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Introduccion

Es ampliamente conocido el rol estratégico que el sector de los aceites de
oliva juega en la realidad espafola, en general, y andaluza y giennense, en particular.
No s6lo por la cantidad de familias que viven tanto directa como indirectamente del
olivar —en algunos municipios es la principal fuente de renta—, sino por su dispersion
por la mayoria de las Comunidades Auténomas; su papel como medio de fijacion
de poblaciones en ambitos rurales; su contenido cultural —portador de gastronomia,
costumbres, etc.—; su impacto en el medioambiente, sobre todo como medio para la
forestacion y mecanismo de lucha contra la erosion y desertizacion; por el cada vez
mayor aprovechamiento de sus subproductos en este mismo sentido —biocombusti-
bles, cogeneracion, etc.—; su contribucion a la salud y practica de habitos saludables
de la poblacién y, en suma, su impacto en la imagen de Espana, siendo uno de los
elementos distintivos, caracteristicos y diferenciadores, esto es, configuradores de su
imagen a nivel nacional e internacional. En consecuencia, es facil comprender que
para nosotros significa mucho mas que un sector agroalimentario: forma parte de
nuestra economia, paisajes, cultura, e identidad.

El sector de los aceites de oliva estd formado por un conglomerado de in-
dustrias que realizan una o varias fases de la cadena agroalimentaria, entre las que,
sucesivamente, se va intercambiando y afiadiendo valor al producto del olivo. Den-
tro de estas fases, de adicion de valor y relaciones de intercambio, hay una etapa
fundamental con claras repercusiones comerciales, que condicionan los resultados
econdmicos de todos los agentes que intervienen en la cadena agroalimentaria: nos
referimos a los procesos de intercambio que ocurren en el mercado de origen. Pues,
en funcién de cdmo se compre y se venda el aceite, se determina la rentabilidad de
buena parte de los agentes que intervienen en la cadena.

En efecto, en un contexto donde los precios de venta al consumidor -y, por
tanto, el montante global de dinero a repartir entre los agentes de la cadena- vienen
impuestos por la distribucion alimentaria, la eficacia a la hora de comprar y vender
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alo largo de la cadena es clave. Y en este punto, el eslabon mas importante, como ya
hemos avanzado, es el mercado de origen; sencillamente porque los agentes se espe-
cializan en determinadas actividades acotadas por la compra y la venta. Naturalmen-
te, los agentes son conscientes de la importancia de este mercado y, a causa de ello,
existen fuentes de informacién publicas y privadas —dificiles de encontrar en otros
mercados—, que han surgido para cubrir estas necesidades informativas. Entre ellas
se encuentran las revistas Oleo News o Mercacei Newletter, de periodicidad semanal,
y las bases de datos que generan el sistema POOLred' o el Mercado de Futuros del
Aceite de Oliva?, que han contribuido a paliar la opacidad del mercado y han puesto
de manifiesto la importancia de operar adecuadamente en el mercado®.

Junto a esto, la importancia relativa del mercado de origen, como foco en el
que se concentran los esfuerzos, se magnifica por una serie de razones: como la muy
posible desaparicion de las ayudas a los productores, los incrementos de los costes de
la materia prima y la imposibilidad de trasladar estos costes al consumidor final, dada
la fuerte presion de la distribucién por mantener unos precios estables.

Frente a esta situacion, el mercado de origen de los aceites de oliva ha sido
escasamente estudiado en la literatura, fundamentalmente, por trabajos cuyas con-
clusiones se basan en datos de hace una década. Teniendo en cuenta los importantes
cambios recientemente acaecidos en el entorno -la modificacién de la Organizacion
Comun del Mercado del aceite de oliva y las aceitunas de mesa, cambios en la estruc-
tura de la industria envasadora y refinadora, el incremento de produccién a nivel
mundial y la mejora de la transparencia del mercado, entre otros—podria considerar-
se la posibilidad de que las conclusiones de esos trabajos dejaran de tener vigencia.
En coherencia con lo expuesto, analizar la estructura y dindmica del mercado de
origen constituye el primer objetivo de nuestro trabajo.

En la actualidad, y como consecuencia del desarrollo de las tecnologias de
la informacion y la comunicacion, son varios los mecanismos a disposicion del sector
que contribuyen a solventar el problema de la falta de datos. Al margen de la mayor
sofisticacion y, consecuentemente, mejor informacién que aportan las revistas del
sector, el sistema POOLred y el Mercado de Futuros del Aceite de Oliva han contri-
buido a mejorar la transparencia del mercado, y posibilitan el acceso a datos e infor-
macioén mas elaborada y completa, en relacion a las que existian hace una década.
Con base en ellos, nos proponemos revisar las hipdtesis o suposiciones del mercado

! Sistema que permite la visualizacion de las cotizaciones de los distintos aceites con actualizaciones
diarias.

2 Mercado donde es posible realizar contratos de futuros con aceite de oliva y conocer los precios y
cantidades con los que se realizan dichos contratos.

* Por ejemplo, en algunas campanas, aceites de similar calidad se han vendido un 40 6 50 por 100 mas
caros por el simple hecho de ser vendidos un par de meses antes o después.
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y completar el conocimiento sobre el mismo con analisis mas sofisticados, en cohe-
rencia con nuestro primer objetivo.

Junto a este objetivo, nos proponemos realizar un analisis de la dindmica de
las posibles relaciones de causalidad que existen entre los aceites comercializados en
el mercado de origen. Para ello, partimos de la aplicacion de la teoria de la cointegra-
cion, desarrollada por Engle y Granger —premios Nobel de economia en 2003 por el
desarrollo de métodos de analisis temporales con tendencias comunes-, y la descom-
posicion de la varianza del error de prediccion y la funcién de impulso-respuesta,
técnicas econométricas utilizadas desde hace unas décadas en este campo, pero que,
sin embargo, no se han aplicado tanto en el area del marketing. Este segundo objetivo
constituye la principal aportacion realizada con esta investigacion, y sus resultados
arrojaran mas y mejor conocimiento sobre el actual funcionamiento del mercado.

Para conseguir ambos objetivos, esta investigacion se realiza sobre las co-
tizaciones mensuales de los aceites comercializados en el mercado de origen y el nd-
mero de operaciones de compra-venta, referidas todas ellas al periodo 2000-2007.

El desarrollo de la investigacion se presenta bajo la siguiente estructura: 1)
Un primer capitulo donde se desarrolla el estado de la cuestion relativo al mercado de
origen de los aceites de oliva, sus caracteristicas y funcionamiento, y en el que se es-
pecifican los objetivos de investigacion; 2) un segundo capitulo donde se desarrolla la
teoria de la cointegracion, y la descomposicion de la varianza del error de prediccion
y la funcién impulso-respuesta; 3) un tercer capitulo en el que se describen y discuten
los resultados del estudio empirico; y finalmente, 4) un cuarto capitulo donde se ex-
ponen las principales conclusiones extraidas y se comentan las limitaciones y futuras
lineas de investigacion.
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Capitulo 1
El mercado de origen de los aceites de oliva:
estructura y dinamica

1.1. Introduccion

Los aceites elaborados en las almazaras tienen dos mercados-meta a los
que dirigirse: un mercado de envasado, donde se traslada el producto al consumidor
final, y un mercado de graneles, donde el aceite se vende a otras empresas que, o
bien elaboran nuevos aceites, los envasan o simplemente los utilizan como input en
su produccién. El mercado de graneles es la salida natural del aceite elaborado por
los productores, de su comportamiento en este mercado, al igual que ocurre con las
empresas en el sector, depende practicamente la rentabilidad de su actividad. Por esta
razdn, en la actualidad, el conocimiento del mercado de origen es clave, pues de él
dependen los comportamientos de compra-venta que marcan los resultados.

En este capitulo se realiza una sintesis de las caracteristicas de este merca-
do, haciendo hincapié en como estas influyen en los comportamientos comerciales y
qué repercusiones tienen sobre ellos. Posteriormente, se establecen los objetivos de
investigacion que basicamente se centran en analizar y corroborar la vigencia de las
conclusiones establecidas en la literatura y en ampliar el conocimiento del mercado
de origen mediante nuevos analisis.

1.2. El sistema agroalimentario de los aceites de oliva

El sistema agroalimentario abarca tanto las producciones agrarias orienta-
das al consumo final como las actividades comercializadoras de los productos agroali-
mentarios. En el sistema agroalimentario de los aceites de oliva coexisten tres sectores:
el sector primario u olivarero, el industrial y la distribucion. El sector primario esta
formado por los olivareros, encargados del cultivo del olivar. El sector industrial abar-
ca a dos tipos de empresas, las empresas de primera transformacion, que trabajan en
la transformacion de la aceituna en aceite de oliva —almazaras—-, y las empresas que
trabajan directamente con los aceites de oliva transformados, bien sea para extraer el
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orujo —extractoras de orujo-, refinarlo —refinadoras- o envasarlo —envasadoras-. En
el sector de la distribucion concurren las empresas que utilizan el aceite de oliva como
input en su produccién -alimenticias o industrias emergentes—, y que por tanto, lo
adquieren sin envasar, y las empresas distribuidoras, quienes adquieren los aceites de
oliva envasados para su puesta en venta en los establecimientos comerciales.

La Figura 1.1 recoge un esquema detallado de la cadena de produccién y
consumo de los aceites de oliva y orujo de oliva, en el que se muestra el complejo
entramado de agentes, relaciones de intercambio y circuitos comerciales que la con-
forman. Dada la exhaustividad de los flujos de la misma, atn a riesgo de ser reitera-
tivos, en los proximos parrafos resumimos los mads relevantes en nuestro contexto de
investigacion.

Figura 1.1.

Cadena agroalimentaria de los aceites de oliva

Productor - Agricultor

. Industrias emergentes
(Sector olivarero)

(hoja del olivo, aprovechamiento
de los subproductos de la poda,

A 4

A biomasa, cogeneracion de
Operadores <—‘leazaras —> energfa, etc.)
A
A A
|

A Envasadora
Refinadoras | «¢ Jf »
al
Distribucion | Extractoras

A A A
A\ A | A
Industrias Industrias e]rr}ergentes Con sumidores (hogares, Exportacién
alimenticias —P (cos,me.tlcos, hosteleria/restauracion,
farmacéuticas, etc.) institucional)

FUENTE: Parras (2008).

En Espaia, la explotacion agraria del sector olivarero ocupa una superficie
de 2.509.677 has., de las que el 96 por 100 corresponden a variedades de aceituna para
almazara -2.377.943 has.—. Andalucia se sitiia como la provincia con mayor volumen
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de hectareas dedicadas al cultivo de la aceituna, con un total de 1.515.320 —el 60,38 por
100 del total en Espafia—, por delante de Castilla-La Mancha -15,83 por 100- y Extre-
madura -10,17 por 100- (Agencia para el Aceite de Oliva —en adelante, AAO-, 2008).

De la explotacion olivarera, las aceitunas se trasladan a las almazaras donde
se transforman en aceites de oliva virgen, que son los obtenidos directamente del fru-
to del olivo por procedimientos mecanicos u otros procedimientos fisicos en ciertas
condiciones. Los aceites virgenes extraidos presentan ciertas calidades®, siendo unos
aptos para el consumo -virgen y virgen extra- y otros no —lampante. Los aptos para
el consumo se envasan directamente, y los no aptos se refinan en las refinerias, obte-
niendo aceite de oliva refinado que, mezclado con el aceite de oliva virgen apto para
el consumo, constituye lo que se denomina «aceite de oliva», el aceite mas consumido
en Espafia (Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino —en adelante,
MARM-, 2007).

Como consecuencia del proceso productivo, también se obtiene un subpro-
ducto que es el orujo, que es sometido a tratamiento en las extractoras de orujo para
obtener el aceite de orujo de oliva crudo. Una vez producido se refina y, posterior-
mente, se mezcla con aceite de oliva virgen apto para el consumo, dando lugar al
aceite de orujo de oliva.

De todo lo anterior se desprende que el sector productor de los aceites de
oliva tiene dos mercados donde dirigir sus ventas, un primer mercado en el que co-
mercializa el aceite a granel -sin envasar-, a empresas envasadoras, refinadoras o
a las industrias emergentes’, y un segundo mercado donde son los productores los
que se dirigen directamente al consumidor final vendiendo el aceite envasado, bien
sea desde la propia almazara o bien a las empresas distribuidoras para la colocacion
en los lineales con marca propia o de distribuidor. El primero de estos mercados se
denomina mercado de origen o de graneles y el segundo mercado de destino. Como

'

Los aceites de oliva virgenes se clasifican y designan de la siguiente forma:

Aceite de oliva virgen extra: Aceite de oliva virgen que presenta una acidez libre maxima, expresada en
acido oleico, de 0,8 gr. por 100 gr. y cuyas otras caracteristicas se ajusten a las establecidas para
esta categoria.

Aceite de oliva virgen: Aceite de oliva virgen que presenta una acidez libre maxima, expresada en
acido oleico, de 2 gr. por 100 gr. y cuyas otras caracteristicas se ajustan a las establecidas para
esta categoria.

Aceite de oliva lampante: Aceite de oliva que presenta una acidez libre, expresada en acido oleico,
de mas de 2 gr. por 100 gr. y/o cuyas otras caracteristicas se ajustan a las establecidas para esta
categoria.

* Las industrias emergentes engloban a las industrias alimentarias productoras de conservas, bolleria,
etc., que utilizan el aceite de oliva en la elaboracidn de sus productos; las industrias del sector farmacéu-
tico y de cosméticos; y las industrias de aprovechamiento de subproductos procedentes del olivar y de
los aceites de oliva.
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se observa, el primer mercado que encontramos en el sector de los aceites de oliva no
es el mercado de aceitunas, sino el de graneles, pues, como justifica Langreo (2005),
debido a la extension del modelo cooperativo y la practica de la maquila®, existe una
fuerte verticalizacion entre la fase agraria y la molienda.

1.3. El mercado de origen de los aceites de oliva’

Los ingresos que obtiene el sector del olivar dependen de tres fuentes fun-
damentales: 1) las ayudas comunitarias, 2) la comercializacion del aceite envasado,
y 3) la comercializacion del aceite a granel en el mercado de origen. Como apuntan
algunos autores —Torres (1998, 2008), Langreo (2002) y Parras et al. (2003)- las ven-
tas a granel entre los productores representan la mayoria de las ventas realizadas de
aceites de oliva, como se muestra en el Cuadro 1.1. Esta venta casi masiva -72,71
por 100—, de aceite a granel, frente al escaso porcentaje dedicado a la venta envasado
-7,83 por 100-, es decir, al mercado de destino, lleva a esta tercera fuente a ser, com-
parativamente, la fuente de ingresos mas importante para el sector productor.

Asi, el mercado de origen se configura como el lugar donde se transfiere la
mayor parte de los aceites producidos en el sector y la tinica fuente de abastecimiento
de aceites de oliva virgenes. De este modo, las fuertes presiones derivadas del poder
de negociacion del sector de la distribucion y las consiguientes dificultades para tras-
ladar los incrementos de precios al consumidor final, otorgan a la politica de compra
y de venta en el mercado de origen de las organizaciones del sector de olivar, un papel
protagonista en sus resultados comerciales, sobre todo, si tenemos en cuenta las fuer-
tes variaciones de precios que se producen en algunas campanas. En otras palabras,
la rentabilidad del sector depende de como se opera en este mercado.

Sin embargo, a pesar de la relevancia del mercado de origen, es escasa la
atencion que la literatura sobre economia oleicola otorga a este mercado. Son sélo
algunos los estudios que abordan la problematica del mercado de los aceites de oliva,
y éstos lo hacen de forma parcial y/o colateral, realizando algunos comentarios en
relacion a éste, generalmente con poca base empirica. S6lo cuatro estudios realizan
un analisis sistematico del mercado a través de diversos andlisis, en el que se delimita
su estructura, se extraen las principales caracteristicas, y se analiza su dindmica. En el

¢ La magquila es la porcion de grano, harina o aceite que corresponde al molinero por la molienda, por
lo que, por préctica de la maquila se entiende el volumen de aceite que la almazara recoge como suyo
cuando moltura la aceituna del olivarero, generalmente porque éste es cooperativista de aquella.

7 Para la elaboracion de estos epigrafes nos hemos basado en los trabajos de Torres (1998), Torres et al.
(1999,2001) y Torres (2008), que constituyen la principal referencia de la investigacion sobre el mercado
de origen. Al objeto de no ser excesivamente reiterativos, hecha esta aclaracion en el texto, en la medida
de lo posible, omitiremos mencionar a este autor.
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Cuadro 1.1.

Ventas de los productores de aceite a granel y envasado, en funcion de la calidad,
durante las camparias 2004/2005 y 2005/2006 (% horizontales)

VENTA A VENTA VENTA A OTRA TOTAL

GRANEL ENVASADO ENTIDAD
Total Virgen Extra 68,17 12,05 19,78 100,0
Virgen extra convencional 68,42 11,43 21,13 100,0
Virgen extra con DOP 68,50 16,44 15,05 100,0
Virgen extra ecologico 34,87 47,55 17,37 100,0
\Igi(r)gpen extra ecologico con 100,00 100,0
Virgen 78,86 1,97 19,14 100,0
Lampante 80,31 19,68 100,0
TOTAL 72,71 7,83 19,45 100,0

FUENTE: Torres (2008).

Cuadro 1.2 se exponen las principales contribuciones acerca del mercado de origen y
la metodologia seguida en cada trabajo hasta el momento.

De forma conjunta, los cuatro estudios permiten obtener una visién global
de la estructura y funcionamiento del mercado de origen. Es cierto que estos estu-
dios se centran en la provincia de Jaén o en la Comunidad Auténoma —en adelante—
C.A.- de Andalucia, y que dos de ellos tienen por objeto de estudio a las cooperativas
oleicolas. Sin embargo, Andalucia se conforma como la C.A. mas importante en el
contexto oleicola espaiol produciendo, de forma aproximada, entre el 75 y 80 por
100 del total de aceites de oliva del pais; asimismo Jaén es la provincia con mayor vo-
lumen de produccién, concentrando la mitad de la producciéon de Andalucia en sus
almazaras, lo que supone entre el 12 y 20 por 100 del total mundial, segin campanas.
Si a esto unimos que la mayoria del aceite se produce en cooperativas, y que estas or-
ganizaciones son las predominantes en el sector y un punto de referencia claro en el
mercado de origen, estos estudios nos permiten generalizar buena parte de nuestras
conclusiones sin un margen de error elevado.
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Cuadro 1.2.

Metodologia seguida por los estudios empiricos realizados sobre el mercado de origen
de los aceites de oliva

PERIODO DE

ANALISIS METODOLOGIA

AUTORES

Recoge la evolucion de los precios mensuales de los aceites
virgen para envasar y refinable base 1° de las operaciones al
contado realizadas durante ese periodo, realizando un analisis
de las diferencias por calidades.

1990 - 1995

Torres (1998) Recoge las caracteristicas de todas las operaciones comercia-
les realizadas por una muestra de 66 cooperativas de primer
grado; algunas de ellas integradas en cooperativas de segundo
grado. El total de aceite analizado es de 123.937.026 Kg., de
los que casi 113 millones se vendieron a granel en 393 ope-
raciones.

1992 - 1993

Se analizan las operaciones de venta de aceite a granel realiza-
Torres et al. 1998 das en origen por una muestra de 124 almazaras adscritas al
(1999) sistema POOLred®. Estas organizaciones vendieron un total

de 201.414.719 Kg. de aceite.

Se analizan las caracteristicas de todas las operaciones comer-
ciales que durante 1997 realizé una muestra de 141 coopera-
tivas de primer grado en Andalucia, 89 de ellas integradas en
1997 estructuras de segundo grado. A nivel global, este estudio su-
puso el andlisis de un volumen total de 222.292.730 Kg. de los
que algo mas de 207 millones se comercializaron a granel en
1.419 operaciones comerciales.

Torres et al.
(2001)

Se analiza la informacién relativa a la produccion y venta de
aceite a granel y envasado de una muestra de 172 almazaras
jlennenses, de las que 114 son cooperativas. El estudio ana-
liza un volumen total de 405.776.084 Kg. de aceite durante
dos campanas, de lo que 295.039.791 Kg. se comercializan a
granel.

Torres (2008) 2005 - 2006

FuenTE: Elaboracién propia.

8 El Sistema POOLred es, en esencia, una base de datos generada y actualizada por la Fundacién para
la Promocién y Desarrollo del Olivar y del Aceite de Oliva en la que se registran todas las operaciones
de venta de aceite a granel de sus socios, con el objetivo de servir de fuente de informacién y consulta a
los mismos en sus operaciones de venta. Surgi6 en 1997 con el objetivo de dotar de una mayor transpa-
rencia al mercado de origen.
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En los siguientes apartados, y en base a los anteriores estudios completados
con las mas recientes aportaciones de otros autores, se desarrollan los principales as-
pectos que caracterizan al mercado de origen de los aceites de oliva, que se pueden
resumir en cuatro: 1) la especializacion de los agentes, 2) la discontinuidad del mer-
cado, 3) la falta de transparencia, y 4) el problema de la calidad. Finalmente, se hace
una mencion especial a la Organizacion Comun del Mercado del aceite de oliva y las
aceitunas de mesa enmarcada en la Politica Agraria Comun de la Unién Europea.

1.3.1. La especializacion de los agentes en el mercado de origen

En 1996, el mercado de origen se caracterizaba, en el lado de la oferta, por
la presencia en Espana de 1.875 almazaras, distribuidas por 13 CC.AA., siendo An-
dalucia la C.A. donde se concentraba el mayor porcentaje —-46,10 por 100—; y en el
lado de la demanda, por la concentracién de ésta en unas pocas empresas’ que efec-
tuaban grandes operaciones de compra y un nimero elevado de compradores de
escasa incidencia en el mercado, estando presentes los corredores en la mayoria de
las ventas realizadas a ambos tipos de clientes.

Bajo esta estructura, en el modelo clasico de produccion del aceite de oliva
las siguientes fases de la cadena de produccion refino, envasado y exportacion-man-
tenian entre si vinculos de capital muy estrechos. De esta forma, el flujo de mercan-
cias entre ellas se asimilaba a un flujo interno de la empresa, quedando por lo tanto
unicamente una operacion de compra-venta como tal que tenia lugar entre las alma-
zaras ofertantes y la industria de refino y envasado. En este contexto, la relacion con
la distribucion y con los importadores de otros paises quedaba casi exclusivamente
en manos de las grandes firmas industriales de refino y envasado (Langreo, 2002).

Durante los aflos noventa cambi6 el panorama del sector del aceite de oliva
debido a una serie de hechos clave que, segtin Langreo (2002), alteraron parte de su
estructura. Entre los principales cambios destacan:

a) El surgimiento de cooperativas de segundo grado' que, entre otras acti-
vidades, han concentrado la oferta forzando la mejora de la calidad.

b) La mejora de la calidad de los aceites y el incremento del consumo del
virgen, lo que ha favorecido el envasado en las almazaras, muy vinculado
a las Denominaciones de Origen.

? Torres et al. (1999) especifican que para el afio 1998, la demanda en el mercado de origen de los aceites
de oliva se concentraba en 15 clientes, los cudles adquirian mas del 80% del aceite, mientras que el resto
de aceite era adquirido por un niimero elevado de empresas.

' Una cooperativa de primer grado se diferencia de una cooperativa de segundo grado en que, mientras
en la primera los socios pueden ser tanto personas fisicas como juridicas, en las cooperativas de segundo
grado los asociados son sélo personas juridicas, siguiendo el principio federativo.
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c) La instalacion de una gran capacidad de almacenamiento en manos de
almazaras.

d) El interés de la gran distribucion por el aceite de oliva virgen, lo que ha
abierto una via comercial directa entre las almazaras y cooperativas de
segundo grado y la gran distribucidn, saltandose a la industria tradicio-
nal de envasado.

Sin embargo, y ateniéndonos a los datos, la caracterizaciéon de la oferta y
la demanda no ha variado excesivamente. Por el lado de la oferta, en Espana existen
1.724 almazaras, distribuidas también por 13 CC.AA. y de las cuales el 47,27 por 100
se encuentra en Andalucia. Del lado de la demanda, de nuevo estd muy concentrada,
el MARM especifica que las 12 primeras envasadoras nacionales concentran el 70 por
100 del envasado, y mas especificamente, Molina (2005) sefiala los nombres de los 10
principales envasadores de aceites de oliva en el mercado nacional en 2004 -Cuadro
1.3-. Asi, el unico aspecto a destacar en que ha cambiado la demanda es en la compo-
sicioén accionarial de estos grupos, hoy en dia con mayoria de capital espafol.

Cuadro 1.3.

Principales envasadores de aceites de oliva en el mercado nacional y sus respectivas
marcas, 2004

EMPRESAS (enYn(i)ltS(Ii\i]iinros) MARCAS
GRUPO SOS-CUETARA 122.500 Carbonell, Koipe
SOVENA, S.A. 60.000 M.D.
GRUPO ACESUR 45.000 Coosur, La Espafiola
GRUPO MIGASA-YBARRA 35.900 La Masia, Ybarra
GRUPO HOJIBLANCA 25.000 Hojiblanca, Cordoliva, Torcaoliva
OLEO MARTOS, S.A. 17.000 Oleo Martos, Candela
ACEITES BORGES PONT, S.A. 13.500 Borges
URZANTE, S.L. 12.000 Urzante, Palacio de Urzante
AOP IBERIA 12.000 Agroliva, M.D.
GRUPO EROSKI 10.707 Consumer, Olilan

FUENTE: Molina (2005).

