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Resumen

A partir de la evolucion de variables relevantes de la economia internacional, durante
los afios 19612023, se identificaron aquellas que explican, en el largo plazo, el comporta-
miento de los indices de precios de los mercados agricultura, granos y oleaginosos. Me-
diante el test de Johansen se establecio el equilibrio de las variables en el largo plazo en
los modelos, y se utilizaron modelos de correccion de errores vectoriales (VECM) para
formular la ecuacion de corto plazo. Se efectud un anilisis de robustez y estabilidad,
verificandose la ausencia de cambios estructurales signiﬁcativos. Del analisis de las va-
riables, se destaca la influencia de las politicas proteccionistas y de subsidios sobre los
precios dela agricultura, que tienen un comportamiento levemente negativo durante el
periodo analizado. Se observé que las variables mas importantes que explican el com-
portamiento de los precios agricolas son la tasa de interés real y el tipo de cambio real
de los Estados Unidos, con elasticidad negativa respecto de los precios agricolas; la re-
lacion comercio de mercancias mundial/producto interno bruto (PIB), con elasticidad
positiva; y el comportamiento del precio de los commodities energéticos con elasticidad
negativa. Se corroboraron los resultados a partir un modelo que contempla los precios

ree on board (FOB) de trigo argentino.
g g
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Abstract

Based on the evolution of relevant variables in the international economy during 19612023,
those that explain, in the long term, the behavior of price indices in the agricultural, grain,
and oilseed markets were identified. The Johansen test was used to establish the longterm
equilibrium of the variables in the models, and vector error correction models (VECM)
were used to formulate the shortterm equation. A robustness and stability analysis was
performed in each case, verifying the absence of significant scructural changes. The analy-
sis of the variables” behavior highlights the influence of protectionist and subsidy policies
on agricultural prices, which show a slightly negative trend during the period analyzed.
It was observed that the most important variables Cxplaining the behavior of agricu]tura]
prices in all cases are the real interest rate and the real exchange rate of the United States,
with negative Clasticity with respect to agricu]tura] prices; the world merchandise trade/
gross domestic product (GDP) ratio, with positive elasticity; and the behavior of energy
commodity prices, with negative elasticity. These results were corroborated using a model

that considers free on board (FOB) prices for Argentine wheat for the period under review.

Keywords: agriculture - commodities - cointegration

Introduccion

Se consideran commodities a los bienes de la agricultura por cuanto se comercializan en
mercados internacionales, con poca diferenciacion entre los productos de distintos orige-
nes; generalmente, bienes homogéneos. Suelen ser utilizados como insumos en la produc-
cion de otros bienes, cuyo precio es determinado por la oferta y la demanda global. Estos
productos se consideran transables, por cuanto participan del mercado internacional; es
decir, pueden ser tanto exportados como importados (Dornbusch y Fischer, 1980).

Entre los afios de 1961-2023, la evolucion de los precios de la agricultura estuvo afectada
por diferentes entornos, producto de variables internacionales. Estas variables, en cuanto
a su interrelacion e intensidad, han ido cambiando durante los afios; pero se observa que
han pcrmanccido estables en cuanto a su relacionamiento con los precios de la agricultura
(Dornbusch, 1985; Frankel, 2008).

El comportamiento de los precios de los commodities de la agricultura se expresa en los
mercados de referencia (Banco Mundial, 2023) y, a partir alli, considerando los costos de trans-
porte, seguros y tarifas, se fija en términos de importacion o exportacion para cada mercado.

En la Argentina, la fijacion de los precios de los productos del agro exportables, como

los granos y semillas, aceites y harina oleaginosos, tienen como referencia los valores del
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Golfo de México, en gran medida, y a partir de alli, considerando los ajustes por calidad
y los gastos de transporte se establece el precio free on board (FOB).

Con base en lo expuesto, el precio que recibe en moneda nacional el operador del
mercado (productor y exportador) esta relacionado con el precio de exportacion, el tipo
de cambio y los costos internos vinculados a la comercializacion.

La economia argentina de los tltimos 25 afios, cuando menos, estuvo caracterizada en
términos generales por fuertes desequilibrios macroeconomicos, con los cuales los opera-
dores del mercado interno, particularmente los productores, han establecido gran parte
de sus decisiones con base en variables como el tipo de cambio, las retenciones, la tasa
de inter¢s interna, los precios de los insumos y bienes de capital, y costos de servicios, en
el marco de los precios internacionales. Pero, se puede destacar que, en algunos casos la
coyuntura interna restd importancia, relativamente, a los determinantes de los precios
internacionales en la toma de decisiones, como es el caso de sobrestimar la importancia
del tipo de cambio efectivo, con implicancia en la rentabilidad de los negocios.

Por lo tanto, se plantea la importancia de ver cémo interactdan las variables interna-
cionales identificadas para determinar el entorno de los precios dela agricultura, y podcr
contar con mas informacion para conocer el impacto en el corto y largo plazo sobre los

bienes agropecuarios.

Objetivos

Objetivo general: evaluar el impacto de las variables econdmicas internacionales sobre
la conformacion de precios de la agricu]tura mundial, para mejorar la informacion con
relacion a la toma de decisiones.

Espccfﬁco n.°r: identificar las variables econdmicas que gravitaron en la conformacién
del entorno de los precios de la agricultura en el periodo de 1961-2023

Especifico n.° 2: establecer la relacion entre las variables identificadas y el comporta-

miento de los precios de la agricultura.

Hipétesis

Los precios de la agricultura internacionales estan determinados no solo por factores
estructurales de oferta y demanda, sino también por variables del entorno econémico in-
ternacional, tales como la tasa de interés real, el tipo de cambio real, el comercio mundial

y los precios de los insumos estratégicos.

Estado del arte
Con relacion a los determinantes del comportamiento de los precios de la agricultura,
se destacan primero los trabajos de los economistas clasicos. En principio citaremos a

Malchus (1798), quien vincula el crecimiento pob]acional y la demanda de alimentos con
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la consecuente presion sobre los precios agricolas y la disponibilidad de los recursos. A
su vez, Ricardo (1817), en el desarrollo de la renta de la tierra, Cxplica como el crecimien-
to de la demanda (vinculado al crecimiento del ingreso) lleva a cultivar tierras menos
fértiles, lo cual encarece los productos agricolas. En el siglo XX se destaca el trabajo de
Working (1943), quien analiza la relacion entre ingresos, precios y cantidades demanda-
das, cuestionando como se interpretan las elasticidades en curvas de demanda estimadas
estadisticamente. Rostow (1960) argumento que, en el contexto de desarrollo econdmico,
el aumento de ingreso lleva a cambios estructurales en el consumo y en la produccion
agricola. Con relacion a la elasticidad ingreso de la demanda agricola se destaca Mellor
(1967), quien fuera uno de los primeros en analizar sistemdaticamente como el crecimiento
del ingreso afecta el consumo y los precios agricolas, especialmente en paises en desarro-
llo. En los anos setenta del siglo pasado, Johnson (1973) analiza como el crecimiento del
ingreso, especialmente en paises industrializados, cambia los patrones de consumo agri-
cola; destaca que a medida que el ingreso aumenta, la elasticidad ingreso de la demanda
por productos agricolas disminuye, lo que modera el crecimiento de los precios en el
largo plazo. Ademas, sefiala como subsidios y politicas internas distorsionan los pre-
cios agricolas en relacion con las condiciones de oferta y demanda globales. En cuanto a
Timmer (2009), con enfoque en el arroz, discute como el crecimiento del ingreso en Asia
impulsa la demanda. Asimismo, Wright (2011) comenta cdmo la presion de la demanda,
ligada a ingresos, puede acentuar volatilidades de precios. Mas recientemente, Abbott
ct al. (2011) establecen los impulsores de los precios de los alimentos, sin establecer un
modelo de comportamiento.

Si se consideran otros determinantes de los precios de la agricultura como el tipo de
cambio real, en particular de los Estados Unidos, y la tasa de interés real de dicho pais, se
debe mencionar a Dornbusch (1985), quien determind el efecto del ingreso y del tipo de
cambio sobre los precios de los commodities. En tal sentido, Timmer (1990) analizé como
los movimientos en el tipo de cambio afectan los precios internos de alimentos, especial-
mente en paises en desarrollo, y enfatizo que la depreciacion cambiaria encarece las im-
portaciones y presiona los precios domésticos al alza, especialmente en bienes transables
como los agricolas. Eichengreen y Gupta (2013) muestran que, en paises emergentes, las
apreciaciones cambiarias tienden a reducir los precios internos agricolas, mientras que
depreciaciones los aumentan. Orden (2002), estudio como el tipo de cambio afecta los
precios de los alimentos basicos, especialmente en economias abiertas con alta depen-
dencia de importaciones.

En el caso de Wright y Williams (1991), se estudia como la tasa de interés influye en
la decision de almacenar productos agricolas, lo cual afecta la oferta disponible y reduce
los precios. En cuanto a Gilbert (2006), se observa que estudio como los shocks financieros

y la politica monetaria, incluyendo las tasas de interés reales, afectan los mercados de

Omnia. Derecho y sociedad., vol. 9, ndm. 2, 2026: 37-88 FACULTAD DE
eISSN: 2618-4699 CIENCIAS JURIDICAS M U CASAL



Guillermo Nicanor

Toranzos Torino

41

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

commodities. Frankel (2006) sefiala que una tasa de interés real mas alca reduce los precios
agrl’colas al apreciar el tipo de cambio, aumentar el costo de almacenamiento y disminuir
la demanda especulativa por commodities. Harri et al. (2009) analizaron como el tipo de
cambio y la tasa de interés influyen conjuntamente en precios agricolas por medio de
canales de costos y expectativas.

Con respecto a modelar la relacion de variables relevantes con los precios de la agri-
cultura, mediante el uso de modelos de correccion de errores vectoriales (VECM), se debe
destacar a nivel de pais el uso de este modelo por parte de Valdés et al. (2011), sobre el mer-
cado de trigo de Chile. Por otra parte, Erdem et al. (2010) realizaron un trabajo al respecto,
relacionando la incertidumbre cambiaria Yy comercio agrl/cola para el caso de Turqul/a.

La investigacion que aqui se realiza establece, para los anos 1964-2023, cuales fueron
las variables relevantes que afectan los precios de la agricultura en el largo plazo, en pri-
mer lugar, y luego particularmente, de los granos y semillas, aceites y harina oleaginosos,
mediante el uso de VECM y del test de cointegracion (Johansen, 1988). Se puede conside-
rar una version actualizada de los principales determinantes del comportamiento de los

precios de la agricultura.

