estos andlisis. La
prueba de causalidad de Granger permitié
estimar causalidad entre pares de diferentes
variables. De este modo se evalug si los rezagos
de la primera variable estuvieron presentes
y si fueron significativos en la ecuacién de la
segunda variable y viceversa. Para las variables
y z, la ecuacion 1 representd el sistema de

ecuaciones propuesto por Granger:
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donde Aj representé los coeficientes de cada
variable rezagada de y z, A y A, fueron
el intercepto de cada ecuacién y L fue el
operador de rezago, con L= 1 a k donde k fue el
numero de rezagos utilizados. Finalmente, €,
y e,, fueron los términos de error. Si y solo
si Ay (1)=A4,(2)=...= A, (k)=0, se pudo
decir que no existié causalidad de la variable y
ala z (Enders, 1995).

Modelo de vector de correccion de error
(VCE)

El modelo VCE se considera apropiado para
series de tiempo no-estacionarias con una
tendencia comtin en el largo plazo. Esto implica
que si bien en el corto plazo las variables pueden
exhibir dindmicas propias, en el largo plazo
ellas tienden a moverse juntas. La aplicacién de
modelos VCE ha sido relevante en estudios de
integracidén y liderazgo de mercados (Vickner
y Davis, 2000; Gonzdlez-Rivera y Helfand,
2001; Thompon et al., 2002; Sephton, 2003).
En Chile, aplicaciones al mercado de la leche
se pueden encontrar en Engler y Nahuelhual
(2003) y Nahuelhual y Engler (2004). En
este caso el modelo se aplicé para analizar el
liderazgo en el mercado de trigo.

En la especificacién tradicional de un modelo
VCE, un vector P, = (p,,, Passe-ers P ) (qQueen
este caso correspondié a un vector de precios
de trigo) de dimensién nXx1 que contiene n
variables no-estacionarias integradas de orden
1 6 I (1), se representd a través del siguiente
conjunto de ecuaciones:

@
AR =p, +11F_ +LAF | +ThAF ) +..+ T, A 4, +€,

(t=1,..T)

donde AP =P, —P_ y A fue la primera
diferencia de la variable P, |, fue la tendencia
lineal que siguieron las variablesen P,y kfue
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el nimero de rezagos utilizados en el modelo.
El vector €, fue el error de prediccion en
un periodo hacia el futuro. La matriz IIP_|
se asocié a los vectores de cointegracion y
contiene informacién acerca de la relacién de
equilibrio de largo plazo entre las variables
contenidas en P,y puede ser desagregada de
la siguiente forma:

©)

[P, =of'F, =0z

t-1

donde las matrices O y B tuvieron dimensién
nxr de tal manera que la matriz IT se pudo
escribir como TT =03 . La matriz o contiene
los coeficientes de velocidad de ajuste que
indican la rapidez con que las variables de
P, retornan al equilibrio de largo plazo,
mientras que B fue una matriz de vectores
de cointegracion. El rango de la matriz IT fue
r, donde r represent6 el nimero mdximo de
vectores de cointegracion.

Estacionalidad del precio doméstico de trigo
De acuerdo a Ghysels et al. (1993) y Canova
y Hansen (1995), la forma de modelar la
estacionalidad puede alterar los resultados de
las estimaciones en modelos de cointegracion.
Varios autores sugieren incorporar la
estacionalidad en forma explicita en los modelos
VCE, debido a que el ajuste estacional a través
de filtros puede distorsionar las propiedades
de las series de tiempo (Ghysels ef al., 1993;
Canovay Hansen, 1995; Franses, 1996; Ghysels
y Osborn, 2001). De acuerdo con Franses y
McAleer (1998), a pesar de que el tratamiento
de la estacionalidad es aun tema de debate,
se reconoce que modelos que usan series de
tiempo ajustadas por estacionalidad generan
resultados diferentes a modelos que usan series
sin desestacionalizar.

En el caso del mercado doméstico del
trigo chileno, la estacionalidad estd dada
fundamentalmente por la época de cosecha
donde se produce la mayor oferta de grano (de
diciembre a marzo). Por lo tanto los precios
disminuyen. Por esta razén se asumié una
estacionalidad deterministica y para modelarla
se incluyé la variable binaria S que tomo el
valor 1 para los meses de diciembre a marzoy O

el resto del afio. De acuerdo a Ghysels y Osborn
(2001) el tratamiento de la estacionalidad
deterministica a través de variables dicotémicas
es una practica comun y que se justifica cuando
las desviaciones de la media de la estacionalidad
tienen una varianza constante.