De esta forma, y a pesar de todos los cambios acontecidos, los productores
de aceites de oliva virgenes siguen vendiendo la mayor parte de su produccién a granel,
dejando de abordar o haciéndolo con muy poco éxito las actividades que se desarrollan
en otros eslabones de la cadena agroalimentaria. Prueba de ello es que s6lo un grupo
productor de aceites de oliva virgenes —Hojiblanca- se sitiia entre los cinco primeros
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envasadores, y a gran distancia del lider. Situacion similar ocurre con los clientes del
mercado, que practicamente todos centran su actividad en la realizacion de las mismas
funciones en la cadena de valor —filtrado, refinado, mezclado, envasado y transporte-,
actividades acotadas por la adquisicion de aceite en origen y la venta al sector de distri-
bucién, que constituyen los limites de actuacion de este colectivo en la cadena agroa-
limentaria, y en el que apenas existen procesos de integracion o desarrollo hacia atras.
Esta caracterizacion de oferentes y demandantes marca la elevada especializacion de
los agentes de la cadena agroalimentaria, con el limite natural del mercado de origen.

Bajo esta estructura de los agentes comercializadores en el mercado de ori-
gen, Parras (2008) esquematiza mediante la Figura 1.2 los tres principales canales de
comercializacion de los aceites de oliva que se dan en el mercado de graneles.

Figura 1.2.
Principales canales de comercializacion en el mercado de origen de los aceites de oliva
Sector Olivarero Sector Industrial Intermediarios Sector Industrial
Explotacid Al i
xpl otacién | | mazara || Cooperativa de N Corredores " ) Refinadores | Envasadores
olivarera cooperativa 2.° grado MFAO
Explotacwn N ‘Almazara . ) Corredores | Refinadores —b| Bnvasadores
olivarera (cooperativa y no cooperativa MFAO
Explotacion Almazara Corredores Comercio Exterior
olivarera — (cooperativa y no cooperativa) ) MFAO ) (fundamentalmente, italiano)

FUeNTE: Adaptacion de Parras (2008).

Aungque la informacién de la figura permite describir claramente las for-
mas de operar en el mercado de origen, es conveniente destacar que el tercer canal
presenta un distintivo respecto a los otros dos canales, pues el destino final del aceite
a granel no esta dirigido a los refinadores o envasadores, sino al mercado exterior.
Efectivamente, Espafia es uno de los grandes exportadores mundiales de aceite de
oliva, donde se sitiia inicamente por detras de Italia (Consejo Oleicola Internacio-
nal —en adelante, COI-, 2007)-; sin embargo, la mayor parte del aceite exportado se
realiza a granel' (Langreo, 2005).

' La mayoria de las ventas exteriores de aceite a granel —el 82 por 100- se destinan al comercio intra-
comunitario, siendo el mercado italiano el principal destino. Actualmente, la UE ha ido abriendo nue-
vos mercados como Japdn, Canada o Australia, a parte de fomentar el tradicional mercado de EE.UU.
(Fernandez, 2005).
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Dentro de los canales de comercializacion en origen, los intermediarios
ejercen un papel fundamental. Esta figura ha permitido que los productores no ten-
gan que realizar una buisqueda activa de clientes en el mercado, del mismo modo
que ha limitado los contactos directos entre productores y clientes, necesarios para
conocer quién esta ofreciendo aceite y quién lo estd demandando y, en ambos casos,
en qué cantidades, calidades y a qué precios. De entre los agentes intermediarios des-
tacan los corredores' y, desde febrero de 2004, el Mercado de Futuros del Aceite de
Oliva" -en adelante—, MFAO. En suma, la existencia de estos agentes es una prueba
mas de la especializacion de productores y clientes en la cadena, que hace necesaria
una labor de mediacion entre ambas que permita adaptar las necesidades de ambos
agentes y facilitar el intercambio.

En resumen, los agentes que operan en el mercado de origen se caracteri-
zan por la especializacion en sus actividades productivas. Asi, el sector productor se
dedica casi de forma exclusiva a la produccién y venta de los aceites virgenes a granel.
Mientras que las empresas refinadoras y envasadoras se dedican a adquirir los aceites
virgenes, transformar los aceites no aptos para el consumo en aptos, envasarlos y
venderlos a las cadenas de distribuciéon, que finalmente venden al consumidor final.
Si los precios del aceite envasado los fija la distribucion y, dada la notable situacién
de inferioridad en que la industria envasadora y de refino se encuentra frente a la
distribucién comercial, y la consiguiente adaptacion a sus necesidades, queda cla-
ro que el principal determinante de los resultados proviene de las operaciones de
compra-venta en origen. En otras palabras, es clave conocer las caracteristicas de este
mercado para poder operar con éxito.

1.3.2. La discontinuidad del mercado de origen

La comercializacion del aceite de oliva a granel se desarrolla segtin unas pau-
tas de comportamiento entre los ofertantes y demandantes. La continua interaccién en-
tre los comportamientos de la oferta y la demanda del producto tiene como consecuen-
cia, como en cualquier otro mercado, una serie de oscilaciones a lo largo del tiempo,
tanto en los precios a los que se transfiere la propiedad del bien como en las cantidades
vendidas del mismo y condiciones de otro tipo —plazos de pago, forma de pago, costes
de transporte, etc. Una de las caracteristicas del mercado de origen, con importantes
apreciaciones en el comportamiento de los agentes, es la discontinuidad del mercado.
Haciendo referencia al hecho de que el mercado no supone un flujo continuado y cons-

12 Agente intermediario que, mediante una comision variable en funcion de la calidad y cantidad, pone
en contacto a vendedores y clientes.
3 El MFAO funciona como intermediario en el mercado desde febrero de 2004, donde es posible ne-

gociar contratos de futuros sobre aceite de oliva. En el apartado 1.3.2 desarrollamos mas detenidamente
sus funciones.
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tante de venta de aceite a lo largo del tiempo pues las operaciones de compra-venta no
se distribuyen uniformemente entre los distintos meses de la campafa, centrandose en
determinados momentos. Una prueba clara de la discontinuidad es la forma en que los
agentes operan en el mercado, influenciados por la variabilidad en los precios.

En lineas generales, los estudios empiricos analizados en la literatura coin-
ciden en identificar que: la forma de venta de las empresas productoras en el mercado
de origen se basa en la realizaciéon de pocas pero muy voluminosas operaciones de
venta, concentradas en determinados momentos del ano. Para las campanas' 92/93
fueron tres el numero medio de operaciones de venta que realiz6 cada almazara (To-
rres, 1998), mientras que para los aflos 1997 y 1998 aument6 a ocho (Torres et al.,
1999 y 2001). Como argumentan estos mismos autores, la evoluciéon del numero de
operaciones obedece, sobre todo, a la forma de operar de las grandes empresas, con-
dicionada por los factores coyunturales de la campanfa. Asi, ante la previsible tenden-
cia de precios a la baja, las grandes firmas realizan pequefias operaciones comerciales,
al objeto de proveerse de aceite segun sus necesidades de abastecimiento y a medida
que los precios disminuyen. Por el contrario, en campanas cortas es mas comun que
los clientes realicen importantes operaciones de compra a inicios de la campania, al
objeto de asegurarse el suministro de aceite antes de que suban las cotizaciones del
mercado, lo que no supone un continuo en la venta de aceite.

De otro lado, una practica habitual en el mercado es la realizacion de ope-
raciones aplazadas, en las que el cliente firma un contrato de compra-venta, acom-
panado de un plazo de retirada del aceite por parte del cliente y un plazo de cobro.
Aungque estas operaciones son menos abundantes que las operaciones al contado, una
buena parte de este aceite se transfiere de esta forma, es decir, son las operaciones de
mayor volumen. En este tipo de compra-venta, la cantidad de aceite transferida tam-
bién dependera de la coyuntura de la campaiia, en definitiva de la evolucion de las
cotizaciones del mercado. Si los precios se elevan con respecto a la firma del contrato,
los clientes se abastecen del aceite comprometido, que obtienen mas barato que el
del mercado, e incluso, si es posible, adquieren mayores volumenes si prevén que la
situacion al alza continuara en el tiempo. Si por el contrario, los precios entran en una
tendencia hacia la baja, con toda probabilidad, los clientes compran el aceite de otros
productores y llegado el vencimiento no retiran el aceite pues les resulta mas barato
adquirirlo a las cotizaciones del mercado, aunque pierdan el anticipo.

Un ejemplo de la forma de operar en el mercado se observa en el Cuadro
1.4, donde se muestra la evolucién de precios en origen en 1997 y el comportamiento
de venta de las cooperativas en ese periodo, y del que resaltamos que, dada la evolu-

4 La Organizacion Comun del Mercado del aceite de oliva y las aceitunas de mesa establece que la cam-
pana oleicola se inicia el 1 de julio y finaliza el 30 de junio de cada afio.
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cion de los precios, la eleccion de los momentos y cantidades de compra-venta pue-
den tener importantes diferencias en las cifras de venta de productores y de compra
de los clientes. En suma, de partidas similares en cantidad y calidad, pueden ser hasta
un 28 por 100 mds caras o baratas en funciéon del momento de compra-venta.

Asi, esta discontinuidad en el flujo de compra-venta en gran parte esta ori-
ginada por el objetivo de alcanzar el precio éptimo en el mercado por los distintos
agentes. La rentabilidad tanto de productores como demandantes esta fuertemente
influenciada por los precios en origen, lo que origina la puesta en marcha de estra-
tegias que permitan mejorar su rentabilidad. Estas estrategias de compra-venta se
apoyan basicamente en el almacenamiento.

Cuadro 1.4.

Cooperativas andaluzas en 1997. Evolucion mensual de precios y situacion de las
cooperativas en el mercado

% de c0(,)p. % de co?p. % de coop. Precios medios del mercado de origen
que habian que habian , (Base: enero=100)
Meses vendido el 50 | vendido el 75 que'hablan
por 100 de sus | por 100 de sus vet:lc:i(;;t(;do Virgen extra Virgen Lampante
aceites aceites

Enero 2’6 '3 --- 100 100 100
Febrero 66 39 '3 93 96 89
Marzo 14’6 7’8 '3 97 90 88
Abril 22’6 11’8 67 91 97 80
Mayo 29’3 144 67 93 81 72
Junio 45’3 289 9’4 86 75 72
Julio 60’0 43’4 13’5 82 84 77
Agosto 68°0 552 27°0 85 87 80
Septiembre 73’3 64’4 41’8 88 83 82
Octubre 82’6 76’3 54°0 84 79 77
Noviembre 90’6 894 75’6 77 76 77
Diciembre 100°0 100’0 100°0 75 77 73

* Datos referidos a la totalidad del aceite comercializado en origen por 141 cooperativas de primer
grado, a través de 1.419 operaciones de venta.

FuenTE: Adaptado de Torres et al. (2001).

Los productores pueden retrasar el momento de la venta esperando una
subida de las cotizaciones en el mercado almacenando el aceite molturado. Si las
empresas demandantes no tienen suficiente cuantia en almacén para el suministro al
consumidor final y/o se prevé la falta de producto mas adelante, éstas adquiriran el
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producto a los precios establecidos por las empresas productoras, quienes lograran
alcanzar el precio que ellas desean si todas mantienen una estrategia comun de espe-
rar hasta el alza de las cotizaciones. Del mismo modo, este incremento en los precios
incitaria a la compra de aceite a algunas empresas que, aunque no en este momento
pero si proximamente, necesiten abastecerse de aceite, realizando las operaciones de
compra ahora ante la inminente subida de precios.

En este sentido, Langreo (2002) expone que son las almazaras las que tie-
nen un enorme peso en la situacion del almacenamiento, mientras que las empresas
demandantes concentran dicho almacenamiento en los meses de mayores necesida-
des. Asi, Fernandez (2005) calcula que la capacidad de almacenamiento aceitera en
Espafa supera los 1,5 millones de toneladas, teniendo las almazaras y cooperativas
una capacidad de dos terceras partes, mientras que los envasadores tienen una capa-
cidad limitada equivalente a la demanda de entre 90 y 120 dias tanto para consumo
interno como para la exportacion.

Sin embargo, si las empresas demandantes no tienen necesidad de abas-
tecerse y/o consideran que hay suficiente producto en el mercado para retrasar la
compra, no les afectard la presion de las productoras a vender a precios mas altos y
esperaran la bajada de las cotizaciones.

En definitiva, estas estrategias y movimientos especulativos marcan la di-
namica del mercado en origen. Que se fundamenta en un circulo vicioso donde la
discontinuidad en el flujo de compra-venta es consecuencia de la busqueda del precio
optimo por los agentes apoyandose en el almacenamiento; lo que a su vez influye en
la formacion de las cotizaciones y, por tanto, en el flujo de compra-venta®. La discon-
tinuidad en el numero de operaciones indica que los precios como referencia en el
mercado no son igual de representativos en todos los momentos pues por ejemplo, en
épocas de precios altos los procesos de compra-venta en el mercado pueden estar in-
activos. Esta situacion de nuevo es una prueba de la trascendental importancia que tie-
nen los momentos de venta en los ingresos de la oferta y en los costes de la demanda.

1.3.3. La falta de transparencia en el mercado de origen

La discontinuidad en el nimero de operaciones de compra-venta se ve
acentuada por la falta de transparencia de la que se caracteriza el mercado de origen,
uno de los principales problemas detectados por parte de los agentes que intervienen
en el mercado (Langreo, 2004). La desvinculacion de los productores de otras fases

> Como expone Langreo (2002), las oscilaciones de precios por la discontinuidad en el nimero de
operaciones son mds representativas en las salidas de aceite destinado al mercado interior que las salidas
al mercado exterior, consecuencia de la especulacion por buscar mejor precio, actuacién que marca las
estrategias de la oferta y la demanda del mercado interior.
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de la cadena agroalimentaria, la atomizacién y descoordinacion del sector y la prac-
tica habitual de realizar las operaciones de compra-venta mediante agentes indepen-
dientes —corredores- catalogan al mercado de origen como un mercado muy opaco
para los productores, en el sentido de que tienen poca informacién de apoyo para
sus decisiones comerciales. Es comun el desconocimiento de cuanto aceite queda en
el mercado, cudles son las disponibilidades de aceite de los clientes, tendencias en el
consumo e, incluso de la naturaleza y caracteristicas de las operaciones comerciales
que se estan desarrollando en cada momento.

Buena parte del comportamiento del mercado esta influenciado por estos
factores estructurales. El Cuadro 1.5 resume los principales factores y fuentes de infor-
macién que manejan los productores, las posibles repercusiones en el comportamien-
to de los agentes y los efectos derivados en las cotizaciones, advirtiendo de antemano
que existen acusadas diferencias entre la informacién que reciben de forma aislada,
tanto en el contenido como en el momento de tiempo. En el caso extremo, algunos
productores s6lo conocen la informacion suministrada por las revistas del sector, los
comentarios de los corredores y algunos rumores que circulan por el mercado. Estos
ultimos cobran especial importancia en este mercado, dada la opacidad del mismo.

A menudo los agentes que operan en el mercado difunden rumores con
el objeto de influir en las cotizaciones. Asi, no son extrafios los rumores acerca de
que un «cliente extranjero» esta comprando grandes cantidades de aceite —para sos-
tener los precios en el mercado-, de que va a entrar un importante contingente de
aceite de Tanez o que los clientes se estan abasteciendo en Grecia o Italia —para bajar
los precios en origen- o, sencillamente, se incrementa la demanda de forma ficticia
contactando con productores para realizar operaciones —que luego no se realizan-,
con el fin de que éstos no bajen los precios del aceite ante la posibilidad de venderlo.
Este comportamiento especulativo a menudo se ha realizado por algunas firmas que
desean vender aceite adquirido con anterioridad.

El conocimiento por parte de los productores del nivel de almacenamiento
de las empresas demandantes de aceite ayudaria a establecer las estrategias de venta
a seguir y a fortalecer la cooperacion entre productores, por ejemplo por la elimina-
cion de los rumores de clientes demandantes de grandes volimenes de compra que
incitan a muchos productores a vender a precios mas bajos de los pactados. Por el
contrario, el desconocimiento de estas caracteristicas crea una situacion mds favo-
rable para aquellos clientes del mercado que, por su dimension, realizan multiples
operaciones de compra-venta en el mercado y pueden mejorar las condiciones de
compra negociando con los productores. En definitiva, la mejora de la transparencia
informativa en el sector mejoraria las relaciones de intercambio para los productores.
En este sentido, actualmente en el mercado de origen existen mecanismos que, con
su labor, evitan esta opacidad aportando mas transparencia al mercado, entre estos
mecanismos destacan el sistema de precios POOLred y el MFAO.
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Principales indicadores del mercado, interpretacion y repercusion en el mismo

Cuadro 1.5.

INDICADORES

INTERPRETACION POR LOS PRODUCTORES

EFECTOS*

. Previsiones de
buena cosecha

Los demas productores pensaran que los pre-
cios tenderdn a la baja, intentaran vender lo
antes posible.

Los clientes intentardn esperar a que caigan
las cotizaciones.

Debemos vender lo antes posible, vender mds
bajo que al precio actual.

Caida de las cotizaciones.
Operaciones de venta de

pequeno tamanio.

. Previsiones de
mala cosecha

Interpretacion contraria a la anterior.
Retener aceites.

Debemos subir los precios y/o esperar a que los
precios suban para vender.

Subida de las cotizaciones

. Grandes clien-
tes operan en el
mercado

Los clientes necesitan abastecerse.

Los demas productores elevaran los precios.
Efecto cadena: el resto de clientes acudird al
mercado ante la inminente subida de precios,
con lo que se incrementara mas la demanda y
la subida de precios.

Debemos subir precios, esperar o vender en
funcion del aceite que quede en el mercado.

Subida de las cotizaciones

. Tendencias en
el consumo

Las grandes empresas ralentizardn o acelera-
ran sus compras en funcion de la tendencia.

Depende de la tendencia

. Entrada de

Disminucion de la demanda de aceite.

aceite  proce- | Los demas productores bajaran los precios e , L
. , Caida de las cotizaciones
dente de terce- | intentardn vender.
ros paises Debemos hacer lo mismo.
, Las firmas se abastecen de los que ofrecen
. Se estdn cerran-

do operaciones
a precios bajos

menores precios.
Los demas productores bajaran los precios.
Debemos bajar los precios.

Caida de las cotizaciones

. Aparecen com-
pradores italia-
nos

Cosecha corta en Italia.

Interpretacion similar a 3.

Debemos subir precios, esperar o vender en
funcion del aceite que quede en el mercado.

Subida de las cotizaciones
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Cuadro 1.5.

Principales indicadores del mercado, interpretacion y repercusion en el mismo

(continuacion)

INDICADORES

INTERPRETACION POR LOS PRODUCTORES

EFECTOS*

8.No se vende
aceite

Los compradores se estin abasteciendo fuera
del pais o estan aguantando.

Es posible que algunos productores se pon-
gan nerviosos y bajen los precios.

No sabemos qué hacer.

Incierto, dependiendo del
comportamiento del resto
de productores.

9. Mala calidad
del aceite de la
campana.

Prevision de cosecha de mala calidad.

Los demas productores intentaran vender los
lampantes rapidamente, reteniendo los virge-
nes de mas calidad.

Debemos dar salida a los lampantes lo antes
posible.

Caida rapida de las coti-
zaciones de los lampantes.
Diferencias de precio por
calidades importantes.

Cotizaciones  indepen-
dientes de los aceites en
funcion de la calidad.

10. Buena calidad
del aceite de la
campana

No existen preferencias a corto plazo por ven-
der determinadas calidades

Escasas diferencias de
precio por calidades.

Evolucién de precios si-
milar entre las distintas

calidades.

* Los efectos dependen de las interrelaciones con otros factores —-niimero de clientes que afloran al mer-
cado, volumen de la camparia, volumen de la campana en otros paises, calidad de la campaiia, stocks de
la campana anterior, etc.

FueNTE: Adaptacion de Torres (1998).

El sistema de precios POOLred comenzé a operar en enero de 1997 con el
objetivo general de establecer un procedimiento de recepcion, tratamiento, analisis
y difusion de la informacién sobre las operaciones de venta a granel. Dicha infor-
macion se obtiene de una muestra de almazaras, de tal forma que se controlan dia-
riamente las operaciones que realizan las mismas. La difusion de la informacion se
realiza a través de la pagina Web'® de la Fundacion para el Desarrollo y la Promocién
del Olivar y del Aceite de Oliva.

' http://www.oliva.net/
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El MFAO" comenz6 su labor en febrero de 2004 y, a través de €, es posible
negociar contratos de futuros sobre aceite de oliva, siendo el tinico Mercado de Futu-
ros en el mundo donde se negocia aceite de oliva. Este mecanismo ofrece ventajas a la
totalidad de las empresas que componen la cadena agroalimentaria de los aceites de
oliva (MFAO, 2008): a) para las empresas productoras, permite asegurar hoy precios
para vender la cosecha futura y para liquidar a los proveedores de aceituna; b) para
envasadoras y refinadoras, permite asegurarse el precio de aprovisionamiento, lo que
le permite a su vez ofrecer un precio de suministro estable para un gran plazo a una
cadena de distribucion; c) la distribucion se beneficia de la estabilidad en los precios
que ofrecen sus fuentes de aprovisionamiento.

La calidad minima aceptable para entrega en el Contrato de Futuros es
aceite de oliva lampante. La eleccidn del aceite lampante como subyacente del con-
trato de futuros responde a dos motivos:

1. Se trata del segmento mas homogéneo, estandarizable y de analisis mas
objetivo del sector del aceite de oliva virgen, que ademas juega un papel de referencia
de precios'.

2. Responde a un estudio exhaustivo realizado por el MFAO sobre correla-
ciones de precios entre las distintas calidades, tomando datos oficiales del MAPA y
del Sistema POOLred".

Asi, tanto el sistema POOLred como el MFAO, son mecanismos de apoyo
para los agentes del mercado de origen que permiten solventar esta falta de transpa-
rencia en el mercado, mejorando la informacién disponible para los agentes y, con
esto, las condiciones en las que se produce el intercambio.

En definitiva, la falta de transparencia en el mercado de origen ocasiona
comportamientos de venta basados en rumores ficticios o especulaciones que em-
peoran la situacion de intercambio para los productores, y por tanto su rentabilidad.
El analisis del mercado a partir de la informacion aportada por mecanismos como
el sistema POOLred o el MFAOQ, es clave en la mejora de la opacidad con la que se
caracteriza el mercado de origen, permitiendo optimizar las condiciones del inter-
cambio no sélo a los productores, sino también al resto de agentes del mercado.

17 http://www.mfao.es/

'8 El proceso normal de toma de decisiones en el sector suele ser averiguar en primera instancia el
precio de mercado del aceite lampante tras lo cual cada participante infiere el precio de su mercancia
en particular.

1 Los resultados del estudio muestran que, en efecto, la correlacion de precios entre el lampante y otras
calidades es en todo momento positiva y fuerte, superando el 95% a nivel nacional y el 70% a nivel
internacional.
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1.3.4. El problema de la calidad en el mercado de origen

El principal esfuerzo de los productores y las Administraciones Publicas en
el sector de los aceites de oliva virgenes ha sido la mejora de la calidad. Asi, por ejem-
plo, la nueva OCM del aceite de oliva y la aceituna de mesa, en virtud del apartado 4
del articulo 110 del Reglamento (CE) n.c 1782/2003, permite a los Estados miembros
practicar una retencion de las ayudas al olivar para la financiacion de actividades ela-
boradas por las organizaciones profesionales del sector que persigan una mejora de
la calidad en la produccion del aceite de oliva y de las aceitunas de mesa. En Espana,
de acuerdo con el sector productor, se ha decidido que no se practiquen retenciones
de las ayudas para financiar estos programas. No obstante, el MARM ha considerado
imprescindible mantener el programa de lucha contra la mosca del olivo®, lo que per-
mitird que se financie por la Administracion esta actuacion que tan buenos resultados
han venido produciendo en la mejora de la calidad del aceite y de la aceituna de mesa
(MARM, 2008). Junto a esto, en el sector olivarero estd proliferando la implantacion de
la denominada produccion superintensiva o en seto*, la cual conlleva una reduccién
en los costes debido a la escasez de mano de obra necesaria y una mejora en la calidad
del aceite producido, por la recoleccion de la aceituna sin que ésta llegue a tocar el suelo.

Estos mecanismos de mejora de la calidad han dado como fruto un incre-
mento ostensible de los aceites de oliva virgenes extra en relacion al total de aceites
de oliva producidos. Ademads, esta situacion también se ha trasladado al consumo
final, donde poco a poco ha ido incrementando la cuota de mercado®. Sin embargo,
a pesar de las patentes diferencias entre las distintas calidades y de que en el mercado
final estas diferencias de calidad se plasman en precios distintos, la realidad es que
en el mercado de origen esta distincion es escasa. En otras palabras, la calidad no se

2 La mosca del olivo se considera una de las plagas mds importantes y temibles del olivo. La mosca
adulta pone sus huevos en el fruto, y la larva se desarrolla en el interior provocando dafnos directos en
la aceituna, reduciendo su peso alrededor del 20 por 100 y su rendimiento considerablemente, llegando
incluso a la caida del fruto. De forma indirecta provoca la merma en la calidad del aceite de la aceituna
atacada pues la larva, en su desarrollo, origina en los frutos un gran nimero de galerias y agujeros por
donde penetran hongos y bacterias que alteran gravemente la calidad de los aceites a causa del aumento
de acidez y el deterioro de las caracteristicas organolépticas.

