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1. Introduccién

Bgo la denominacion de plantas oleaginosas se agrupan una serie de cultivos
utilizados por € hombre como materia prima para la extraccion de grasas. Aunque las
plantas producen y acumulan grasas practicamente en la totdidad de sus Organos, es
precisamente en sus semillas donde edas sudtancias s encuentran en mayores

Pproporciones.

Estos productos vegetales, junto con las grasas anmades, tienen en la actudidad
mUltiples sdidas en la dimentacion humana y en la indudria El pgpd de los grancs y
las aceites oleaginosos es mas marcado alin dentro del comercio internacional. Estos
representan una produccion agricola y un dimento esencid dd comercio mundid en d
que, sobre todo tras la Segunda Guerra Mundia, los subproductos de la trituracion
(tortas y aceites), con dto vaor proteico, se convierten en la base de la dimentacion

anima y humana de occidente y en una mercancia verdaderamente estratégica.

El mercado de las oleaginosas puede dividirse, entonces, en tres submercados
diferentes, pero interdependientes. d mercado de las semillas (materias primas), d
mercado de tortas y harinas, y € mercado de aceites y grasas. Tampoco puede aidarse
U estudio del sector de los ceredles, puesto que algunos productos derivados, por su
riqueza en proteinas, compiten con aguellos en la formulacion de los piensos para €

ganado.

Sn embargo, a la hora de llevar a cabo un andiss de adguno de los
submercados, como es nuestro caso, Seria en exceso complgjo € tener en cuenta los 50
productos primarios o derivados de los cuatro sectores. Por elo, y para € presente
trabgo, en € que & objetivo es ver las interrelaciones de precios entre los distintos
acaites, s amplifica tomando solo los datos de dicho submercado, sin tener en cuenta d

resto (semillas, tortas y granos).

Se cree de forma generd que en los mercados internaciondes de aceites
comedtibles hay una dta sudituibilidad entre un amplio grupo de aceites y grasas
originados bgjo diferentes condiciones de produccion. Las oleaginosas se producen por

todo  mundo y son importantes para € amhbito exportador de muchos paises



desarrollados y en desarrollo. El propésito de este estudio es describir los patrones de
movimiento de los precios mundides de los aceites y conseguir una megor comprenson

de como & mercado operar.

Para dlo, € trabgo se edructura en los sguientes apartados. En primer lugar se
identifican los principaes acetes vegetales producidos y comerciados a nivel mundid,
asi como los paises protagonistas de ese comercio. En segundo lugar, se atiende a las
caracteristicas del mercado mundid de aceites vegetaes, en los aspectos relacionados
con las politicas comercides, los usos de los digtintos aceites y & grado de
sudtituibilidad entre los mismos, y la evolucion histdrica de los precios mundides. En
tercer lugar, se detdla d andiss univariante gplicado a las series de precios. Para
terminar, en cuarto y ultimo lugar, € esbhozo de andiss de cointegracion basco para

los digtintos grupos de aceites previamente identificados.
2. Produccion y comer cio de aceites vegetales.
2.1 Laproduccion.
Dentro del submercado ad que hemos denominado genéricamente aceites
vegetdes hay 17 bienes distintos?, dgunos de ellos derivados de otros®. Atendiendo a su

importancia en d comercio mundia (como después se verd), se sefidan con identidad

propialos sete més relevantes, agrupandose € resto en @ concepto resto de aceites.

1 Cuatro aproximaciones béasicas se han llevado a cabo en estudios previos referidos a los
mercados mundiales de ol eaginosas y aceites. Primero, algunos estudios se centran en como los mercados
mundiales de aceites afectan al desarrollo econémico en las naciones exportadoras de aceites vegetales
(Williams and Thompson, 1984). En segundo lugar, hay estudios de como el mercado mundial de aceites
influye sobre los paises consumidores de aceites vegetales (Goddard y Glance, 1989; Friedeberg, 1989).
La tercera categoria mira como las politicas internacionales sobre mercancias pueden potenciar dichos
marcados (Pehaut, 1986; McGarry y Schmitz,1992). Por dltimo, y en la linea del trabgjo que aqui se
expone, 1os trabajos que se centran en el estudio de las relaciones dindmicas de precios para el caso del
comercio de aceites vegetales (In e Inder, 1997).

2 Se incluyen los aceites vegetales y grasas siguientes: soja, algodén, cacahuete o mani, girasol, colza,
sésamo, maiz, oliva, palma, palmito, coco, pescado, lino, ricino, mantequilla, manteca de cerdo y sebo.

3 Los frutos de ciertas plantas ol eaginosas producen dos tipos de materias grasas. La mas conocida es la
palmera de aceite ya que de la nuez se obtiene el aceite de pama, que se extrae de la pulpa, y € pamito
(o @mendrade palma) que se extrae de laamendra del hueso.