Banda de precios y cambio de mecanismo de
la banda

Para incluir el efecto de la banda sobre el precio
doméstico del trigo chileno se construyé una
variable dicotomica (BAN). La variable tomd
el valor 1 durante los meses en que se aplicaron
rebajas arancelarias (precio de importacidn
sobre el precio techo) o derechos especificos
(precio de importacion bajo el precio piso) y el
valor 0 cuando no se aplicé la banda.

Para capturar el impacto del cambio en el
mecanismo de la banda ocurrido en diciembre
de 2003 se incluyé la variable dicotémica CB.
Esta fue igual a 1 desde enero de 2004 y O para
todas las observaciones anteriores a dicha fecha.
En estricto rigor la fecha de inicio de la nueva
banda fue el 16 de diciembre de 2003, por lo
cual se opt6 por considerar enero de 2004 como
el momento de inicio del nuevo sistema.

Variables y fuente de datos

Las series de tiempo usadas fueron: PT,
logaritmo natural del precio doméstico de trigo;
HGOL, logaritmo natural del precio FOB del
trigo Hard Red Winter Nr. 2; SGOL, logaritmo
natural del precio FOB del trigo Soft Red Winter
Nr. 2, y ARGEN, logaritmo natural del precio
FOB del trigo pan de Argentina. El precio
doméstico correspondié al precio nominal en
pesos chilenos (ODEPA, 2005), transformado a
ddlares de EUA de acuerdo con valor del délar
observado (Banco Central de Chile, 2005). Los
precios FOB de Argentina, del trigo Soft y el
Hard Red Winter correspondieron a las series
nominales de precios expresadas en dolares
de EUA de cada afio obtenidas de las bases de
ODEPA (ODEPA, 2005). El Cuadro 1 presenta
una descripcién de las variables utilizadas en
este estudio. El periodo de andlisis comprendid
observaciones mensuales entre enero de 1984,
afio en que entr6 en vigencia la politica de
banda de precios utilizada hasta diciembre de
2003, y abril de 2005, lo que generd un total de
256 observaciones.
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Cuadro 1. Descripcion de las variables empleadas en este trabajo.

Table 1. Description of the variables used in this study.

Variable Descripcion de la variable Unidad de medida
PT Logaritmo natural del precio de trigo Precio en ddlares de EUA por tonelada.
pagado en Chile.
HGOL Logaritmo natural del precio de trigo Precio en ddlares de EUA por tonelada.
Hard Red Winter Nr. 2 de EUA.
ARGEN Logaritmo natural del precio de trigo pan Precio en ddlares de EUA por tonelada.
de Argentina.
SGOL Logaritmo natural del precio de trigo Precio en ddlares de EUA por tonelada.
Soft Red Winter Nr. 2 de EUA.
S Variable binaria para estacionalidad. 0 = abril a noviembre y
1 = diciembre a marzo.
BAN Variable binaria para banda de precios de trigo. 0 = sin aplicacidn de rebajas ni aranceles.
1 = con aplicacion de rebajas o aranceles.
CB Variable binaria para cambio en banda de 0 = enero de 1984 a diciembre de 2003 y

precios de trigo.

1= enero de 2004 a abril 2005.

Resultados y discusion

Prueba de causalidad de Granger

De acuerdo con los resultados de la prueba de
Granger, variaciones en el precio del trigo Soft
causaron variaciones en el precio del trigo Hard
en EUA (Cuadro 2). Por otra parte, existié una
causalidad directa entre el precio de trigo Hard
y el precio del trigo en Argentina y Chile. En
ambos casos, la probabilidad de aceptacién de
la prueba fue 1%. Por el contrario, el precio
de trigo Soft tuvo menor influencia sobre los
precios del trigo chileno y argentino, ya que
los valores de probabilidad de aceptacion
fueron 5 y 9%, respectivamente. Esto implicé
que el precio de referencia mds relevante para
el mercado Latinoamericano fue el precio del
trigo Hard en EUA. Por esta razén, se decidié
excluir del modelo VCE el precio del trigo Soft.
Con una alta probabilidad (< 1%), el precio
del trigo de Argentina tuvo un efecto directo
sobre el precio del trigo en Chile (Cuadro 2).
Estos resultados fueron confirmados con los
pardmetros del modelo VCE, especificamente
los coeficientes de velocidad de ajuste.