21 La produccion superintensiva o en seto consiste basicamente en crear una estructura de olivar que
permita por una parte aprovechar mejor el espacio, la luz y el agua disponible para producir un mayor
numero de Kg. de aceite por hectdrea, con la maxima calidad y al menor coste posible; y por otra, re-
colectar las aceitunas con una maquina cosechadora de forma répida, limpia y econdémica. Para ello,
los olivos se plantan con un solo tronco, formando hileras a modo de «seto» y con la menor distancia
posible entre ellos.

2 En 2006, la cuota de mercado de los aceites de oliva virgenes, que incluyen aceite de oliva virgen y
virgen extra, era del 27,5 por 100. En ese mismo afio, el aceite de oliva virgen fue el aceite cuyo consumo
mas aumentd con respecto a 2005, con un incremento del 25,8 por 100, siendo el segundo el aceite de
oliva, con un incremento del 18,5 por 100 (MARM, 2007).
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paga suficientemente en el mercado de origen, salvo alguna campana aislada y por
razones coyunturales®.

El problema se fundamenta en que el precio pagado por el aceite lampante
—que no es apto para el consumo y que por tanto necesita ser refinado y mezclado con
otros aceites de mayor calidad para su consumo-, es practicamente similar al pagado
por el virgen o el virgen extra, aceites cuyo proceso de consecucion es una compleja
cadena que comienza con los cuidados del olivo y en la que cada parte interviniente
es responsable de obtener, preservar e incrementar la calidad del producto, lo que en
definitiva supone mayor coste en su elaboracion.

La literatura delimita la causa fundamental de este problema en el desajuste
que existe entre la calidad producida en origen y la demandada en el mercado final.
Efectivamente, como se observa en el Cuadro 1.6, el consumo, y por ende, la deman-
da de los aceites virgenes en el mercado espafiol es muy inferior a la de otros aceites.
El aceite mas consumido es el aceite de oliva -mezcla de aceite lampante refinado y
aceites de oliva virgenes. En consecuencia, aunque los datos sobre consumo mejoren,
la distribucion esta mucho mas interesada en adquirir aquellos aceites que son mas
demandados por los consumidores.

Asi, a pesar de que la demanda es escasa, aumenta la produccion de aceites de
calidad, con lo que el problema en origen se concreta en que: el incremento de la salida
de aceite virgen extra al mercado es muy superior al ritmo de incremento del consumo,
de forma que se producen excesos de produccion de esta calidad, lo que obliga a des-
viar aceites de maxima calidad a mercados inferiores y con frecuencia al refino, siendo
éstos pagados a precios de refinables, ya que el mercado final demanda esa calidad™.

Ante esta falta de demanda de calidad, los productores no ven recompensa-
do el esfuerzo productivo en el olivar para obtener un aceite de mayor calidad, pues
éste no se compensa con unos mayores ingresos en el mercado. Con esto, el proble-
ma fundamental que surge en el sector de los aceites de oliva es que practicamente

# Durante 1997 y como consecuencia de una cosecha muy abundante y, sobre todo, por problemas
de climatologia durante la época de recoleccidon que la alargaron durante algunos meses, se produjo
una cantidad muy abundante de aceites lampantes —cuya cotizacién en el mercado bajé rapidamente
a precios de intervencion- y una escasa cuota de aceites de alta calidad, inferior al 12 por 100. Como
consecuencia de ello, en el mercado de origen se registraron diferencias de precios entre calidades nunca
observadas -los virgenes extra se vendieron un 35 por 100 mds caros que los lampantes, por término
medio-, cuando lo normal es que estas diferencias fluctiien entre 10 y 30 Ptas.

# Langreo (2002, 2005), concluye que la escasa diferencia de precios pagada por los aceites de mejor y
peor calidad varia segun la variedad de aceituna con la que se elabora el aceite. Asi, el aceite virgen extra
arbequino se consume como tal y apenas se destina al refino, mientras que en otro extremo, los virge-
nes extra picual se dedican a estabilizar otros virgenes mas cotizados e incluso a refino, ya que el sabor
amargo del picual no es apreciado en todos los mercados.
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Cuadro 1.6.

Evolucion del consumo interior de aceites vegetales (en millones de litros)

34

PRODUCTOS
ANOs |  TOTAL ACEITES .
ACEITESDE | DEOLIVA OLIVA GIRASOL | oo TOTAL
OLIVA VIRGEN'

1987 543,05 97,07 445,98 407,38 83,92 1.034,34
1988 548,55 115,84 432,71 366,68 68,43 983,65
1989 524,75 96,19 428,56 350,87 66,06 941,78
1990 470,73 95,37 375,36 327,03 57,83 855,59
1991 448,85 68,30 380,55 354,81 55,29 858,95
1992 461,92 62,15 399,77 349,03 64,25 875,20
1993 508,22 - - 351,66 72,02 931,90
1994 456,17 - - 334,32 70,73 861,22
1995 402,08 - - 342,98 58,66 803,72
1996 347,38 - - 362,99 81,58 791,96
1997 484,21 - - 340,80 46,45 871,46
1998 503,29 - - 303,80 42,27 849,37
1999 490,46 99,68 390,78 303,32 45,07 838,85
2000 458,71 83,50 375,21 306,48 65,72 830,91
2001 491,14 113,00 378,14 284,00 60,48 835,62
2002 516,09 128,21 387,87 272,87 53,39 842,34
2003 522,20 127,07 395,13 282,05 48,83 853,08
2004 543,44 145,51 397,93 299,90 52,15 895,49
2005 552,98 157,71 395,34 313,66 50,50 917,09
2006 528,69 160,05 368,58 320,13 50,00 898,76

! Incluye el consumo de aceite de oliva virgen y aceite de oliva virgen extra.
% Aceite de maiz, aceite de mezcla de semillas, aceite de soja y aceite de orujo de oliva.
FUENTE: Parras (2008) y MARM (2007).

ninguno de los actores implicados en el proceso parecen estar motivados para que se
produzca el aceite de mayor calidad, pues el consumidor no demanda en cuantia su-
ficiente aceites de oliva de mayor calidad como para que la obtencién de los mismos
sea el objetivo fundamental desde un punto de vista productivo.

Este problema en la calidad tiene su reflejo en las cotizaciones del mercado.
El diferencial de remuneracién de calidad, concepto adoptado por Parras (2005) y
cuyo significado es la diferencia que se paga en el mercado de origen por las distintas
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calidades de aceites, es minimo. Este autor cuantifica que ronda, como media, los
0,055 €/litro entre el virgen extra frente al virgen y los 0,165 €/litro entre el virgen
extra y el lampante para el periodo desde noviembre de 2004 hasta mayo de 2006.
Ademds, anade que entre las cotizaciones de los aceites virgenes existe un fuerte gra-
do de correlacién.

Junto a estas mismas caracteristicas, Torres (1998) identifica que para el pe-
riodo 1990-1995 se aprecia cierto paralelismo entre la evolucion de las cotizaciones
de los distintos aceites virgenes en el mercado de origen. Tanto es asi, que existe cierta
similitud en las desviaciones tipicas de las cotizaciones y los incrementos absolutos
semanales de ambos aceites son iguales, lo que muestra indicios de que las variacio-
nes en los precios del mercado de origen son de igual cuantia e independientes del
tipo de aceite. Asi, finalmente demuestra la extrema dependencia que existe entre las
dos calidades de aceites en el mercado de origen, concluyendo que cabe hablar de una
unica evolucion de las cotizaciones de los aceites de oliva virgenes en el mercado. De
este modo, la mayor calidad incide en anadir algunas pesetas de forma constante a la
cotizacion del aceite de menor calidad.

Las razones de la escasa demanda de aceites de calidad en el mercado de
origen son, basicamente, las siguientes (Parras, 1996): 1) una politica de denomina-
ciones con términos similares que induce a confusion al consumidor; 2) ausencia o
escasez de campanas de comunicacion que diferencien al aceite de oliva virgen posi-
cionandolo como un producto de superior calidad, tanto por parte de las empresas
que operan en el mercado final, como por los productores de virgenes y la Adminis-
tracion; y 3) la escasa presencia de estos productos en el lineal de los establecimientos
minoristas. Consecuencia de todo ello, una fracciéon importante de los consumidores
espafoles desconocen la existencia del aceite de oliva virgen y buena parte del resto
tienen una imagen del producto que no se corresponde con sus caracteristicas reales.

Es cierto que en los ultimos afos se aprecia un creciente interés y esfuerzo
por crear una cultura de aceite en el consumidor y que entre otras, la Administracion
se preocupa por mejorar este desconocimiento a través de la realizacion de estudios
de mercado en los que se establecen estrategias adecuadas para dar a conocer el pro-
ducto y mejorar su consumo®. Sin embargo, pocas empresas ponen en marcha dichas
estrategias, lo que se refleja en cuota pequenia de consumo de los aceites virgenes que,
a pesar del aumento en los ultimos afos, todavia es escasa.

» Destaca el estudio de mercado realizado en 2005 por TYPSA para el Ministerio de Agricultura, Pesca
y Alimentacién, ahora MARM, que sirve como guia para la adecuacion de la oferta a la demanda de los
aceites de oliva virgen y virgen extra envasados, en el que sefialan las estrategias a seguir para mejorar el
conocimiento y consumo de aceites virgenes en el mercado espafiol.
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En definitiva, un problema fundamental en el mercado de origen es la es-
casa diferencia de precios pagada entre las distintas calidades de aceite virgen comer-
cializadas. Esta situacion tiene como principal causa la escasa demanda de aceites
de calidad en el mercado de graneles, que unido al aumento de la produccién de
aceites de calidad, provocan el refino y transformacion de aceites virgenes y virgenes
extra en aceite de oliva, el aceite mas demandado. Esta situacion determina en gran
medida la posicion de los productores en la cadena agroalimentaria, restringiendo
su status al de proveedores de materia prima para la elaboracion de otros aceites mas
demandados, al mismo tiempo que limita sus posibilidades de penetrar en la fase de
comercializacion del aceite para el consumidor final. En efecto, la penetracién de los
productores pasa inexorablemente por: (1) la inversion y asimilacion de tecnologias
de refinado y/o (2) el incremento de la demanda del aceite de oliva virgen.

1.3.5. A modo de resumen: Caracteristicas generales del mercado de origen

Una vez desarrollado el estado de la cuestion relativo a las caracteristicas
y funcionamiento del mercado de origen de los aceites de oliva, a continuacion se
exponen de forma resumida los principales aspectos destacados:

« El sistema agroalimentario de los aceites de oliva esta formado por tres
sectores que a su vez forman parte del mercado de origen: el sector prima-
rio —unido al sector industrial a través de las almazaras cooperativas-, el
sector industrial ~formado por las almazaras, envasadoras y refinadoras-
y el sector distribucion.

« El sector productor de los aceites de oliva tiene dos mercados donde diri-
gir sus ventas: el mercado de origen, vendiendo su produccién a granel, y
el mercado de destino, vendiendo la produccién envasada.

« La mayoria de las ventas realizadas por los productores se realizan en el
mercado de origen, configurandose como una fuente fundamental en la
renta de los productores.

« El mercado de origen se caracteriza por una elevada atomizacién de la
oferta y una elevada concentracion de la demanda. A pesar de los cambios
acontecidos en los aflos noventa, no se ha modificado esta estructura.

« Los agentes del mercado de origen tienen una elevada especializaciéon en
sus actividades. Los productores se dedican, casi de forma exclusiva, a la
molturacion de la aceituna, vendiendo el aceite a refinadores y envasado-
res que refinan y envasan el producto para venderlo a la gran distribucién,
mientras ésta a su vez vende el producto al consumidor final.
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o En el mercado de graneles existen tres principales canales de comerciali-
zacién donde, debido a la elevada especializacion de los agentes, el inter-
mediario juega un papel fundamental en el proceso de intercambio.

Las formas de operar en el proceso de intercambio se caracterizan por
pocas operaciones de compra, pero muy voluminosas, y la realizacién de
operaciones aplazadas.

Estas formas de operar, unidas a la variabilidad de los precios, provocada
en parte por estas estrategias de compra-venta, y a la configuracion del
mercado de origen como principal fuente de ingresos para productores,
hacen de la eleccion del momento de venta una decisiéon extremadamente
importante.

Debido a la presion ejercida por la distribucion a las empresas refinadoras
y envasadoras, y a la variabilidad en los precios de los aceites en el merca-
do de origen, los momentos de compra elegidos por estas organizaciones
también influyen fuertemente en su rentabilidad.

Tanto productores como refinadores y envasadores, asumen un riesgo en el
mercado; sin embargo, debido a la politica de compras de los ultimos, éstos
se ven menos afectados. Ante esta situacion, los productores pueden hacer
frente al riesgo apoyandose en el almacenamiento del aceite, intentando
determinar las cotizaciones de los aceites y los momentos de compra-venta.

Estas estrategias y movimientos especulativos afectan a la variabilidad de
los precios que se ve acentuada por la falta de transparencia informativa
en el sector.

En la actualidad, diversos mecanismos contribuyen a aclarar esta opaci-
dad, como el sistema POOLred y el MFAO.

Uno de los principales problemas que impiden el acceso de los produc-
tores al mercado de destino es el denominado problema de la calidad,
caracterizado por la escasa diferencia de precios pagada entre las distintas
calidades del mercado.

Este problema de la calidad se refleja en las cotizaciones del mercado a través
de la evolucién similar en las cotizaciones de los tres aceites, con un fuerte
grado de correlacion entre ellos, pudiéndose hablar de una tinica evolucién
de las cotizaciones, donde la mayor calidad incide en afadir algunas pesetas
de forma constante a la cotizacion del aceite de menor calidad.

La causa fundamental del problema de la calidad estriba en que la cantidad
de aceites de calidad que sale al mercado es muy superior a la de la demanda
y consumo de calidad, de forma que se producen excesos de produccién
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que obligan a desviar aceites de maxima calidad a mercados inferiores y con
frecuencia al refino, siendo éstos pagados a precios de refinables.

« La escasa demanda en el mercado de destino de aceites de calidad se debe,
fundamentalmente, a tres causas: 1) una politica de denominaciones con
términos similares que induce a confusion al consumidor; 2) ausencia o
escasez de campanas de comunicacion que diferencien al aceite de oliva
virgen posicionandolo como un producto de superior calidad; y 3) la escasa
presencia de estos productos en el lineal de los establecimientos minoristas.

Un aspecto de trascendental importancia es el efecto que la reforma de la
PACy la finalizacion del actual marco financiero puede tener sobre el sector; en par-
ticular, la reduccién e incluso eliminacion total de las ayudas al sector para el afo
2013, una de las principales fuentes de ingresos del sector productor. En este sentido,
operar con mayor eficacia en el mercado de origen es crucial para mantener los ni-
veles de renta.

1.4. Objetivos de investigacion

Ante la amenaza de la suspension de las ayudas para el ano 2013, los ingre-
sos de los agentes del sector del aceite de oliva se reducen a dos fuentes fundamen-
tales: 1) la comercializacién en origen y 2) la comercializacién en destino. Los datos
actuales sobre comercializacion de aceite a granel y envasado, otorgan al mercado de
origen mayor importancia que el de destino, configurandose asi en la principal fuente
de ingresos del sector. Asi, la mejora en la comercializacion del aceite a granel es un
reto actual del sector ante el cambio de escenario que se avecina.

Este nuevo reto sectorial requiere un conocimiento bésico del actual mer-
cado. Sin embargo, dados los cambios acaecidos en el entorno, es conveniente ana-
lizar si los supuestos del mercado establecidos en la literatura se mantienen en la
actualidad. Asi, con esta investigacion se propone analizar la evoluciéon del numero
de operaciones y las cotizaciones del mercado de origen abarcando un periodo total
de ocho anos, desde 2000 hasta 2007, a partir de uno de los nuevos mecanismos de
apoyo con los que actualmente cuenta el mercado, el sistema de precios POOLred.
Este constituye el primer objetivo general.

Al margen de la corroboracion de los supuestos establecidos en la literatu-
ra, se propone analizar la dinamica de las relaciones que existen entre los tres aceites
comercializados en el mercado de origen y su potencial dependencia. El analisis de
si un tipo de producto marca las pautas de evolucion del resto de aceites tendria
un efecto obvio en la estrategia de comercializacion tanto de productores como de
clientes. Este aspecto es particularmente importante en funcion del perfil de calidad
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obtenido en la campana y su aproximacion a la demanda final. También es impor-
tante desde la perspectiva del MFAO, habida cuenta de que utiliza como referencia
en el contrato el aceite de oliva lampante. En este sentido, los contratos pueden estar
establecidos en funcion del aceite que no constituye la guia del mercado. Ademads, si
las cotizaciones son independientes, el hecho de trabajar con una calidad como base
de garantia de precios de las distintas calidades puede ser problematico. El trabajo
realizado en torno a este segundo objetivo constituye la principal novedad y aporta-
cion del presente trabajo de investigacion.

De este modo, se concretan los siguientes objetivos especificos:

Objetivo 1: Estudio de la dindmica del mercado durante el periodo 2000-
2007 a través del:

1.1. Analisis de la discontinuidad del mercado de origen, analizando dos
aspectos clave:

1.1.1. Si las operaciones de venta se distribuyen uniformemente a lo
largo del tiempo.

1.1.2. Si las cotizaciones medias mensuales de los aceites virgenes se
mantienen estables en cada afo.

1.2. Anilisis del problema de la calidad en el mercado de origen, analizan-
do 3 aspectos clave:

1.2.1. Si la evolucion de las cotizaciones de las tres calidades son simi-
lares con independencia del tipo.

1.2.2. Si existen diferencias de precios entre las distintas calidades.

1.2.3. Silos incrementos o decrementos de las cotizaciones mensuales
son similares en términos absolutos.

Objetivo 2: Estudio de la dinamica de las posibles relaciones de causalidad
entre los aceites de oliva virgenes en el mercado de origen. Para
ello:

2.1. Analizamos las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables
y sus relaciones de causalidad.
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Capitulo 2
El analisis de las relaciones entre variables
a partir de la teoria de la cointegracion

2.1. Introduccion

En el presente capitulo se trata de explicar en qué consiste la teoria de la co-
integracion y todos los procedimientos necesarios para alcanzar uno de los objetivos
planteados en este trabajo: detectar las posibles relaciones de causalidad que existen
entre los tres aceites de oliva virgenes comercializados en el mercado de origen.

Una de las caracteristicas del mercado que merece ser destacada es que en
la evolucién de las cotizaciones de los aceites de oliva comercializados se aprecia un
proceso comun que permitiria hipotetizar o sospechar la existencia de un aceite guia
entre ellos; aceite que marcaria el desarrollo de las cotizaciones en el mercado de
origen. Sin embargo, en la literatura no se hace mencion a esta posibilidad y, conse-
cuentemente, no se aplica ningin método que permita analizar si verdaderamente se
da tal situacion en el mercado.

Para profundizar en esta laguna se decide aplicar la teoria de la cointegracion
junto con el analisis de las relaciones dindmicas entre variables a través de las técnicas de
la descomposicion de la varianza del error de prediccion y la funcién impulso-respues-
ta. Estas técnicas permitirdn profundizar en el conocimiento sobre el mercado de ori-
gen y responder a algunos de los interrogantes planteados acerca de su funcionamiento.

El modelo econométrico de cointegracion se desarrollé con la investigacion
de Engle y Granger (1987), premios Nobel de economia en 2003 por el desarrollo de
métodos de andlisis temporales con tendencias comunes. Estos autores demostraron
que los métodos estadisticos utilizados para las series estacionarias podian conducir
a resultados errdneos cuando se aplicaban a datos no-estacionarios. Con ello descu-
brieron que combinaciones especificas de series temporales no estacionarias podian
exhibir estacionariedad, permitiendo por tanto la correcta inferencia estadistica, lla-
mando a este fenémeno cointegracion. A partir de aqui, y junto con la investigacion
realizada por Johansen, quién propuso un método mas general que el de Engle y
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Granger, se desarrolla la teoria de la cointegracion. Murray (1994) realiza una ex-
plicacién muy intuitiva sobre esta teoria utilizando la analogia de un borracho que
camina con su perro. Tanto el borracho como el perro vagan sin rumbo fijo, sin em-
bargo, ambos tienen un ojo sobre el otro, y no estan separados por mas de una cierta
distancia, asi, aunque ambos no saben a donde van, si saben que van juntos. De este
modo, podemos decir que el borracho y su perro estan cointegrados. Formalmente,
la teoria de la cointegracion indica que dos o mas variables no-estacionarias, cuyo
orden de integracion sea similar, estan cointegradas si existe una combinacion lineal
de estas variables que sea estacionaria.

La aplicacion del analisis de la cointegracion junto con las técnicas de anali-
sis de las relaciones dindmicas entre variables en marketing es muy reciente. Asi, por
ejemplo, las investigaciones de Bakucs y Fert6 (2005), Kuiper y Meulenberg (2002,
2004), Kuiper et al. (2003) y Abdulai (2002), analizan que agente en los canales de co-
mercializacion de los productos agricolas y ganaderos ostenta el poder de negociacion
y el liderazgo en la fijacion de precios a través de esta metodologia. También se ha uti-
lizado en el analisis de las relaciones entre mercados y la transmision de precios, por
ejemplo en los trabajos de Grande et al. (2008) y Kulendran y Divisekera (2007) para
los mercados turisticos, Hammoudeh et al. (2004) en los mercados de petroleo y Bos-
hnajaku et al. (2003) en los mercados espaioles de ganaderia ovina. Junto a esto, tam-
bién se ha aplicado en un contexto de marketing estratégico, estudiando las respuestas
del mercado a largo plazo a las estrategias de marketing, por ejemplo, los trabajos de
Franses et al. (1999), Dekimpe y Hanssens (1995a) y Franses (1994). En definitiva, la
teoria de la cointegracion se ha convertido en un modelo imprescindible en los siste-
mas en que la dinamica a corto plazo es afectada por grandes distorsiones aleatorias
y la dindmica a largo plazo estd restringida por relaciones econdémicas de equilibrio.

Antes de realizar el analisis descrito, es conveniente realizar una sintesis
introductoria de la teoria de la cointegracion, habida cuenta de su menor conoci-
miento y difusién en un contexto de marketing que otras técnicas y/o instrumentos
de analisis. Con este fin, en el segundo apartado de este capitulo, se desarrollan al-
gunos conceptos que facilitan la comprension de la teoria de la cointegracion para, a
continuacidn, en el tercer apartado desarrollar dicha teoria. Finalmente, en el dltimo
apartado se describen las técnicas de analisis de las relaciones dinamicas entre las
variables utilizadas en el estudio empirico: la descomposicion de la varianza del error
de prediccion y la funcién impulso-respuesta.

2.2. Conceptos preliminares a la teoria de la cointegracion
2.2.1. La estacionariedad de una serie

Una serie temporal Y, es una secuencia de valores observados a lo largo
del tiempo y ordenados cronolégicamente, Y|, Y,, Y,...Y . El andlisis de una serie
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temporal conlleva la descomposicion de ésta con el fin de identificar los factores que
ejercen influencia sobre cada uno de los valores periddicos de la serie. Estos factores
o componentes de la serie son cuatro:

1) La tendencia, que recoge los movimientos a largo plazo de una serie.

2) La variacion ciclica o ciclos, que recogen la fluctuacién que se produce
en la serie a medio plazo en torno a la tendencia y cuyo periodo y ampli-
tud presentan cierta regularidad.

3) La variacion estacional, que recoge las oscilaciones que se producen al-
rededor de la tendencia a corto plazo, de una amplitud bastante regular
y en periodos iguales o inferiores a un afo.

4) La fluctuacion irregular, o parte residual de la serie cuando se eliminan
los componentes anteriores y que recoge los movimientos provocados
por factores imprevisibles.

En el ambito de la Econometria existe una gran cantidad de trabajos®,
sobre todo empiricos, basados en el supuesto de que las series utilizadas son es-
tacionarias, sin embargo, en 1982 Nelson y Plosser cuestionaron dichos trabajos
demostrando que un amplio conjunto de variables econdmicas de los Estados Uni-
dos incumplian este supuesto, lo que planteaba serios problemas tanto de indole
econdmica -relaciones espurias— como de inferencia estadistica. Esta conclusion
de nuevo fue confirmada por otras investigaciones posteriores (Granger y New-
bold, 1986; Baghestani, 1991; Franses, 1991, 1994; Zanias, 1994; DeKimpe y Hans-
sens, 1995a, b; Bronnenberg et al., 2000; Srinivasan et al., 2000; Franses et al., 2001;
Grewal et al.,, 2001), quienes coinciden en concluir que son muchas las series de
tiempo, ya sea en economia o en marketing, que aparentemente no fluctdan al azar
en torno a términos deterministas —por ejemplo, una constante o una tendencia
lineal-, mientras que sus primeras diferencias si parecen fluctuar aleatoriamente
alrededor de dichos términos.

Una serie es estacionaria cuando se verifican dos condiciones: 1*) que la va-
rianza sea finita y permanezca constante a lo largo del tiempo, y 2¢) que la autocova-
rianza entre dos periodos distintos de tiempo unicamente viene afectada por el lapso
de tiempo transcurrido entre esos dos periodos (Uriel, 2005). La presencia de no-
estacionariedad sélo en el momento de primer orden, puede recogerse introducien-
do en la especificacion del proceso elementos deterministas, tales como tendencias
lineales o polinémicas, tendencias segmentadas, variables ficticias, etc. En el caso de

% Adamowicz et al. (1984); Goodwin y Schroeder (1991); Schroeder y Goodwin (1991); Dahlgran y
Blank (1992); y Jordan y VanSickle (1993).
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que la introduccion de estos elementos deterministas capture la no-estacionariedad
en media del proceso, la inferencia estandar es aplicable bajo los supuestos basicos
clasicos, de manera que, por ejemplo, los estimadores minimo cuadraticos ordinarios
—en adelante, MCO- tendran distribuciones asintéticas normales, obteniéndose esti-
madores con las propiedades deseadas —insesgados, eficientes, consistentes y robus-
tos. Sin embargo, la presencia de tendencia en el momento de segundo orden origina
que las distribuciones utilizadas en la inferencia estdndar no sean aplicables y que
algunos estadisticos converjan hacia distribuciones degeneradas en lugar de hacerlo
hacia distribuciones no-degeneradas.