Segln este orden, se puede observar en € grafico 1 la importancia relativa de
cada uno en @ dltimo quinquenio del periodo objeto de estudio (1977-2000). Los aceites
de soja y pama son los absolutos protagonistas en la produccion mundia de aceites,
goortando cas d 40% dd totd mundid. Ambos han experimentado un crecimiento
sgnificativo a lo largo del periodo, frente a un comportamiento mas edable de los
demés aceites, como se puede goreciar en d grafico 2. El grupo cdificado como resto
de aceites tiene un peso sSgnificativo, pero engloba diez productos, con lo que & peso

de cada uno es relativamente pequefio.

De los dos aceites més relevantes, d de soja ha mantenido sempre unos atos
niveles de produccion, ostentando un marcado liderazgo durante todo € periodo. No asi
e de padma, que es d que més ha aumentado su participacion en la produccion mundia
de acdtes, teniendo una relevancia muy bga d inicio de periodo, con una produccion
de 3,1 millones de toneladas @ nivel de aceites como € de cacahuete o @ de coco), vy
un papd relevante d fina, ocupando la segunda posicion por detrés del de soja, con
20,5 millones de toneladas.

Gréfico 1. Participacion de los distintos aceites
en la produccién mundial (1996-2000)
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Fuente: Oilworld 2020, ISTA. Elaboracién propia.



Gréfico 2. Evolucion dela produccién
delosdistintos aceites, en milesde Tm. (1977-2000)
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2.2 El comercio.

Dede la segunda guerra mundia, los mercados mundides de grasas, aceites y
tortas dtamente proteinicas han crecido en vaor y complgidad. Algunos mercados de
aceites han crecido mas répidamente que otros. En todos los casos, Sn embargo, la
produccion y d comercio s han expandido para cubrir la creciente demanda,
esimulada tanto por @ crecimiento de la poblacion como € crecimiento de la renta en
todo & mundo.

Puesto que d factor comercio es @ determinante esencid de los precios de los
acates, atendiendo a la oferta y demanda mundides y a los flujos correspondientes, se
seleccionan aguellos aceites que tienen una mayor participacion en € mismo. Como se
ve en € gréfico 3, estos son d de soja, mani, girasol, colza, pdma, pamito (Apamak en

los gréficosy datos) y coco.



Grafico 3. Participacion de los distintos aceites
en & comercio mundial (1996-2000)
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Fuente: Oilworld 2020, ISTA. Elaboracion propia

Los Sete acates principaes ocupan € 83% de todo & comercio mundid, €
papel de los diez restantes productos es claramente marginal®. Por su parte, los aceites
de sojay pama suponen conjuntamente cas & 60% de todo & comercio, conlo que su
pape en ladeterminacion de precios en @ sector se puede anticipar como muy
relevante. El liderazgo lo ostenta €l aceite de palma, con un 37%, seguido del aceite de

S0ja, con un 22%.

En cuanto ala evolucién del volumen comerciado por aceite, en @ gréfico 4 se
puede apreciar en detalle paratodo € periodo.

* En e estudio aparece el aceite de mani de forma independiente, aunque sélo supone el 1% del comercio
mundial. Esto se debe a que si bien en el quinquenio 1996-2000 su papel es claramente marginal, no
ocurre asi para otros momentos del periodo objeto de estudio, donde su importancia relativa era
claramente superior. Por ejemplo, en 1977-1980 suponia aproximadamente el 5% de todo el comercio de
aceites.



Graéfico 4. Evolucion del comercio
delosdistintos aceites, en miles de Tm. (1977-2000)
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Mientras que la mayoria de los aceites han mantenido un volumen de comercio
para todo € periodo relaivamente constante, € aceite de soja ha crecido de forma
ggnificativa, cuadruplicando d volumen absoluto, mientras que € acete de pdma ha
crecido de forma espectacular, multiplicando & comercio por dete. También son
destacable @ aceite de girasol, que aunque con un peso reativo bastante menor que los
otros dos, s experimenta también un crecimiento muy elevado; y € aceite de girasal,
que multiplica por sais d volumen tota de comercio (aunque supone sdlo d 6% dd

comercio total®).

Seleccionando esos cuatro aceites mas reevantes, s detdlan en las figuras
gguientes los principdes flujos de comercio a nivd mundid, desde los paises

productores-exportadores de cada tipo de aceite hacia los paises importadores’.

° Estos cuatro aceites coinciden en un mismo grupo, como se definird en una seccién posterior,
atendiendo alos usos finales comunes entre ellos, |o que les confiere un alto grado de sustituibilidad.