Marco tedrico

En cuanto a los determinantes estructurales clasicos de los precios de los commodi-
ties, su analisis tiene una larga tradicién en la teoria econdmica. Desde una perspectiva
clasica, los precios de los productos primarios estan vinculados a las condiciones estruc-
turales de oferta y demanda en el largo plazo. Malchus (1798) sostuvo que la poblacion
tiende a crecer de manera geométrica mientras que la produccion de alimentos lo hace
de manera aritmética, lo que genera presiones sobre la disponibilidad de recursos y,
potencialmente, aumentos en los precios agricolas en el largo plazo. Tiempo despucs,
la literatura estructuralista introdujo una vision diferente respecto a la evolucion de los
precios relativos de los productos primarios. Prebisch (1950) y Singer (1950) argumenta-
ron que los paises exportadores de commodities enfrentan una tendencia secular al dete-
rioro de los términos de intercambio en relacion con los bienes manufacturados. Segiin
estos autores, el progreso téenico y la estructura del comercio internacional favorecen a
los paises industrializados, mientras que los precios de los productos primarios tienden
a crecer mas lentamente. Asimismo, en esta linea Maizels (1994) sefiala que los mercados
de productos basicos presentan una elevada volatilidad debido a la baja elasticidad de la
oferta y la demanda en el corto plazo, asi como a la influencia de politicas comerciales
y agricolas de los paises desarrollados. En tal sentido, Reinhart y Wickham (1994) des-
tacan que los precios reales de los commodities han mostrado una tendencia descendente
desde principios de los afios ochenta, lo que ha generado importantes desafios para las

economias Cxportadoras de materias primas.
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Desde un enfoque monetariofinanciero, en cuanto a la determinacion de los precios
de los commodities se destaca Hotelling (1931), quien formulo un principio fundamental
para los recursos agotables, segin el cual el precio neto de un recurso debe crecer a una
tasa equivalente a la tasa de interés en equilibrio. Este resultado se basa en el arbitraje
intertemporal que enfrentan los productores entre extraer el recurso en el presente o
postergar su explotacion para el futuro. En una perspectiva mis reciente, Frankel (2006)
desarrollo un modelo que vincula la politica monetaria y los precios de los commodities.
En este enfoque, la tasa de interés real afecta el precio real de las materias primas por
medio de diversos canales: costo de oportunidad del almacenamiento, aumentando
el incentivo para la extraccion hoy en lugar de manana, disminuycndo el desco de las
empresas de mantener inventarios; demanda especulativa (canal financiero), alentando
a los especuladores a abandonar los contratos de materias primas (especialmente los
contratos al contado) y a optar por letras del Tesoro de los Estados Unidos; tipo de
cambio y apreciacion del dolar, por cuanto las subas de la tasa de interés en Estados
Unidos suelen generar una apreciacion del dolar, como los precios de los commodities
estan denominados en ddlares, una aprcciacién del délar abarata los precios en otras
monedas, reduciendo la demanda global y presionando a la baja los precios. En conse-
cuencia, tasas de interés reales elevadas tienden a reducir los precios de los commodities,
mientras que tasas de interés bajas tienden a elevarlos. Este enfoque incorpora el rol
de los mercados financieros en la determinacion de los precios de las materias primas.
Shiller (2000) sefiala que los precios de los activos, incluyendo los commodities, pueden
verse influenciados por expectativas, comportamiento especulativo y factores psicolo-
gicos que amplifican las fluctuaciones del mercado.

En cuanto a tipo de cambio, términos de intercambio y precios de commodities,
se destaca Dornbusch (1985), quien desarrolléd un modelo en el cual los precios de las
materias primas responden a variaciones en el tipo de cambio real. En este enfoque,
una apreciacion real del dolar estadounidense tiende a reducir los precios reales de
los commodities cuando estos se expresan en términos del deflactor estadounidense,
mientras que una depreciacion del dolar tiende a elevarlos. Este mecanismo se explica
por los efectos del tipo de cambio sobre la demanda y la competitividad internacional.
Asimismo, Gilbert (1989) analiza ademas el impacto de los movimientos del d6lar y de
las condiciones macroeconomicas internacionales sobre los precios de los commodities.
En particular, destaca que la apreciacion del dolar durante la década de 1980 contri-
buy6 a la caida de los precios de las materias primas, dado que muchos commodities se
cotizan en dolares en los mercados internacionales. Aizenman y Borensztein (1988)
analizan como la crisis de deuda de los afios ochenta llevd a muchos paises en desarrollo
a aumentar sus exportaciones de materias primas con el fin de obtener divisas para el

servicio de la deuda externa. Este incremento en la oferta de commodities contribuyo
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a presionar a la baja los precios internacionales. Por su parte, Gilbert (2010) examina
los factores que explican los aumentos en los precios de los alimentos, sefialando que
estos pueden estar asociados a cambios en la demanda global, variaciones en los cos-
tos energéticos, politicas gubernamentales y actividad especulativa en los mercados de
futuros. Asimismo, Krugman (2011) destaca el papel del crecimiento de las economias
emergentes, particularmcntc China, en el aumento de la demanda mundial de materias

primas durante las dltimas décadas.

Metodologfa"

Este trabajo se fundamenta en una mctodologia cxp]icativa, por cuanto se busca iden-
tificar cuales variables internacionales de la economia explican el comportamiento de
los precios mundiales de la agricultura, de los granos, de las semillas, harinas y aceites
oleaginosos y de los precios FOB implicitos de la Argentina de exportacion, en el periodo
19612023, teniendo en cuenta el marco tedrico.

Al respecto, se procedio a establecer la relacion del comportamiento de los precios
agricolas mediante tres modelos que responden al comportamiento de dichos mercados:
modelo agricultura, modelo granos y modelo oleaginosos. Las variables determinantes
fueron la tasa de interés real de los Estados Unidos, el tipo de cambio real de los Esta-
dos Unidos, el producto interno bruto (PIB) mundial, la relacion comercio de mercan-
cias mundial/PIB mundial, y el precio de bienes energéticos. Ademas, se considerd como
prueba de robustez el comportamiento del precio FOB implicito del trigo argentino.

Las series consideradas, promedios anuales, fueron transformadas en indices 1961=100
y convertidas en logaritmos, de tal forma que los coeficientes de las variables indepen-
dientes rcﬂcjan a elasticidad con relacidn a la variable a Cxplicar.

La informacién en los precios de la agricultura, de los commodities totales, energéticos,
no energéticos y fertilizantes, surgio de los datos los publicados por el Banco Mundial, en
dolares de 2010 (World Bank Commodities Price Data, 2024). Con respecto a la tasa de inte-
rés real anual, esta surge de la diferencia entre la tasa nominal de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos para 5 afios y la tasa de inflacion. En cuanto a la variable tipo de cam-
bio real de los Estados Unidos, se estimé con base en el cociente entre el indice de precios
al productor (IPP) y el indice de precios al consumidor (IPC). Con respecto a la relacion
comercio de mercancia/PIB, la informacion se obtiene a partir del Banco Mundial.

Se analizo la existencia de cointegracion entre las variables en cada modelo con el

fin de identificar relaciones de equilibrio de largo plazo, mediante el test de Johansen

5 Los lectores pueden visualizar los graficos y tablas complementarias que, por cuestiones de extensién, no se publicaron
en el presente articulo, en el siguiente link de acceso abierto generado por el autor: hteps://docs.google.com/document/
d/IBIeMtRic)gbV(WstnIKGuty VWam-A-rR/edit
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(1988). Una vez verificada la cointegracion, se estimaron modelos de correccion de
errores vectoriales (VECM), en el marco de los modelos autorregresivos vectoriales
(VAR) propuestos por Sims (1980).

Asimismo, se realizaron tests de diagndstico y estabilidad del sistema. En particu-
lar, se analizaron las raices inversas del polinomio caracteristico del VAR (Sims, 1980;
Liitkepohl, 2005), el test de suma acumulada de residuos recursivos (CUSUM) desa-
rrollado por Brown et al. (1975) y el test de Chow (Chow, 1960) para evaluar posibles
cambios estructurales.

La seleccion del nimero optimo de rezagos se realizo mediante los criterios de in-
formacion Akaike (AIC), HannanQuinn (HQ) y Final Prediction Error (FPE). En los
distintos modelos estimados se adoptd una estructura de rezagos VAR (1-2) y VECM
(1-1), con excepcion del modelo correspondiente a granos, para el cual se utilizé una

especificacion VAR (1-3) y VECM (1-2).

El comportamiento de los precios de commodities, energeticos, no
energéticos y de la agricultura, durante el periodo de 1961-2023

En el periodo que se analiza, el indice precio de los commodities tuvo un comporta-
miento con tendencia positiva, muy similar su comportamiento al indice de los commodi-
ties energéticos; mientras que la pendiente en los precios de los commodities de la agricul-
tura fue levemente negativa. La correlacion entre los indices de precios de los commodities
y el indice de los commodities energéticos fue de 0,96, mientras que con respecto al indice
de los commodities de la agricultura fue de 0,39.

Es importante destacar que, durante el periodo sefialado, los precios de la agricul-
tura fueron objeto de subsidios y proteccionismo (aranceles, cuotas y ayudas internas,
entre otras medidas), en varios paises y regiones. Ello se debio a que cuando se esta-
blecio el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT), en el afio 1947, los
productos agropecuarios quedaron fuera del acuerdo, con lo cual fueron subsidiados
en varios paises como los Estados Unidos y Japon, entre otros, y la region denomina-
da entonces Comunidad Econdmica Europea (CEE). A partir del final de la Ronda
Uruguay (1993), los productos agropecuarios se incorporaron al acuerdo general, el
cual forma parte de la Organizacion Mundial del Comercio (1995). No obstante, el
proteccionismo sigue vigente en menor medida.

La posibilidad de subsidiar produjo una politica creciente en tal sentido por parte de
la entonces Comunidad Economica Europea, los Estados Unidos y Japon. Los subsidios
fueron significativos entre los anos 19861992. Al respecto, se presenta el cuadro sobre Pro-

ducer Support Estimate (PSE), o sea, la estimacion del apoyo al productor. Segin la me-
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todologia de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE),
mide la proporcion del ingreso del productor que proviene de transferencias derivadas
de politicas publicas. Comprende las transferencias del Estado y los consumidores a los

productores agricolas. Por lo tanto, PSE% = (Transferencias por politicas publicas/Ingre-

PSE por periodos so bruto agricola total)*100.
Periodo Unién Europea Estados Unidos Japdn OCDE total
(7%PSE) (%PSE) (%PSE) (7%PSE)

1986-88 39 %! 24 %2 65 %! 37 %!

199092 36 %! 20 % 62 %' —

200002 35 %! 18-20 %2 58 %! 28 %!

2010-12 25% 10 %2 50 % 20 %!

202022 — 7 % 32 % 15.2 %
Notas. 1Datos agregados aproximados segin andlisis histérico Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (1986-2003) y referencias reco-
pilodas. 2la OCDE indica que Estados Unidos tenia alrededor de 20 % PSE en la década de 1980 y valores mucho mas bajos en afios recientes. 3Valores promedio
20222024 segin Glimos informes OCDE (PSE %).
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Entre los afios 1986-1992, el 37,5 % de ingresos de los productores de la CEE provenia
de las politicas publicas; en el caso de los Estados Unidos, el 22 % y en el de Japon, el 63,5 %.

En ciertos afios los precios de la agricultura superaron el valor de afo 1961. Ello se ob-
serva en los afios 1963-1965, debido a problemas climaticos que afectaron la oferta, al cre-
cimiento de la demanda de alimentos en paises en desarrollo y a cambios en las politicas
agricolas (en los Estados Unidos). Por otra parte, se debe destacar lo sucedido en los afios
1973-1977, debido a los efectos de la crisis petrolera de 1973, que gravité sobre los costos y
el transporte aumentando los precios. Esta situacion se extendio hasta 1977. También se
debe mencionar el aumento de la demanda, particularmcntc de la Unidn Soviética, y la
especulacion en los mercados de materias primas.

En cambio, en los afios 2008-2012 se producc una mejora relativa de los precios, sin Hcgar a
los niveles de 1961, como consecuencia de problemas climaticos, principalmente en Australia
y Argentina en el afio 2008 y en los afios 2010-2011 por una fuerte sequia en Rusia y Ucrania. En
estos afios, las consecuencias del fendmeno climatico de La Nifa afectaron la produccion de
la region de América del Sur. Por otra parte, se debe comentar el crecimiento de la demanda
mundial de alimentos, en particular de China y la India, y la expansion de la produccion de
biocombustible, principalmente en los Estados Unidos y Argentina. Otro factor que gravito
se relaciona con los aumentos de los costos de produccion, como consecuencia del aumento
del precio del petroleo en el afo 2008, que mantuvo niveles altos en los afios 2010 y 2011. Ade-
mas, la crisis financiera de 2008 llevo a los inversores a refugiarse en los mercados de materias

primas agrl’colas, aumentando la Cspcculacién (Baffes y Haniotis, 2010).
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El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Por tltimo, en los afos 2022 y 2023, si bien los precios estuvieron por debajo del nivel
del afo 1961, gravitaron sobre su mejora relativa la guerra entre Ucrania y Rusia, los pro-
blemas climaticos en América del Sur debido a La Nina, destacandose la sequia de la Ar-
gentina en el 2023. Los costos de produccion aumentaron debido al fuerte crecimiento de
los precios de los fertilizantes. El aumento de la demanda de alimentos por recuperacion
econdmica pos COVID19 es un factor para destacar, en particular en China, ast como
tambi¢n la demanda de biocombustible que gravitd sobre los mercados de maiz y soja.
Ademas, la incertidumbre por la guerra y los prob]cmas climaticos produjo una mayor
especulacion en los mercados de futuros agricolas.