La tendencia en varianza, es decir, que la varianza sea en funcion del tiem-
po, puede estar provocada, entre otros motivos, por la existencia de raices unitarias
en el polinomio de la representacion autorregresiva del proceso”. En el caso de que
el proceso que tratemos sea estacionario después de la diferenciacion®, a las variables
que siguen dicho comportamiento se les denomina variables integradas.

Asi, cuando un proceso estocdstico es integrado de orden 1, I(1), presenta
una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo —tendencia estocastica en varian-
za-, es decir, presenta el factor (1-L), ya que si aplicamos las primeras diferencias se
tiene que:

AY,=Y,-Y, =¢

t

y siendo € un proceso puramente aleatorio, se dice que el proceso estocastico es in-
tegrado de primer orden. Por tanto, la aplicacion del operador diferencia A=1-L a
una variable con una raiz unitaria en su polinomio autorregresivo, la transforma en
una nueva variable estacionaria en varianza. El orden de integrabilidad dependera
del numero de diferenciaciones que sean necesarias aplicar para que la variable sea
estacionaria -d diferenciaciones indican un proceso integrado de orden d, I(d). Si el
proceso ya es estacionario en varianza, su orden de integrabilidad es cero, I(0).

En definitiva, la presencia de raices unitarias en la representacion autorre-
gresiva del proceso, es decir, que éste sea no-estacionario, origina un momento de se-
gundo orden que cambia a lo largo del tiempo. Esto provoca que la inferencia clasica
no sea utilizable, ya que ésta se basa en el supuesto de estacionariedad (Grande et al,
2005), por lo que su deteccion en la serie objeto de estudio es de extrema importancia
en la determinacion del procedimiento a seguir en su posterior analisis.

¥ También podria ser debida, por ejemplo, a la presencia de raices en el polinomio autorregresivo
dentro del circulo unidad que, a diferencia de las raices unitarias, no desaparecen al diferenciar la serie.

2 Por diferenciacion se entiende el proceso por el cudl se procede a diferenciar un proceso o serie tem-
poral restando a la serie original o en niveles su valor inmediatamente anterior.
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Cuadro 3.1.

Caracterizacion de las series 1(0) e I(1)

SERIES 1(0) SERIES I(1)
Presentan varianza finita e independiente del Su varianza depende del tiempo y tiende a
tiempo. finito a medida que el tiempo tiende a infinito.

Cualquier innovacién afecta

Tienen memoria limitada.
permanentemente a sus procesos.

Tienden a fluctuar alrededor de la media, que

oo . . Oscilan ampliamente.
puede incluir una tendencia determinista.

Presentan autocorrelaciones que tienden
a disminuir rapidamente a medida que el
retardo incrementa.

Su autocorrelacion tiende a uno (en valor
absoluto) para cualquier orden del retardo.

FuenTe: Elaboracién propia.
2.2.2. Contraste de raices unitarias

Los procedimientos utilizados para determinar la estacionariedad de una
serie temporal, y con ello el orden de integrabilidad, son de dos tipos: 1) un examen
grafico y 2) la aplicacién de contrastes de raices unitarias.

El primer procedimiento identifica la estacionariedad de la variable a través
de un examen grafico de la serie y de su funciéon de autocorrelaciéon y funcién de au-
tocorrelacion parcial —-FA y FAP, respectivamente— con el fin de identificar si la varia-
ble crece o decrece moné6tonamente y si los impactos de unas variables respecto a sus
posteriores son persistentes o si por el contrario no se puede establecer un patrén de
comportamiento definitivo. Asi, si en la FA dichos impactos descienden rapidamen-
te, podemos decir que la serie es estacionaria, mientras que si este descenso es mas
pausado, la serie es no-estacionaria.

Sin embargo, aunque estas pruebas son de gran ayuda, es preferible com-
pletarlas con contrastes estadisticos formales que nos permitan contrastar la estacio-
nariedad de una serie, los llamados contrastes de raices unitarias. A fin de obtener
dichos contrastes partimos de la siguiente ecuacion:

Y =pY  + X“(S +e,

donde X es la variable regresora exdgena opcional, la cudl podria ser una constante
0 una constante y una tendencia lineal, p y § son los parametros que queremos esti-
mar y g _es un proceso de ruido blanco. Si [p|>1, Y es una serie no-estacionaria cuya
varianza incrementa en el tiempo. Si |p|<1, entonces Y es una serie estacionaria, con
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varianza constante en el tiempo. Asi, la hipotesis de estacionariedad de la serie se
evalta contrastando si el valor absoluto de p es menor que 1.

Entre las pruebas mas utilizadas por la literatura empirica en el analisis de
la estacionariedad destacan el test aumentado de Dickey y Fuller (1979) —ADF-, el
test de Phillips y Perron (1988) -PP-y el test de Kwiatkowski, Phillips, Schimidt y
Shin (1992) -KPSS-. Para los dos primeros contrastes ~ADF y PP- se contrasta la
siguiente hipotesis:

H s P= 1, la serie es no-estacionaria.
H: p < 1, la serie es estacionaria.
Al contrario ocurre en el test KPSS, quien contrasta la siguiente hipdtesis:
H s P < 1, la serie es estacionaria.
H: p =1, la serie es no-estacionaria.

Estos contrastes se aplican sobre la serie en niveles, si los resultados indican
que la serie es no-estacionaria, procedemos a diferenciarla y a aplicar de nuevo los
contrastes, repitiendo este proceso hasta alcanzar la estacionariedad de la serie. El
numero de diferenciaciones necesarias para conseguir la estacionariedad nos indica
el grado de integrabilidad de la variable.

Previo a la aplicacion de estos test es necesario especificar dos aspectos:
el nimero de variables exdgenas que se incluyen en la regresion y el nimero de re-
tardos de la variable endogena que capturan la estructura de autocorrelacion de la
serie —para los contrastes PP y KPSS se denomina bandwidth o «ancho de banda».

En primer lugar, se debe especificar si el modelo de regresion que se estima
incluye una o varias variables exdgenas, tales como intercepto, tendencia lineal, o
ambas, o si, por el contrario, no incluye ninguna. La inclusién de intercepto y ten-
dencia lineal en el modelo conlleva mayor especificacion general, sin embargo, si se
introducen variables regresoras irrelevantes —con un poder explicativo muy bajo-
podria disminuir el poder de los contrastes de estacionariedad, rechazando la hip6-
tesis de raiz unitaria. En general, la literatura recomienda elegir aquellas variables que
mejor se adapten a la descripcion de los datos con los que se trabaja.

En segundo lugar, es necesario especificar el nimero de retardos. Un pro-
cedimiento habitual en la aplicacion del test ADF es incluir un namero suficiente
de retardos de forma que se elimine la correlacién que existe entre los residuos, sin
embargo, este procedimiento es muy costoso y requiere mucho tiempo. Por ello, los
paquetes estadisticos ofrecen la posibilidad de eleccion de los retardos de forma au-
tomdtica en funcion de diversos criterios de informacion, tales como el criterio de
Akaike -AIC-, el de Schwarz —-SIC-o0 el de Hannan-Quinn -HQ- entre otros. El mas
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utilizado entre los estudios empiricos es el criterio de informacion de Akaike (1974),
seguido por el de Schwarz (1978). El primero toma en consideracién tanto la medida
en que el modelo se ajusta a las series observadas como el nimero de parametros
utilizados en el ajuste, de modo que el numero de retardos que mejor describe la se-
rie es el que hace minimo el valor de AIC. El funcionamiento del criterio de Schwarz
es similar al de Akaike, sin embargo, éste penaliza aiin mas la inclusion de modelos
amplios®. En relacion a los test PP y KPSS, hemos determinado utilizar el criterio
de Newey-West (1994) para la especificacion del bandwidth o «ancho de banda», el
criterio mas utilizado en la literatura.

2.2.3. Relaciones espurias

Como comentdbamos en el anterior epigrafe, gran parte de las series tem-
porales econdmicas incumplen el supuesto de estacionariedad, lo que plantea, entre
otros, problemas de indole econdmica, las llamadas relaciones espurias.

El hecho de que dos variables muestren comportamientos sistematicos si-
milares puede ser debido a causas relacionadas con la existencia de una relacion de
causalidad entre ellas, o simplemente a la casualidad. Un ejemplo clasico que muestra
claramente la idea que queremos transmitir es aquél en el que el numero de naci-
mientos en una ciudad crece al mismo ritmo que el numero de cigiiefias; dos varia-
bles que tienen comportamientos similares pero que su relacién conjunta no tiene
sentido econdmico o demografico. En este caso, el calculo de la regresion estatica
entre estas dos variables nos llevaria a un R? elevado sin que realmente exista entre
ellas una relacion causa-efecto. En definitiva, el problema de las relaciones espurias
aparece frecuentemente cuando se halla la regresion estatica entre series econdmicas
afectadas por tendencias comunes.

Cuando se lleva a cabo una regresion espuria®, ademds de un R*elevado,
suele aparecer un valor pequeno del estadistico d de Durbin-Watson, indicativo de
una fuerte autocorrelacion residual de primer orden positiva. Esto implica, no sélo
que los estimadores MCO de los coeficientes son ineficientes —existiendo estimado-
res mds precisos—, sino que los estimadores de los errores estandar son inconsistentes
-a medida que el tamafo de la muestra aumenta, el valor del estimador no tiende a
ser el valor del parametro-. Si no se presta atencion a este problema, se puede incu-
rrir en serios problemas de especificacion.

# Para una exposicion y comparacion mas detallada de los distintos criterios de seleccién del nimero
optimo de retardos véase Liitkepoht (1993) y Garcia (1996).

% Por regresion espuria nos referimos a la regresion de una variable respecto a otra cuando la relacién
que existe entre ambas no tiene sentido econdémico o de otro tipo, es decir, cuando en realidad no existe
una relacion causal entre ellas.
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Diversos trabajos han analizado el problema de las relaciones espurias, las
aportaciones mas destacadas son las realizadas por Granger y Newbold (1974) y Phi-
llips (1987). Estos autores concluyen en una teoria para regresiones que incluyen pro-
cesos I(1). Analizaron el problema de las relaciones espurias examinando los resulta-
dos de una serie de simulaciones realizadas con regresiones experimentales, en la que
aparece una serie explicada en funcién de un conjunto de hasta cinco series en donde
todas ellas son o bien paseos aleatorios*, o ARIMA (0,0,1) o primeras diferencias de
ARIMA (0,0,1). Asi, Granger y Newbold (1974) describen de forma resumida la co-
rrelacion espuria como una situacion en la que se generan los valores de dos variables
independientes —suponiendo que siguen cada una de ellas una paseo aleatorio sin
término constante y que ambos procesos generadores no guardan ninguna relacion-
y en las que se estima una relacién en la que una de ellas es la variable dependiente y
la otra la variable explicativa, obteniendo los siguientes resultados:

1. No se cumplen las propiedades estadisticas estandar derivadas bajo el
supuesto de estacionariedad, dando lugar a valores de los estadisticos
para los contrastes de significatividad de los coeficientes que conducen,
de forma sesgada, hacia el rechazo de la hipétesis nula de independencia.

2. Las distribuciones de los estadisticos t usuales no convergen, por lo que
no son utilizables las tablas con los valores criticos habituales.

3. Valores relativamente altos de R? tendiendo éste a una distribuciéon no
degenerada y convergiendo hacia una variable aleatoria en lugar de ha-
cerlo hacia su valor poblacional, que seria cero.

4. Valores muy bajos del estadistico d de Durbin-Watson.

Es decir, si se presta atencion a los valores tomados por estos estadisticos se
finaliza el andlisis regresivo aceptando que existe una correlacion significativa entre
las dos variables aun cuando se ha partido del supuesto de que eran independientes.

Asi, con el fin de solventar este problema, los autores plantearon la con-
veniencia de estimar las relaciones entre las series expresadas en diferencias de ma-
nera que se estarian eliminando las raices unitarias en las variables causantes de la
presencia de tendencias estocastica, asegurandose, en la mayoria de las ocasiones, la
estacionariedad.

En definitiva, de estos dos trabajos se deriva la importancia de analizar la
estructura no-estacionaria de las variables que se incluyen en el modelo, pues las

31 Un paseo aleatorio es cualquier proceso aleatorio donde la posiciéon de un punto en cierto instante
depende solo de su posicion en algtn instante previo y alguna variable aleatoria que determina su sub-
secuente direccion y la longitud de paso.
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propiedades de los estimadores y contrastes habitualmente utilizados variaran res-
pecto a los que tradicionalmente se venian utilizando en Econometria. Sin embargo,
la solucién propuesta por estos autores ha sido ampliamente criticada en la literatura
pues con la aplicacion de la diferenciacion en las variables se elimina toda la infor-
macion sobre las posibles relaciones de largo plazo recogidas en los niveles de las
variables, es decir, no se considera si las mismas han experimentado un incremento
o disminucion sistematico a lo largo del periodo analizado. No obstante, el desarrollo
de la Teoria de Cointegracion ha permitido dar otro enfoque y solucién al problema
ya que, segun ésta, hay situaciones especiales en las que pueden obtenerse relaciones
correctas entre las variables, tanto a corto como a largo plazo.

2.3. Cointegracion™

A pesar de que una variable econémica individual, entendida como una
serie temporal, puede oscilar ampliamente, pueden darse algunas series individuales
que se muevan de forma pareja o que al menos no se desvien demasiado una de otra.
La Teoria Econdmica tipicamente establece fuerzas que tienden a mantener dichas
series unidas. En relacion a esta idea aparecen las relaciones de equilibrio, siendo
éste un punto estacionario caracterizado por fuerzas que tienden a hacer volver a la
Economia hacia dicho equilibrio siempre que se salga de él.

SiX esunvector de variables econdmicas, entonces puede decirse que estan
en equilibrio cuando tiene lugar la restriccion a’X = 0. Sin embargo, en la mayoria de
los periodos temporales, X no estard en equilibrio y la cantidad univariante Z = o’X,
puede llamarse error de equilibrio. Si el equilibrio es relevante en la especificacion
de modelos econométricos, es preferible un valor pequefio de Z a un valor grande.

La Teoria Econdmica sugiere que las relaciones de equilibrio son funciones
estacionarias de las variables originales, y que los desequilibrios son transitorios vy,
por tanto, estacionarios. La metodologia econométrica tradicional supone la estacio-
nariedad de las series temporales econdmicas, sin embargo, como ya hemos apunta-
do anteriormente, un numeroso grupo de variables econdmicas no son estacionarias
en varianza.

Desde una perspectiva temporal o historica, ante este problema en la prac-
tica se propuso transformar las variables en estacionarias siguiendo la metodolo-
gia Box-Jenkins (1970). Segun ésta, la construcciéon de modelos sigue un esquema
de pasos expuestos graficamente en la Figura 2.1, mediante las cudles se estima las

32 El desarrollo de este apartado se guia por la explicacion del modelo descrita por el profesor Grande
(1999) y Grande et al. (2005).
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relaciones entre variables no-estacionarias a través de los Modelos de Funcion de
Transferencia®.

Figura 2.1.

Etapas en la estrategia de construccion de modelos desarrollada por Box-Jenkins

Serie original

'

Si . . No . .
Estacionaria Diferenciar
4

v .
Si No No Si

Homogénea > Transformacion Homogénea

\ 4

Estabilizacion
Si varianza

No

Y

\
Determinacion ) ) Determinaciéon
—  modelos ARIMA Alslamlen.to modelos ARIMA  [<—
(p.d.q) exponencial (p.d.q)

A | | A
v

Estimacion
del modelo

:

Verificacién
de supuestos No

:

Prondsticos

FUENTE: Rodriguez (2001).

3 El objetivo de los Modelos de Funcién de Transferencia es relacionar dos 6 mas series temporales
elaborando modelos causales de prediccién. En la forma de relacionar las series se considera la serie
output en funciéon de una u otras series inputs. Asimismo, se considera a priori que existe una causalidad
unidireccional desde los inputs hacia el output, desechando la posibilidad de feedback.
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Sin embargo, la principal limitacion de esta metodologia es que no toma en
consideracion las relaciones a largo plazo que existen entre las variables, relaciones
que se manifiestan en los niveles de dichas variables. Asi, los Modelos de Funcién de
Transferencia, al transformar por diferenciacion las variables integradas en estacio-
narias, modelizan relaciones entre los cambios de las variables —corto plazo- y no las
relaciones a largo plazo.

Un ejemplo cldsico es el estudio de la relacion entre el consumo C, y la renta
Y, medidas ambas en logaritmos. Si se especifica la relacion lineal: C=p+aY¥ +u,
el parametro o medira la elasticidad a largo plazo del consumo ante variaciones de la
renta. En cambio, en la relacién AC =’ + «’AY, + u, el pardmetro o’ es la elasticidad
a corto plazo y, si existe una relacion a largo plazo entre consumo y renta, en la ecua-
cion en diferencias se estd omitiendo un término relevante, por lo que la estimacion
en dicha especificacion se vera afectada. Asi, a partir del modelo en diferencias no
puede inferirse la relacién a largo plazo entre consumo y renta.

Para solucionar este problema, los economistas de la London School of
Economics popularizaron y extendieron el uso de los Modelos de Mecanismo de
Correccion del Error -MCE-, que ya fueron introducidos por Sargan (1964). El MCE
combina la presencia de los niveles de las variables que recogen las relaciones a largo
plazo sugeridas por la Teoria Econémica, junto con las diferencias de dichas variables,
que captan los desajustes existentes en el corto plazo. De esta forma, el MCE permite
a los componentes a largo plazo obedecer las restricciones de equilibrio, mientras
que los componentes a corto plazo tendran una especificacion dindmica mas flexible.

Sin embargo, aunque los MCE fueron siempre una alternativa muy valiosa
para combinar el corto y el largo plazo en el analisis dindmico de series, la formali-
zacion del concepto de cointegracion por parte de Granger (1981) y Engle y Granger
(1987) fue decisiva. Dichos autores sefialan que un conjunto de variables cointegra-
das pueden modelizarse mediante un MCE vy, a la inversa, si la verificacién de un
MCE es correcta, existe una relacion de cointegracion entre las variables implica-
das. Asi, la posibilidad de combinar niveles de series integradas de forma tal que esa
combinacion resultase estacionaria, pudiendo de este modo modelizar la dinamica
de las variables y contrastar la existencia de relaciones a largo plazo entre ellas, se ha
convertido en una de las aportaciones conceptuales mas interesantes y en las que se
ha apoyado de forma incuestionable el avance reciente de la econometria moderna.

2.3.1. El concepto de cointegracion

Segtin el Teorema de Representacion de Wold, una serie temporal esta-
cionaria con componentes no-deterministicos tiene una representacion de medias
moviles de orden infinito, la cual generalmente se aproxima por un proceso auto-
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rregresivo de medias moviles de orden finito. Sin embargo, habitualmente las series
economicas deben diferenciarse antes de que pueda sostenerse el supuesto de esta-
cionariedad, de manera que si una serie temporal ha de diferenciarse d veces para
hacerla estacionaria se denomina integrada de orden d. Asi, X es integrada de orden
d, si X, no es estacionaria pero Ad X si lo es.

La integrabilidad es una propiedad dominante, lo que significa que la suma
o combinacién lineal de procesos de distinto orden de integrabilidad es del mismo
orden que el proceso de orden mayor. Es decir:

. Xi— I(d)
Si 21 = X[ + (I’Yt, con Yt N I(b) == 21 i I(Méx(d,b)) .

Asimismo, la combinacion lineal de dos procesos con el mismo orden de
integrabilidad es, en general, de ese orden de integrabilidad:

X I(d
SiZ=X,+ a’Y,, con {YI : Igd; =>7Z—1(d) ,

de manera que la serie resultante presentara una tendencia en varianza, resultado de
la combinacién de las que presentaban las variables originales.

No obstante, es posible que ocurra que Z - I(d-b), con b>0. Cuando esta
excepcion ocurre, una restriccién muy especial opera sobre los componentes a largo
plazo de la serie.

Consideremos el caso d=b=1, es decir, X e Y, son ambas I(1) pero Z > 1(0).
En este caso, la constante a es tal que anula la mayoria de los componentes de largo
plazo de X e Y, y, para a = -1, la idea de que X e Y no pueden desviarse demasiado
lejos se ha traducido en una afirmacién mas precisa: «su diferencia sera I(0)»*.

Asi, el concepto de cointegracion nos indicara si variables que siguen sen-
das de crecimiento evolucionan o no de forma paralela.

2.3.1.1. Definicion de cointegracion

Sea X un vector de columna N x 1 cuyos componentes son variables econd-
micas que representaremos genéricamente por X j=1,2,....N, y sea y, la media de X..
Entonces los componentes de th, j=1,2,...,N, estaran cointegrados en sentido débil y
notaremos X > CI (d, b), si:

3" Hemos de notar que el uso de la constante a tan sdlo sugiere que se necesita utilizar algtin escalar antes
de que pueda alcanzarse la diferencia I(0), debiendo tener presente que generalmente no sera cierto que
haya una constante a que haga que Z - 1(0).
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o Todos los componentes son integrados del mismo orden I(d) en sentido
débil parad € N.

» Existe una combinacion lineal de ellos: X = o’ (X - ), que es I(d-b), b>0
en sentido débil.

A la matriz o de orden r x N se le denomina matriz de cointegracion, r<N,
mientras que a la relacion Z = o’ (X - p ) se le denomina relacién de cointegracion.

Por tanto, si X tiene N componentes, podria existir més de un vector co-
integrador a. De ahora en adelante supondremos que hay r vectores cointegradores
linealmente independientes con r < N-1, los cudles se recogen en la ordenacién a de
N x r componentes. Por construccion, el rango de a serd r y le denominaremos rango
cointegrador de X..

En general, si entre N variables hay r relaciones de cointegracion significa-
ra que hay N-r tendencias estocasticas comunes. Por ejemplo, si N=3 y r=1, un solo
vector de cointegracion cancela dos tendencias estocasticas comunes, si sélo hubiera
una tendencia estocastica comun, bastarian dos variables para obtener una relacion
de cointegracion y entre las tres variables habria como maximo dos vectores de coin-
tegracion linealmente independientes.

Obsérvese que si suponemos conocido el orden de causalidad, la relacion
de cointegracion puede expresarse despejando la variable dependiente. Esto implica
que el vector de cointegracion a aparecerd normalizado, es decir, que el coeficiente de
la variable dependiente serd igual a la unidad.

Es evidente que para la Econometria Aplicada el caso mas interesante de
cointegracion es cuando d=b, es decir, cuando Z > 1(0), ya que es entonces cuando
podemos identificar los parametros del vector de cointegracion con los coeficientes
de una relacion a largo plazo entre las variables y aplicar el Analisis de Regresion.
Dentro de este caso, la situacion particular mds cominmente considerada es aque-
lla en que d=b=1, es decir, todos los elementos de X son I(1) y Z, es estacionario,
1(0). En este caso, la cointegracion significaria que si los componentes de X fueran
todos I(1) entonces el error de equilibrio seria 1(0), de manera que Z rara vez se
desviaria lejos de cero si tiene media cero y Z cruzard a menudo la linea cero. En
otras palabras, significaria que el equilibrio tendra lugar ocasionalmente al me-
nos para una aproximacion cercana, mientras que si X, no estuviera cointegrada,
entonces Z podria desviarse bastante y los cruces del punto cero serian muy ra-
ros, sugiriendo que en este caso el concepto de equilibrio no tendria implicaciones
practicas.

Por tanto, la existencia de una relacion de cointegracion entre un conjunto
de variables puede interpretarse como la existencia de una relacion lineal de equili-
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brio entre ellas dada por el vector de cointegracion. Centrandonos en el caso de va-
riables I(1), las desviaciones de este equilibrio medidas por Z, recogerdn el retardo en
la respuesta de la variable dependiente ante cambios en las explicativas. Estas desvia-
ciones son, en caso de cointegracion, estacionarias y, por tanto, tienen una varianza
que no es funcion del tiempo.

En otras palabras, aunque las variables implicadas en la relacion sean inte-
gradas, es decir, con varianza infinita a largo plazo, existe una relacién de equilibrio a
largo plazo entre las variables, tal que las situaciones de desequilibrio son de caracter
estacionario, es decir 1(0) Yy, por tanto, transitorias. Por consiguiente, lo que sucede es
que al combinar linealmente las variables del vector X se cancelan los componentes
no-estacionarios de éste, dando lugar a una variable estacionaria y, para que esto
suceda, las tendencias estocdsticas presentes en las variables, que les proporcionan
su comportamiento caracteristico, deben ser comunes a todas ellas de forma que se
cancelen en la combinacion lineal.