® El grosor de cadalinea, en cadagréfico, recoge laimportancia relativa de cada origen-destino seguin el
volumen comercializado, como promedio para 1977-2000. Las figuras no guardan relacion entre si.



Figura 1. Principales flujos de comercio mundial de aceite de palma.

Fuente: Datos FAO. Elaboracion propia

Figura 2. Principales flujos de comercio mundial de aceite de soja.
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Figura 3. Principales flujos de comercio mundial de girasol
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Figura 4. Principales flujos de comercio de aceite de colza.
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Como s ve Yy resumiendo mucho la informacion, los principdes paises
exportadores son Canada, Estados Unidos, Argentina y Brasil, para los aceites de s0ja,
coza y girasol, y Mdaysa e Indonesa para € acete de pama Los principaes
importadores serfan la Unién Europea’, de todos los aceites; y paises de oriente medio y

lgjano paralos aceites de pama, sojay colza

3. El mercado de aceites vegetales.

3.1 Laspaliticasen @ sector

En los Udltimos afios, factores derivados de las politicas econdmicas de apoyo
sostenido aplicadas por agunos de los principdes paises productores mundiaes
(Estados Unidos, la Comunidad y Bradl, entre otros) han permitido dtos niveles de

crecimiento de la produccion y de los rendimientos®.

Auln asi, los mercados mundides de aceites vegetaes comedtibles son atamente
compstitivos, estando relativamente libres de las redricciones d comercio y las
distorsiones de precios que sufren otros productos agricolas. Aunque se han establecido
aranceles por pate de agunos paises sobre los aceites vegetales para proteger su
industria domeégtica de molturacion y refinado, edtas tasas no han sdo muy dtas y han
durado poco en d tiempo®. Por dlo, en generd, los precios mundiaes de los aceites no
han ddo distorsonados de forma ggnificativa, |0 que nos permite, paa @ presente

estudio, obviar los contenidos de esas paliticas.

" La Unién Europea también es exportadora, en cierto nivel, de los aceites de colzay girasol, ya que las
ayudas comunitarias ala produccién de las respectivas semillas generan excedentes de estos aceites. Esas
ayudas financian parte del coste de las semillas europeas cuando son utilizadas por empresas
molturadoras delaUnioén, lo que las hace mas atractivas que las semillas importadas.

8 pehaut, 1986; McGarry y Schmitz (1992).

° S8lo se han aplicado politicas internas de fomento de produccién de semillas, pero en cuanto a
restricciones al comercio, sélo la Comunidad, principal importador ha impuesto tasas arancelarias muy
moderadas para los aceites, y libre para el resto de producciones,. En cualquier caso, no afecta a la
integracion de precios entre si, sino sélo a precio interno de los aceites.
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3.2 Los grupos de aceites atendiendo a su complementariedad en usos.

Los Sete acaites escogidos para este estudio tienen sSimilares usos findes en la
indudtria dimentaria. Por gemplo, son usados para producir margaring, materias grasas
y aceite mezclado. Por €elo, es de esperar que las variables precio de los aceites
vegetdes tengan movimientos conjuntos en d lago plazo debido a la fuerte
sudtituibilidad entre los mismos,

Por contra, difieren segin sus caracterigticas y propiedades en otros muchos usos
findes. Es util agrupar los aceites atendiendo a esos usos findes especificos en la

industria alimentaria. Basandonos en ello, podemos encontrar tres grupos o categorias:’:

a Aceites generales (s0ja, colza, girasol, y pama).
b. Aceite de mani

c. Aceites de coco y de pamito.

Ponemos los aceites de soja, agoddn, colza, girasol y pama juntos por diversas
razones. 1° la soja es la fuente Smple més importante de aceites vegetdes y de tortas
proteicas. Los aceites de soja y girasol son Ilamados a menudo aceites poli-insaturados y
se les prefiere a otros aeites debido a meores prestaciones sobre la saud, ya que los
aceites saturados (coco, por gemplo) contribuyen a causar dolencias cardiacas. 2° la
mezcla aceites de s0ja, colza y girasol se usa para hacer margaring, gportando € 75% de
los aceites usados en la obtencion de la misma. 3° las principaes disponibilidades de
productos para aceites para cocinar son productos mezclados de bgo coste, como por
gemplo la mezcla de soja 'y colza. 4° Los aceites de pama, colza y soja tienen un peso
fundamental en la elaboracion de grasas compuestas. Por dlo, estos cuatro aceites son
subgtitutos proximos para la mayoria de los usos findes (margarina, aceites de cocina y

grasas compuestas).
El acete de mani permanece s0lo en términos de usos findes, ya que tiene un

uso més limitado en € comercio culinario, de margarina y de materias grasas, porque d

aceite de mani es megjor parafines defritura.