En el periodo bajo analisis, gran parte de las variables que se destacan fueron comen-
tadas en el marco metodologico. En tal sentido, se deben mencionar las siguientes: la tasa
de interés real, expresada en su version de largo plazo por la tasa de los bonos a 5 afios
de los Estados Unidos; el tipo de cambio real de los Estados Unidos; el PIB mundial; la
relacion comercio de mercancias/PIB mundial; el precio de los commodities energéticos; y
precio de los fertilizantes. Al respecto, se presenta el Cuadro 2, en el cual se puede ver la
correlacion de las variables comentadas. Se observa una relacion historica inversa de los
indices precios de la agricultura con relacion al PIB mundial, el comercio de mercancias/
PIB, el precio de commodities energéticos, mientras que es positiva con el precio de los
fertilizantes. En cuanto a como se comporto con la tasa de interés real y el tipo de cambio
real de los Estados Unidos, se establecio una correlacion negativa.

En el caso de la actividad economica se observa una fuerte correlacion de 0,94 entre
el crecimiento del PIB mundial y la relacién comercio de mercancias/PIB mundial, por
lo cual en los modelos de prondsticos que se presentardn, la segunda variable sefialada es
considerada como explicativa del crecimiento de los precios de la agricultura, por cuanto
permite mostrar los efectos de la mayor apertura economica que se produce a partir del
ano 1988. Las demas variables, como se vera mas adelante, tienen una elasticidad negativa

con respecto a los precios de la agricultura.

Correlacidn entre los indices
de precios de agriculrum,
PIB mundial, relacion entre
comercio de mercanctas/PIB,
fertilizante, energia, tipo de
cambio real y tasa de interés

real de los Escados Unidos

IPAGRI IPIB
PAGRI 1
PIB 0,24
ICOMYPIB 0,24 0,94
IPFERT 0,51
IPENERG 0,010
TCR 0,705
ITIRB 0,45
Fuente: elaboracién propia con base en informacién del Banco Mundial.
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El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

La relacion entre los precios de la agricultura, la tasa de interés
real de los Estados Unidos, el tipo de cambio real de los Estados
Unidos, el comercio de mercancias mundial/PIB y el precio de
los commodities energeticos

El indice de precios de la agricu]tura del Banco Mundial Comprcndc un conjunto de
rubros cuya participacion en el indice = 100, se distribuye de la siguiente manera: bebidas
13 %, alimentos 62 % y materias primas 25 %. En el rubro alimentos, se destacan granos y
semillas, aceites y harinas oleaginosos, que se tendran cuenta para estimar el comporta-
miento de sus precios.

Considerando la informacion sobre las variables relevantes identificadas relaciona-
das con los precios de la agricultura, asi como también con respecto a los rubros granos,
semillas aceites y harinas oleaginosas en el periodo de 1961-2023, se busca establecer la
capacidad de explicar el comportamiento de los precios de los productos considerados.
Al respecto, se debe destacar que los modelos que se presentaran comprenden el periodo
1964-2023, debido a la falta de informacion especifica con respecto a los bonos a 5 afios
del Tesoro de los Estados Unidos.

En el marco tedrico se establecio que tanto la tasa de interés real como el tipo de
cambio real de los Estados Unidos constituyen canales relevantes de transmision hacia
los precios de los commodities agricolas. En el enfoque de costo de carry ¢ inventarios y
arbitraje intertemporal, la tasa de interés real determina el costo de mantener bienes
almacenables (Frankel, 2006). Asimismo, en el Cnfoquc del tipo de cambio real/ddlar,
la apreciacion real del dolar se transmite a los precios internacionales de los commodi-
ties denominados en esa moneda, afectando la demanda global y los precios relativos
(Dornbusch, 198s).

El test de cointegracion de Johansen aplicado al sistema bivariado sugiere la existencia
de una relacion de cointegracion debil entre la tasa de interes real y el tipo de cambio
real. No obstante, el coeficiente de largo plazo asociado al tipo de cambio real no resulta
estadisticamente significativo, lo que indica que la relacion de equilibrio es limitada des-
de el punto de vista economico. En términos dindmicos, el ajuste frente a desviaciones del
equilibrio parece manifestarse principalmente a través de la tasa de interés real, mientras
que el tipo de cambio real presenta un comportamiento compatible con exogeneidad dé-
bil. En conjunto, estos resultados sugieren que, si bien ambas variables mantienen cierta
interaccion en el largo plazo, no configuran un factor estructural dominante.

En el modelo ampliado de los precios agricolas, el tipo de cambio real presenta una
relacion de cointegracion mds robusta en términos empiricos, constituyéndose en el de-
terminante empiricamente mas consistente del entorno monetario-financiero interna-
cional. La inclusion conjunta de ambas variables no altera los signos estructurales de

largo plazo, aunque la estabilidad de la cointegracion resulta menos consistente cuando
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COTVL’laCiOTlCS entre lOS

logaritmos de precios agricolas

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

se las incorpora simultaneamente, reflejando posibles solapamientos dinamicos entre los
canales monetario y cambiario.

En consecuencia, el modelo principal se especifica utilizando el tipo de cambio real
como variable representativa del canal monetario-financiero internacional, privi]cgian—
do una especificacion parsimoniosa y econométricamente estable. En conjunto, los re-
sultados rcﬂcjan la incidencia del canal monetario-financiero con coherencia tedrica y
consistencia empirica, sin depender de una optimizacion orientada exclusivamente a la
significancia estadistica.

En los modelos se ha considerado la importancia de la guerra de subsidios que se pro-
dujo entre los afios 1986-1991, ajustando la serie con una dummy en la mayoria de los casos.

En el “Anexo” de este articulo se presenta la informacion relacionada con los modelos
test de cointegracion y estimacion de correccion de errores vectoriales.

Se consideran como variables a explicar las que representan los diferentes mercados
agricolas: precio de la agricultura, de los granos, de oleaginosos y, por dltimo, los precios
del trigo FOB argentino en el periodo.

Se destaca que existe una significativa correlacion entre las variables sefialadas.

El Cuadro 3 muestra una elevada asociacion entre los precios agricolas considerados.
En particular, el indice de precios de la agricultura presenta correlaciones de 0,95 con
los granos y de 0,97 con las oleaginosas, mientras que la correlacion entre granos y olea-
ginosas alcanza 0,93. Estos resultados sugieren que los distintos mercados agricolas se
encuentran influenciados por factores macroecondomicos comunes y tienden a moverse

conjuntamente en ¢l tiempo.

LOGIPAGRI LOGIGRANOS LOGIPOLEAGINOSOS LOGITRIGO
LOGIPAGRI 1 0.95 0.97 0.85
LOGIGRANOS 0.95 1 0.93 0.90
LOGIPOLEAGINOSOS 0.97 0.93 1 0.83
LOGITRIGO 0.85 0.90 0.83 1
Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial).
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Con respecto a la relacion con el mercado agricultura, se estima un sistema multiva-
riado y se normaliza el vector de Cointcgracién respecto de LOGIPAGRI para interpre-
tar elasticidades de largo plazo. En tal sentido, el test de traza indica la existencia de un

vector de cointegracion al 5 %.
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Cuadro 4

Test de traza

Cuadro 5

Test d(f mdximo autovalor

Cuadro 6
Coeficientes de §
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Hipdtesis Trace Valor critico al 5% p-valor Decisién
r=0 54,8403 47,8561 0,0096 Rechaza
r<] 25,6098 29,7971 0,1408 No rechaza

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

En cuanto al test de maximo autovalor, este indica un vector de cointegracion.

Hipdtesis Méximo autovalor | Valor critico al 5% p-valor Decisién
r=0 29,2304 27,5843 0,0305 Rechaza
r< ] 15,1017 21,1316 0,2818 No rechaza

Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos

Conclusion: ambos tests indican r = 1, por lo tanto, existe una relacion de cointegracion.

La ecuacion de largo plazo en forma despejada es como se muestra a continuacion:

LOGIPAGRI=-3,421991 LOGITCR+2,571445 LOGICOMYPIB-0,925182 LOGI-
PENERG+12,19532

Los coeficientes son elasticidades de largo plazo. Un aumento del 1 % en el tipo de
cambio real se asocia con una reduccion del 3,4 % en los precios agricolas en el largo plazo.
Una variacion del 1 % en la relacion comercio de mercancias/PIB se relaciona con un au-
mento del 2,6 % en los precios de la agricultura, enel largo p]azo. Asimismo, un aumento
del 1% en el precio de los commodities energéticos se asocia con una reduccion cercana al

0,93 % en los precios agricultura.

En cuanto a los coeficientes de largo plazo (B), se tiene que todos son significativos.

Variable B Error estdndar T Significativo
LOCITCR -3,421991 0,47680 717 Significativo
LOCICOMYPIB 2,571445 0,48252 5,33 Significativo
LOGIPENERG 0,925182 0,15897 -5.82 Significativo
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federdl de los Esiados Unidos.
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Coeficientes a

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Con respecto a los coeficientes o se observa lo siguiente:

Variable dependiente A Erro estdndar T Significancia Interpretacién
ALOGIPAGRI 0,142650 0,08106 -1,76 10% (marginal) Ajuste moderado
ALOGITCR -0,009754 0,03337 0,29 No significativa No ajusta
ALOGICOMYPIB 0,093225 0,05819 -1,60 10% (marginal) No significativa
ALOGIPENERG 0,566010 0,22043 2,57 5% Ajuste fuerte
Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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En el caso de ALOGIPAGRI, corrige aproximadamente 14 % del desequilibrio cada
afio. El signo negativo es correcto (convergencia). El ajuste es moderado, pero solo es sig-
nificativo al 10 % y no al 5 %. En cuanto a ALOGITCR, no es signiﬁcativo Y Nno ajusta al
equilibrio. LOGICOMYPIB: a es negativo, pero no resulta estadisticamente significativo
a los niveles convencionales.. En cuanto al ALOGIPENERG, corrige aproximadamcntc
57 % del desequilibrio anual; por lo tanto, es la variable que mas ajusta.

La ecuacion de corto plazo para el precio agricola, estimada con la especificacion co-
rrecta (VECM o 0), es como sigue:

A LOGIPAGRI =-0,142650ECT _+0,308537

ALOGIPAGRI _-1,140358

ALOGITCR_-1,133588 A

LOGICOMYPIB _-0,028813 ALOGIPENERG _+0,022285+¢

Donde el término de correccion de error es

ECTe-1=LOGIPAGRI _ +3,421991LOGITCRt-1-2,571445 LOGICOMYPI B_+

0,925182LOGIPENERG | -12,69532.

El mecanismo de ajuste se produce principalmente mediante el precio de la energia,
cuyo coeficiente de correccion es significativo.

R*=0,218242 y R* ajustado = 0,1430873, valores coherentes con la baja capacidad expli-
cativa tipica de ecuaciones en diferencias cuando el ajuste dinamico es limitado.

En conjunto, los resultados confirman la existencia de una relacion de equilibrio esta-
ble y econdmicamente consistente entre los precios agricultura, el entorno monetario-fi-
nanciero internacional y las condiciones de demanda global.

La estabilidad del sistema se verifica mediante el analisis de las raices inversas del
polinomio caracteristico, que se encuentran dentro del circulo unitario. Se presenta el

siguiente grafico de la raiz inversa del polinomio para establecer la robustez y estabi-

lidad del modelo
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Grafico 1
Raices inversas del polinomio
caractertstico del modelo VECM

(Mercado agricultura)

Grafico 2
Tests de CUSUM sin variable

dummy y con variable dummy
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A partir del VECM se proccdc elaborar los gréﬁcos del test Cumulative Sum of Recur-
sive Residual (CUSUM), que resulta una prueba de estabilidad estructural del modelo. El

primero es considerando la serie sin variable dummy y el segundo con dummy.