Estimacion de vector de correccion de error
(VCE)

Para determinar el cardcter no-estacionario y
demostrar el mismo grado de integracién de
las series, requisito fundamental para aplicar el
modelo VCE (Enders, 1995), se aplicé la prueba
de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) a cada
una de las variables, en ausencia de tendencia

lineal e intercepto (Cuadro 3). Las tres series de
precios exhibieron una raiz unitaria y tuvieron
un grado de integracién I (1), siendo posible
aplicar el modelo VCE. Para determinar el
nimero 6ptimo de rezagos del modelo se
utilizaron los criterios bayesiano de Schwarz
(CBS), de informacién de Akaike (CIA) y
prueba de mdxima verosimilitud, incluyendo la

Cuadro 2. Resultados de la prueba de causalidad de
Granger usando dos rezagos.
Table 2. Results from Granger causality test using two lags.

Hipétesis nula! EstadisticoF  p (F>F,4..)

SGOL no causa a HGOL 3,3 0,03
HGOL no causa a SGOL 0,7 0,51
SGOL no causa a ARGEN 2,3 0,09
ARGEN no causa a SGOL 0,8 0,44
SGOL no causa a PT 29 0,05
PT no causa a SGOL 0,0004 0,99
HGOL no causa a ARGEN 4,3 0,01
ARGEN no causa a HGOL 1,6 0,20
HGOL no causa a PT 3,3 0,03
PT no causa a HGOL 0,06 0,93
ARGEN no causa a PT 8.4 <0,01
PT no causa a ARGEN 2,8 0,06

! PT= logaritmo natural del precio doméstico; HGOL= logaritmo
natural de precio FOB del trigo Hard Red Winter Nr. 2;
SGOL= logaritmo natural del precio FOB del trigo Soft Red
Winter Nr. 2; ARGEN= logaritmo natural del precio FOB del trigo
pan de Argentina.

PT= natural logarithmic of domestic wheat price; HGOL=
natural logarithmic of FOB price of Hard Red Winter Nr. 2;
SGOL= natural logarithmic of FOB price of Soft Red Winter Nr. 2;
ARGEN= natural logarithmic of FOB price of Argentinean wheat
price.
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Cuadro 3. Resultados de la prueba Dickey-Fuller
aumentado para cada variable, sin intercepto ni tendencia
lineal.

Table 3. Results from the Augmented Dickey-Fuller test
on each variable, without intercept or linear trend.

Variables' Prueba de Dickey-Fuller aumentado
Variable en nivel® Variable en primera
diferencia®
PT -0,14 -9,09
HGOL -0,11 -8,27
ARGEN -0,03 -9,40

! PT= logaritmo natural del precio doméstico; HGOL= logaritmo
natural de precio FOB del trigo Hard Red Winter Nr. 2;
SGOL= logaritmo natural del precio FOB del trigo Soft Red
Winter Nr. 2; ARGEN= logaritmo natural del precio FOB del trigo
pan de Argentina.

2 Rechaza la hipétesis que la variable en nivel presenta raiz unitaria
con un valor critico de -2,57 al 1%.

3 Rechaza la hipdtesis que la variable en primera diferencia
presenta raiz unitaria con un valor critico de -2,57 al 1%.

' PT= natural logarithmic of domestic wheat price; HGOL=
natural logarithmic of FOB price of Hard Red Winter Nr. 2;
SGOL= natural logarithmic of FOB price of Soft Red Winter
Nr. 2; ARGEN= natural logarithmic of FOB price of Argentinean
wheat price.

2 Reject null hypothesis that the variable has a unit root at a 1%
critical value of -2.57

3Reject null hypothesis that the first difference of the variable has
a unit root at a 1% critical value of -2.57.

variable dicotomica S como variable exdgena
(Cuadro 4). El CBS indicé un nimero ptimo
de dos rezagos, mientras que de acuerdo a
CIA el nimero 6ptimo fue tres. Finalmente, la
prueba de maxima verosimilitud coincidié con
CBS en dos rezagos. Por lo tanto, el modelo

VCE se estim6 con dos rezagos y sin intercepto
o tendencia lineal. Bajo esta especificacidn, se
realiz6 la prueba de cointegracién de Johansen
basado en el valor propio (eigenvalor) maximo
(Johansen y Juselius, 1990).