1



Para € tercer grupo se han dgado los aceites de coco y de pamito, como un
grupo separado, porque a ambos se les llama aceites lauricos. Los aceites lauricos estén
mejor acondicionados para preparar sopas Yy tienen ventgjas sobre otros aceites vegetaes
en este campo.. Debido a este especid uso, la demanda para estos aceites es mas

inel&stica respecto d precio que la demanda para otros aceites.

3.3 Las series de precios.

Los precios Utilizados en esta parte provienen del ISTA Migke GbmH, que
publica digtintos informes sobre @ sector. Los reevantes son Oil World Monthly y Oil
World Annud, aunque en este caso los precios han sdo remitidos directamente por
persond de laintitucion™.

Los precios, segin € producto, estan recogidos en digtintos mercados
(Rotterdam, Hamburgo, etc'®), sempre en délares USA por tonelada. En agunos casos
son precios CIF, en otros FOB. Egte echo no es relevante en € andiss, pues S bien
introducen aguna diferencia en los precios en niveles, a la hora de estudiar la evolucion
conjunta esto sera irrdevante. La periodicidad de los datos es mensud, y abarcan €
periodo comprendido entre enero del977y mayo de 2000.

Las series a las que se restringe € estudio son los precios de los aceites de s0ja,
pama, mani, colza, girasol, pamito y coco. Como se ha comentado en la parte
descriptiva, @ resto tienen poco peso a nivel mundia en produccion y comercio, por 1o

gue sus efectos son minimos.

Dado d dto grado de sudtituibilidad entre los aceites vegetaes comerciaizados
en d mercado internaciond, los precios de estos aceites no parece que vayan a divergir

mucho entre los, d menos en € largo plazo.

9 InelIncher, 1997

™ Information service for statistical analysis of the world markets of oilseeds, oilmeals, vegetable, animal
and marine oilsand fats (ISTA), Mielke Gmbh Hamburgo.

12 Juan L uis Osores, osores@oilworld.de (www.cilworld.de).

13 Puertos de referenciaa nivel mundial en ladeterminacion del precio.
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Durante € periodo bgo estudio, no ha habido cambios dramdicos en la
edructura dd mercado mundid de acetes, o que dgnifica que no deberia haber
ninguna anomaia relevante en los resultados obtenidos. Los precios se ven afectados
por cambios en € ddlar, paro esto no es relevantes, pues estamos solo interesados en los
movimientos relativos de precios. La mayor proporcion de los aceites vegetdes
comercidizados en @ mercado internaciond son aceites vegetdes crudos, que no tienen
diferencias dgnificativas de cdidad. Hay dos razones fundamentaes en las limitaciones
de comercio de aceites vegetales refinados. Por un lado, hay problemas técnicos
referidos a la exportacion de aceites vegetades refinados en relacion d transporte. Por
otro lado, los paises importadores prefieren no importar aceites refinados, por los costes

extras que suponen (prefieren refinarlos €l os).

Baséndonos en las caracteristicas anteriores del mercado, los precios™ de los
aceites s representan en los tres grupos mencionados (gréficos 56 y 7). Se ve en €
grfico 5 que los aceites de soja, colza, girasol y padma muestran smilares pero no
idénticas pautas de conducta. Los cuatro aceites exhiben marcadas tendencias de
subidas (findes de 1983, durante 1988, en la segunda mitad de 1994) y bgadas
(principios 1982 y 1986, y desde fianles de 1998). Se observa también que los precios
del aceite de girasol son sempre ligeramente superiores que € precio de de sogja a lo
largo del periodo, debido & hecho de que d aceite de girasol estd muy vaorado por su

alto contenido en &cidos grasos insaturados.

En gr&fico 6 se ve como d aceite de coco y € de pamito difieren de los aceites
principaes, pero estdn conectados estrechamente entre si. ESta claro que € aceite de
coco y € acdte de pdmito muestran un movimiento conjunto muy fuerte en d largo

plazo.

14 Es comun usar logaritmos con datos de precios, y asi se hace en este caso, ya que |0os movimientos en
precios son mas estables en términos de porcentajes que en valor absoluto. Una transformacion
logaritmica nos da un conjunto de variables donde es apropiada una aproximacién a sus rel aciones de una
forma lineal.
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Dd gréfico 7 se nota que d movimiento del precio dd aceite de mani es

claramente diferente d de soja y @ resto de principdes aceites, por las razones ya

apuntadas..
Gréfico 5. Precios en logaritmos, 1977:01-2000: 05.
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Gréfico 6. Precios en logaritmos, 1977:01-2000: 05.
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Gréfico 7. Precio en logaritmos, 1977:01-2000: 05.