75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

—— CUSUM ----- 5% Significance

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

—— CUSUM ----- 5% Significance

El resultado del test de estabilidad CUSUM, aplicado a los residuos recursivos del mo-
delo, muestra que la trayectoria de la suma acumulada permanece dentro de las bandas
criticas al 5 % durante todo el periodo 19642023. Por lo tanto, no se rechaza la hipdtesis
nula de estabilidad de los pardmetros, lo que indica que no se observan cambios estruc-

turales significativos en el modelo estimado.
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Cuadro 8
Prufba dL’ punfo df quifbre dc

Chow: 1992, sin variable

Cuadro 9
Prueba de punto de quicbre de

CI”LOU): 1992, con variable dummy
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Este resultado sugiere que la relacion de largo plazo entre los precios de agricultura,
el tipo de cambio real, la relacién comercio mundial/PIB y los precios de la Cncrg{a se
mantiene estable en el tiempo, aun frente a episodios de volatilidad internacional como
la guerra de subsidios agricolas de fines de los afios ochenta o el ciclo alcista de los com-
modities posterior al afio 2000.

Cabe destacar que el impacto de los subsidios agricolas sobre el indice de precios agri-
cultura se atenta parcialmente, debido a que el indice incluye no solo productos primarios
sino también bebidas y otros bienes agroindustriales que historicamente estuvieron incor-
porados en el sistema multilateral de comercio del GATT, lo que reduce el peso relativo de
las politicas de subsidios agricolas sobre la dinamica agregada del indice. Una situacion di-
ferente se observa en los mercados de granos y oleaginosos, donde las politicas de subsidios
tuvieron una incidencia mas significativa sobre la dindmica de los precios.

Se aplico el test de Chow, sin variable dummy y con variable dummy. En tal sentido,

el test sin variable dummy indica un cambio estructural.

Chow Breakpoint Test: 1992
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

Fsfafistic 2860094 Prob. F(5,49) 0,0241
Log likelihood ratio 15,10828 Prob. Chi-Squarel(5) 0,0099
Wald Statistic 14,30047 Prob. Chi-Square(5) 0,0138

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Al incorporar la variable dummy en el test de Chow, el cambio estructural es moderado.

Chow Breakpoint Test: 1992
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

F-statistic 2,538384 Prob. F(6,47) 0,0328
log likelihood ratio 16,56098 Prob. Chi-Square(6) 0,0110
Wald Statistic 15,23031 Prob. Chi-Square(6) 0,0185

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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Cuadro 10

Test de traza

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Los tests de estabilidad del sistema, basados en las raices inversas del polinomio carac-
teristico del VAR y en el test CUSUM, indican que el modelo es dinamicamente estable
y que 1o se observan rupturas estructurales significativas en los parametros a lo largo del
pCl‘{OdO analizado.

Sin embargo, el test de Chow aplicado al afio 1992 sugiere la presencia de un cambio
estructural de baja intensidad. Este resultado puede asociarse a las modificaciones en las
politicas agricolas internacionales ocurridas a fines de los anos ochenta y comienzos de
los noventa, particularmcntc a la denominada “guerra de subsidios agrl/colas” entre Esta-
dos Unidos, la Comunidad Econdomica Europea y Japon.

Con relacion al comportamiento del mercado asociado con el precio de los granos,
se estima un sistema multivariado y se normaliza el vector de cointegracion respecto
de LOGIGRANOS para interpretar elasticidades de largo plazo. El modelo implica las
variables precio de los granos, tipo de cambio real de los Estados Unidos, relacion entre
comercio de mercancias/PIB y precio de la energia.

El resultado del test de traza indica que hay dos vectores de cointegracion.

Hipdtesis Autovalor Estadistico Trace Valor critico al 5% p-valor Decisién (5%)
r=0 0,4934 69,1432 47,8561 0,0002 Rechaza
r<l 0,2682 30,3822 29,7971 0,0428 Rechaza
r<? 0,1497 12,5866 15,4947 0,1309 No rechaza
r<3 0,0570 3,3442 3,8415 0,0674 No rechaza

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial] y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Cuadro 11 En cuanto al test de maximo autovalor, se indica la existencia de un vector de
Test de maximo autovalor Cointegracién.
Hipétesis Autovalor Esiod;s:ir:)?/cﬁ\ll(\jximo Valor critico al 5% p-valor Decisién (5%)

r=0 0.4934 38.7610 27.5843 0.0012 Rechaza

r< 0.2682 17.7956 21.1316 0.1377 No rechaza

r<?2 0,1497 Q,2424 14,2646 0,2665 No rechaza

r<3 0,0570 3,3442 3,8415 0,0674 No rechaza

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundiall y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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Cuadro 12
Coeficientes f§

Cuadro 13

Coeficientes a
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Como conclusion, en presencia de discrepancia, en la practica aplicada se adopta
el criterio mas parsimonioso, r =1

La ecuacion de largo plazo despejada es como sigue:

LOGIGRANOS=-4,303367LOGITCR+3,297680LOGICOMYPIB-1,269166LOGI-
PENERG=+15,05136

Se observa que un 1 % de aumento en el tipo de cambio real se asocia con una re-
duccion de 4,3 % en precio de granos. Asimismo, un 1 % de aumento en el comercio de
mercancias/PIB produce una mejora de 3,3 % en el precio de los granos, mientras que
un 1 % de crecimiento en el precio de la energia implica una reduccion de 1,27 % en los
precios de los granos.

Resulta un modelo coherente con canal financiero-comercial.

Los coeficientes § resultan significativos.

Variable B Error esténdar T Significancia
LOGITCR -4,3034 0,5249 -8,20 Significativo
LOGICOMYPIB 3,2977 0,5311 6,21 Significativo
LOGIPENERG -1,2692 0,1752 /.25 Significativo
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y
Reserva Federal de los Estados Unidos.

Con relacion a los coeficientes de ajuste o (r = 1) se observa que el ALOGIGRANOS
corrige 29 % del desequilibrio anual. La ALOGITCR no ajusta. En cuanto a ALOGI-
COMYPIB, ajusta en forma moderada, mientras que ALOGIPENERG corrige 66 % y es

el principal mecanismo de ajuste.

Variable dependiente A Error estdndar t Ajuste
ALOGIGRANOS 0,2948 0,1084 2,72 Ajuste fuerte
ALOGITCR 0,0366 0,0292 1,25 No ajusta
ALOGICOMYPIB 0,1296 0,0504 2,57 Ajuste moderado
ALOGIPENERG 0,6635 0,1840 3,61 Ajuste muy fuerte
Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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Cuadro 14

Estimacion de la ecuacion
de corto plazo del modelo
VECM (ALOGIGRANOS)

Grifico 3
Raices inversas del
polinomio caracteristico

del modelo VECM
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Ecuacion de corto plazo para ALOGIGRANOS

A LOGIGRANOS_t= -0,294775ECT_+0311176 A LOGIGRANOS_ = +0,126339 A
LOGIGRANOS,_-2,0r7001 A LOGITCR | +0,102621 A LOGITCR_}-1,100159 A LOGI-
COMYPIB_ -2,065473 A LOGICOMYPIB_-0,029556 A LOGIPENERG  +0,351288 A
LOGIPENERG_+0,043990+ ¢

Coeficiente T Significancia
ECTT) -0,294775 -2,719 1%
ALOGIGRANOS|-1) +0,311176 +1,889 10 %
ALOGIGRANOS|(-2) +0,126339 +0,703 No
ALOGITCR(-T) -2,017001 -2,149 5%
ALOGITCR(2) +0,102621 +0,099 No
ALOGICOMYPIB(-1) -1,100159 -1,535 No
ALOGICOMYPIB(-2) -2,065473 -2,925 1%
ALOGIPENERGI1) -0,029556 -0,191 No
ALOGIPENERG(-2) +0,351288 +2,412 5%
C +0,043990 +1,685 ~10%

RZ: 0,324947 y R_} ajustado = 0,1965812

Como conclusion se puede decir que, en conjunto, los resultados permiten establecer

que los precios internacionales de los granos estan determinados por un marco estruc-

tural monetario-financiero y comercial de alcance global, donde las condiciones macro-

cconomicas internacionales y los mercados energéticos desemperian un rol central en la

conﬁguracién del Cquﬂibrio de 1argo plazo.

Se presenta el siguiente grafico de la raiz inversa del polinomio para establecer la ro-

bustez y estabilidad del modelo.
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Tests de CUSUM, sin
variable dummy y con

variable dummy
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Es importante comentar que a partir del VECM se procede a elaborar los graficos de
los tests de CUSUM, que resultan una prueba de estabilidad estructural del modelo sin la

variable dummy y con la dummy.

75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

— CUSUM  ------ 5% Significance

Los tests de CUSUM aplicados al periodo 1964-2023 muestran cruces de las bandas
criticas al 5 %, indicando estabilidad estructural del modelo. En consecuencia, la ecuacion
de cointegracion estimada puede considerarse robusta y estable en el largo plazo. La per-
foracion de la banda inferior que se observa en la grafica es transitoria, y se debe destacar
la guerra de subsidios que se produjo entre los anos 1986-1992; detallado esto en el punto
denominado “Comportamiento de los precios de commodities, energéticos, no energéticos
y de la agricultura, durante el periodo de 1961-2023".

Al realizar el test de Chow sin la variable dummy, se observa que existe un cambio

estructural de baja intensidad.
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Cuadro 15
Prueba de punto de quiebre
de Chow: 1992, sin variable

du mny

Cuadro 16
Prueba de punto de quiebre
de Chow: 1992, con variable

dummy
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Chow Breakpoint Test: 1992
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1966 2023

F-stafistic 2,128832 Prob, F(@,40) 0,0495
Log likelihood ratio 22,69874 Prob, Chi-Square(9) 0,0069
Wald Statistic 19,15949 Prob, Chi-Square(9) 0,0239

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

En cuanto al test de Chow con la variable dummy, este sefiala un cambio estructural

de baja intensidad.

Chow Breakpoint Test: 1992
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1966 2023

F-stafistic 2,128832 Prob, F(@,40) 0,0495
Log likelihood ratio 22,69874 Prob, Chi-Square(?) 0,0069
Wald Statistic 19,15949 Prob, Chi-Square(9) 0,0239

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

El test de Chow aplicado al ano 1992, sin incorporar variables dummy, indica la existencia
de un cambio estructural estadisticamente significativo en el modelo. Sin embargo, al intro-
ducir una variable dummy para el periodo 1986-1991, asociada al episodio de la guerra de sub-
sidios agricolas, la evidencia de cambio estructural se atenta. El estadistico de razon de vero-
similitud contintia siendo significativo al 5 %, mientras que el estadistico de Wald presenta
una significancia marginal cercana al 10 % y el estadistico F no permite rechazar la hipotesis
nula de estabilidad. En consecuencia, los resultados sugieren que parte del quiebre detectado
inicialmente se encuentra asociado a perturbaciones transitorias vinculadas a dicho episo-
dio de subsidios. Al considerar conjuntamente ambos tests, puede inferirse que el cambio
estructural identificado corresponde a una perturbacion de baja intensidad, que no altera de
manera sustantiva la relacion estructural de largo plazo entre las variables analizadas.

Al considerar conjuntamente las diferentes prucbas de estabilidad como raices inversas
del polinomio caracteristico, test de CUSUM vy test de Chow, los resultados indican que
los episodios detectados corresponden a perturbaciones de caracter transitorio asociadas a

I} . . . . . li
eventos especificos del contexto internacional, particularmente la guerra de subsidios agri-
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colas de fines de la década de 1980. En consecuencia, dichos episodios no alteran la relacion
estructural de largo plazo entre las variables analizadas, por lo que la relacién de cointegra-
cion estimada puede considerarse estable a lo largo del periodo 19642023
Se estima un modelo multivariado para explicar el comportamiento del mercado de
oleaginosos: precio internacional de las semillas, aceites y harinas oleaginosas en funcion
del tipo de cambio real de los Estados Unidos, la relacion comercio de mercancias/PIB y
Cuadro 17 el precio de los commodities energéticos. El test de traza senala la existencia de un vector

Test de traza de cointegracion.

Hipdtesis Autovalor Trace Statistic Valor critico al 5% p-valor Decisién
r=0 0,3853 54,475 47,856 0,0105 Rechaza
r<d 0,2285 26,255 29,797 0,1212 No rechaza
r<? 0,1284 11,209 15,495 0,1990 No rechaza
r<3 0,0543 3,240 3,841 0,0719 No rechaza

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Cuadro 18

Test de mdximo autovalor

En cuanto al test de maximo autovalor, este también indica un vector de cointegracion.