A modo de conclusion, podemos afirmar que estas ideas son relevantes en
la practica econométrica. En efecto, si X, y X, son integradas del mismo orden y
la Teoria sugiere una relacion lineal a largo plazo entre las mismas, podemos llevar
a cabo su regresion estatica: X = a + X, + p, denominada regresion de cointe-
gracion. Si los residuos de esta regresion son estacionarios, entonces hay evidencia
de que las variables cointegran. Este hecho implicaria, de momento, que la relacion
de equilibrio a largo plazo supuesta por la Teoria Econémica viene apoyada por la
evidencia empirica y que la regresion efectuada esta libre de resultados espurios. Si
los residuos de la regresion de X, sobre X, expresadas ambas en niveles, no fue-
sen estacionarios, la evidencia seria contraria a la existencia de equilibrio a largo
plazo entre las variables, y la regresion de cointegracion estaria sujeta a resultados
espurios.

2.3.2. Modelos de mecanismo de correccion del error -MCE-

La idea simple que subyace en los MCE es que parte del desequilibrio en un
periodo se corrige en el siguiente periodo, constituyendo una forma de representa-
cién de los modelos dinamicos que tiene ciertas ventajas estadisticas. Por ejemplo, el
cambio en el precio en un periodo podria depender del grado de exceso de demanda
en el periodo anterior.

Como ya se ha sefialado, un MCE combina variables en niveles y en pri-
meras diferencias, y debe su nombre a la especificacion del modelo en la que las re-
laciones establecidas entre las variables en niveles —relaciones de largo plazo— actuan
como un servomecanismo que interviene en la relacion entre las variables diferen-
ciadas —cambios en las variables—, y los impulsa para retornar la relacion a su nivel de
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equilibrio a largo plazo cuando se ha alejado de este, es decir, se corrigen los errores
de desequilibrio de periodos anteriores de forma gradual.

Por ejemplo, para un sistema de dos variables, un modelo tipico de correc-
cidn del error relacionaria el cambio en una variable con errores de equilibrio pasa-
dos y con cambios pasados en ambas variables.

Para hacer explicita esta cuestion, consideremos un sencillo modelo dina-
mico determinista:

Y, =a+BX +a,

t t-1°

con|a[<l.  (2.1)

La dindmica implica que incluso aunque X permanezca fija, Y, va a seguir
cambiando si se parte de una situacion inicial de desequilibrio. Este «cambio dind-
mico caracteristico» o Componente de Propagacion -en adelante, CP-, se obtiene
incrementando Y en la ecuacién (2.1) anterior admitiendo que X permanece fija:

CP = (AY), .=+ aAY,,

X=Cte
Restando Y, en el segundo miembro de esta ecuacién y sumando la canti-

dad equivalente o + BX | + oY, se tiene que:
CP=a+pX  +(a-1)Y_,

o bien:

o B

CP=-(1-a) |Yi-1—-
(1-a) t l-ou 1-ou

Xt -1 (2.2)

Dadas unas condiciones exégenas X | en el periodo (t-1), el correspondien-
te valor a largo plazo de Y, Y' ,, vendrd dado por la siguiente expresion:

o
g o B
l-ou 1-ou

que se obtiene haciendo Y, =Y _ =Y’ en (2.1), despejando Y', y retardando la ecua-
cién un periodo.

Asi, el segundo factor de la ecuacion (2.2) representa la divergencia entre
el valor real de Y en el periodo (t-1) y el valor a largo plazo correspondiente a este
periodo, de acuerdo con las condiciones exogenas.
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Volviendo a la ecuacién (2.1), admitamos que X cambia entre los periodos
(t-1) y t. en este caso, el cambio total que experimentara Y se compondra de dos
componentes aditivas:

AY, =B AX + o AY, .

Al primer sumando podemos llamarle Componente de Impulso —en ade-
lante, CI-, mientras que el segundo es el Componente de Propagacion. El CI repre-
senta el cambio de Y inducido por los desequilibrios de corto plazo, en tanto que la
componente de propagacion es el resultado de los desequilibrios a largo plazo.

Sustituyendo CP por su valor segun la expresion (2.2), tendremos la ecua-
cion de un MCE para el caso de dos variables:

l-ou 1-ou

AY, = B AX - (1-0(1) Yi-1- Xt-1 (2.3)

La diferencia que figura entre corchetes en el segundo miembro se puede
contemplar como un error, pues es la diferencia entre Y, y su valor de equilibrio a
largo plazo Y . Cuanto mayor sea este error, mayor sera el cambio que en sentido
inverso experimente Y —obsérvese el signo-. El término CP opera, pues, como un
mecanismo automatico de correccion de las desviaciones actuales respecto de la si-
tuacion de equilibrio a largo plazo, lo que, por otra parte, justifica el nombre de me-
canismo de correccion del error para este tipo de representacion dinamica.

Una ventaja de operar con expresiones del tipo (2.3), en donde las variables
vienen expresadas en diferencias en lugar de hacerlo en niveles como en la expresion
(2.1), es que se reducen considerablemente los problemas derivados de la colinealidad.

Con el fin de garantizar la representacién MCE vista para el caso de dos va-
riables, consideremos el modelo dindmico Retardo de Estructura Racional General,
dado por:

OL)Y, = a+¥(L)X +u, ,

en donde las raices de la ecuacion ®(L) = 0 caen fuera del circulo de radio unidad
—como condicion de estabilidad.

Este modelo puede escribirse en la forma:

Y = a+ WX +(1-DL)Y,+u, , (24)
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en donde @(L) y W(L) son los siguientes polinomios en el operador de retardos L que

no poseen factores comunes:
OL)=1-aL-al?-..-al"
Y(L)=p,+pL+p,L*+...+p L™
Operando, se obtienen las siguientes identidades algebraicas:

YL)X =B X +B X, +...+p X =B, (X-X_)-
BB+t B) (X - X ) - BB+ B (X, - X)) -

B X, X ) BB B X =

j=m-1 k=m
= B,AX, - E ( E Bx ) AX  + Y(L)X . (2.5)
j=1 K=j+1
Analogamente:

j=n-1

[-e@m=1-om)ly, - 2 ( Eqk ) AY,  (26)

k=j+1

Haciendo uso de (2.5) y (2.6), la ecuacién (2.4) se puede escribir:

j=n-1

Y=a+[l-®D]yY,- 2 ( kjnak ) AY,, +BAX -
£

k=j+1

jem-1

- i ( kzmﬁk) AX +¥(DX, +u,

j=1 k=j+1

Restando ahora Y  en los dos miembros, se tendra:

j=n-1 k=n j=m-1 k=m
AY=- Y ( Eak)AYFﬁBOAXt— D ( Egk)AXN
=1 K=j+1 j=1 K=j+1
I {0
+ (DX, +u - O[Y,, - 20 20 Xl 7
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en donde W (1) / ®(1) es el multiplicador total.

Esta ultima expresion es la forma general del MCE, en donde el caso parti-
cular mas simple viene dado por la ecuacién (2.3), (n=1 y m=0).

La expresion (2.7) puede escribirse también en forma matricial como sigue:

c(LA-L)y,=a-ax, +u,

en donde:
X, = (Y, X,)
a = [®(1), - ¥(1)]
¢ (L) = [®(L), - ¥'(L)]

siendo ®@*(L) y ¥'(L) dos polinomios en el operador L cuyos coeficientes se derivan
de ©(L) y ¥(L), respectivamente. Generalizando esta expresion, podemos establecer
la siguiente definicion:

Un vector X (Nx1) admite una representacion MCE si podemos expresarlo
como:

O(L) AX = -TZ +u,

en donde:

o O(L) es una matriz (NxN) polinémica en el operador de retardos L, tal
que @(0)=I y O(1) tiene todos sus elementos finitos.

o I' es una matriz de orden N x r, tal que I # 0.
eZesunvectorrx1,Z =a'Z_ ya’ es(rxN).
» u,es una perturbacion multivariante estacionaria (Nx1).

Algunos autores expresan: ®(L) AX = -I1Z +u, con: IT_ =T’ En esta ex-
presion solo el desequilibrio del periodo anterior aparece como variable explicativa.
Sin embargo, reagrupando términos, cualquier conjunto de retardos de la variable
Z, puede escribirse de esta forma, permitiendo, por lo tanto, cualquier tipo de ajuste
gradual hacia un nuevo equilibrio.

Cabe resaltar que en esta especificacidn, a diferencia de la mayoria de las
aplicaciones que se han dado, no se supone exogeneidad sobre ninguna de las va-
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riables, es decir, ningun orden de causalidad a priori entre las componentes de X.
Ademas, o consiste en un conjunto de parametros desconocidos mas que en una
coleccion de constantes dadas por la Teoria Econdomica.

2.3.3. Teorema de Representacion de Granger

El Teorema que demuestra que las series cointegradas pueden representar-
se por un modelo de mecanismo de correccidn del error es el Teorema de Represen-
tacion de Granger, que establece:

Si el vector X de orden N x 1 dado en (1 - L) X = ©(L)g, esta cointegrado,
con d=1, b=1y con rango cointegrador r, entonces:

I. ©(1) es de rango N-r.
II. Existe un ARMA vectorial:
O(L)X =d(L)e,  (2.8)
con:
R[D(1)]=r.
d(1) = Finita.
®(0) =1
d(L) = 1, es un vector autorregresivos.

III. Existen matrices a y I', N x r, de rango r, tales que:

aO(1)=0
e(1)r=o0
O(1) =T

IV. Existe un mecanismo de correccidon del error, también llamado término
de correccién del error, con Z = a’X,, vector de r x 1 de variables aleato-
rias estacionarias, tal que:

O (1-L)X =-IZ_ +d(L),  (2.9)

en donde @ (0) =1 .
V. El vector Z, viene dado por:

Z =K(L)e,.

(1-L)Z =-a’TZ_ +]J(L) g,
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en donde K(L) es una matriz de polinomios en L dados por «’®(L), con todos los
elementos de K(1) finitos con rango r y |«’T| > 0.

VL. Si es posible una representacion vectorial autorregresiva finita tendra la
forma dada por (2.8) y (2.9) con d(L)=1 y ambas, ®(L) y ®'(L), matri-
ces de polinomios finitos.

Observamos asi que este teorema establece la relacion formal entre los
MCE v las relaciones de cointegracion, estableciendo que si un vector de variables
es CI(1,1), existe un mecanismo de correccion del error valido para representar el
proceso generador de datos.

1. Si el proceso Generador de Datos de un conjunto de variables admite una
representacion MCE, éstas estan cointegradas.

2. Asimismo, el Teorema establece el isoformismo entre la representacion
MCE como vector autorregresivos y como media mévil.

A modo de conclusidon final, podemos decir que de lo analizado hasta el
momento, se deduce que si existe una relacion de cointegracion entre las variables
y se estima el modelo unicamente con variables estacionarias, como en los Mode-
los de Funcion de Transferencia, se estard eliminando de la relacion dindmica entre
las variables el término de correccidn del error. Es decir, el Modelo de Funcion de
Transferencia estard mal especificado al omitir como variable explicativa el meca-
nismo o término de correccién del error, del que también depende la variable input
de la Funcién de Transferencia, que quedara recogido en la modelizacién de la per-
turbacion. Se comprueba, una vez mas, como en el caso de variables cointegradas,
los Modelos de Funcién de Transferencia no consideran toda la informacién pro-
porcionada por los datos. Concretamente, no consideran la informacién retenida
en el nivel de las series —informacion a largo plazo. Ademas, la estimacién de un
modelo VAR, ®(L)X = ¢, sin introducir las restricciones dadas por las relaciones de
cointegracion existentes, no serd eficiente y presentard problemas de inestabilidad al
analizar la correspondiente funciéon de impulso-respuesta.

Por tanto, la aportacion del Analisis de Cointegracion a la practica econo-
métrica es doble:

1. Proporciona la manera de verificar la existencia de una supuesta relacion
de equilibrio a largo plazo entre las variables.

2. Justifica la utilizacion de un MCE para representar la relacién dindmica
entre las variables y estimar correctamente los parametros que definen
sus relaciones, tanto a corto como a largo plazo.

Maria Gutiérrez Salcedo
Manuela Vega Zamora



2.3.4. Estimacion y contraste de relaciones de cointegracion

Si (Xt - pt) es un vector de N componentes, la matriz de cointegracion, a, es
una matriz de orden r x N 'y, por tanto, el rango de cointegracion es r<N. Que el rango
de cointegracion sea r, quiere decir que hay r vectores de cointegracion entre las N
variables que forman el vector (X, - ). Se trata ahora de estudiar como identificar el
rango de cointegracion r, lo que es equivalente a encontrar el numero N-r de raices
unitarias o tendencias comunes que hay en el modelo multivariante.

Debido a la relacién entre cointegraciéon y MCE, las estimaciones de rela-
ciones de cointegracion que no consideran todo el MCE, es decir, toda la informa-
cion, no seran eficientes. Este caso es el tratado en la primera etapa del procedimiento
bietdpico de Engle y Granger. En dicho procedimiento, para contrastar las relaciones
de cointegracion y para la estimacion del MCE, se estima directamente la relacion de
cointegracion para, posteriormente, modelizar el MCE. Esta ha sido la via tradicional
de estimacion y contraste de relaciones de cointegracion. Ahora bien, esta estrategia
presenta problemas de eficiencia en la primera etapa, ya que no se considera toda la
informacién disponible.

Una de las vias alternativas para modelizar y contrastar series cointegra-
das seria estimar directamente el MCE. No obstante, este camino no es simple, ya
que la expresion del MCE es un sistema de ecuaciones con restricciones sobre el
vector de cointegracion, el cual aparece en todas las ecuaciones. Ademas, puede
haber mas de un vector de cointegracion si las variables implicadas son mas de dos.
Por lo tanto, su estimacioén no es sencilla y mucho menos cuando haya implicadas
muchas variables y més de un vector de cointegracion. Una excepcion se da cuando
todas las variables, excepto una de las implicadas en la relacion de largo plazo, son
exogenas débiles.

Ante esta posibilidad existe una forma eficiente de estimar una relacién
de cointegracién que permite inferir sobre los parametros estimados sin necesidad
de estimar todo el MCE, la estimacién dinamica de la relacion de cointegracion por
MCO. No obstante, nosotros sélo profundizaremos un poco en el procedimiento
maximo verosimil con informaciéon completa de Johansen (1988), procedimiento ttil
en aquellos casos en los que hay mas de un vector de cointegracion y las variables
son exogenas débiles, y que es el procedimiento que utilizamos en nuestra aplicacion
empirica.

En el Cuadro 2.2 se muestran las diferencias entre los métodos de estima-

cién y contraste de relaciones de cointegracion de Engle y Granger y Johansen.
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Cuadro 2.2.

Diferencias entre la metodologia de Johansen y la de Engle y Granger

El test de Johansen -en adelante, J- es robusto a la presencia de heteroscedasticidad mientras que
el de Engle y Granger —en adelante, EG- asume que los residuos del modelo de cointegracion son
homocedasticos.

La metodologia de ] permite detectar desde un vector de cointegracion hasta el niimero de variables
independientes menos una, mientras quela de EG s6lo detecta como maximo un vector de cointegracion.

En la metodologia de EG se ha de partir de una variable endégena predefinida. En J se supone que
todas las series son potencialmente endogenas.

En el marco de la metodologia de EG los estimadores minimo cuadraticos de los pardmetros del
vector de cointegracion son muy sensibles a la normalizacion arbitraria implicita en la seleccion de
la variable dependiente correspondiente a la regresion de cointegracion. La aproximacion de J es
indiferente a distintas normalizaciones (Hamilton, 1994).

Segun Masih y Masih (1997), el procedimiento de ] proporciona distribuciones limite bien definidas y
estadisticos apropiados para contrastar el numero de vectores de cointegracion, permitiendo plantear
contrastes de restricciones en los coeficientes de los vectores. En cambio en EG los estadisticos
carecen de distribuciones limite bien definidas, lo que dificulta la realizacion de los contrastes de
restricciones lineales de los pardmetros del vector de cointegracion.

El procedimiento de cointegracion en dos etapas propuesto por EG tiene baja potencia debido
basicamente a que ignora informacién potencialmente valiosa al imponer de forma implicita una
restriccion de factor comun cuando se aplica el test ADF para contrastar la estacionariedad de los
residuos de la regresion de cointegracion.

El procedimiento de ] proporciona resultados robustos cuando hay mas de dos variables (Gonzalo,

1994) y cuando el nimero de observaciones es mayor de 100.
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FUuENTE: Climent y Meneu (2003)
2.3.5. Procedimiento maximo verosimil de Johansen

Cuando el rango de cointegracion es r>1, entonces habra varios vectores de
cointegracion, en cuyo caso, el procedimiento de estimacion de Engle y Granger no
parece ser el mas apropiado. Asi, el enfoque que esta siendo objeto de mayor atenciéon
cuando r>1 es el propuesto por Johansen (1988), quien lo denomina procedimiento
de méaxima verosimilitud con informaciéon completa aplicado al caso de represen-
tacion de correccion del error. En este caso se necesita el supuesto adicional de que
los errores en la ecuacion de Wald, (1-L)(X, - ) = ®'(L)e, se distribuyan como una
normal multivariante.

Este procedimiento presenta una serie de ventajas respecto a los demas mé-
todos, entre las que cabe resefiar:

Maria Gutiérrez Salcedo
Manuela Vega Zamora




1. Contrasta simultaneamente el orden de integracion de las variables y la
presencia de relaciones de cointegracion entre ellas.

2. Estima todos los vectores de cointegracion sin imponer a priori que tni-
camente hay uno.

3. No verse afectado por la endogeneidad de las variables implicadas en la
relacion de cointegracion.

Por estos motivos, asi como por su implantacion en algunos paquetes estadis-
ticos, se ha convertido en una alternativa cada vez mas utilizada frente a los otros mé-
todos de estimacion y contraste. No obstante, como sefialan algunos autores, el proce-
dimiento de Johansen también impone restricciones de factores comunes en el sistema.

El procedimiento sugerido por Johansen en 1988 es el siguiente:

Se parte de la modelizacion de vectores autorregresivos (VAR) sugerida por
Sims (1980) en la que todas las variables se consideran enddgenas.

Formalmente, sea el modelo VAR (p):
X=p+IX, +. +ILX +e, (2.10)

siendo X, un vector columna de orden (N x r), N el nimero de variables del modelo,
i un vector de constantes y & un vector de perturbaciones aleatorias, idéntica e in-
dependientemente distribuidas, con media nula y matriz de varianzas-covarianzas Y.

La expresion (2.8) también puede escribirse en la forma:

AX =p+TAX  +..+T AX  +IIX +e, (2.11)

en donde:

[ =-1+I1 +..+11,i= 1,2, ..., (p-1).

[M=-T+1I +...+ HP,

y en donde la matriz IT de orden (N x N), llamada Matriz de Impactos, contiene la
informacion sobre la relacion a largo plazo entre las variables, lo que se hace evidente
sin mas que escribir la expresion (2.10) en la forma D(L) X = p + ¢, con lo que la
matriz de multiplicadores a largo plazo es I1(1) = -I1.

La expresion (2.11) es la de un MCE en forma matricial. Asimismo, debe
notarse que para que la expresion (2.11) esté equilibrada, es necesario que DX sea
1(0), lo que implica que la matriz IT recoge las relaciones de cointegracion.
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Dado el rango de I, r(IT)=r, puede observarse que:

1. Si r=0, IT es una matriz nula, por lo que la ecuacién (2.11) inicamente
presentaria variables en primeras diferencias y las variables del vector X
serian I(1). No existiria, por tanto, ninguna combinacion lineal de varia-
bles no-estacionarias que fuera I(0), es decir, no existiria ninguna rela-
cién de cointegracion.

2.Si r=N, el proceso multivariante X serfa estacionario. Intuitivamente,
esto seria debido a que entre N variables s6lo puede haber como maximo
(N-1) vectores de cointegracion, es decir, en el espacio generado por las
columnas de a, siendo a la matriz de vectores de cointegracion, c:t’Xt es
1(0), r(a)=N-1y todas las variables de X son I(1). En este caso, existiria
una tendencia comin en varianza entre las variables de X que originaria
la no-estacionariedad univariante de las variables. Por tanto, habria (N-
1) vectores de cointegracion linealmente independientes que cancelarian
esa tendencia comun. Asi, X sera estacionario si D, €s no singular, ya
que esta matriz recoge las relaciones —vectores— de cointegracion —rela-
ciones a largo plazo- y entre N variables sélo puede haber como méaximo
(N-1) vectores de cointegracion linealmente independientes.

3. §i0<r<N, estaremos entre las dos situaciones anteriores, por lo que habra
r relaciones de cointegracion.

La ecuacion (1) se puede reescribir como IT1(L) X = u + ¢ , en donde II(L)
=I-IIL-...- HPLP. El sistema serd no-estacionario si:

det[T1(1)] = det (I - IT, -...- Hp) =det (-IT) =0,

lo cual implica que rango (IT) = r < N. el rango de IT mostrara el nimero de columnas
linealmente independientes de esta matriz —vectores de cointegracion.

Por otro lado, si r>0, IT puede reescribirse como el producto de dos matrices
de dimensioén N x r, IT = ya; siendo a la matriz de vectores de cointegraciéon —por lo que
o’X, serfa estacionario y en la expresion (2.11) representaria el término de correcciéon
del error-, y siendo y la matriz de pardmetros que mediria el ajuste de AX respecto a
los errores de equilibrio, es decir, recogeria la velocidad del ajuste de cada vector de
cointegracion en cada ecuacion de (2.11). De esta manera, queda clara la afirmacion de
que (2.11) es un MCE. Hay que destacar que al sustituir IT por ya’ se esta ante una so-
breparametrizacion del modelo, por lo que no se puede estimar una tnica o, sino que lo
unico que se podra estimar es una base del espacio generado por las columnas de ésta.

Bajo el supuesto de que la expresion (2.11) es el Proceso Generador de Da-
tos, u=0, 0<r<N, los parametros son constantes, lep,. .., X, estan dadosy g >IN 0,),
la estimacién maximo verosimil de IT puede obtenerse a partir de las siguientes etapas:
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12.-Estimar por MCO los sistemas de ecuaciones siguientes:

AX =T, AX  +..+T, AX__ +R

0(p-1) t-p+1 ([

AX =T AX +.+T,  AX_ +R,

1(p-1) t-p+1
y retener sus respectivos residuos: R | y R
22.—Calcular los momentos de segundo orden de todos los residuos:
1 t=T
Sij = — 2 Rit Rj’t, 1,] = O, |y
T &«

en donde Sij es una matriz cuadrada (N x N).

32.-Johansen demuestra que la estimacion maximo verosimil de la matriz de
vectores de cointegracion a, imponiendo la restriccion de normalizacion o Sppa =1, se
obtiene a partir del calculo de los valores propios de S = g-S respectoa§S , es decir,
. po pp Op PP
los A, i=1,2, ..., N, tales que:

| }\SPP B SPO Sr_)r} SOP | =0

Ello puede hacerse de la siguiente forma:

Como S es una matriz (NxN) simétrica y definida positiva para T finito,
puede escribirse como: S = I'AT’, en donde A es una matriz diagonal con los valores
propios C.le §,,y'esuna rl:latl‘lZ ortog?nal que tiene por columnas los v,ecto)res propios
estandarizados de S . Asi: /= TN'I’=PP; en donde: P<=T'A""2. Ademds: P’S P =L

Por otro lado, para P no singular:
PP(AS, =S, S5 S )P=QAI-P'S g S P),

y, dado que el determinante de un producto de matrices es el producto de los deter-
minantes:

P[] )\Spp ) Spo S Sop' [Pl = [AL-P’ Spo S SOP P,

la solucién de la ecuacién | AS - S, S S | = 0, puede obtenerse calculando los
valores propios de la forma habitual en |\ - A[=0,con A=P'S ' g' S P.
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Johansen también demuestra que el problema de maximizar la funcién de
verosimilitud concentrada en IT, se reduce a encontrar las correlaciones candnicas entre
AX y X, corregidas por los efectos de la presencia de valores retardados de AX,, es decir,
las correlaciones candnicas entre R | y R . Por tanto, es un problema de valores propios.

Un vez obtenidos dichos valores propios se ordenarian de mayor a menor
de forma que A, >\, >...> A .

4*.-Para contrastar la hipétesis nula de que hay como maximo r vectores de
cointegracion frente a la alternativa de que hay N, el contraste de razén de verosimi-
litud o estadistico de la traza viene dado por:

2LnQ=-T E -2,

i=r+l

que 31gue la distribucion que se puede aproximar por ¢y’ .»endonde c = 0.85 - 0.58/f
y Xr es una distribucion 5’ con f = 2(N-r)? grados de libertad.

Un estadistico alternativo para contrastar la significacion del r-ésimo valor
propio de X _es A =-T Ln(1-A).

Los valores criticos de ambos estadisticos han sido tabulados por Johansen
y por Osterwald-Lenum, y sus distribuciones dependen del nimero de relaciones de
cointegracion, por lo que varian en funcion del niimero de éstas.

52.-Una vez contrastado el rango de cointegracion, se obtendria una esti-
macién de a. Las columnas de a serdn los vectores propios asociados a cada A.. Asi, la
matriz a se estima apart1r de ()\S S s‘1 S, )q =0,i=1,2,...,r. En donde 6 a,es la
i- es1ma columna de ¢ . Las est1mac1ones cons1stentes de vy, H y Z son: y = S, L, 1=
ya yZ Spo- Y ¥, respectivamente.

La idea intuitiva que hay detras de este procedimiento de estimacion, es que
se deben encontrar las combinaciones lineales del vector X que estén correlacionadas
al maximo con AX.. La secuencia de contrastacion seria empezar planteando la hipéte-
sisnula H: r =0vs H : r = 2, y asi sucesivamente, hasta el momento en que se rechazase
H,, o bien, hasta que se tuviera que aceptar la hipétesis alternativa de que r = N, es
decir, todas las variables son estacionarias.