7,2

6,8

6,6

6,4

6,2

— LAMANI

6
/\QNQ)Q‘&%QN QN\,Q‘»Q,Q» Q'» '\/%Q'» QN/\Q‘&Q’Q‘»QQNQQN\,Q‘\/QPN%QN b‘d»@d»fo N Q‘\/ .9’» .0'» ‘.Q‘\‘
Q’\ q/\ o:\ Q‘b &R o %‘b q‘b N )

NN NP RPIC RPN RPNC MPSC RPRCMPNCN
NN ,@%Q%QQ%QQ%Q

PP PP PP PP PSP S

NN NT N NN

Fuente: Datos ISTA. Elaboracion propia




4. Analisisunivariante delas series de precios.

En € andiss univariante se tendran en cuenta dos aspectos fundamentaes. En
primer lugar, la decison sobre @ posble comportamiento estaciond de las series de
precios estudiadas, y en su caso, € contraste sobre raices unitarias estacionaes. En

segundo lugar, d contraste de raices unitarias ordinarias, con los tests correspondientes.

No se incorporard la determinacion de los moddos ARIMA, ni s rediza
contraste de cambio estructural. S bien ambos aspectos han sdo andizados con
TRAMO/SEATS ad margen dd presente estudio, no aportan informacion relevante. En
el caso de los modelos, por no ser necesarios para @ andiss pogterior; en € caso de
canbio edructurd, porque no se ha apreciado, y los cambios atipicos (outliers)
detectados son momentaneos y coinciden para la mayoria de las series, con lo que

tampoco son relevantes en @ andisis conjunto posterior.

4.1 El estudio de la estaciondidad.

Vaios han ddo los ingrumentos de decisén sobre la posible estacionaidad de
las series™. Puesto que se sabe de estudios anteriores'® y de la dindmica del mercado
gque no exige ta comportamiento, se utilizan sdlo los demento basicos de andids. Los
resultados para los corrdogramas correspondientes no denotan  comportamientos
estacionales para los retardos relevantes. El estudio del espectro con TRAMO/SEATS, a
partir de la estimacion de los modelos tampoco ofrece un comportamiento estacional.
En tercer lugar, € estudio a partir de comportamientos ciclicos aménicos no ofrece
indicios de estacionalidad para los casos estudiados (1, 2 y 3 ciclos por afio)*’.

La ecuacion paa € edudio de esaciondidad ha ddo, en representacion
trigronométricat®:

1> Para unarevision completa, Ghyselsy Osborn, 2001.
8 |ny Incher, 1997.
17 3610 seincorporan en el trabajo |os resultados de esta tercera via.
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IYt= m+ép_ak cos(
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Sendo 1Y la serie en logaritmos, m una congtante, k € nimero de ciclos considerados

(en este caso de 1 a 3), ws una serie que recoge la posicion de cada dato dentro del afio,

es decir, e mes correspondiente, y ax y bk los parametros a estimar junto con su

sgnificacion a patir dd t-datisic. S adgin ax 0 by resulta sgnificativo, se supone que

la serie tiene un comportamiento ciclico anua parae vaor de k correspondiente.

recogidosen a tabla 1:

Tabla 1. Coeficientesa x by de comportamiento estacional*®.

Los resultados obtenidos por serie, para los ciclos mencionados son los
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0,486

0,375

0,956

-0,696| -0,884

k=2 | -0,592

-0,327

0,289

1,522

-0,954

-0,521

-0,156

0,377

0,469

0,493

0,376

0,963

-0,695( -0,879

0,521

-0,553

0,510

-0,389

0,972

-0,298

0,655

-0,726

0,875

-0,074

0,964

-0,121

0,197 0,089

k=3 -0,590

-0,326

0,287

1,517

-0,950

-0,519

-0,155

0,375

0,467

0,491

0,375

0,960

-0,690( -0,875

0,518

-0,551

0,505

-0,389

0,967

-0,295

0,649

-0,723

0,873

-0,076

0,961

-0,120

0,194 0,092

-0,024

0,066

-0,134

0,275

0,176

0,086

0,024

0,210

-0,147

-0,094

0,329

-0,062

0,273 0,115

Se obsarva que no hay ninguna seie que tenga un coeficiente

comportamiento ciclico sgnificativo, para los ciclos consderados. De esta forma,

de

las

sries de precios de aceites no tienen un comportamiento estaciona, pauta que se

judtifica en los Sguientes argumentos:

12 S bien las cosechas de samiillas s tienen un comportamiento estaciond y esto

puede afectar a los precios de las mismas, no ocurre igud con los aceltes, pues

18 Esta representacion es labase del andlisis espectral de laestacionalidad y el ajuste estacional. Una
referenciatemprana es Hannon, Terrel y Tuckwell (1970). Paraunarevision actual de este andlisis, ver
por ejemplo, Inchausti y Vazquez, 1992; Vazquez, 2001.