La prueba indic6 la presencia de dos vectores
de cointegracion (Cuadro 5). Si n mercados
estuvieron integrados, habrfa un factor comun
de integracion entre ellos, lo cual implicé la
existencia de n-1 vectores de cointegracién en
torno a un mercado de referencia (Gonzdlez-
Rivera y Helfand, 2001). A su vez, la existencia
de n-1 vectores de cointegracion implic que
cada mercado del sistema se ajusté en forma
independiente en torno al mercado de referencia.
A través de este mercado se transmitieron
las sefiales de precio dentro del sistema para
que los mercados cointegrados siguieran su
trayectoria hacia el equilibrio de largo plazo.
Esta trayectoria de ajuste se vio reflejada en los
pardmetros del vector de cointegracion y los
coeficientes de velocidad de ajuste.

Los dos vectores encontrados se expresaron
en funcién del precio del trigo Hard de EUA y
tuvieron la siguiente estructura:

PT =1,05HGOL (1) o, cel = PT-1,05HGOL
0,01)

HGOL =1,02ARGEN (2) 0,ce2= HGOL—1,024ARGEN
(0,009)

Cuadro 4. Resultados de los criterios de informacion Akaike (CIA), criterio bayesiano de Schwarz (CBS) y prueba de
maxima verosimilitud para determinar el nimero dptimo de rezagos en el modelo vector de autoregresion y vector de

correccién por el error'.

Table 4. Results from Akaike Information Criterion (CIA), Schwarz Bayesian Criterion (CBS) and Maximum Likelihood
Ratio Test to determine the optimal lag number in the auto regression vector and error correction vector models'.

Numero de Estadistico Estadistico Estadistico
rezagos CIA? CBS? de mdxima verosimilitud?

1 1173,5 1152,3 186,4 (p < 0,001)

2 1204,9 1167,8 105,6 (p = 0,006)

3 1208,3 1155,2 80,9 (p =0,064)

4 1204,3 11354 70,8 (p = 0,062)

5 1197,2 1112,3 67,14 (p=0,018)

6 1194,8 1094,0 -

! Sin intercepto o tendencia lineal, y una variable dicotémica de estacionalidad.

2El nimero éptimo de rezagos se elige maximizando el valor del estadistico.

3 P = probabilidad de rechazo del nimero de rezagos contra la alternativa de seis rezagos.
' Without intercept or trend, includes a dummy variable for seasonality.

2The optimal number of lags is chosen by maximizing the value of the statistic.

3 P = probability of rejecting the number of lags against the alternative of six lags.
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Cuadro 5. Resultados de la prueba de cointegracion de Johansen basado en el eigenvalor maximo.
Table 5. Johansen cointegration test results based on the maximum eigenvalue.

Hipétesis nula Estadistico Valor critico al 95% Valor critico al 90%
No existe vector 44,66 17,68 15,57
Existe un vector o menos 17,19 11,03 9,28
Existen dos vectores 0 menos 0,06 4,16 3,04

donde cel y ce2 correspondi6 a las ecuaciones
de correccion de error y los valores en
paréntesis correspondieron a las desviaciones
estdndar de cada estimador. Los coeficientes
de HGOL (-1,05) y ARGEN (-1,02) en cel y
ce2, respectivamente, permitieron concluir
que existi6 un alto grado de integracién en el
mercado. Esto significa que en el largo plazo,
alteraciones que afecten a uno de los mercados
de referencia se traspasaran integramente a los
otros mercados del sistema en un tiempo que
estd dado por la magnitud de los coeficientes de
velocidad de ajuste.

Dindmica de corto plazo. De acuerdo con
la prueba de causalidad de Granger existié
un predominio del mercado de EUA sobre
Argentina y Chile. Este resultado se reflejé
en las ecuaciones del modelo VCE para cada
variable (Cuadro 6). Analizando la ecuacion de
precio de trigo en Chile (PT: segunda columna
del Cuadro 6) se observé que el coeficiente
de velocidad de ajuste de cel fue negativo y
significativo (-0,087) indicando que cuando el
precio de trigo Hard en EUA aumento, el precio
en Chile aument6 para restablecer el equilibrio.
La magnitud del coeficiente indica cada mes se
elimina un 8,7% de la divergencia que pueda
ocurrir entre los precios en ambos mercados.
Por otra parte, el coeficiente de ce2 (0,037) no
fue estadisticamente significativo al 5% en la
ecuacion del precio doméstico.