En caso de incertidumbre sobre la aceptacion o rechazo de algunas de las
hipotesis sefialadas, puede ser til analizar la representacion grafica de los residuos
resultantes de las relaciones estimadas, los cuales deben mostrar un comportamiento
estacionario en caso de ser relaciones de cointegracion.

Cabe senalar que hasta el momento se ha supuesto que el modelo no pre-
senta ningiin componente determinista. En caso de que éstos estén presentes, las dis-
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tribuciones de los estadisticos se ven modificadas aunque no sus expresiones, como
ocurriria en los contrastes de raiz unitaria.

Si consideramos la inclusion de términos deterministas en el modelo, el
vector de constantes | puede entrar de dos formas distintas en el modelo:

A) Sin restringir, es decir, como una constante en cada ecuacion, lo cual
implicaria una tendencia determinista en los niveles de las variables, es
decir, una deriva.

B) Restringido, de forma que sélo apareciera dentro de los mecanismos de
correccion del error, es decir, bajo la hipdtesis de que =y a'o, en donde
y es la matriz (N x r) de pardmetros de velocidad de ajuste y a, es de di-
mension (r x 1). En este caso, el vector X no presentaria derivas y las cons-
tantes solo aparecerian en las relaciones a largo plazo entre las variables.

La estimacion y contraste del modelo bajo ambos supuestos lo analizamos
a continuacion.

A) Estimacion y contraste cuando el término determinista entra sin restriccio-
nes en el MCE.

En este caso, la estimacion es practicamente igual a la del caso en el que no
estan presentes términos deterministas en el modelo. Solo cambia la primera etapa.
En la misma, se introduciria como regresor adicional un vector de «unos» con el fin
de recoger el efecto de las constantes. Si en el modelo se hubiesen introducido varia-
bles ficticias estacionales de suma anual nula, éstas se introducirian también en esta
etapa. El resto de etapas son computacionalmente iguales, s6lo cambiando los valores
criticos de referencia.

B) Estimacion y contraste cuando el término determinista entra restringido en
el MCE.

En este caso, la hipétesis nula consiste en que IT = ya' y u = y g » en donde
a, es un vector de constantes (r x 1), de manera que el vector de constantes  es pro-
porcional a la matriz y. Asi, podemos escribir:

yaX, tp=yal X+ ya = yo X,

en donde:
X; =X, ya=(ca,)

De esta forma, la constante tan s6lo aparece en el término de correccion del
error, es decir, en las relaciones de cointegracion, y no implica que las variables estén

La dindmica del mercado de origen de los aceites de oliva:
Una aproximacion a partir de la teorfa de la cointegracion 67



68

afectadas por una tendencia determinista como sucede en el caso de que el vector de
constantes no aparezca restringido.

Ahora, el procedimiento de estimacioén y contraste consistiria en las si-
guientes etapas.

12.-Estimar por MCO los siguientes sistemas de ecuaciones:

AX =T AX  +..+T  AX  +R

0(p-1) t-p+1 ot’

AX‘t_p =IAX +...+T  AX  +R,

p-1) t-p+1 pt

y retener sus respectivos residuos: R, y R .

22.—Calcular los momentos de segundo orden de todos los residuos:
1 t=T
S.=—= R R ,i,j=0,p
j T L to ot
32.-Resolver | \'S" - §
pp p0
mayor a menor.

Sy Sop | = 0 y ordenar los valores propios de

4°.- Contrastar la hipdtesis nula de que hay como maximo r vectores de
cointegracion frente a la alternativa de que haya N, r <N, con:

i=N
2LnQ=-T S (1-2),
iZl
Los valores criticos en este caso han sido tabulados por Johansen y Juselius
y Osterwald-Lenum.

52.-Como anteriormente, las columnas de a seran los vectores propios aso-
ciadosacada )\, ,i=1,2,..,5; y las estimaciones consistentes de y, IT y ¥ seran las
mismas dadas anteriormente.

Con el fin de comprobar si el vector de constantes p entra de forma res-
tringida o no en el modelo, Johansen sugiere, en 1992, realizar la secuencia del con-
traste partiendo del supuesto de que el vector p esta restringido al aparecer s6lo en
el término de correccién del error. Cada vez que se rechace la hipotesis nula H, se
contrastaria la misma bajo el supuesto de que u no esta restringido. Si esta hipdtesis
también es rechazada, se contrastaria un rango de cointegracién mayor, de nuevo
bajo el supuesto de que p esta restringido, y asi sucesivamente.

En resumen, el procedimiento maximo verosimil con informacién comple-
ta de Johansen permite la estimacion simultanea de todos los vectores de cointegra-
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cion, sin imponer a priori restricciones sobre el nimero de vectores de cointegracion
ni sobre la exogeneidad de las variables. Asimismo, permite contrastar una amplia va-
riedad de hipotesis estructurales sobre los vectores y, finalmente, hay evidencia de que
las propiedades de las estimaciones realizadas con este procedimiento son superiores
a las de otros métodos de estimacion de relaciones de cointegracion (Gonzalo, 1994).

2.4. Analisis de las relaciones dinamicas entre variables

Mediante el procedimiento méximo verosimil de Johansen estudiamos si
existen relaciones a largo plazo entre las variables de cara a nuestro objetivo de ana-
lisis de las relaciones entre los aceites del mercado de origen. Para completar este
segundo objetivo, cuantificamos las relaciones dindmicas entre las variables comple-
mentando la teoria de la cointegracion con otras aplicaciones. Como desarrollaba-
mos en el epigrafe anterior, el procedimiento de cointegracion de Johansen parte de
la modelizacién de los VAR. Sin embargo, en la mayoria de los casos, las estimaciones
de los coeficientes de un modelo VAR no suelen tener un gran interés. Ello se debe
basicamente a dos causas (Uriel, 2005):

12, El nimero de grados de libertad suele ser reducido.

22 Dada la estructura general de los modelos VAR y, en concreto, la inclu-
sion de retardos de las distintas variables, cabe temer que exista un alto
grado de multicolinealidad.

De este modo, en lugar de centrarnos en el analisis de los distintos coefi-
cientes, nuestro estudio se centran en el andlisis de las relaciones dindmicas entre las
distintas variables a través de la combinacién de dos herramientas: la Funcién Im-
pulso-Respuesta —en adelante, FIR- y la descomposicion de la varianza de los errores
de prediccion.

La FIR mide la respuesta ante shocks —~también denominados shocks alea-
torios o innovaciones— que se produce en cada una de las variables econdmicas por
parte de cada una de las variables restantes (Climent y Meneu, 2003), entendiéndose
por shocks, las variaciones o impulsos que se producen en la serie temporal por cau-
sas que no se recogen como variables en el modelo. En definitiva, la FIR proporciona
los efectos sobre las distintas variables del sistema de perturbaciones positivas asocia-
das a las diferentes series, lo que puede interpretarse como un ejercicio de simulacio-
nes indicando, por lo tanto, el signo, la magnitud y la persistencia de la respuesta de
una variable al impacto ocurrido en la otra (Boshnjaku, et al., 2003). En este sentido,
y siguiendo a Liitkepohl (1993), esta técnica puede ser interpretada como un tipo de
causalidad distinta a la de Granger en la medida en que los impulsos aislados en una
variable provocan respuestas en otra variable y, con ello, se puede determinar si la
primer causa a la segunda.
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A su vez, la descomposicion de la varianza de los errores de prediccion
cuantifica las relaciones de causalidad que existen entre las variables incluidas en el
modelo, determinando que parte de la variabilidad de una variable viene explicada
por ella misma y por la variabilidad del resto de variables. Asi, siguiendo a Uriel
(2005), con ella podemos establecer la proporcion de la varianza del error de predic-
cién de una determinada variable que es imputable a las innovaciones o shocks en esa
misma variable y la proporcién imputable a las innovaciones o shocks en cada una
de las restantes variables.

La FIR se obtiene a partir de la representaciéon Medias Méviles —en adelan-
te, MA- asociada a un modelo VAR. No obstante, en este estudio se esta utilizando el
modelo bajo la forma de correccion del error, por lo tanto, es necesario obtener una
version del modelo MCE como un VAR en niveles. Asi, la representacion MA asocia-
da al modelo autorregresivos resultante adopta la siguiente expresion:

Xt = 2 AsEr - s 5
s=1
donde X es un vector columna de orden (Nx1), N el nimero de variables del modelo
y A, una matriz de orden (NxN) formada por los pardmetros que representan las res-
puestas a los impulsos de los shocks aleatorios ocurridos s-periodos atrds en X, y que
estan representados por ¢, el vector de innovaciones, asumiendo que es ortogonal, es
decir, que la matriz de varianzas-covarianzas ¥ es una matriz diagonal.

Ante esta formulacion se debe tener en cuenta que aunque los shocks alea-
torios no estan correlacionados por definicion, en la practica frecuentemente las per-
turbaciones aleatorias no son independientes, sino que presentan una estructura de
correlaciones contempordneas. En este caso, la matriz de varianzas-covarianzas de
los términos de error no es diagonal, lo que dificulta la explicacion de los resultados
del modelo VAR. Para solucionar estos problemas se recurre a ortogonalizar el vector
de perturbaciones —e- a través de la descomposicion de Cholesky, creando artificial-
mente una cadena causal entre las variables. Asi, la descomposicion de Cholesky en
la matriz de varianzas-covarianzas de los errores nos lleva a la siguiente ecuacion
(Grande et al., 2008):

w
Xt = 2 Wee oo ,
s=1
donde ¥_es una matriz de orden (NxN) de pardmetros asociados a las innovaciones
ortogonalizadas —e— de los s-periodos anteriores. De este modo, las variables que
componen el vector de perturbaciones ortogonalizado no estan correlacionas y tie-
nen varianza unitaria. Como consecuencia del proceso de ortogonalizacion, el ele-
mento ij-ésimo de ¥ reflejard la respuesta de la i-ésima variable a una perturbaciéon
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en la variable j-ésima igual a su desviacidn tipica ocurrida s-periodos atras, ademas,
esta perturbacion se producird independientemente de otras perturbaciones en las
restantes variables del sistema.

Sin embargo, la aplicacion de este procedimiento de descomposicion supo-
ne imponer unas restricciones que con frecuencia no estaran justificadas. Concreta-
mente supone imponer unas relaciones de recursividad ya que cada una de las varia-
bles influye sobre las siguientes pero no es influida por ellas, por lo que la ordenacién
de las variables puede afectar notablemente a los resultados (Uriel, 2005). Asi, segin
la descomposicion de Cholesky, la variable que entra en primer lugar en el sistema
opera como la mas exdgena y sus innovaciones afectan de manera contemporanea
a las restantes variables del proceso. A su vez, la que se introduce en segundo lugar
resulta mas exégena y sus perturbaciones repercuten contemporaneamente sobre las
demas series, excepto la primera, sobre la que solo puede incidir de forma retardada.
Este patron de comportamiento se mantiene de forma sucesiva, lo que puede alterar
la dindmica del VAR (Climent y Meneu, 2003), atin mas si las variables estan cointe-
gradas, dado que éstas tienden a moverse conjuntamente y, por tanto, el proceso para
identificar la naturaleza de los shocks es aun mas limitado (Boshnjaku, et al., 2003).

Como solucion a este problema existen dos alternativas. En la primera de
ella se prueba con distintas ordenaciones de las variables y posteriormente se examina
la sensibilidad de los resultados, eligiendo la mas concordante con los resultados de
los anteriores test. Sin embargo, en nuestro estudio utilizamos la segunda alternativa,
desarrollada por Pesaran y Shin (1998), y denominada Funcién de Impulso-Respuesta
Generalizada ~FIRG-, la cual ha sido ampliamente utilizada en la literatura (Boshn-
jaku, et al., 2003; Climent y Meneu, 2003; Grande et al., 2008; entre otros). A diferencia
de la FIR, la FIRG evita el problema de la dependencia de las respuestas a la ordena-
cion de las variables en el modelo VAR, pues construye una matriz de innovaciones or-
togonal que depende de la ordenacion dispuesta en el Modelo de Correccién del Error.

Por ultimo, los resultados sobre las relaciones de causalidad a corto plazo
extraidos por la FIRG deben ser coherentes con el resultado de los coeficientes extrai-
dos por la descomposicion de la varianza. Asi, ambos deben coincidir en sefialar las
variables mas exdgenas y enddgenas del modelo estimado.

En definitiva, en el estudio empirico que acompaia el presente trabajo, ade-
mds de corroborar los supuestos del mercado de origen establecidos en la literatura,
se aplica el andlisis de la cointegracion enriquecido con un estudio de las FIR y de
la descomposicion de la varianza del error de prediccion. El objetivo perseguido es
identificar cuantas relaciones de cointegracion son necesarias para eliminar las ten-
dencias comunes entre los tres tipos de aceites, determinando de este modo si existe
una relacion de equilibrio a largo plazo entre las tres variables, y analizando junto a
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esto las relaciones de causalidad en el sentido de Granger y la cuantificacion de las
mismas, de modo que permitan observar qué tipo de aceite es el mas exégeno y que
a su vez influye en la evolucion de los otros dos aceites, siendo asi el aceite lider en el
mercado de origen. Las etapas a seguir en este analisis se exponen de forma resumida
en el Cuadro 2.3.

Cuadro 2.3.

Etapas en andlisis de la dinamicidad de las relaciones entre las distintas calidades de
aceite en el mercado de origen

1.2 Etapa. ESTACIONARIEDAD

Analisis de la estacionariedad comprobando que las variables del modelo tienen el mismo orden de
integrabilidad a través del andlisis grafico de la FA y FAP, y la aplicacion de los contrastes de raices
unitarias ADE, PP y KPSS.

2.2 Etapa. COINTEGRACION
Calculo de las relaciones de equilibrio a largo plazo entre las variables a través del procedimiento de
maxima verosimilitud de Johansen.

3.2 Etapa. MODELO DE CORRECCION DEL ERROR -MCE-

Generacion del MCE a partir de la union del modelo VAR y el mecanismo o término de correccion
del error que incluye las relaciones de equilibrio a largo plazo extraidas en la etapa anterior, y analisis
de la significatividad de los coeficientes del mecanismo o término de correccion del error.

4.» Etapa. CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER POR BLOQUES

Analisis de las relaciones de causalidad en sentido de Granger entre las variables por bloques,
determinando las variables exgenas y enddgenas.

5.2 Etapa. FIR Y DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
Comprobacion cualitativa y cuantitativa de las relaciones causa-efecto entre las variables a partir del
MCE.

FueNTE: Elaboracién propia.
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Capitulo 3
Estudio empirico: metodologia de analisis
y resultados

3.1. Introduccion

En el presente capitulo se describe el estudio empirico relacionado con los
objetivos fijados previamente en el primer capitulo. La estructura de esta descripcion
se divide en tres grandes apartados. En el primero de ellos se describe la metodologia
de investigacion utilizada en la consecucion de los dos grandes objetivos planteados
en el trabajo, donde se describen las caracteristicas de los datos utilizados y algunas
consideraciones previas al analisis de los mismos. En el segundo y tercer apartado
se exponen y discuten los resultados del andlisis de datos efectuado, estructurados,
respectivamente, segun los subobjetivos planteados en la investigacion.

3.2. Metodologia de investigacion

Para la realizacion del estudio empirico se crea una base de datos que re-
coge las cotizaciones mensuales de tres calidades de aceites comercializadas en el
mercado de origen de los aceites de oliva —oliva virgen extra, en adelante AOVE; oliva
virgen, en adelante AOV; y oliva lampante, en adelante lampante—, y el nimero men-
sual de operaciones de compra-venta realizadas para todas las categorias de aceites,
desde enero del afo 2000 hasta diciembre del afio 2007.

La fuente de los datos es el Sistema de Informacién de Precios en Origen
POOLred. Este sistema es elaborado por la Fundacién para la Promocién y el Desa-
rrollo del Olivar y el Aceite de Oliva desde 1997 y publicado en su pagina Web™®.

El procedimiento seguido por el sistema POOLred es la recepcion, almace-
namiento, calculo y difusién instantanea de los datos relativos a precios, cantidades
y caracteristicas de las operaciones de compra-venta a granel de aceite de oliva en el

* http://www.oliva.net/poolred/
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mercado de origen a salida de bodega. Muestra los precios medios de cuatro catego-
rias de aceites comercializados en el mercado de origen —oliva virgen extra, oliva vir-
gen, oliva lampante y otros aceites de calidad inferior. La periodicidad de los datos es
semanal, mensual o anual, siendo el precio medio el obtenido mediante la media pon-
derada segun cantidad de todas las operaciones de compra-venta para cada calidad y
zona de origen, actualizado en funcién de la fecha de cobro en el periodo considerado.

3.2.1. Consideraciones previas al analisis

Previo al andlisis de la informacion disponible en la base de datos, se rea-
lizan las siguientes transformaciones sobre los datos, al objeto de homogeneizarlos y
hacerlos comparables:

1. En el sistema POOLred los precios medios se muestran por peso —€/tone-
lada-. Con el fin de hacerlos comparables con la informacién aportada en
los capitulos precedentes, en los que se muestran los precios por volumen,
se trasladan los precios en origen por volumen -€/litro-, aplicando la co-
rrespondiente férmula de conversion™.

2. Las cotizaciones que se muestran en el sistema POOLred vienen expresa-
das en precios corrientes, con el efecto de la inflacién incluido. Asi, con
el fin de homogeneizar los datos, se deflacta la serie tomando como afno
base o de referencia el afio 2006.

3. En el andlisis de las relaciones causales entre las distintas calidades de
aceites en el mercado de origen, todos los datos han sido transformados
en logaritmos. Este es un procedimiento habitual en la literatura pues,
como sefiala Hamilton (1994), la transformacion logaritmica actta en la
serie amortiguando la amplitud de las oscilaciones y, por tanto, permite
alcanzar mas facilmente la estacionariedad en varianza tras una primera
diferenciacion?.

3.2.2. Procedimiento de investigacion

El procedimiento de investigacion seguido en el presente trabajo se divide
en dos grupos de analisis que nos permitiran alcanzar el doble objetivo planteado.

% A pesar de que segtin la calidad del aceite la formula de conversion de peso a volumen puede variar, la
diferencia es minina, y en el sector se establece una férmula comun, 1 kilogramos de aceite corresponde
a 1,09 litros del mismo.

¥ Boshnjaku et al. (2003) afiaden una segunda razén de tipo mas econémico: para cambios pequefios,
la primera diferencia del logaritmo de una variable es aproximadamente igual a la tasa de variacion de la
serie original. De este modo, si una variable en logaritmos es integrada de orden uno, la tasa de variaciéon
de la variable original es estacionaria.
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En el primer grupo de analisis, el orden de realizaciéon del conjunto de pruebas y
contrastes es el establecido en la descripcion de los objetivos. En el segundo grupo de
analisis, detallamos de forma explicita los pasos que seguimos:

1e.

20,

3e.

40,

5°.

En el primer paso se analiza el comportamiento de las variables en el
tiempo tratando de determinar la existencia de no-estacionariedad en
las series; como paso previo a la aplicacion del modelo de cointegracion.
Para ello se realiza secuencialmente el andlisis de las funciones de auto-
correlacion simple y parcial de cada una de las series, y en segundo lugar
el contraste de la hipdtesis de estacionariedad con tres pruebas: el test
ADE el test de Phillips Perron y el test KPSS, lo que finalmente indicara
el orden de integracion de las variables.

En el segundo paso se procede a contrastar el nimero de relaciones de
equilibrio a largo plazo que existen entre las distintas variables, es decir,
el numero de relaciones de cointegracion. Para que las series puedan
estar cointegradas deben tener el mismo orden de integracion, lo que ha
sido contrastado en el paso anterior. Asi, se aplica el test de cointegra-
cion de Johansen.

En el tercer paso, y en funcion de los resultados extraidos en la etapa ante-
rior, se desarrolla el MCE a través de la unién del modelo VAR y el meca-
nismo o término de correccion del error, que incluye las relaciones a largo
plazo entre las variables.

Una vez especificado el MCE se aplica el test de causalidad de Gran-
ger (1988) en bloques para determinar la direccién de las relaciones de
causalidad que existen entre las variables consideradas tanto en el corto
como en el largo plazo.

Para finalizar con la segunda parte del anilisis, se cuantifican las relaciones
de causalidad en sentido de Granger extraidas en el cuarto paso a través
del cdlculo de la descomposicion de la varianza del error de prediccion y
la funcién impulso-respuesta.

El tratamiento de los datos en el primer analisis se realiza con el programa
SPSS version 15.0, mientras que, para la aplicacion de la teoria de la cointegracion, la
descomposicion de la varianza y la funcién impulso-respuesta, se utiliza el programa
Eviews version 5.0.

3.3. Caracteristicas generales del mercado de origen

La consecucion del objetivo se divide en el desarrollo de dos subapartados,
un primer apartado en el que se analiza la discontinuidad del mercado de origen y un
segundo apartado en el que se trata la problematica de la calidad.
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3.3.1. La discontinuidad del mercado de origen

Para analizar si el mercado de origen se caracteriza por su discontinuidad
en el nimero de operaciones —concentrandose en ciertos meses al aflo- y por la va-
riacion de las cotizaciones de los aceites, se ha comparado, en cada afo, si el numero
de operaciones se distribuye mensualmente de modo uniforme a través del test de
Kolmogorov-Smirnov -Objetivo 1.1.1. En el Cuadro 3.1 se recogen los resultados del
contraste para cada ano.

Cuadro 3.1.

Resultados del contraste Kolmogorov-Smirnov para cada ario y niimero anual de
operaciones

ANO ESTADISTICO Z SIGNIF. (BILATERAL) NUMERO DE OPERACIONES

2000 9,835 0,000 1.593

2001 7,790 0,000 3.841

2002 12,418 0,000 4.966

2003 13,828 0,000 4.578

2004 21,492 0,000 4.343

2005 14,494 0,000 4.323

2006 10,180 0,000 3.992

2007 14,095 0,000 5.405

* Para aplicar el contraste de Kolmogorov-Smirnov ponderamos los datos segin el nimero de opera-
ciones.

FueNTE: Elaboracién propia a partir de los datos del sistema POOLred.

Los resultados muestran que en todos los afios se produjeron concentra-
ciones temporales de operaciones. Sin embargo, como puede observarse en la Figura
3.1, no parece haber un patrdn caracteristico de evolucion temporal del nimero de
operaciones; si bien es destacable que se observa la concentracién durante cuatro
meses de mas del 50 por 100 del total de operaciones al aflo. Los meses con mayor
porcentaje de operaciones son antes, durante y después del periodo de recogida y
molturacion de la aceituna —de septiembre u octubre a marzo o abril-, con ligeros
repuntes en los meses de junio o julio.

Los resultados obtenidos nos permiten concluir que el aceite no se transfiere
de forma continuada y constante a lo largo del tiempo, lo que, en definitiva, otorga a la
eleccion de los momentos de compra-venta una importancia crucial y permite concluir,
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Figura 3.1.

Porcentaje de operaciones mensuales de compra-venta sobre el total anual en el
mercado de origen
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FuenTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

en base a la literatura, que es una caracteristica que persiste o «estructural» del merca-
do. Sin embargo, estas conclusiones deben ser completadas con el andlisis de precios.

En la Figura 3.2 se muestra la evolucion de las cotizaciones medias mensua-
les de los tres aceites en el mercado. En ella destacan las claras fluctuaciones de pre-
cios —incluso se duplican entre periodos-, lo que permite corroborar la conclusion
anterior: el momento de compra-venta es clave.

Profundizando en las variaciones de precios, se ha estudiado si éstas son
similares entre los distintos anos —Objetivo 1.1.2. Para ello se aplica el test de Levene
a cada serie de cotizaciones de aceite, lo que permite contrastar la similitud de las
varianzas de las cotizaciones entre los distintos aflos —~Cuadro 3.2.

Considerando que las dispersiones mensuales de precios son distintas en
cada afio, y ello en los tres tipos de aceites; puede concluirse la dificultad de pronos-
ticar a priori la evolucion en precios y comprender su progreso en el mercado. Estos
resultados se completan con el Figura 3.3 y la Cuadro 3.3, donde se percibe la im-
portante oscilacion de precios en algunas compra-ventas; prueba evidente de lo que
se concluye. En este sentido, es importante subrayar que aceites de similar calidad
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pueden tener precios radicalmente distintos, por el simple hecho de ser comprados
y/o vendidos en un mes u otro. Esta situacion se magnifica si, ademas, se consideran
las pocas operaciones de venta que realizan los productores de forma aislada®.

Figura 3.2.

Evolucion mensual de los precios del aceite de oliva virgen extra, virgen y lampante en
el mercado de origen, periodo 2000-2007 (€/litro, constantes)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Cuadro 3.2.

Resultados del contraste de Levene de similitud de varianzas entre los distintos arios
del periodo de andlisis

TIPO DE ACEITE iy gdl1 gdl2 P-VALOR
AOVE 11,915 7 88 0,000
AOV 10,266 7 88 0,000
LAMPANTE 9,931 7 88 0,000

FueNTE: Elaboracioén propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

% De esta forma, los agentes incrementan el riesgo asumido en cada compra-venta, pues el cliente ad-
quiere todo el aceite a un mismo precio y los ingresos del productor dependen de la venta a un nico
precio.
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Figura 3.3.

Variacion mensual de las cotizaciones del AOV en cada afio respecto a la cotizacion

media anual (Base: precio medio anual

=100)

Enero

—&— Afio 2000
—= Afio 2001

Afio 2002
~>&= Ao 2003
== Afio 2004
—8— Afio 2005
== Afio 2006
— Afio 2007

Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto iemt Octubre it Diciemt

Meses

FuenTe: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Cuadro 3.3.