19 Egtimaciones redlizadas con Eviews 4.0
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edos son € resultado de la molturacion de las semillas, y eta molturacion se
rediza conforme a los criterios de las empresas molturadoras, seguiin la Situacion

ddl mercado de aceitesy tortas.

228 Las producciones de acdtes e redizan en los dos hemisferios, con lo que la
posible vinculacién a las cosechas de semillas queda anulada por la produccion

continua de las mismas anived mundid.

3 La dta sudituibilidad entre los digtintos aceites compensa las evoluciones de

ofertay demanda estacionaes posibles para cada uno de €llos.

42 El mercado de futuros (6 Chicago Board of Trade) supone € principa centro
de negocios de los productos oleaginosos. En este mercado se anticipan en todo
momento las evoluciones dd sector, con lo que, sdvo cambios graves, todos los
efectos estacionales son anticipados y compensados. Los precios de mercado
considerados en este trabgjo estan condicionados por ese precio de referencia del

mercado de futuros.

Supuesto entonces que no hay comportamiento estaciona, no se lleva a cabo €
contraste de raices unitarias estacionales, por no ser procedente en @ caso de las series
objeto de estudio.

4.2 Contraste de raices unitarias.
Los test que se aplican en este caso para determinar € orden de integracion de

las sries edudiadas, una vez veificados @ cumplimiento de los requistos de
normalidad, son € Dickey-Fuller ampliado, € Phillips-Perron y € Kiatwoski.

1° Test ADF. Se estiman las siguientes ecuaciones™.

2 Tanto para este test como para el PP, se desconoce de antemano el proceso generador de datos, es decir,
cual de las tres ecuaciones se adecua a la evolucién de los datos. Por ello, se sigue el esquema de Holden
y Perman, 1994; o Dolado, Jenkinson y Sosvilla-Rivero, 1990; para delimitar el proceso adecuado asi
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a:DI\(=m+bt+ra\(_l+_éng\(_l+Q

b:DIY =m+r Y, +49DY, +e @

c:DY=rY, +4gDY, +e

dendo A operador de diferencias, 1Y la serie en logaritmos, 1 la congtante, 4 €
coeficiente de la tendencia, i la posble raiz unitaria (sobre la que se contrata la
hipdtess nula Ho:A=0) y k d n Umero de retardos de la varigble objeto de
edudio suficientemente largo para asegurar que no hay autocorrdlacion en los

residuos & (que son ruido blanco).

En la tabla 2 se recogen los resultados correspondientes para cada uno de
los modelos anteriores.

Tabla 2. Resultados del test ADF?!

ADF Lasoja | Lapalma | Lagirasol | Lacolza | Lacoco | Lapalmak | Lamani [Valor Critico
ty 2,72 3,38 3,07 2,44 3,95 3,16 4,83 4,63
Fi 2,76 3,37 2,98 2,39 4,01 3,11 4,82 6,34
F, 1,95 2,32 2,12 1,68 2,67 2,09 3,25 4,75
tm -2,32 -2,59 -2,44 -2,17 -2,82 -2,49 -3,11 -3,42
= -2,26 -2,55 -2,39 -2,15 -2,79 -2,49 -3,15 -2,87
t -0,65 -0,61 -0,71 -0,57 -0,25 -0,43 -0,23 3,02
LM(1) 1,694 1,065 0,802 0,447 0,771 0,504 0,062
(0,20) (0,39) (0,38) (0,51) (0,38) (0,48) (0,81)
LM(12) 1,688 1,065 1,691 1,821 3,256 1,823 1,764
(0,07)  (0,39) (0,07) (0,05)  (0,01) (0,05) (0,06)
Ret. Optimo*’ 2 3 2 2 1 2 1

como la existencia de laraiz unitaria. Una vez expuestos los resultados de los distintos test, se sefialara el
groc&so generador de cada serie.
! Elaborado con Eviews 4.0.

%2 Test de Breusch-Godfrey (BG) o de multiplicadores de Lagrange (LM), para determinar la posible
autocorrelacion en los residuos (su interpretacion es similar a Durbin-Watson, pero sin necesidad de que
el proceso sea AR(1). El test ADF incorpora retardos para eliminar la autocorrelacion en los mismos, y
este test LM permite verificar para que nimero de retardos la autocorrelacion desaparece . Se redliza el
test de autocorrelacion pararesiduos retardados un periodo LM(1) y doce LM (12).
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2 Test PP. Phillips y Peron, sugirieron gustes no paramétricos de los

edtadisticos de Dickey-Fuller permitiendo la existencia de dependencia débil y

heterogeneidad en los erores. La diferencia fundamental entre ambos es que

mientras que la validez dd procedimiento DF esta basado en que los términos de

error son ruido blanco, € procedimiento de PP modifica los estadisticos después

de la regresion, para ener en cuenta d efecto de los errores autocorrelacionados

gue aparecen en los resultados.