Hipdtesis Autovalor Méximo autovalor Valor critico al 5% p-valor Decisién
r=0 0,3853 28,221 27,584 0,0414 Rechaza
r<l 0,2285 15,046 21,132 0,2857 No rechaza
r<? 0,1284 7,069 14,265 0,3819 No rechaza
r<3 0,0543 3,240 3,841 0,0719 No rechaza

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Por lo tanto, se puede concluir que existe una relacion de equilibrio de largo plazo.

La ecuacion de largo plazo despejada es como sigue:

LOGIPOLEAGINOSOS=-4,7755 LOGITCR+3,7572 LOGICOMYPIB-1,3396 LOGI-
PENERG+15,35452

Se observa que el tipo de cambio real tiene un efecto negativo sobre el precio de las
oleaginosas, mientras que el Comercio de mercancias/PIB tiene un efecto positivo. En el
caso de precio de la energia el efecto es negativo.

Los coeficientes B son significativos en todos los casos.
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Cuadro 19
Coeficientes f§

Cuadro 20

Coeficientes a

59 |

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Variable B Error estdndar Estadistico t Significancia
LOCITCR -4,7755 0,7259 6,58 Significativo
LOGICOMYPIB 3,7572 0,7365 5,10 Significativo
LOGIPENERG -1,3396 0,2425 5,53 Significativo
Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y
Reserva Federal de los Estados Unidos.

En cuanto a los coeficientes o (velocidad de ajuste), se destaca ALOGIPENERG,

que corrige aproximadamente el 34 % del desequilibrio en cada periodo.

Variable a Error estandar kstat Significancia
ALOGIPOLEAGINOSOS -0,1489 0,0938 -1,59 No significativo
ALOGITCR -0,0087 0,0221 0,39 No significativo
ALOGICOMYPIB -0,0524 0,0390 -1,34 No significativo
ALOCGIPENERG 0,3389 0,1472 2,30 Significativo
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

La ecuacion de corto plazo (VECM)

A LOGIPOLEAGINOSOSt= -0,148902ECT_+0,205217

ALOGIPOLEAGINOSOS _-0,940526 ALOGITCR _-0,856411

ALOGICOMYPIB_-0.147657 ALOGIPENERG. +0,019486+ ¢ t

R =0,165644 y R ajustado= 0,085417

Los resultados del test de cointegracion de Johansen indican la existencia de un vector de
cointegracion entre las variables consideradas. Esto implica que el precio de las oleaginosas,
el tipo de cambio real, la relacion comercio mundial/PIB y el precio de la Cncrgl’a mantie-
nen una relacion de equilibrio de largo plazo. Los coeficientes del tipo de cambio real, del
comercio mundial y del precio de la Cncrgl’a resultan estadisticamente Signiﬁcativos.

En cuanto a la dinamica de corto plazo, los coeficientes de ajuste del modelo de correc-
cién de errores indican que solo el precio de la energla presenta un coeficiente estadistica-
mente significativo, lo que sugiere que esta variable es la principal responsable del proceso
de ajuste cuando se producen desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo. El resto de
las variables no muestra un mecanismo de ajuste significativo en el corto plazo.

Se presenta el siguiente grﬁﬁco de la raiz inversa del po]inomio para establecer la ro-

bustez y estabilidad del modelo.
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Raices inversas del
polinomio caracteristico
del modelo VECM

Grafico 6

Tests de CUSUM, sin
variable dummy y
con variable dummy

(mercado oleaginosos)
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A partir del VECM se procede a elaborar los graficos de los test CUSUM, que resultan

una prueba de estabilidad estructural del modelo sin variable dummy y con dummy.
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—— CUSUM ~ ------ 5% Significance

Los test CUSUM indican que la trayectoria de los residuos recursivos se mantiene
dentro de las bandas de confianza al 5 %, lo que sugiere que no existen evidencias de cam-
bios estructurales significativos y que los parametros del modelo permanecen estables a

lo largo del periodo analizado.
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Cuadro 21
Prueba de punto de quiebre
de Chow: 1992, sin variable

dummy

Cuadro 22
Prueba de punto de quiebre
de Chow: 1992, con la

variable dummy
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El test de Chow sin dummy, aplicado al afio 1992, sugiere la presencia de un posible
cambio estructural de baja intensidad. La evidencia no es plenamente robusta en todos
los estadisticos, aunque el test de razon de verosimilitud resulta significativo al 5 % y los

estadisticos F y Wald presentan signiﬁcancia marginal.

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

Fstatistic 2191269 Prob, F(5,49) 0,0702
Log likelihood ratio 11,90599 Prob, Chi-Square(5) 0,0361
Wald Statistic 10,95634 Prob, Chi-Square(5) 0,0523

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

En relacion con el test de Chow con dummy, no se advierte cambio estructural.

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

F-sfafistic 1,825820 Prob. F(6,47) 0,1144
log likelihood rafio 12,36155 Prob. Chi-Square(6) 0,0544
Wald Statistic 10,95492 Prob. Chi-Square(6) 0,0898

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Al incorporar la dummy, los resultados indican que no se rechaza la hipotesis nula de
estabilidad estructural, dado que los niveles de significancia de los estadisticos superan el
umbral del 5%. Este resultado sugiere que parte de la posible inestabilidad detectada inicial-
mente se encuentra asociada a las distorsiones generadas por el incremento de los subsidios
agricolas durante el periodo 1986-1991, cuyo efecto es capturado por la variable dummy.

Este resultado es consistente con los test de estabilidad CUSUM y con las condiciones
de estabilidad del modelo VECM, que no evidencian rupturas estructurales significativas
en la dinamica del sistema. Por lo tanto, los episodios observados pueden interpretarse
como perturbaciones transitorias vinculadas al contexto institucional del mercado agri-
cola internacional. En consecuencia, la relacion de cointegracion estimada puede consi-
derarse estable a lo largo del periodo 1964-2023.

Se analiza la evolucion del precio del trigo argentino a partir del comportamiento de
los precios FOB implicitos durante el periodo considerado en este estudio. El test de traza

indica la existencia de un vector de cointegracion.
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Cuadro 23
Test de traza
Hipotesis Autovalor Estadistico Trace Valor critico 5% p-valor Decisién
r=0 0,3866 55,4599 47,8561 0,0082 Rechaza
r<l 0,2215 27,1104 29,7971 0,0990 No rechaza
r<?2 0,1440 12,5864 15,4947 0,1309 No rechaza
r<3 0,0597 3,5692 3,8415 0,0589 No rechaza
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Cuadro 24

Test de mdximo autovalor

También el test de maximo autovalor sefiala que hay un vector de cointegracion.

Hipdtesis Autovalor Méximo autovalor Valor critico 5% p-valor Decisién
r=0 0,3866 28,3495 27,5843 0,0399 Rechaza
r< 1 0,2215 14,5240 21,1316 0,3236 No rechaza
r<? 0,1440 9,0172 14,2646 0,2847 No rechaza
r<3 0,0597 3,5692 3,8415 0,0589 No rechaza
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.

Por lo tanto, existe una relaciéon de Cquﬂibrio de largo plazo.

La ecuacion de largo plazo despejada es como sigue:

Cuadro 25 LOGITRI=-4,5435 LOGITCR+3,5812 LOGICOMYPIB-1,2890 LOGIPENERG+14,75676
Coeficientes f§ Los coeficientes B (elasticidades de largo plazo) son significativos.
Variable B Error estandar t Significancia
LOGITCR -4,5435 0,7733 -5,87 Significativo
LOGICOMYPIB 3,5812 0,7876 4,55 Significativo
LOGIPENERG -1,2890 0,2592 -4,97 Significativo

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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El tipo de cambio real tiene efecto negativo sobre el precio del trigo, mientras que la
relacion comercio mundial de mercancias/PIB presenta un efecto positivo, reflejando
la evolucion de la demanda global. Por su parte, el precio real de la energia presenta
un coeficiente negativo en la relacion de largo plazo. Este resultado puede interpretar-

se considerando que los shocks energéticos poseen un componente macroecondémico
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Coeficientes a
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contractivo que puede dominar el canal de costos, generando una relacion negativa de
largo plazo entre energia y precios agricolas reales.

Los coeficientes a (velocidad de ajuste), muestran que dos variables ajustan al
equilibrio. EI ALOGITRI corrige aproximadamente el 27,6 % del desequilibrio res-
pecto del equilibrio de largo plazo de cada periodo. El ALOGIPENERG corrige el 43
% del desequilibrio en cada periodo y desempena un papel relevante en el proceso de

ajuste del sistema.

Variable a correcto Error estandar t Significancia
ALOGITRI -0,276342 0,10203 -2,708 F
ALOGITCR +0,009936 0,02099 +0,473 No significativa
ALOGICOMYPIB -0,083986 0,03559 -2,360 *x
ALOGIPENERG -0,430831 0,13434 -3,207 FE
Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y
Reserva Federal de los Estados Unidos.

La ecuacion de corto plazo (VECM)

Para el precio del trigo:

A LOGITRI_K:—O,276342ECTH+0,I40958 A LOGITRI[>‘—1592930 A LOGITCR{_‘—O,127188
ALOGICOMYPIB_-0,141136 A LOGIPENERG_+0,014421+ ¢ t

donde

ECT_=LOGITRI | +4,543517LOGITCR _-3,581167LOGICOMYPIB_ +1,289009L.O-
GIPENERG,  -14.75676

El coeficiente de determinacion es R =0,2248, que resulta relativamente bajo, lo cual
es normal en modelos VECM estimados en primeras diferencias, donde el objetivo prin-
cipal es identificar la relacion de equilibrio de largo plazo.

Como conclusion se observa que los resultados del test de cointegracion de Johansen indi-
can la existencia de un vector de cointegracion al nivel de significancia del 5 %, lo que confirma
la presencia de una relacion de Cquilibrio de largo plazo entre el precio internacional del trigo
(LOGITRI), el tipo de cambio real de los Estados Unidos (LOGITCR), la relacion comercio
mundial/PIB (LOGICOMYPIB) y el precio de los commodities energéticos (LOGIPENERG).

Estos resultados sugieren que las condiciones financieras internacionales y el com-
portamiento del mercado energético influyen de manera significativa sobre la formacion
de los precios agricolas, mientras que la expansion del comercio mundial actia como un
factor que impulsa la demanda y sostiene los precios de los commodities agricolas.

En cuanto al mecanismo de ajuste, los coeficientes del término de correccion del error

indican que tanto el precio del trigo como el precio de la energia presentan coeficientes
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Cuadro 27
Prueba de punto de
quiebre de Chow:1992,

sin variable dummy
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estadisticamente significativos, lo que evidencia que estas variables contribuyen al pro-
ceso de convergencia hacia el equilibrio de largo plazo cuando se producen desviaciones
respecto de dicha relacion.

Se presenta el siguiente gréﬁco de la raiz inversa del polinomio para establecer la

robustez y estabilidad del modelo.
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Se llevaron a cabo los test de CUSUM y por medio de los graficos se establece la esta-
bilidad de los modelos, sin dummy y con dummy.

Los test de estabilidad CUSUM muestran que la trayectoria del estadistico permanece
dentro de las bandas criticas al 5 % durante todo el periodo analizado. En consecuencia,
no se rechaza la hipotesis nula de estabilidad de los parametros del modelo. Este resultado
sugiere que no se observan cambios estructurales significativos en la relacion estimada, lo
cual refuerza la robustez de la ecuacion de largo plazo obtenida mediante el modelo VECM.

Al aplicar el test de Chow sin la variable dummy se observa un cambio estructural.

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

F-stafistic 2,658388 Prob. F(5,49) 0,0333
log likelihood rafio 14,16069 Prob. Chi-Square(5) 0,0146
Wald Statistic 13,20194 Prob. Chi-Squarel(5) 0.0208

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

El test de Chow con la variable dummy indica un cambio estructural de baja intensidad.
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Prueba de punto de
quiebre de Chow:1992, con

variable dummy
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Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Equation Sample: 1965 2023

F-stafistic 2,039098 Prob. F(6,47) 0,0789
log likelihood rafio 13,65012 Prob. Chi-Square(6) 0,0338
Wald Statistic 12,23459 Prob. Chi-Square(6) 0.0569

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial)
y Reserva Federal de los Estados Unidos.