Maxima variaciéon mensual de las cotizaciones del AOV en cada afio respecto a la

media y desviacion tipica anual

ARO VARIACION MAXIMA MENSUAL DESVIACION TiPICA
(tanto por 100) (€/litro)

2000 23,1812 0,2803

2001 14,7640 0,1491

2002 6,1240 0,0785

2003 20,5401 0,3278

2004 10,8592 0,2011

2005 27,9741 0,5870

2006 32,0178 0,6359

2007 9,2550 0,1452

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.
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En definitiva, el mayor porcentaje de operaciones en el mercado sigue con-
centrandose durante los meses de campana. Si a esto se une que la variabilidad en los
precios es un hecho patente en el mercado, la estrategia de éxito de los agentes parti-
cipantes en ¢l consiste basicamente en elegir el momento 6ptimo de compra-venta®.

3.3.2. El problema de la calidad en el mercado de origen

En la Figura 3.1 se muestra la evoluciéon mensual de las cotizaciones de los
tres tipos de aceites comercializados en el mercado de origen. En lineas generales,
cabe sefialar una evolucidn similar para los tres aceites —Objetivo 1.2.1, denotando
un alto grado de correlacion entre las tres calidades. En efecto, las correlaciones en-
tre cada par de aceites son muy fuertes —Cuadro 3.4-, casi redondeando la unidad,
lo que permite inferir la existencia de una evolucion de cotizaciones paralelas. Al
margen de ello, llama la atencién que la correlacion entre las calidades extremas es
algo inferior. En otras palabras, que el virgen —calidad central- tiene mayor grado
de correlacion con el resto de calidades, lo que podria ser indicio de una relacion de
causalidad de esta calidad con las demas.

Cuadro 3.4.

Grado de correlacion entre los tres aceites segiin el
Coeficiente de Correlacién de Pearson

RELACIONES ENTRE ACEITES GRADO DE CORRELACION
AQOVE - AOV 0,987**
AOVE - LAMPANTE 0,980**
AOV - LAMPANTE 0,996**

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
FueNTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

¥ Ademas, la distribucion de las operaciones a lo largo del afio sigue estando muy ligada al volumen de
produccion en la campana. Si se compara la evolucion porcentual del nimero de operaciones mensuales
con la evolucion de la produccién espaiiola de aceites de oliva, se aprecia que: en campaias cortas, con
escasez en la produccion de aceites de oliva, se produce una dispersién de las compras durante todo el
afo, y viceversa. Por ejemplo, ante la escasez en las campanas 04/05 y 05/06 debido al mal tiempo que
afect6 a las plantaciones de olivar, se observa una distribucion mds uniforme de las operaciones, que
contrasta con la concentracion de operaciones en los primeros y ultimos meses del afio en el resto de
campanias. Esta situacion estd estrechamente relacionada con la evolucion de las cotizaciones, pues se
observa un aumento de precio en los tres aceites que retendria las compras esperando una mejor co-
yuntura del mercado.
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Para profundizar en esta idea se aplica el test de causalidad de Granger por
pares. Con €l se analiza la direccion de la relacion de causalidad entre los aceites de
dos en dos —Cuadro 3.5-.

Cuadro 3.5.

Resultados del test de causalidad de Granger por pares

. ESTADISTICO
HIPOTESIS NULA F-SNEDECOR P-VALOR
AOVE no causa AOV 0,8601 0,5118
AQOV no causa AOVE 5,3535* 0,0003
Lampante no causa AOV 0,3836 0,8587
AQV no causa Lampante 3,1483* 0,0121
Lampante no causa AOVE 3,7361* 0,0043
AOVE no causa Lampante 1,4393 0,2193

* Significativo al nivel de significacion de 0,05.

FuenTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Los resultados del test de causalidad de Granger por pares indican las si-
guientes relaciones de causalidad:

AOV > AOVE
AOV > Lampante
Lampante > AOVE

Esto es, AOV causa tanto a AOVE como a Lampante, y Lampante causa a
AOVE, mientras que AOVE no es causa de ninguna variable. Estos resultados deben
ser tratados con las debidas reservas pues la aplicacion del test por pares requiere que
las variables no estén cointegradas, aspecto que estudiaremos en posteriores epigrafes.

Como hemos observado, las cotizaciones de los aceites estan fuertemente
relacionadas, e incluso, podrian ser similares. En este sentido, es importante determi-
nar si existen diferencias de precio entre los aceites comercializados —Objetivo 1.2.2.
Para ello se han realizado distintos contrastes de diferencia de medias para muestras
dependientes o pareadas —Cuadro 3.6—, y se analizan las diferencias en la variabilidad
de las tres calidades a través del test de Levene®.

%0 E] estadistico de Levene toma el valor 0,087 -g.d.1. 1 = 2, g.d.1. 2 = 285-, con un p-valor asociado de
0,917, 1o que nos indica que la varianza de las cotizaciones en el periodo es similar en las tres calidades.
Una muestra de la variabilidad en los precios se expone en el Cuadro 3.7, del que destacamos que las
desviaciones tipicas y los coeficientes de variacion totales de cada calidad son muy similares.
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Cuadro 3.6.

Resultados del test de diferencias de medias para observaciones dependientes entre las
cotizaciones de los tres tipos de aceites

ERI}OR ’

MEDIA
Virgen Extra - Virgen 0,1049 0,0929 0,0095 | 11,069** 95 0,0000
Virgen Extra - Lampante 0,1924 0,1123 0,0115 16,783** 95 0,0000
Virgen - Lampante 0,0875 0,0560 0,0057 15,289** 95 0,0000

** Significativo al 0,01

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

La principal conclusion que puede extraerse es que existen claras diferen-
cias de precio entre los aceites, pero éstas no son acusadas. En este sentido, la ausencia
de un sobreprecio significativo permite concluir, en linea con la literatura existente,
que: 1) es un problema estructural persistente desde hace mas de una década; 2) los
productores no han sido capaces de conseguir que el mercado reconozca —pague- el
esfuerzo para mejorar la calidad; 3) la politica de incentivo de la calidad, por parte
de la Administracion Publica, no se ha traducido en una mejora en las ventas para
los productores; 4) es dificil motivar a los olivicultores para que asuman mas costes
de calidad que no se pagan en el mercado; y, finalmente, 5) se detecta la paraddjica
situacion de que la diferencia de precios entre un producto de maxima calidad y otro
que no es apto para el consumo humano, no llega a 0,20 €/litro.

Finalmente, dada la fuerte correlacion entre las distintas calidades, la simi-
litud en las variaciones de los precios y su escasa diferencia, se concluye este apartado
estudiando si las variaciones de precios de cada calidad son similares en direccion y
cuantia —~Objetivo 1.2.3. Para ello, se han calculado los incrementos o decrementos
mensuales de precios de cada uno de los aceites restando a cada una de las cotiza-
ciones mensuales su misma cotizacion retardada un mes. Asi se obtienen tres nuevas
variables que reflejan en cuantos euros se incrementan o disminuyen las cotizacio-
nes medias mensuales de cada tipo de aceite. A estas variables se les aplica el test de
diferencia de medias para muestras dependientes o pareadas —Cuadro 3.8, del que
resalta que los incrementos son similares y, por tanto, las evoluciones de precios son,
a efectos précticos, paralelas.
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Cuadro 3.7.

Media, desviacion tipica y coeficiente de variacion de las cotizaciones de las tres
calidades de los aceites de oliva del mercado de origen durante el periodo 2001-2007

AOVE AOV LAMPANTE
ANO
DESV. | COEE DESV. | COEE DESV. | COEE
MEDIA TIPICA | VAR MEDIA TIPICA | VAR MEDIA TIPICA | VAR

2000 | 2,6097 | 03171 | 0,1215 | 2,4058 | 0,2803 | 0,1165 | 2,3457 | 0,2818 | 0,1201

2001 2,3271 | 0,1501 | 0,0645 | 2,2111 | 0,1491 | 0,0674 | 2,1494 | 0,1671 | 0,0777

2002 | 2,3910 | 0,0808 | 0,0338 | 2,2878 | 0,0785 | 0,0343 | 2,2240 | 0,0680 | 0,0306
2003 | 2,7551 | 0,3338 | 0,1212 | 2,6401 | 0,3278 | 0,1242 | 2,5337 | 0,2947 | 0,1163

2004 | 2,8402 | 0,1952 | 0,0687 | 2,7784 | 0,2011 | 0,0724 | 2,7041 | 0,1998 | 0,0739
2005 | 3,5457 | 0,5788 | 0,1632 | 3,4961 | 0,5870 | 0,1679 | 3,3746 | 0,5474 | 0,1622
2006 | 3,5934 | 0,6432 | 0,1790 | 3,4844 | 0,6359 | 0,1825 | 3,3587 | 0,6101 | 0,1816
2007 | 2,6879 | 0,1372 | 0,0510 | 2,6068 | 0,1452 | 0,0557 | 2,5207 | 0,1258 | 0,0499
TOTAL | 2,8438 | 0,5701 | 0,2005 | 2,7388 | 0,5830 | 0,2129 | 2,6514 | 0,5545 | 0,2091

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Cuadro 3.8.

Resultados del test de diferencias de medias para observaciones dependientes entre los
incrementos/decrementos de los tres tipos de aceites

ERROR
})iccﬁhfgggsl DIE. DE DESV. TIP. ESTADIS- GDL SIGNIE.
COMPARADOS MEDIAS TIiPICA DELA TICO B BILAT.
MEDIA
AOVE - AOV 0,0009 0,0936 0,0096 0,097 94 0,923
AOVE - Lampante 0,0016 0,1127 0,0116 0,134 94 0,894
AQV - Lampante 0,0006 0,0621 0,0064 0,097 94 0,923

FuENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

La lectura de todos estos resultados permite concluir que el problema de la
calidad persiste en el mercado de origen, lo que queda reflejado en el diferencial de re-
muneracion de calidad en el periodo de analisis —-Cuadro 3.9. Es mas, durante los afios
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2000-2007, no siempre las cotizaciones de los aceites de mayor calidad han superado
alos de menor calidad, a diferencia de lo que ocurria en el periodo 1990-1995. En dos
ocasiones, el precio medio del aceite virgen ha llegado a superar al del virgen extra —en
noviembre de 2003 en 0,03€/litro y en diciembre de 2005 en 0,01€/litro.

Cuadro 3.9.

Remuneracion mdxima, minima y media del diferencial de calidad de los aceites de
oliva en el mercado de origen durante el periodo 2000-2007 (Euros/litro)

TIPO DE ACEITE DE OLIVA MEDIA MAXIMA MINIMA DESVIACION
TIPICA
Oliva virgen extra- Oliva Virgen 0,1049 0,66 -0,03 0,0928
Oliva virgen extra - Oliva lampante 0,0875 0,39 0,00 0,0561
Oliva virgen extra- Oliva lampante 0,1924 0,77 0,01 0,1123

FUeNTE: POOLred. Elaboracion propia.

En definitiva, todos estos resultados —que se sintetizan en el Cuadro 3.10-,
son coherentes con la tesis de Torres (1998) referente a la estructura y dinamica del
mercado de origen. Sin embargo, bajo este analisis no es posible determinar si existe
una calidad que marque la evolucién del resto de cotizaciones y las relaciones que
establece con el resto de calidades. El siguiente apartado de este capitulo se centra en
esta cuestion.

Cuadro 3.10.

Resumen de los principales resultados extraidos del andlisis de la dindmica del
mercado de origen de los aceites de oliva virgenes

Respecto a las operaciones de compra-venta:

- El nimero de operaciones mensuales en el mercado de origen no se distribuye
uniformemente, observandose una concentracion de mas del 50 por 100 de las
operaciones de compra-venta durante cuatro meses al afo.

La - Los meses con mayor porcentaje de operaciones de compra-venta respecto al to-

tal anual son antes, durante y después de la camparia de recogida y molturaciéon

discontinuidad de la aceituna y algunos meses de junio o julio
del mercado de yaig ) Juio-
origen

Respecto a las cotizaciones:

- Las cotizaciones de los aceites virgenes en el mercado de origen no permanecen
estables a lo largo del periodo de anilisis.

- La varianza anual en las cotizaciones no es similar entre los aflos considerados
en el analisis.
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Cuadro 3.10. (continuacion)

Resumen de los principales resultados extraidos del andlisis de la dindmica del
mercado de origen de los aceites de oliva virgenes

- Existe un alto grado de correlacion entre las evoluciones de las cotizaciones de
las tres calidades de aceites virgenes en el mercado de origen.

- Las diferencias en los grados de correlacién muestran indicios de que es la cali-
dad virgen la que marca la evolucion de las cotizaciones del resto de calidades,
como también se refleja en los resultados del test de causalidad de Granger por
pares.

- Los precios entre las tres calidades son signiﬁcativamente distintos, mientras
que sus varianzas en el periodo en general son similares.

- Las diferencias de precio entre calidades son pequeiias.

- Los incrementos y decrementos mensuales de las cotizaciones son similares en
términos absolutos en las tres calidades de aceites.

- Las diferencias de precios entre las calidades permanecen constantes durante el

El problema de
la calidad en

el mercado de
origen

periodo de anilisis.

FuEeNTE: Elaboracion propia.

3.4. La identificacion de relaciones causales entre los aceites del
mercado de origen

El segundo bloque de analisis tiene como objetivo analizar la dinamicidad
de las relaciones entre las distintas calidades de aceites del mercado, tratando de de-
terminar las relaciones de causalidad entre ellas. Para estudiar dichas relaciones entre
las calidades consideradas en primer lugar se contrasta su estacionariedad y com-
probamos si las variables tienen el mismo orden de integrabilidad. A continuacién
se analiza la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo aplicando el proce-
dimiento de maxima verosimilitud de Johansen (1988, 1991). Tras esto, se estudian
las relaciones de causalidad entre las diferentes calidades de aceite de oliva virgen a
través de la determinacion del MCE vy la aplicacion del test de causalidad de Gran-
ger por bloques. Finalmente, se procede al analisis dinamico multivariante mediante
el estudio de la descomposicion de la varianza del error de prediccion y la funcion
impulso-respuesta.

3.4.1. Analisis de la estacionariedad de la serie
Un requisito basico para realizar un analisis de cointegracién es que las

series de tiempo sean no-estacionarias y exhiban el mismo orden de integracion. Asi,
el paso previo al analisis de la existencia de relaciones de cointegracion es comprobar
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la posible presencia de tendencias estocasticas en las series, es decir, comprobar si las
variables utilizadas son o no estacionarias.

El andlisis de la estacionariedad se realiza mediante dos procedimientos
complementarios, siendo el primero el analisis grafico de los correlogramas generales
y parciales de cada una de las variables. En este paso previo al analisis de cointegra-
cioén analizamos las caracteristicas individuales de cada variable o serie temporal con
la que trabajamos, asi que su analisis se realiza por separado y de forma individual.

La Figura 3.4 muestra la funcién de autocorrelacion y funcién de autoco-
rrelacion parcial asociadas a los procesos autorregresivos de las tres series temporales
en niveles con las que trabajamos -las cotizaciones del AOVE, las del AOV vy las del
Lampante. Las tres funciones presentan un comportamiento similar al de una serie
no-estacionaria, pues en las tres los impactos de las variables respecto a sus posterio-
res descienden pausadamente, mostrando que a medida que transcurre el tiempo, los

Figura 3.4.

Funcién de autocorrelacion y funcion de autocorrelacion parcial asociadas a los
procesos autorregresivos de las series temporales AOVE, AOV y Lampante en niveles

FA y FAP para AOVE FA y FAP para el AOV
Date: 10/18/08 Time: 1742 Date: 10/18/08 Time: 17:42
Sample: 196 Sample: 196
Included observations. 96 Included observations: 96
Autoc Partial C AC  PAC QStat Prob Autocorrelation  Partial Cormrelation AC  PAC Q-Stat Prob

0.857 0857 80610 0000
0.875 -0467 167.27 0000
0.792 0163 230.76 0.000
0.722 0048 284.06 0000
0.667 0043 33005 0000
0613 -0.139 36936 0000
0.556 -0.008 401.99 0.000
0491 -0096 42775 0000
0427 0047 44745 0000
10 0.364 -0108 461.95 0000
11 0.300 -0057 471.92 0.000
12 0237 -0034 47818 O

CoR- RN N

0.000
13 0175 -0003 48166 0000
14 0133 0200 48369 0.000
15 0117 0.116 48528 0000
16 0.123 0077 487.05 0000
17 0.131 0.089 489.09 0000
18 0130 0020 45114 0000
19 0.116 -0.117 48279 0000
20 0001 -0.066 49382 0000
21 0069 0028 49442 0000
22 0062 0087 45491 0000
23 0062 -0113 49541 0000
24 0.058 -0.060 49584 0.000
25 0.045 -0.038 496.11 0.000
26 0030 0042 49623 0000
27 0021 0099 49629 0000
28 0.013 -0099 49631 0000

29 0012 0166 49633 0.000

30 0050 0058 49669 0000

31 0093 -0063 49795 0000

32 -0.136 -0.100 500.69 0.000 !
33

3

35

36

0021 0099 49629 0000
0.013 0089 49631 0000
0012 -D.166 49633 0.000
0050 0058 49669 0.000
-0.093 -0063 49795 0000
-0.136 -0.109 50069 0000
-0.166 0071 504.82 0.000
-0.186 -0.080 510.08 0.000
-0206 0000 516.60 0.000
-0232 0036 52507 0000

0166 0071 50482 0.000
-0.186 -0.090 51008 0.000
-0.206 0000 51660 0.000
0232 0036 52507 0.000

Maria Gutiérrez Salcedo
86 Manuela Vega Zamora



Figura 3.4. (continuacion)

Funcién de autocorrelacion y funcién de autocorrelacion parcial asociadas a los
procesos autorregresivos de las series temporales AOVE, AOV y Lampante en niveles

FA y FAP para Lampante

Sample: 196

Date: 10/118/08 Time: 17:49
Included observations: 96

Autocomelation

Partial Comelation

AC  PAC

ok

0.853 0953
0.871 -0.398
0.793 0156
0.731 0.066
0.686 0064
0647 0,043
0.596 -0.165
0.540 0064
0.483 0051
10 0429 -0.024
11 0.375 -0.100
12 0.314 0101
13 0255 0.063
14 0208 0058
15 0.172 -0.024
16 0.163 0291
17 0477 0065
18 0.186 -0.088
19 0.175 -0.148
20 0144 0068
21 0111 0080
2 0097 0092
23 0069 -0099
24 0.093 -0.180
25 0.075 0.008
26 0.045 0057
27 0019 0073
0.003 -0.057
-0.016 -0.063
-0.047 -0.026
-0.080 -0.079
0136 0.065
-0.172 -0.002
-0.195 -0.069
-0.220 -0.148
0243 0045

Do~ DU AWl =

BREHEUEEE

557 .96
560.69
565.08
570.88
578.32
587.55

FueNTE: Elaboracion propia a partir de los
del Sistema POOLred.

valores de los coeficientes de autocorrelacion de las series para los distintos retardos
van disminuyendo pero no de forma rapida. De hecho, hasta el retardo doce los co-

eficientes de autocorrelacion son significativos.

La Figura 3.5 muestra la FA y FAP en primeras diferencias, su evolucion
indica un comportamiento similar al de una serie estacionaria, donde los coeficientes

presentan valores no-significativos.

Asi, al realizar el analisis de la FA y FAP en niveles y diferencias, éstas mues-
tran un comportamiento no-estacionario en niveles y estacionario en primeras dife-
rencias, por lo que se sospecha la posibilidad de que las tres series presenten raices

unitarias.
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Para profundizar en ello, este primer proceso se complementa con la apli-
cacion de los contrastes de raices unitarias, comprobando el grado de integracion de
las series mediante los contrastes ADE, PP y KPSS, ampliamente utilizados en la lite-
ratura. Con la aplicacion de estos tres contrastes se reduce la posible ambigiiedad de
utilizar un tnico estadistico teniendo en cuenta la limitada potencia de los mismos.

En el Cuadro 3.11 se muestran los resultados de los test ADF y PP para
las tres variables. El proceso de contraste se inicia utilizando el modelo mas general,
incluyendo una constante y una tendencia deterministica, y procediendo a excluirlos
cuando se observa la no-significatividad de dichos componentes. En estos casos, se
contrasta la siguiente hipotesis nula:

H ¥ La serie es no-estacionaria.

Figura 3.5.

Funcién de autocorrelacion y funcién de autocorrelacion parcial asociadas a los
procesos autorregresivos de las series temporales AOVE, AOV y
Lampante en primeras diferencias

FA y FAP para AOVE FA y FAP para el AOV
Date: 10/21/08 Time: 13.06 Date: 10/18/08 Time: 17.36
Sample: 196 Sample: 1 96
Included observations: 85 Included observations: 85
Autoc Partial C AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

' 0469 0469 21605 0000
0026 0250 21669 0.000
-0.169 -0091 24517 0000
-0.186 -0.060 28016 0.000
0060 0053 28381 0.000
0.118 0115 29.812 0.000
0.104 -0.064 30939 0000
0.018 -0.014 30975 0.000
0.001 0055 30975 0.000
0001 00168 30876 0001
0061 0078 31388 0001
0042 -0.178 31583 0.002
-0.180 -0.119 35216 0.001
-0205 -0043 39982 0000
-0.275 0246 48675 0000

-0018 -0075 83605 0.000
-0.187 -0036 88723 0000
0139 0083 91612 0.000
0.008 0016 91623 0.000
0,060 -0.060 92168 0000
36 0083 0026 93237 0.000

BLBRLEBENBRRENNEE835030RBonvananna
sbsso:
=
g
=
£
o

36 .0.003 -0.144 78268 0000
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Figura 3.5. (continuacion)

Funcién de autocorrelacion y funcién de autocorrelacion parcial asociadas a los
procesos autorregresivos de las series temporales AOVE, AOV y
Lampante en primeras diferencias

FA y FAP para Lampante

Date: 10/8/08 Time: 17:49
196

Sample: 1
Included observations: 85

Autoc Partial C

AC PAC Q-Stat Prob

1 0383 0393 15168 0.000
2 0026 -0213 15233 0.000
3 0156 -0074 17656 0001
4 0145 -0061 18783 0001
5 -0051 0010 20052 0001
6 0113 0121 21.370 0002
7 0059 0080 21.732 0003
8 0023 0044 21790 0005
9 0036 -0.046 21920 0000
10 0008 0077 21936 0015
11 0084 0072 22703 0019

FueNTE: Elaboracién propia a partir de los datos

del Sistema POOLred.
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Cuadro 3.11.

Resultados de los contrastes de raices unitarias ADF y PP

VARIABLES EN NIVELES VARIABLES EN PRIMERAS DIFERENCIAS

SERIES ADE (p-valor) PP (p-valor) ADF? (p-valor) PP (p-valor)
AOVE 23509 (0.1586)° | -0.4365(0.5228) | -6.3003 (0.0000) | -5.6476 (0.0000)°
AOV -0.2901 (0.5788)° -0.4928 (0.5002)’ -6.4862 (0.0000) -5.3318 (0.0000)®
LAMPANTE | -2.2657 (0.1852)' | -1.5179 (0.5204)° | -6.6070 (0.0000) | -5.9722 (0.0000)*

! Estimado con intercepto y tendencia.

2 Estimado con un retardo.

* Estimado con un intercepto y un retardo.
4 Estimado con un ancho de banda 1.

5 Estimado con un ancho de banda 6.

¢ Estimado con dos retardos.

7 Estimado con un ancho de banda 0.

8 Estimado con un ancho de banda 9.

° Estimado con un ancho de banda 0 e inter-
cepto.

FuENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Para las variables en niveles, ambos contrastes nos llevan a aceptar la hi-
potesis nula de no-estacionariedad a un nivel de significacion de 0,10. Asi, se aplica
de nuevo el test a las variables en primeras diferencias. Los resultados del nuevo test
permiten rechazar la hipotesis nula de no-estacionariedad de las series en primeras
diferencias, confirmandose que las variables utilizadas en el analisis tienen un orden
de integrabilidad igual a uno.

En el Cuadro 3.12 se muestran los resultados del test KPSS, en el que se
contrasta la siguiente hipotesis nula, expresada en términos diferentes al de los otros
contrastes:

H ; La serie no es estacionaria.

Cuadro 3.12.

Resultados del contraste de raices unitarias KPSS

SERIES VARIABLES EN NIVELES! VARIABLES EN PRIMERAS DIFERENCIAS?
AOVE 0.1185 (7) 0.1010 (1)
AOV 0.1266 (7) 0.1686 (0)
LAMPANTE 0.1396 (6) 0.1114 (1)

! Estimado bajo un modelo con intercepto y tendencia, cuyo valor critico al 10% es 0,1190.
* Estimado bajo un modelo con intercepto, cuyo valor critico al 10% es 0,3470.

FueNTE: Elaboracién propia a partir de los datos del Sistema POOLred.
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Los resultados para las variables en niveles muestran que se rechaza la hi-
potesis nula de estacionariedad para todas las variables excepto para el AOVE. Como
argumentan Boshnjaku et al. (2003), esta ligera ambigiiedad se puede atribuir, en
su mayor parte, a la baja potencia de los contrastes de raices unitarias, siendo mas
acusada cuando se trata de discriminar entre una tendencia deterministica y una
estocastica. En cualquier caso, si se evalua conjuntamente el andlisis de la FA y FAP y
los resultados de los tres contrastes, es posible concluir que, a pesar de la ligera ambi-
gliedad en los resultados de los contrastes de raiz unitaria, existe suficiente evidencia
afavor de la presencia de una raiz unitaria en la serie AOVE. Asi, se aplica de nuevo el
test KPSS a las variables en primeras diferencias. Los resultados de este segundo test
indican la aceptacion de la hipétesis nula, concluyendo que las variables en niveles
presentan no-estacionariedad y en primeras diferencias son estacionarias, por lo que
el orden de integrabilidad de las tres series temporales es 1.