Analizando la ecuacion de precio de trigo
Hard, el coeficiente significativo en cel (0,239)
indic6 que el mercado de EUA respondié a
desequilibrios sélo en su propio mercado. El
coeficiente ce2 (-0,027) no fue significativo al
5%, indicando que desequilibrios en el mercado
de Argentina no afectaron el precio de trigo
Hard, lider del sistema. Esto también lo
corroboré elhechode quelas variablesrezagadas
de PT (APT,;) y ARGEN (AARGEN, ))

no fueron significativas en la ecuacién de trigo
Hard y sdlo el coeficiente de AHGOL,_, fue
significativo al 5%.

Finalmente, en la ecuaciéon de precio de
Argentina solo resultd significativo al 5%
el coeficiente de ce2 (0,139), indicando que
este mercado respondié a desequilibrios en el
mercado de EUA, pero no de Chile, situacién
esperable si EUA fue lider entre estos tres
mercados. La magnitud del coeficiente indicaria
que el ajuste entre los mercados de Argentina y
EUA ocurrié mucho mds rdpidamente que entre
Chile y EUA.

Estos resultados indican que el precio del trigo
Hard Red Winter de EUA predomina en el
mercado del cono sur, dictando la dindmica de
los precios en Argentina y Chile. Por otra parte,
Argentina, al menos en el largo plazo, sé6lo
respondi6 a la dindmica de precios que ejercié
EUA y no respondié a cambios en el mercado
chileno, situacion esperable, dado el tamafio
y relevancia del mercado argentino frente al
mercado chileno.

Respecto de la estacionalidad, la variable
binaria S fue significativa al 5% en la ecuacion
de PT, indicando la existencia de estacionalidad
en el precio del trigo en los meses de cosecha.
El valor del coeficiente (-0,018) sugirié que
durante este periodo, el precio fue en promedio
un 1,8% menor que durante el resto del afio.

Impacto de la banda de precios. El impacto
de la banda de precios fue capturado en este
modelo a través de la variable dicotémica
BAN. En la ecuacién de precio de trigo en
Chile, el coeficiente de esta variable (0,014)
fue significativo al 5%, indicando que la banda
afectd positivamente el precio del trigo chileno
durante el periodo de estudio. Mientras esta
banda estuvo vigente, el precio promedio
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Cuadro 6. Ecuaciones del modelo de vector de correccion de error sin intercepto ni tendencia lineal.
Table 6. Vector error correction equations, without an intercept or linear trend.

Variables'? Ecuacién Ecuacién Ecuacién
PT HGOL ARGEN
Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente P
cel’ -0,087° <0,001 0,049° 0,013 -0,015 0,55
ce2? 0,037 0,07 -0,027 0,214 0,139° <0,001
APT,* 0,048 0,49 -0,016 0,81 0,208° 0,02
AHGOL,, -0,125° 0,04 0,239° <0,001 0,086 0,36
AARGEN,, 0,173° <0,001 0,029 0,54 0,345° <0,001
S -0,018° 0,002 0,006 0,29 -0,002 0,74
BAN 0,014° 0,002 -0,007 0,126 0,003 0,55
CB -0,022 0,06 0,005 0,66 -0,015 0,38

'"PT=logaritmo natural del precio doméstico; HGOL= logaritmo natural de precio FOB del trigo Hard Red Winter Nr. 2; SGOL= logaritmo
natural del precio FOB del trigo Soft Red Winter Nr. 2; ARGEN= logaritmo natural del precio FOB del trigo pan de Argentina.

S, BAN, CB=variables dicotémicas para modelar el comportamiento estacional del precio doméstico, evaluar el impacto de la banda de
precios, y para evaluar el efecto del cambio de la banda a partir de 2004, respectivamente.

3cel es el vector 1 de correccién de error que incluye las variables PT y HGOL, ce2 es el vector 2 de correccién de error que incluye las

variables HGOL y ARGEN.
* A corresponde a la primera diferencia.
* Significativo al 5%.

'PT= natural logarithm of domestic wheat price; HGOL= natural logarithm of FOB price of Hard Red Winter Nr. 2; SGOL= natural
logarithm of FOB price of Soft Red Winter Nr. 2; ARGEN= natural logarithm of FOB price of Argentinean wheat price.

28, BAN, CB= dummy variables for seasonality, wheat band price, and 2004 structural change on wheat band price, respectively.