En conjunto, ambos resultados indican que podria existir una perturbacion estructu-
ral de intensidad moderada en torno al afo 1992, posiblcmcntc asociada al incremento
de los subsidios agricolas internacionales durante el periodo 1986-1991. Este resultado
debe interpretarse considerando las otras pruebas de estabilidad del modelo, como el test
CUSUM y el analisis de las raices inversas del polinomio caracteristico del VECM, que
no evidencian rupturas estructurales signiﬁcativas en la dindamica del sistema. El cambio
detectado por el test de Chow puede interpretarse como una perturbacion transitoria,
vinculada al contexto institucional del mercado agrl’cola internacional, sin alterar la rela-
cion estructural de largo plazo entre las variables analizadas.

En consecuencia, el comportamiento del precio del trigo argentino puede explicarse a
partir de las condiciones macroecondmicas internacionales, representadas por el tipo de

cambio real, la evolucion del comercio mundial y los precios de la Cncrg{a.

Conclusiones

En el periodo de los afios 1961-2023, se puede observar que el comportamiento del precio
de los commodities con tendencia positiva estuvo significativamente correlacionado con los
precios de los commodities energéticos, mientras que los precios de la agricultura tuvieron
una tendencia levemente negativa, debido en gran medida a la politica de subsidios y pro-
teccionismo imperante que afecto estructuralmente a la oferta y la demanda de estos bienes.

Se debe destacar que durante los afios 1986-1991 se produjo una guerra de subsidios
en el sector agropecuario, principalmente entre los Estados Unidos y la entonces Comu-
nidad Econdmica Europea.

Durante el periodo analizado, en pocos afios los precios de la agriculcura superaron el
nivel de precios del afio 1961. Las razones se relacionan con malas cosechas y con las crisis
petroleras durante principios de los afios setenta, ademas del crecimiento de la demanda
y la especulacion en los mercados de materias primas.

Desde el punto de vista econométrico, los resultados obtenidos mediante modelos de

cointcgracién y VECM indican la existencia de relaciones de Cquilibrio de largo plazo
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entre los precios agricolas y un conjunto de variables de la economia internacional. Entre
las variables que muestran una influencia signiﬁcativa se encuentran el tipo de cambio
real de los Estados Unidos, la relacion comercio mundial de mercancias/PIB, utilizada
como indicador de crecimiento y apertura de la economia mundial, y el precio de los
commodities energéticos.

En tal sentido, los resultados de los tres mercados agricolas considerados y el mode-
lo del mercado argentino de trigo como prueba de robustez permiten mostrar que, en
periodo analizado, no se observan obstrucciones estructurales significativas y que existe
equilibrio entre las variables consideradas en cada caso.

Los resultados de los modelos se presentan en las siguientes ecuaciones de largo plazo:

LOGIPAGRI=-3,421991 LOGITCR+2,571445 LOGICOMYPIB-0,925182 LOGIPENER-
G+C

LOGIGRANOS=-4,303367LOGITCR+3,297680L.OGICOMYPIB-1,269166L.OGIPE-
NERG+C

LOGIPOLEAGINOSOS=-4,7755 LOGITCR+3,7572 LOGICOMYPIB-1,3396 LOGIPE-
NERG+27,8568

LOGITRIGO=-4,5435 LOGITCR+3,5812 LOGICOMYPIB-1,2890 LOGIPENERG

En todos los modelos se encontrd evidencia de equilibrio de largo plazo, aunque la in-
tensidad del mecanismo de ajuste de corto plazo difiere entre las distintas especificaciones.
Se observa que el comportamiento de largo plazo de los precios de la agricultura, de los
granos y de las semillas, aceites y harinas olcaginosas se encuentra cxplicado por las mis-
mas variables, con signos y magnitudes similares en sus elasticidades. Este resultado pue-
de atribuirse, en gran medida, a que el indice de precios de la agricultura inc]uyc dentro
de su composicion a los granos y a los subproductos oleaginosos.

Asimismo, el modelo estimado para el precio FOB implicito del trigo argentino, con-
siderado como ejercicio de robustez para el periodo 1964-2023, muestra resultados con-
sistentes con los obtenidos para los mercados agricolas internacionales, lo que refuerza la
validez empirica de los determinantes identificados.

Los modelos presentados, en cuanto a las variables explicativas, coinciden con los tra-
bajos mencionados en el marco tedrico de la investigacion en cuanto a la importancia de la
tasa de interés real y al tipo de cambio real estimado, en los Estados Unidos. El crecimiento
de la economia en cuanto a los efectos sobre los precios se explica en funcion de un coefi-

ciente acotado de apertura, definido por la relacion entre comercio de mercancias/PIB, este
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cociente capta el crecimiento del producto mundial y la mayor integracion de economia a
nivel mundial. El precio de los productos energeticos fue identificado como una variable
relevante, con signo negativo en relacion con el comportamiento de los precios.

Se puede establecer que estas variables tienen capacidad para explicar el comporta-
miento de los precios agricolas y especificamente del trigo argentino.

Por lo tanto, los modelos de estimacion del comportamiento de las variables depen-
dientes permiten brindar informacion a los que toman decisiones relacionadas con la
actividad agropecuaria y agroindustrial. Estos tienen relevancia, particularmcntc, en si-
tuaciones donde las expectativas pueden sobrestimar el comportamiento esperado del
tipo cambio efectivo de un producto del sector, y no permiten ver con claridad cémo las
variables internacionales estan determinando el precio futuro de dicho producto, como
puede ser el caso de los granos, los aceites y harinas oleaginosos, entre otros.

Con base en lo expuesto se cumplen los objetivos establecidos en el trabajo respecto
de evaluar el impacto de las variables econdmicas sobre la conformacion de precios de la
agricultura, para mejorar la informacion en relacion con la toma de decisiones, identifi-
cando las variables en el periodo 1961-2023 y estableciendo la relacion de largo plazo entre
las variables dependientes y explicativas. Asimismo, se confirma la hipotesis que expresa
que los precios internacionales de la agricultura, ademas del comportamiento estructural
de la oferta y la demanda, estan determinados por variables de la economia internacional,
tal como la tasa de interés real y tipo de cambio real, la relacién comercio de mercancias/

PIB y el precio de los commodities no energéticos.

Referencias bibliograficas

Abbott, P. Hurt, C. y Tyner, W. (2011). What’s Driving Food Prices in 2011? Farm

Foundation. Issues Report, 2011.

Aizenman, J., y Borensztein, E. R. (1988). Debt and conditionality under endogenous terms of
trade adjustment (N.° w2582). National Bureau of Economic Research.

Baffes, J., y Haniotis, T. (2010). Placing the 2006/08 Commodity Price Boom into Perspective.
Banco Mundial.

Banco Mundial (2023). Commodities Price Data (The Pink Sheet). hteps://thedocs.worldbank.
org/en/doc/18675f1d1639¢7234d463f59263baoaz-0050012025/world-bank-commodi-
ties-price-data-the-pink-sheet

Borensztein y Reinhart C. (1994). The Macroeconomic Determinants of Commodity Pri-
ces. IMF Working Paper, 94/9,

Dornbusch. R. (Diciembre de 1976). Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal
of Political Economy, 84, 1161-1176.

Omnia. Derecho y sociedad., vol. 9, ndm. 2, 2026: 37-88 FACULTAD DE
eISSN: 2618-4699 CIENCIAS JURIDICAS M UCASAL



Guillermo Nicanor

Toranzos Torino

68 |

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

——— (1985). Policy and Performance Links Between LDC Debtors and Industrial Na-
tions. Brookings Papers on Economic Activity, 1985(2), 303-368.

Dornbusch, R., y Fischer, S. (1980). Exchanges Rate and Current Account. American Eco-
nomic Review, 70, 960-971.

Eichengreen, B. y Gupta, P (2013). The Real Exchange Rate and Growth Revis. Journal of
Development Economics, 102, 1-14. Elsevier.

Erdem, E., Nazlioglu, S. y Erdem, C. (Noviembre de 2010). Incertidumbre del tipo de
cambio y comercio agricola: analisis de Cointcgracién de panc] para Turqul’a. Economia
Agricola (SSCI), 41(6).

Federal Reserve Bank de St. Louis (2023). Market Yield on U.S. Treasury Securities at 5-Year
Constant Maturity.

Frankel, J. A (2013). Estimated Effects of Spcculation and Interest Rates in a “Carry
Trade” Model of Commodity Prices. Working Paper N.° 19463. National Burcau of
Economic Research.

——— (2008). The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. En J. Y. Campbell
(Ed.), Asset Prices and Monetary Policy (pp. 291-333). Chicago University Press.

——— (2006). The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices. Working Paper
N.?12713. National Bureau of Economic Research.

Chow, G. C. (1960). Tests of Equality Between Sets of Coeflcients in Two Linear Regres-
sions. Econometrica, 28(3), 591-605.

Gilbert, C. L. y Pfuderer, S. (2014). The Role of Index Trading in Price Formation in the
Grains and Oilseeds Markets. Journal Qngricultural Economics, 65(2), 303-322

Gilbert, C. L. (2010). How to Understand High Food Prices. Journal of Agricultural Econo-
mics, 61(2), 398-425.

——— (2006). Trends and Volatility in Agricultural Commodity Prices. En A. Sarris y D.
Hallam (Eds.), Agricultural Commodity Markets and Trade: New Approaches to Analyzing
Market Structure and Instability. Edward Elgar Publishing.

——— (1989). The Impact of Exchange Rates and Developing Country Debt on Commo-
dity Prices. The Economic Journal, 99, 773-784.

Harri, A, Nallcy, L. L.,y Hudson, D. (2009). The Rclationship between Oil, Exchangc Ra-
tes, and Commodity Prices. Journal of Agricultural and Applied Economics, 41(2), s01-510.

Hotelling, H. (1931). The economics of exhaustible resources. The Journal of Political Eco-
nomy, 39(2), 137-175.

Krugman, P. R., Obstfeld, M., y Melitz, M. J. (2011). International Economics: Theory and
Policy (9.* ed.). Pearson Education.

Liitkepohl, H. (2005). New Introduction to Multiple Time Series Analysis. Springer-Verlag
Berlin Heidelberg.

Omnia. Derecho y sociedad., vol. 9, ndm. 2, 2026: 37-88 FACULTAD DE
eISSN: 2618-4699 CIENCIAS JURIDICAS M U CASAL



Guillermo Nicanor

Toranzos Torino

69 |

El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Maizels, A. (1994). Commodity Market Trends and Instabilities: Policy Options for De-
veloping Countries. UNCTAD Review, 53-6.

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic Dyna-
mics and Control 12, 231-254.

Johnson, D. G. (primero de septiembre de 1973). World Agriculture in Disarray. The Eco-
nomic Journal, 77(307).

Malthus, T. R. (1798). An essay on the principle of population (Vol. 1).

Mellor, J. (1967). The Economics of Agricultural DCVClopmcnt. The Economic Journal, 77(307).

Orden, D. (2002). Exchange Rate Effects on Agricultural Trade. Journal of Agricultural and
Applied Economics, 34(2), 303-312.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (2004). Agricultural Policy
Moniroring and Bvaluation. OECD Publishing.

Prebisch, R. (1962[1950]). The Economic Development of Latin America and its Principal
Problems. Economic Bulletin for Latin America, 7(1), 1-22.

Reinhart, C. y Rogoft (2010). Growth in a time of debt. Working paper N.° 15639. National
Bureau of Economic Research.

Reinhart, C. y Wickham P. (1994). Commodity Prices: Cyclical Weakness or Secular De-
cline? IMF Staffpapers, 41(2), 175-213.

Ricardo, D. (1817). On the Principles of Political Economy and Taxation.

Rostow, W. (1960). The Stages of Economic Growth: A Non-Communist Manifesto. Cambridge
University Press.

Sims, Ch. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48, 1-48.

Shiller, R. J. (2000). Irrational Exuberance. Princeton University Press.