Los vaores obtenidos se recogen en latabla 3.

Tabla 3. Resultados del test PP?*

PP Lasoja | Lapalm |Lagiraso|Lacolza|Lacoco|Lapalma|Lamani|Valor
a I k Critico
t 2,72 3,38 3,07 2,44 3,95 3,16 4,83 4,63
Fs 2,76 3,37 2,98 2,39 4,01 3,11 4,82 6,34
Fo 1,95 2,32 2,12 1,68 2,67 2,09 3,25 4,75
tm -2,32  -2,59 -2,44 2,17 -282 -2,49 -3,11 -3,42
Fi1 -2,26  -2,55 -2,39 2,15 2,79 -2,49 -3,15 -2,87
t -0,65 -0,61 -0,71 -0,57 -0,25 -043 -0,21 3,02

3 Test KPSS. En muedtras finitas los estadisticos ADF y PP estan sesgados

hacia € no rechazo de la hipdtess nula. Kwiatkowski y otros (1992) proponen

una nueva via en la que se contrasta la hipdtesis nula de estacionariedad frente a

la exisenciade raiz unitaria. Los resultados se ofrecen en latabla 4.

23 Atendiendo alos resultados del test LM, estos son los retardos a cosiderar en cada serie paraeliminar la
autocorrelacion en los residuos.
24 Elaborado con Eviews 4.0. Parael pardmetro de truncamiento, se ha utilizado1=8 (2* (T)%)
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Tabla 4. Resultados del test K PSS?°,

KPSS Lasoja | Lapalm |Lagiraso|Lacolza | Lacoco|Lapalma|Lamani |Valor
a I k Critico

t 0,28 0,399 0,354 0,345 0,274 0,343 0,227 0,119

tm 0,349 0497 0,456 0,361 0,293 0,365 0,244 0,347

Como resultado de los distintos test, podemos obtener la siguiente tabla 5, con €

orden de integrabilidad de las didtintas series, resultados que coinciden con las

edimaciones de modedos ARIMA redizadas por TRAMO/SEATS, s bien ede
programatiende a estimar raices unitarias.

Tabla 5. Orden deintegracion delas series.

Lasoj |[Lapalm|Lagiraso| Lacolz | Lacoc |Lapalma|Lamani
a a I a o] k
DFA | 1(0) I(1) I(1) 1(2) 1(2) I(1) 1(0)
PP | I() 1)) (1) 1) 1) (1) 1(0)
KPSS | I(1) 1(1) I(1) 1(2) 1(0) I(1) 1(0)

Por su parte, y a partir de esquema de seleccion del proceso generador de datos,
gue se aplica smulténeamente a la decison sobre la existencia de raiz unitaria, se puede
concluir que cada serie Sgue |os Sguientes procesos.

Grupo &

Lasoja serie sn tendencia con mediaigua acero (i =0, 8=0)
Lapdma serie Sin tendencia con mediaigua acero (1=0, &0)
Lagirasol: serie sin tendencia con mediaigud acero (i =0, &=0)
Lacolza serie sin tendencia con mediaigual acero (i =0, &=0)

25 Resultados obtenidos con el RATS 5.0. EL pardmetro de truncamiento hasido TV2.
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Grupo b/
Lacoco: serie Sin tendencia con mediaigua acero (1=0, &0)

Lapamak: serie sin tendencia con mediaigud acero (i =0, &=0)

Grupo ¢/

Lamani: serie Sin tendencia, con media distinta de cero (it 0, &=0)

Asi pues, parece claro € movimiento aidado de la serie de precios del aceite de
mani, serie 1(0) con media digtinta de cero, a diferencia de las otras sais series. Y parece
posible estudiar las interrelaciones entre esas series integradas de orden 1, para detectar

posibles relaciones de cointegracion.

5. Andlisis de cointegr aci6n?®.

Engle y Granger, 1987 sefidan que dos 0 més series estan cointegradas cuando,
gendo no edacionarias, una combinacion lined de las mismes § lo sea Esa
combinacion lined es la ecuacion de cointegracion, y se interpreta como la relacion de

equilibrio alargo plazo entre las variables.

El tet que = gplicara para detectar la poshble cointegracion entre las series
objeto de estudio se fundamenta en VAR (modelos de vectores autorregresivos) usando
lametodol ogia desarrollada por Johansen, 1988, 1991, Johansen y Jusdlius, 1990.