3cel is cointegration vector 1 between PT y HGOL, ce2 is cointegration vector 2 between HGOL y ARGEN.

*A corresponds to first difference.
SSignificant at 5%.

del trigo aumenté 1,4%. Por lo tanto, y en
concordancia con Venturelli (2003), la banda
de precios en Chile ha sido un mecanismo
de proteccién para el mercado nacional, mds
que un mecanismo para reducir las fuertes
fluctuaciones de los precios internacionales del
trigo. Esta variable no fue significativa en las
ecuaciones de precio de trigo Hard de EUA y
de Argentina, indicando que este instrumento
no tuvo efecto en esos mercados.

El coeficiente de la variable binaria, que mide
el impacto del cambio en la banda sufrido en
2003 (-0,022), fue significativa al 6%. Por esta
razon, este resultado no fue concluyente. Si se
considera que el coeficiente fue significativo,
se puede concluir que desde 2004 la banda ha
sido un sistema de proteccion inefectivo contra
fluctuaciones en los precios internacionales, ya
que el impacto en el precio fue negativo. Sin
embargo, este resultado puede estar sesgado porla
tendencia a la baja en los precios internacionales
del trigo registrada entre 2004 y 2005.

En conclusion, los resultados de la prueba de
Granger y la existencia de dos vectores de
cointegracion permitieron concluir la existencia
de integracion entre el mercado de trigo chileno
y el mercado de trigo de EUA y Argentina,
siendo EUA el mercado lider referente para
los dos mercados latinoamericanos. Entre los
objetivos de este trabajo estuvo determinar el
impacto del cambio en el sistema de banda
realizado a fines de 2003, pero los resultados
obtenidos no fueron concluyentes (variable
binaria BAN fue significativa solo al 5%).
Esto se pudo deber al escaso nimero de
observaciones disponibles para la estimacién
(16 observaciones desde enero de 2004 a
abril de 2005), o a la disminucién sostenida
del precio del trigo durante el periodo 2004 a
2005 que podria haber sesgado la estimacidn.
Finalmente, la banda de precios del trigo
durante el periodo estudiado permitié subir el
precio del trigo chileno en un 1,4% por sobre
el precio estimado sin banda. De este modo,
se corroboré que este instrumento ha servido
para proteger el mercado nacional mds que para
reducir las fluctuaciones del precio del trigo.
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Resumen

Chile ha sido histéricamente un pais importador
neto de trigo. Esto sumado al pequefio tamafio
de su economia hace prever que el precio
interno de este cereal esté influenciado por
el precio de importacion de trigos sustitutos
provenientes fundamentalmente de Argentina
y EUA. En este estudio se analizé el grado de
integracion del mercado chileno a estos dos
mercados de referencia usando un modelo de
vector de correccion de error (VCE). Se analizo
el impacto de la banda de precios y el cambio
de sistema de cdlculo de la banda introducido
a partir de 2004. Esto se abordd a través de
la inclusién de variables dicotémicas en el
modelo VCE. En la estimacién se usaron el
precio doméstico del trigo, pagado a productor
en Chile, el precio FOB (Free on Board) del
trigo pan de Argentina y los precios FOB del
trigo Soft y Hard Red Winter Nr. 2 del Golfo de
EUA, entre enero de 1984 y abril de 2005. Los
resultados mostraron una fuerte integracion
de precios entre Argentina, Chile y EUA,
siendo EUA lider del mercado. Por su parte,
el precio del trigo chileno estuvo influenciado
por los precios de EUA y Argentina. La
banda de precios del trigo durante el periodo
analizado tuvo un impacto positivo sobre el
precio doméstico, aumentdndolo en un 1,4%
respecto a la media. Los resultados del impacto
del cambio en el sistema de cdlculo de la
banda introducido a partir de 2004 no fueron
estadisticamente significativos. En conclusion,
los mercados de trigo de Chile, Argentina y
EUA estuvieron integrados, siendo EUA el
mercado lider, referente para los dos mercados
latinoamericanos incluidos en este estudio. La
banda de precios del trigo durante el periodo
estudiado permitié subir el precio del trigo
chileno en un 1,4% por sobre el precio estimado
sin banda. En consecuencia, este instrumento
politico ha servido para proteger el mercado
nacional mds que para reducir las fluctuaciones
del precio del trigo.

Palabras clave: Banda de  precios,
cointegracion, precio del trigo, Triticum, vector
de correccion de error.
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