Singer, H. W. (1950). The Distribution of Gains between Investing and Borrowing Coun-
tries. American Economic Review, 40(2), 473-485.

Timmer, P. (1990). The Agricultural Transformation. En Hollis B. Chcncry y T. N. Srini-
vasan (Eds.), Handbook of Development Economics, 1. Elsevier.

_ (2009). Rice Price Formation in the Short Run and the Long Run: The Role of
Market Structure in Explaining Volatility. Center for Global Development Working Paper
N.° 172. Center for Global Development.

Valdes, J., Diaz-Osorio, J., Von Cramon-Taubadel, S., Engler, A. (2011), The Chilean
wheat markert and its price support mechanism: a Spatial market integration analysis.
Revista FCA UNCUYO zo11. Universidad Nacional de Cuyo.

Working, H. (Febrero de 1943). Curvas de demanda estadisticas. The Quarterly Journal of
Economics, 57(2), 191-209.

Wright, B. (2011). The Economics of Grain Price Volatility. Applied Economic Perspectives
and Policy, 33(1), 32-58. Oxford University Press.

Wright, B. y Williams, J. (1991). Storage and Commodity Markets. Cambridge University Press.

Omnia. Derecho y sociedad., vol. 9, ndm. 2, 2026: 37-88 FACULTAD DE
eISSN: 2618-4699 CIENCIAS JURIDICAS

V. UCASAL




Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)
Cuadro r.1 Anexo
Test de cointegracion 1. Cuadros de informacion sobre el modelo precio de commodities agricultura, tipo de

cambio real de los Estados Unidos, relacion comercio de mercancias/PIB y precio de

. . I .
commodmes energetlcos

Included observations: 58 after adjustments

Trend assumption: Linear deferministic fren

Series: LOGIPAGRI LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.395874 54.84025 47.85613 0.0096
At most 1 0.229237 25.60983 29.79707 0.1408
At most 2 0.113406 10.50813 15.49471 0.2437
At most 3 0.058994 3.526753 3.841465 0.0604

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Stafistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.395874 29.23042 27.58434 0.0305
At most | 0.229237 15.10170 21.13162 0.2818
At most 2 0.113406 6.981377 14.26460 0.4914
At most 3 0.058994 3.526753 3.841465 0.0604

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGIPAGRI LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
3421991 2571445 0925182
1.000000 (0.47680) (0.48252) (0.15897)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

DILOGIPAGRI) %_104%2]%56?
DILOGITCR) %%039373571)1
DILOGICOMYPIB) %%%38 2]%5)
DILOGIPENERG) %g%%a 13())
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VectorErrorCorrectionEstimates
Sample(adjusted): 1966-2023
Includedobservations:58afteradjustments
Standarderrorsin ( )&t-statistics in []

CoinfegratingEq: CointEg]
LOGIPAGRIF1) 1.000000
LOGITCR1) 3.421991
(0.47680)
[7.17693]
LOGICOMYPIB(-1) 2.571445
(0.48252)
[-5.32921]
LOCIPENERGIT) 0.925182
(0.15897)
[5.82002]
C -12.69532

ErrorCorrection: DILOGIPACRI)

CointEq] 0.142650
(0.08100)
[1.75979]
DILOGIPACRI-1)) 0.308537
(0.16022)
[1.92576]
DILOCITCR[1)) -1.140358
(0.56922)
[-2.00337]
DILOCICOMYPIB[1)) -1.133588
(0.44164)
[2.56679]
DIIOGIPENERG( 1)) 0028813
(0.09212)
[0.31277]
C 0.022285
(0.01384)
[1.60988]
R-squared 0.218242
Adj.Rsquared 0.143073
Sumsq. Resids 0.426599
S.E.equation 0.090575
F-statistic 2.903353
Loglikelihood 60.15985
AkaikeAIC -1.867581
SchwarzSC -1.654432
Meandependent -0.002481
S.D.dependent 0.097844

2. Cuadros de informacion sobre el modelo precios de commodities agriculcura, IMIX

de tipo de cambio real y tasa de interés real de los Estados Unido, relacion comercio de

mercancias/PIB y commodities energl’a

> /1
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Cuadro 2.1

Test de cointegracion

Sample (adjusted): 1966-2023

Included observations: 58 after adjusiments

Trend assumption: Linear deferministic tren

Series: LOGIPAGRI LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Coinfegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eicenval Trace 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Igenvalue Stattistic Critical Value ©0-
None * 0.394738 53.72628 4785613 0.0127
At most 1 0.222986 24.60486 29.79707 0.1761
At most 2 0.106520 9.971667 15.49471 0.2829
Af most 3 0.057570 3.439036 3.841465 0.0637
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized . Max-Eigen 0.05 -
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.394738 20.12142 27.58434 0.0315
At most 1 0.222986 14.63319 21.13162 0.3154
At most 2 0.106520 6.532631 14.26460 0.5458
At most 3 0.057570 3.439036 3.841465 0.0637
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 343.6681
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGIPAGRI LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
4.561225 2.366755 0.838129
1:000000 (055319 (0.41123) (0.13797)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

DILOGIPAGRI) %Wo?é%%zg)
DILOGIMIX) %% 12 9965635)
DILOGICOMYPIB) -%%7652%474)1
DILOGIPENERG) %52533847272]
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Cuadro 2.2
. . o/
Estimaciones de correccion

de errores vectoriales

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 19652023
Included observations: 59 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in [ ]
0.030285
CointEq1 (0.05988)
[0.50575]
-0.002955
C (0.01272)
[0.23235]
Rsquared 0.004467
Adj. Rsquared 0.012998
Sum sq. Resids 0.544020
S.E. equation 0.097694
F-statistic 0.255783
log likelihood 54.52869
Akaike AIC -1.780633
Schwarz SC -1.710208
Mean dependent -0.002955
S.D. dependent 0.097066

3. Cuadro de informacion sobre el modelo precio de commodities granos, tipo de cam-
bio real de los Estados Unidos, relacion comercio de mercancias/PIB y precio de com-

. . I .
m0dltl€3 energetlcos
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Cuadro 3.1
Test de cointegracion
Sample (adjusted): 1967-2023
Included observations: 57 after adjustments
Trend assumption: Linear deferministic fren
Series: LOGIGRANOS LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized . Trace 0.05 -
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.493392 69.14320 47.85613 0.0002
At most T * 0.268168 30.38222 29.79707 0.0428
At most 2 0.149684 12.58660 15.49471 0.1309
At most 3 0.056983 3.344217 3.841465 0.0674
Trace fest indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized . Max-Eigen 0.05 %
No. of CE(s) Figenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.493392 38.76098 27.58434 0.0012
At most 1 0.268168 17.79562 21.13162 0.1377
At most 2 0.149684 ?.242385 14.26460 0.2665
At most 3 0.056983 3.344217 3.841465 0.0674
Max-eigenvalue fest indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 321.0950
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGIGRANOS LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
4.303367 -3.297680 1.269166
1.000000 (0.52490) 0.53111] 0.17519)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
0.294775
DILOCIGRANOS) 0.10841)
0.036551
DILOCITCR) 0.02917)
0.129567
DILOGICOMYPIB) 0 0s0ne)
0.663486
DILOGIPENERG) (0.18400)
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Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 19672023
Included observations: 57 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEq 1
LOGIGRANOS-1) 1.000000
LOGITCR[-1) 4.303367
(0.52490)
[8.19837]
LOGICOMYPIBI-1) -3.297680
(0.53111)
[6.20901]
LOCIPENERGI ) 1.269166
[0.17519)
[ 7.24446)
C -15.05136
Error Correction: DILOGIGRANOS)
CointEq] 0.294775
(0.10841)
[2.71907]
DILOGIGRANOSI-1)) 0.311176
(0.16473)
[ 1.88900]
DILOGIGRANOS[-2)) 0.126339
0.17972)
[ 0.70296]
DILOGITCRT)) 2.017001
(0.93842)
[2.14935]
DILOGITCR[2)) 0.102621
(1.03151)
[0.09949]
DILOGICOMYPBLT)) 1100159
[0.71669)
[1.53500]
DILOGICOMYPIB[-2)) -2.065473
(0.70605)
[2.92541]
DILOGIPENERGI1)) -0.029556
(0.15460)
[0.19117]
DILOGIPENERG2)) 0.351288
(0.14565)
[2.41190]
C 0.043990
[0.02611)
[ 1.68508]
R-squared 0.324947
Adj. Rsquared 0.195682
Sum sq. Resids 0.882858
S.E. equation 0.137055
F-stafistic 2.513796
Log likelihood 37.89832
Akaike AIC -0.978888
Schwarz SC -0.620458
Mean dependent -0.003616
S.D. dependent 0.152821
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Cuadro 4.1 4. Cuadros sobre informacion sobre el modelo precios de commodities granos, IMIX de tipo
Test de cointegracion de cambio real y tasa de interés real de los Estados Unido, relacion comercio de mercan-

cias/PIB y commodities energia

Cuadro 4.1. Test de Cointegracion

Sample (adjusted): 1966-2023

Included observations: 58 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic fren

Series: LOGIGRANOS LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Trace 0.05

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGIGRANOS) -(%}) %245%?

DILOGIMIX) -(%.%%%%?
D(LOGICOMYPIB) -(%%132%))
D(LOGIPENERG) -(%..11135:53 14 25 }

Hypothesized . x
No. of CE(s) Figenvalue Stafistic Critical Value Prob.
None * 0.415341 56.46890 47.85613 0.0063
At most 1 0.214283 25.33874 29.79707 0.1497
At most 2 0.131579 11.35153 15.49471 0.1908
At most 3 0.053172 3.168967 3.841465 0.0750
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized . Max-Eigen 0.05 .
No. of CE(s) Figenvalue Stafistic Critical Value Prob.
None * 0.415341 31.13016 27.58434 0.0168
At most 1 0.214283 13.98721 21.13162 0.3661
At most 2 0.131579 8.182563 14.26460 0.3604
At most 3 0.053172 3.168967 3.841465 0.0750
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 320.6359
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGIGRANOS LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
6.043693 -3.077435 1.145501
1.000000 0.77201) (0.57841) (0.19387)
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Cuadro 4.2

. . ./ .
Estimaciones d(’ correccion d(’ errores U€C[O7”1al€5

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1965-2023
Included observations: 59 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEq]
LOGIGRANOS-1) 1.000000
9.907281
LOGIMIX-1) 151072
[6.55801]
-6.320588
LOGICOMYPIB(1) 111163
[-5.69399]
2.118141
LOGIPENERGI-1) (0.37794]
[5.60439)]
C -30.50811
Error Correction: D(LOGIGRANOS) D(LOGIMIX) D(LOGICOMYPIB) D(LOGIPENERG)
0.048274 0.003511 0.021529 0.251865
CointEq ] (0.05200) (0.01070) (0.02243) (0.08518)
[10.92838] [0.32809] [10.95989] [2.95668]
0.003158 0.002369 0.015998 0.038229
c 0.01961) (0.00404) (0.00846) (0.03213)
[0.16101] [0.58677] [1.89107] [1.18973]
Rsquared 0.014896 0.001885 0.015908 0.132974
Adj. Rsquared 0.002387 0.015626 0.001357 0.117763
Sum sq. resids 1.293770 0.054810 0.240695 3.472234
S.E. equation 0.150658 0.031009 0.064982 0.246812
F-sfafistic 0.861895 0.107646 0.921393 8.741978
log likelihood 28.97194 122.2343 78.58460 0.151567
Akaike AIC 0.914303 -4.075739 -2.596088 0.072934
Schwarz SC 0.843878 -4.005314 2.525663 0.143359
Mean dependent 0.003158 0.002369 0.015998 0.038229
S.D. dependent 0.150478 0.030770 0.064938 0.262769
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.42E10
Determinant resid covariance 2.98E-10
log likelihood 312.1623
Akaike information criterion -10.17499
Schwarz criterion 0.752444
Number of coefficients 12
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Cuadro 5.1 5. Cuadros de informacion sobre el modelo precio de commodities oleaginosos, tipo de