Un VAR de orden p se define como:
Y =AY +.+AY +mtbX +e 3)
Donde:

%6 Estos resultados son preliminares, y estan alin en una fase inicial de desarrollo. Se presenta solamente
el inicio del andlisis, que se espera sea completado en detalle para la presentacion oral del trabajo, en
junio.



Y s un vector de orden k de variables1(1)
Xt es un vector de rango d de variables dummies o exdgenas.

mes un vector de constantes

er esun vector i.i.d Np (0,S)

se puede reescribir d VAR como

p-1

DY =4GDY, +P_ +m+bX +e @

La matriz P contiene la informacion de largo plazo en € dsema y es andoga a
la representacion de Engle y Granger , 1987. La informacion sobre € nlemro de

vectores de cointegracion se encuentraen e rango de P (r<p).

Existe una representacion de P tad que P=ab’, donde a y b son matrices r*p. La
b es la matriz de cointegracion y tiene la propiedad de que b’Y: ~ 1(0). Asi, se pueden
interpretar las relaciones de b’Y; como las relaciones edtacionarias entre variables

potencid mente no estacionarias, es decir, como relaciones de cointegracion.

Para nuestro andisis, se establece un modelo VAR de seis variables, a saber,
lasoja, lgpama, lagirasol, lacolza, lgpamak y lacoco, definidas para € periodo 1977:1,
2000:55. No se incluyen variables dummies, a haber desechado comportamiento

estaciond paralas digtintas series.

Los resultados obtenidos para @ modelo, no restringido, y consderando €

nimero de retardos més adecuado, igua atres’’, se recogen en latabla 6:
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Tabla 6. Test sobre e rango de cointegracion®®

Date: 02/27/02 Time: 15:26

Sample(adjusted): 1977:04 2000:05

Included observations: 278 after adjusting endpoints

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: LACOCO LACOLZA LAGIRASOL LAPALMA LAPALMAK LASOJA

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.202197 162.7605 102.14 111.01
At most 1 ** 0.142440 99.96210 76.07 84.45
At most 2 * 0.072490 57.24348 53.12 60.16
At most 3 * 0.060232 36.32350 34.91 41.07
At most 4 0.047499 19.05365 19.96 24.60
At most 5 0.019678 5.525098 9.24 12.97

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.202197 62.79837 40.30 46.82

At most 1 ** 0.142440 42.71862 34.40 39.79
At most 2 0.072490 20.91998 28.14 33.24
At most 3 0.060232 17.26985 22.00 26.81
At most 4 0.047499 13.52855 15.67 20.20
At most 5 0.019678 5.525098 9.24 12.97

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

27 5e ha considerado en menor ndmero posible de retardos, aunque tratando de pasar el mayor niimero de
test posibles sobre los residuos. No seincluyen en el trabajo.

28 Resultados obtenidos con Eviews 4.0. Los valores criticos han sido tomados de Osterwald y Lenum,
1992.
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Se sefidan los dos test aplicados. En @ primero, d 95%, podrian aceptarse

cuatro ecuaciones de cointegracion. En € segundo, dos, a 95%.

6. Conclusiones

El comercio internacional de aceites vegetdes olegainosos cuenta con flujos
diversos segin digtintos origenes y dedtinos, siendo, en principio, independientes entre
s. Sn embago, la rddivamente dta sudituibilidad entre los digtintos acetes
atendiendo a sus usos findes hacen sospechar una posible relacion estable entre los

precios de los mismos.

Para estudiar estas relaciones se han presentado los usos findes de dichos aceites
y se han agrupado conforme a estos usos. Se ha comparado visualmente las series de
precios y se ha estudiado su comportamiento individud, tanto en lo que se refiere a un
posible comportamiento estaciond, como d orden de integracion de las mismas y d
modeo que mgor gudta su evolucion. Por dltimo, y paa las seies 1(1), se ha
presentado un avance muy inicid de las posbles relaciones de cointegracion entre las

mismas, andiss que esta en proceso de desarrollo.

Conforme a estos argumentos, parece posible identificar tres grupos de aceites.
Por un lado los de soja, pdma, colza y girasol, por otro, los de pamito y coco, y un

tercero integrado por € aceite de mani.

Todas las ®ries son integradas de orden 1, excepto la de aceite de mani, que es
1(0). Ninguna de las series parece ofrecer un comportamiento estaciond, aspecto que ha

gdo justificado en su momento.
Para las series 1(1) se han agplicado dos test sobre las posbles relaciones de

cointegracion, ofreciendo resultados dispares. En cualquier caso, este aspecto esta

siendo alin estudiado, con |o que no se gportan resultados definitivos.
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