Test de cointegracion cambio real de los Estados Unidos, relacion comercio de mercancias/PIB y precio de

commodities energéticos

Sample (adjusted): 19662023
Included observations: 58 after adjustments
Trend assumption: Linear deferministic fren
Series: LOGIPOLEAGINOSOS LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.385263 54.47517 47.85613 0.0105
At most 1 0.228497 26.25465 29.79707 0.1212
At most 2 0.128373 11.20862 15.49471 0.1990
At most 3 0.054327 3.239759 3.841465 0.0719
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.385263 28.22052 27.58434 0.0414
At most 1 0.228497 15.04603 21.13162 0.2857
At most 2 0.128373 7.968860 14.26460 0.3819
At most 3 0.054327 3.239759 3.841465 0.0719
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): log likelihood 300.2902
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGIPOLEAGINOSOS LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
1.000000 4.775542 -3.757155 1.339566
(0.72595) (0.73653) (0.24247)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
0.148902
DILOGIPOLEAGINOSOS) 0 008a
0.008721
DILOCITCR) 0.02212)
0.052448
DILOGICOMYPIB) 10.03902)
£.338908
DILOGIPENERG) BV
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Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 19662023
Included observations: 58 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEq]1
LOGIPOLEAGINOSOS(-1) 1.000000
LOCITCR[1) 4.775542
(0.72595)
[ 6.57830]
LOGICOMYPIBI-1) -3.757155
(0.73653)
[-5.10119]
LOGIPENERG1) 1.339566
(0.24247)
[ 5.52476]
C -15.35452
Error Correction: D(LOGIPOLEA GINOSQOS)
CointEq] 0.148902
(0.09384)
[1.58681]
DILOGIPOLEAGINOSOSI- 1)) 0.205217
(0.15511)
[ 1.32302]
DILOGITCR[1)) -0.940526
(1.00532)
[0.93555]
DILOGICOMYPIBLT)) 0.856411
(0.73435)
[1.16621]
DILOGIPENERGL 1)) 0147657
[0.16079)
[0.91833]
C 0.019486
(0.02367)
[0.82325]
Rsquared 0.165644
Adj. Rsquared 0.085417
Sum sq. resids 1.276479
S.E. equation 0.156677
F-statistic 2.064699
Log likelihood 28.37534
Akaike AIC 0.771564
Schwarz SC 0.558414
Mean dependent -0.004445
S.D. dependent 0.163830
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)
Cuadro 6.1 6. Cuadros de informacion sobre el modelo precio de commodities oleaginosos, IMIX de
Test de cointegracion tipo de cambio real y tasa de interés real de los Estados Unidos, relacion comercio de

mercancias/PIB y precio de commodities energeticos.

Sample (adjusted): 1966 2023

Included observations: 58 affer adjustments

Trend assumption: Linear deterministic tren

Series: LOGIPOLEAGINOSOS LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.392258 54.47899 47.85613 0.0105

At most | 0.227674 25.59476 29.79707 0.1413

At most 2 0.118375 10.61051 15.49471 0.2366

At most 3 0.055360 3.303209 3.841465 0.0691

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Stafistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.392258 28.88424 27.58434 0.0339
At most | 0.227674 14.98425 21.13162 0.2900
At most 2 0.118375 7.307300 14.26460 0.4534
At most 3 0.055360 3.303209 3.841465 0.0691

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

1 Cointegrating Equation(s): log likelihood 310.0840

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGIPOLEAGINOSOS LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
1.000000 6.368742 -3.464344 1.220271
(0.84434) (0.63004) 0.21122)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGIPOLEAGINOSOS) -(%})3‘22)7
D(LOGIMIX) -(%.%1] 59%2())
D(LOGICOMYPIB) -(%%ﬁ%%())
D(LOGIPENERG) -(%‘3]%95%2
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)
Cuadro 6.2 , Vector Error Correction Estimates
Estimaciones de correccion Date: 03/07/26 Time: 13:51
" et Sample (adjusted): 1965 2023
de errores vectoriales Included observations: 59 after adjustments
Cointegrating Eq: CointEq1
LOGIPAGRIFT) 1.000000
6.304039
LOGIMIX) 0.81159)
[7.76749]
-3.516244
LOGICOMYPIB(1) 0.59719)
[-5.88797]
1.139815
LOGIPENERG(-1) (0.20304)
[5.61374]
C 2247135
Error Correction: D(LOGIPAGRI)
0.030285
CointEq] 0.05988)
[0.50575]
0.002955
¢ 0.01272)
[(0.23235]
Rsquared 0.004467
Adj. Rsquared -0.012998
Sum sq. Resids 0.544020
S.E. equation 0.097694
F-statistic 0.255783
log likelihood 54.52869
Akaike AIC -1.780633
Schwarz SC -1.710208
Mean dependent -0.002955
S.D. dependent 0.097066
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Cuadro 7.1 7. Cuadros de informacion sobre el modelo precio de trigo argentino, tipo de cambio

Test de cointegracion real de los Estados Unidos, relacion comercio de mercancias/PIB y precio de commo-

dities energéticos

Sample (adjusted): 1966 2023
Included observations: 58 after adjustments
Trend assumption: Linear deferministic fren
Series: LOGITRI LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.386628 55.45994 47.85613 0.0082
At most 1 0.221521 27.11044 29.79707 0.0990
At most 2 0.143987 12.58644 15.49471 0.1309
At most 3 0.059683 3.569212 3.841465 0.0589
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Stafistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.386628 28.34950 27.58434 0.0399
At most 1 0.221521 14.52400 21.13162 0.3236
At most 2 0.143987 9.017224 14.26460 0.2847
At most 3 0.059683 3.569212 3.841465 0.0589
Max-eigenvalue fest indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): log likelihood 288.1149
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGITRI LOGITCR LOGICOMYPIB LOGIPENERG
4.543517 -3.581167 1.289009
1000000 (0.77331) (0.78758) (0.2591¢)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
0.276342
DILOGITRI) 0.10203]
0.009936
DILOCITCR) 0.02009)
-0.083986
DILOGICOMYPR) oosa
-0.430831
DILOGIPENERG) o
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)
Cuadro 7-2 Vector Error Correction Estimates
Estimaciones de correccién Date: 09/26/26 Time: 20:12
coriales Sample (adjusted): 1966 2023
vectoriales Included observations: 58 after adjustments
Standard errors in () & tstatistics in [ ]
Coinfegrating Eq: CointEq]
LOGITRIFT) 1.000000
LOGITCR[-1) 4 543517
(0.77331)
[ 5.87539]
LOGICOMYPIB(-1) -3.581167
(0.78758)
[-4.54703]
LOCGIPENERGI-1) 1.289009
(0.2591¢)
[ 497385]
C -14.75676
Error Correction: DILOGITRI)
CointEq 0.276342
0.10203)
[-2.70843]
DILOGITRIFT)) 0.140958
(0.15385)
[0.91622]
D(ILOGITCR[-1)) -1.592930
(1.15920)
[1.37417]
D(LOGICOMYPIB(-1)) 0.127188
(0.84726)
[0.15012]
DILOGIPENERGI-1)) 0.141136
(0.18474]
[-0.76398]
C 0.014421
(0.02767)
[0.52122]
Rsquared 0.224843
Adj. Rsquared 0.150309
Sum sq. resids 1.732135
S.E. equation 0.182511
F-stafistic 3.016639
Log likelihood 19.52312
Akaike AIC 0.466315
Schwarz SC 0.253165
Mean dependent 0.002098
S.D. dependent 0.197997
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Guillermo Nicanor El entorno internacional de la agricultura:

Toranzos Torino determinantes de los precios agricolas (1961-2023)
Cuadro 8.1 8. Cuadro de informacion sobre el modelo precio de trigo argentino, IMIX de tipo de
Test de cointegracion cambio real y tasa de interés real de los Estados Unidos, relacion comercio de mercan-

cias/PIB y precio de commodities energéticos

Sample (adjusted): 1966 2023

Included observations: 58 after adjustments

Trend assumption: Linear deferministic tren

Series: LOGITRI LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.**
None * 0.362960 53.16590 47.85613 0.0146
At most | 0.225237 27.01240 29.79707 0.1013
At most 2 0.138522 12.21091 15.49471 0.1471
At most 3 0.059579 3.562809 3.841465 0.0591

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis af the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-Eigen Statistic Criﬁ?c.:?\slalue Prob.**
None 0.362960 26.15349 27.58434 0.0753
At most 1 0.225237 14.80149 21.13162 0.3030
At most 2 0.138522 8.648104 14.26460 0.3166
At most 3 0.059579 3.562809 3.841465 0.0591
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
1 Cointegrating Equation(s): log likelihood 297.1232
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOGITRI LOGIMIX LOGICOMYPIB LOGIPENERG
6.265362 -3.524185 1.246701
1.000000 (0.98269) (0.73648) (0.24676)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

DILOGITRI) %%%%%?
DILOGIMIX) %%016739575)
DILOGICOMYPIB) %%735627%1
DILOGIPENERG) %ﬁ%% 1915 ?
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9. Evolucion de los precios FOB de trigo argentino

Ao Fob. implicio Codicenie MUV | ¢ felorpresente | Indice o velor grosente | Inlce o velor gresente
1961 62 51242 316 100
1962 ol 5,0304 308 @8
1963 o4 51242 326 103
1964 65 5,0535 330 105 100
1965 56 5,0053 280 89 85
1966 55 4,8274 267 85 81
1967 50 4,7853 284 Q0 86
1968 57 4,8274 277 88 84
1969 59 4,5821 271 86 82
1970 55 4,3076 236 75 /1
1971 60 4,0959 245 /8 74
1972 67 3,7548 251 79 76
1973 92 3,2377 298 @5 Q0
1974 177 2,6568 469 149 142
1975 171 2,3922 409 130 124
1976 137 2,3632 323 102 Q8
1977 Q6 2,1862 210 o7 64
1978 108 1,8812 204 65 62
1979 142 1,6864 239 76 72
1980 182 1,5332 278 88 84
1981 203 1,5314 310 o8 Q4
1082 178 1,5784 281 89 85
1983 145 1,6214 235 74 71
1984 133 1,6579 221 70 ov4
1985 118 1,6754 198 63 60
1986 o8 1,4566 143 45 43
1087 84 1,3293 111 35 34
1988 o8 1,2482 122 39 37
1989 152 1,2558 191 ol 58
1990 149 1,2096 180 57 55
1991 87 1,2208 106 34 32
1992 118 1,1984 141 45 43
1993 127 1,1584 147 47 45
1994 130 1,1943 155 49 47
1995 145 1,0879 158 50 48
1096 197 1,1090 218 69 66
1997 153 1,1638 178 56 54
1998 125 1,2170 152 48 46
1999 114 1,2408 141 45 43
2000 111 1,2569 139 44 42
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El entorno internacional de la agricultura:

determinantes de los precios agricolas (1961-2023)

Ao Fob. implicito Cosficiente MUV | ¢ Yelor e o Inice o volor presente. | Indice i velor presente
2001 121 1,3059 158 50 48
2002 121 1,3213 160 51 49
2003 152 1,2560 191 61 58
2004 137 1,1761 161 51 49
2005 123 1,1402 140 44 42
2006 152 1,1120 169 53 51
2007 209 1,0479 219 69 66
2008 290 0,9724 282 89 86
2009 196 1,0367 203 64 62
2010 223 1,0000 223 /1 68
2011 298 0,2006 269 85 81
2012 256 0,9072 233 74 70
2013 304 02112 277 88 84
2014 326 0,9238 301 Q5 Q1
2015 240 1,0218 245 /8 74
2016 182 1,0635 193 61 59
2017 180 1,0279 185 59 56
2018 206 0,9818 203 64 61
2019 218 1,0052 219 69 66
2020 199 1,0215 203 64 62
2021 259 0,9141 236 75 72
2022 309 0,9058 280 89 85
2023 351 0,9058 318 101 Q6
Notas. MUV es el indice de valor unitario en délares estadounidenses de las manufacturas exportadas desde quince paises: Brasil, Canadd, China, Alemania, Francia,
India, ltalia, Japén, México, Repiblica de Corea, Suddfrica, Espafia, Pakistéan, Reino Unido y Estados Unidos.
Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet) (Banco Mundial) y Reserva Federal de los Estados Unidos.
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