3.4.2. Determinacion del nimero de relaciones de cointegracion entre las
variables

Una vez obtenida evidencia suficiente que permite concluir que las tres
variables utilizadas en el estudio presentan el mismo orden de integrabilidad, el si-
guiente paso es contrastar si existe al menos una relacion de cointegracion entre ellas.
La posibilidad de establecer una relacion a largo plazo entre las variables indicara los
movimientos de las cotizaciones de los tres aceites a largo plazo.

Para contrastar si existen o no relaciones de cointegracion se aplica el pro-
cedimiento de maxima verosimilitud de Johansen (1988, 1991) —desarrollado en el
segundo capitulo. Asi, se parte de un modelo VAR cuyo numero 6ptimo de retardos
viene determinado por el criterio de informacion de Akaike, que en este caso nos
lleva a considerar 5 retardos.

En el Cuadro 3.13 se muestran los resultados del test de Johansen, donde
los valores del estadistico de la traza y A™> indican que existen dos ecuaciones de
cointegracion entre las tres variables consideradas en el estudio. Consecuentemente,
entre los aceites de oliva virgenes en el mercado de origen existen dos relaciones a
través de las que se alcanza el equilibrio a largo plazo.
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Cuadro 3.13.

Resultados del test de cointegracion de Johansen

Ajuste de la muestra: 7 96

Observaciones incluidas: 90 tras el ajuste.
Asuncion de tendencia: No tendencia deterministica (constante restringida).
Intervalos de los retardos (en primeras diferencias): 1-5.
Rango del test de cointegracion no restringido.

HI;(I)JTI\‘/IIEEII{SONI;J; . ESTADISTICO VALOR VALOR
ECUACIONES DE EIGENVALOR DE LA TRAZA CRITICO AL CRITICO P-VALOR
p 10% AL 5%
COINTEGRACION
Ninguna' (r = 0) 0,573639 105,9301 32,26837 35,19275 0,0000
Al menos una'(r<1) 0,239417 29,20991 17,98038 20,26184 0,0022
Al menos dos (r < 2) 0,049612 4,579635 7,556722 9,1645 0,3327

! Rechazo de la hipétesis nula al nivel de significacion del 10% (5%).
El estadistico de la traza indica la presencia de 2 ecuaciones de cointegracion a los niveles 10 y 5%.

92

HI;%gEsllzsoNs; . ESTADISTICO PLOR LAIEDS
EIGENVALOR CRITICO AL CRITICO P-VALOR

ECUACIONES DE DE \max - I

COINTEGRACION ’ 0
Ninguna2 (r = 0) 0,573639 76,72020 20,05014 22,29962 0,0000
Al menos una (r<1) 0,239417 24,63027 13,90590 15,89210 0,0017
Al menos dos (r <2) 0,049612 4,579635 7,556722 9,164546 0,3327

2 Rechazo de la hipodtesis nula al nivel de significacion del 10% (5%).
El estadistico de A™™ indica la presencia de 2 ecuaciones de cointegracion a los niveles 10 y 5%.

(error standard entre paréntesis)

COEFICIENTES DE COINTEGRACION NORMALIZADOS

AOVE AOV Lampante ©
-0,9618 -0,0447
1,0000 0,0000 (0,0126) (0,0053)
-1,0178 -0,0065
bl 1’
0,0000 0000 (0,0075) (0,0032)

FuENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.
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3.4.3. Desarrollo del modelo de correccion del error

Siguiendo el teorema de representacion de Granger, en el que se especi-
fica que todas las variables cointegradas admiten una representaciéon en términos
del MCE, y dado que suponemos que las variables de analisis estan cointegradas; se
estima el MCE que incorpora, de forma conjunta, parametros que permiten analizar
las relaciones de causalidad sin incurrir en un error de especificacion, es decir, sin
obviar la parte correspondiente a la relacion de cointegracion detectada —causalidad
a largo plazo- y que se incorpora en el MCE a través del mecanismo o término de
correccion del error.

El MCE asociado a las relaciones de cointegracion en forma matricial se
adjunta en el Anexo II. Una vez desarrollado el MCE es necesario contrastar la sig-
nificatividad de los coeficientes del mecanismo o término de correccién del error
en las dos ecuaciones de cointegracion. Los resultados obtenidos se presentan en el
Cuadro 3.14.

Cuadro 3.14.

Resultados del contraste de la significatividad de los coeficientes del término de
correccion del error

i VARIABLES DEPENDIENTES
VALOR DE LOS ESTADISTICOS t PARA LOS COEFICIENTES
AOVE AOV Lampante
Primera ecuacion de equilibrio. -3,0712 0,4335* 0,3605*
Segunda ecuacion de equilibrio. 0,2995* - 0,5488* 0,7517*

El valor critico de una t-Student para una muestra de 96 observaciones y un nivel de significaciéon de
0,05 es de -1,661.
* Significativa al nivel 0,05.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

Los resultados concluyen que para la variable AOVE, la primera ecuacion
de equilibrio no es significativa. En consecuencia, reestimamos el MCE teniendo en
cuenta este hecho. Los resultados del nuevo MCE en forma matricial se muestran en
el Anexo II.

3.4.4. Test de causalidad de Granger en bloque
Siguiendo a Climent y Meneu (2003), extendiendo el analisis de la causali-

dad a corto plazo, y a partir del nuevo MCE, se aplica el test de causalidad de Granger
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a la significatividad conjunta de las variables explicativas retardadas, determinando
asi la causalidad a corto plazo entre las series. Los resultados se muestran en el Cua-
dro 3.15.

Cuadro 3.15.
Resultados del test de causalidad de Granger por bloques

Causalidad de X sobre XJ
i
' D(AOVE) D(AOV) D(LAMPANTE)
) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Variables dependientes
9,1276 4,4350
D(AOVE) i (0,1041) (0,4886)!
6,3872 3,1868
D(A0V) (0,2703)! i (0,6712)!
6,5974 9,3607
D(LAMPANTE) (0,2523)! (0,0955) i

Nota: X, variable exdgena; X,Variable enddgena; i, j, tipos de aceite. Para el test de causalidad Chi-
cuadrado se utilizan 5 g.d.I

! No significativo al 10%.

FueNTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

De forma conjunta se observan las siguientes relaciones entre las variables:
AOV > AOVE,
AOV - Lampante.

Esto es, el AOV se considera la variable mas exdgena de entre las tres, cau-
sando al resto de las variables mientras que no esta causada por ninguna de ellas.
Para determinar quién es la variable mas endogena de las dos restantes se observan
los resultados del analisis de la causalidad de Granger por pares, expuestos en el Cua-
dro 3.5. Estos indican que, ademas de las relaciones encontradas en el contraste por
bloques, el aceite lampante también causa al virgen extra. Asi, es posible concluir que
AOVE es la variable mas endogena de entre las dos pues en la causalidad por pares
también se ve causada por el aceite Lampante. En definitiva, se establece la siguiente
clasificacion:
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* Variable ex6gena: AOV.
* Variable menos endégena: Lampante.

* Variable mas endogena: AOVE.

3.4.5. Cuantificacion de las relaciones de causalidad entre las variables:
descomposicion de la varianza y FIR

Si bien el test de causalidad de Granger ofrece una vision sobre parte de las
propiedades dinamicas del sistema, dando un enfoque cualitativo de las relaciones
causales entre los aceites del mercado de origen, no describe de forma cuantitativa
esta dinamica; que puede ser completada con el analisis de la descomposicion de la
varianza del error de prediccion y la FIR.

La descomposicion de la varianza del error de prediccion, permite evaluar
la proporcion de la varianza del error de prediccion de la variable que puede ser atri-
buida a la varianza del error de prediccion del resto de variables. Asi, la contribucién
que una variable realiza sobre la explicacion de la varianza del error de prediccion de
las restantes variables nos indica el valor de la relacién causal hacia estas variables.
En el cdlculo de la descomposicion de la varianza es necesario establecer un orden de
introduccion de las variables del modelo. En este caso, mantenemos el orden estable-
cido en el periodo anterior, introduciendo las variables de menor a mayor endogenei-
dad -AOV, Lampante y AOVE.

En los Cuadros 3.16, 3.17 y 3.18 se muestra la descomposicion de la varian-
za del error de prediccion de las variables aceite de oliva virgen, lampante y virgen ex-
tra. Los resultados muestran que el AOV presenta una elevada capacidad explicativa,
tanto en relacion con ella misma —en el primer periodo el 100 por 100 de la varianza
del error de prediccion viene explicada por si misma, tomando un valor minimo del
96,46 por 100- como en relacion con el resto de calidades, pues es la calidad que mas
explica las restantes calidades y a su vez la menos explicada por las demas.

El aceite de oliva lampante presenta un nivel de explicaciéon de su varianza
del error de predicciéon muy inferior al conseguido por la calidad virgen, disminu-
yendo su capacidad explicativa a medida que aumenta el nimero de periodos. Sin
embargo, el porcentaje de su varianza del error explicado por virgen es muy elevado
—del 91,11 por 100 para el primer periodo.

La calidad virgen extra es la calidad que menos explica y mas explicada
por el resto de variables. Se trata de una calidad con escasa capacidad explicativa
—en ningun caso explica mas del 12,85 por 100 de su propia varianza del error de
prediccion-. Sin embargo, es la mas explicada, en especial por aceite de oliva virgen
-86,26 por 100- y lampante -0,89 por 100. Asi, a medida que aumenta el nimero de
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Cuadro 3.16.

Descomposicion de la varianza del error de prediccion de la variable
aceite de oliva virgen

Variance Decomposition of AOV:

Period S.E. AQOVE AQV LAMPANTE
1 0.017764 0.000000 100.0000 0.000000
2 0.035003 1.151207 98.83508 0.0137 11
3 0.048726 1.606516 97.88787 0.505616
B 0.058306 1.606941 97.15200 1.241057
5 0.064488 1.479391 96.57084 1.949766
6 0.069041 1.428751 96.46027 2.110983
7 0.073291 1.320685 96.68016 1.999158
8 0.077864 1.198500 96.96143 1.840072
9 0.082643 1.083750 97.24185 1.674397
10 0.087158 0.991704 97.46058 1.547719
11 0.091222 0.920200 97.61939 1.460413
12 0.094884 0.868912 97.72307 1.408015

Cuadro 3.17.

Descomposicion de la varianza del error de prediccion de la variable
aceite de oliva lampante

Variance Decomposition of LAMPANTE:

Period S.E. AOQOVE AQV LAMPANTE
1 0.020279 0.000000 91.11006 8.889944
2 0.038001 0.760696 96.50229 2.737013
3 0.051785 1.481422 96.54113 1.977452
4 0.061109 1.459521 96.41662 2.123864
5 0.067289 1.442616 96.04383 2.513551
6 0.071836 1.443440 95.99666 2.559900
7 0.076353 1.325641 96.37545 2.298910
8 0.081329 1.197152 96.73568 2.067168
9 0.086535 1.076914 97.04338 1.879703
10 0.091395 0.988289 97.26241 1.749296
11 0.095709 0.916739 97.42430 1.658958
12 0.099555 0.863802 97.53771 1.5698484
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Cuadro 3.18.

Descomposicion de la varianza del error de prediccion de la variable aceite de
oliva virgen extra

Variance Decomposition of AOVE:

Period S.E. AOVE ACV LAMPANTE
1 0.020887 12.85113 86.26111 0.887762
2 0.038627 5.022358 94.68685 0.280793
3 0.051640 3.548664 95.66098 0.790351
4 0.060291 2.880804 95.53635 1.582844
5 0.066200 2.476813 95.21918 2.304011
6 0.070702 2.305544 95.23443 2.460022
7 0.075198 2.143493 95.50861 2.347896
g 0.080091 1.939798 95.88398 2176223
9 0.085210 1.744249 96.28184 1.973914
10 0.090009 1.582647 96.60738 1.809970
11 0.094253 1.458911 96.85046 1.690632
12 0.098010 1.367015 97.01899 1.613998

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.

periodos pierde su capacidad explicativa, aumentando la del resto de aceites, sobre
todo la del virgen.

Resumiendo, la variable AOV es la que explica la mayor parte de la varianza
del error de prediccion de si misma y de las variables Lampante y AOVE. Asimismo,
se confirma que AOVE es la variable mas enddgena, pues el porcentaje de su varianza
que es explicada por Lampante -0,88 por 100- es mayor que el porcentaje de varianza
de Lampante explicada por AOVE -0,00 por 100.

Finalmente, y para completar la informacion acerca de la estructura de las
relaciones entre las calidades de aceites estudiadas, se ha analizado la funcién impul-
so-respuesta de cada una de ellas, utilizando la FIRG propuesta por Pesaran y Shin
(1998). El proposito de la misma consiste en: 1) medir en qué grado los shocks en
las diferentes variables son transitorios o persistentes, en términos de impacto sobre
el precio de las demas calidades; y 2) conocer la rapidez con que un shock en una
calidad es transmitido al resto, lo que es indicador del grado de integracion de las ca-
lidades. La Figura 3.6 muestra los resultados combinados para la FIR de cada aceite.

La primera de las figuras muestra la magnitud de las respuestas de AOV,
la calidad considerada como lider, ante el efecto que tiene un shock o innovacién
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Figura 3.6.

Funciones de impulso-respuesta

Response of AOV to Generalized One Response of LAMPANTE to Generalized One
S.D. Innovations S.D. Innovations
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del Sistema POOLred.
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producido en cada uno de los aceites. En efecto, la respuesta del aceite lider ante una
innovacién en uno de sus aceites satélites es inmediata. La evolucién de las reaccio-
nes ante cada aceite es similar, sin embargo, la magnitud de la reaccién del precio de
AOV ante su propio shock es superior a la magnitud ante el resto de aceites.

La segunda figura muestra la respuesta de aceite Lampante ante una innova-
cion ocurrida en el resto de aceites. El patron de respuestas es similar al que se observa
en la figura anterior, las respuestas suelen alcanzar su maximo en el tercer periodo tras
el shock. La respuesta ante un shock en AOV alcanza la maxima magnitud -0,0337 por
100- de entre los tres shocks, por delante de la respuesta de Lampante ante su propio
shock -0,0331 por 100- y la respuesta ante el shock en AOVE -0,0327 por 100.

Finalmente, la tercera figura muestra la magnitud de respuesta del AOVE
tras producirse un shock en cada uno de los aceites. De nuevo, la magnitud de res-
puesta ante un shock en AOV es mayor respecto al resto de magnitudes. El patron
de comportamiento es similar al detectado en las otras dos calidades, sin embargo, la
magnitud de estas respuestas son inferiores al del resto de casos analizados.

En general, el comportamiento de las respuestas de las tres calidades de
aceite ante shocks producidos en ellas mismas y en el resto de variables son simila-
res. Las tres calidades responden de forma significativa e inmediata tras producirse
un shock o innovaciéon. Ademas, las magnitudes de respuesta de los tres aceites ante
un shock en AOV son siempre mayores que las magnitudes ante shocks en el resto
de variables o en ellas mismas, lo que remarca la consideracion del AOV como la
calidad de aceite lider en el mercado de origen. Asimismo, las respuestas de las tres
calidades ante shocks son transitorias, descendiendo su magnitud pero sin dejar de
ser significativa.

Para finalizar la exposicion de los resultados de este segundo objetivo, el
Cuadro 3.19 muestra un resumen de los principales resultados extraidos en la conse-
cucion de las cinco etapas anteriores.

En definitiva, la lectura de los resultados de este segundo objetivo mues-
tra una integraciéon muy fuerte entre las tres calidades de aceites de oliva virgenes
comercializados en el mercado de origen, en coherencia con lo expuesto por Torres
(1998) sobre una unica evolucién. Las tres calidades mantienen un patrén de com-
portamiento similar ante innovaciones ocurridas tanto en la misma calidad como en
el resto de calidades. Si bien, cabe destacar, que es el aceite de oliva virgen la calidad
lider en el mercado de origen, pues es la que mas capacidad explicativa tiene sobre el
resto de calidades, y la que menos se ve explicada por las demas.

En lineas generales, los resultados son coherentes y vienen a completar la
informacion existente en el mercado. A este respecto, hemos de subrayar que el aceite
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mas producido y demandado en el mercado es el aceite de oliva virgen, que se utiliza
para encabezar aceites —junto con el lampante refinado y asi obtener aceite de oliva
virgen-, para su propio refino y, ademas, para su consumo directo. Asimismo, la co-
tizacion de la calidad aceite de oliva virgen extra es la mds endogena pues depende
de la demanda del aceite de oliva virgen y lampante, teniendo en cuenta que buena
parte de la demanda final de este producto es directa, esto es, no pasa por el mercado

100

de origen.

Cuadro 3.19.

Resultados del andlisis de la dinamicidad de las relaciones entre las distintas calidades
de aceites del mercado de origen por etapas

1.2 Etapa. Las tres variables alcanzan la estacionariedad en primeras dife-
ESTACIONARIEDAD rencias, luego su orden de integrabilidad es 1.
2. Etapa. . Entre las tres variables existen dos ecuaciones de cointegraciéon
COINTEGRACION gracion.
El coeficiente de la variable AOVE en términos de correccion del
3.* Etapa. . error de la primera ecuacion de equilibrio no es significativo, por
MODELO DE CORRECCION 0 . - ’
DEL ERROR lo que AOVE es débilmente exdgena en esta ecuacion.
Calculamos de nuevo el MCE teniendo en cuenta este hecho.
Se establecen las siguientes relaciones causales entre las variables:
4.2 Etapa. AOV > AOVE,
CAUSALIDAD DE GRANGER | AOV - Lampante,
POR BLOQUES siendo AOV la variable exdgena, Lampante la variable menos
enddgena y AOVE la variable mds enddgena.
> Etapa. - Se confirman las relaciones anteriores concluyendo que el aceite
DESCOMPOSICION DE LA de oliva virgen es el aceite lider en el mercado}:ie ori (%m
VARIANZA Y FIR 5 gen

FuEeNTE: Elaboracion propia.
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Capitulo 4
Conclusiones, limitaciones y futuras lineas de
investigacion

4.1. Conclusiones

En este trabajo, se han analizado las caracteristicas del mercado de origen de
los aceites de oliva. Esta eleccion descansa en cuatro aspectos claves: 1) la amplia re-
percusion socioecondmica del mercado de origen, sobre todo para el sector productor
de aceite de oliva virgen; 2) la escasez de literatura al respecto; 3) el incremento de la
demanda de aceites virgenes en el mercado final; y 4) las posibilidades de cambios en
el entorno, cambios ya acontecidos —como el incremento de la produccién, el cambio
de manos y la concentracion de la industria envasadora y de refino, la modificacion de
la OCM del aceite de oliva, la crisis econdmica y la caida de precios en origen- y cam-
bios importantes a corto y medio plazo —como la futura disminucion de las ayudas. Si,
ademas, consideramos que el mercado de origen constituye la principal fuente de in-
gresos del sector productor, queda claro que todo intento de mejora del conocimiento,
tanto general como sobre su estructura y dindmica, merece la pena.

Conviene referirnos, siquiera sea, brevemente, a la escasez de trabajos de in-
vestigacion centrados en el analisis de los precios de los aceites de oliva, situacion que
contrasta con la importante repercusion de esta variable en la rentabilidad del sector
oleicola, maxime en un contexto en el que las ayudas en términos reales estan disminu-
yendo y cuando la concentracion de la distribucion y la cuota de mercado de las marcas
de distribuidor estan creciendo de forma importante. Ante esta situacion, hay quienes,
desde las organizaciones agrarias, desde la administracion, incluso, y desde la investiga-
cion, se preguntan qué hacer ante la fuerte presion de los referidos cambios; sobre todo,
los relativos al sector de la distribucion comercial, como reaccionar ante la pérdida de
rentabilidad provocada por los precios baratos en destino que presionan a los precios
en origen, hasta el extremo tal que no hacen minimamente rentable el cultivo del olivar.

En este sentido, con esta investigacion se ha intentado arrojar algo de luz,
en un panorama de penumbra cientifica sobre los precios en el mercado de origen.
Asi, se ha analizado, por un lado, si las caracteristicas descritas en la escasa literatura
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existente se mantienen; y por otro, completar este conocimiento con el analisis de
las relaciones de causalidad entre las cotizaciones de los aceites, lo que constituye
la principal aportacion de la misma. En este caso, la teoria de la cointegracién, jun-
to con las técnicas de analisis de las relaciones dinamicas -la descomposicion de la
varianza del error de prediccion y la funcién impulso-respuesta—, constituyen una
importante herramienta para realizar este tipo de analisis.

Como principal conclusién de este trabajo se resalta que, a pesar de la ge-
neracion de un nuevo escenario motivado por los cambios acaecidos, la estructura
y dindmica del mercado de origen no ha variado. De hecho, practicamente todas las
conclusiones establecidas en la literatura se mantienen.

Asi, el mercado sigue caracterizado por la realizacién de operaciones de
gran volumen que, considerando la discontinuidad con que se producen y la variabi-
lidad en los precios, suponen un elevado riesgo para los agentes del mercado, sobre
todo para los productores —dadas las asimetrias de informaciéon-. Ademas, en un
contexto futuro de disminucidn, e incluso eliminacion, de las ayudas comunitarias
—que suponen los ingresos fijos e independientes del mercado-, la situacion de riesgo
anteriormente expuesta se magnifica.

Asimismo, el mercado sigue caracterizado por la escasa diferencia de pre-
cios por calidades, con las repercusiones que esto conlleva. A pesar de la mejora en
el consumo de aceites virgenes en destino, ésta ain no constituye un incentivo para
la produccion de aceites de calidad, pues la pequena diferencia de precios dificulta la
asuncion de los costes de calidad por parte de los olivicultores.

En esta direccion creemos conveniente, en linea con Parras (1996), dise-
far adecuadas estrategias de comunicacion dirigidas tanto a consumidores, como a
agentes de la distribucion, e incluso, a los propios agricultores. Deben ser campaiias,
por un lado, formativas, que permitan a los publicos objetivo conocer las distintas
calidades de aceites, distintas variedades, sistemas de cultivo, significado de las deno-
minaciones de origen protegidas, etc. y por otro lado, informativas y persuasivas, que
permitan a los distintos agentes de la cadena diferenciar en el mercado unos aceites
de otros, conocer los beneficios de cada uno de ellos y captar su atencién. En suma, se
hace necesario disefiar campafas de comunicacion especificas basadas en la calidad y
que permitan poner en valor el producto.

Centrandonos en el andlisis de las relaciones causales entre aceites, la meto-
dologia seguida ha permitido detectar una clara influencia del aceite de oliva virgen
sobre el resto de calidades. El estudio de estas relaciones senala la perfecta integra-
cion de los tres aceites, indicando que el aceite virgen es la calidad lider en el merca-
do, explicando al resto de calidades.
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La consideracion del aceite virgen como calidad lider en el mercado pue-
de tener repercusiones en la elaboracion de estrategias por los agentes del sector.
La posibilidad de anticipar el comportamiento de los precios del resto de calidades
unicamente con el analisis de las cotizaciones del aceite virgen, tiene una utilidad
directa en la elaboracién de estrategias de precios —por ejemplo, incorporandolo en
los modelos de prediccion del comportamiento de los precios en el mercado-y en la
eleccion de los momentos de compra-venta para obtener los mejores precios. Igual-
mente, cabe destacar la repercusion que podria tener en el analisis de las cotizaciones
que realiza el MFAO, toda vez que opera con aceite lampante y la evolucién de los
precios del mismo esta determinada por las cotizaciones del virgen.

4.2. Limitaciones y futuras investigaciones

Dos son las limitaciones mas importantes que presenta este trabajo de inves-
tigacion. La primera de ellas es la relativa al analisis del mercado basandose inicamente
en los precios de los distintos aceites pues, aunque la teoria de la cointegracion obliga
a que el analisis de las series de variables tengan la misma naturaleza, es cierto que la
consideracion de otras variables, como el volumen de aceite almacenado, la cantidad
vendida o la diferenciacion entre los distintos aceites, podria enriquecer este analisis.

La segunda limitacion es la relativa a la periodicidad de la muestra. El mer-
cado de origen es un mercado activo cuya evolucion es constante y diaria, por lo
que a través del andlisis de la informacién mensual se pierde informacion util en su
caracterizacion.

Con la intencién de superar estas limitaciones y profundizar en el conoci-
miento del mercado de origen, resultaria interesante realizar otras investigaciones con
base a este trabajo. En la primera de ellas, realizar una caracterizacion del mercado a
través de la aplicacion de esta nueva metodologia a las cotizaciones diarias de los tres
aceites, ademas de analizar otras variables representativas del sector como el volumen
de aceite producido, el volumen de aceite vendido o el nimero de operaciones, todo
ello con una periodicidad diaria. En la segunda investigacion, analizar las relaciones
de transmision de precios que existen entre las principales provincias productoras de
aceites de oliva en Espafia y por tanto, importantes mercados de aceite a granel —Jaén,
Cordoba, Toledo, Barcelona y Tarragona- e incluso entre los principales paises pro-
ductores —Espana e Italia—. Y en la tercera de las investigaciones, analizar la relacion de
transmision de precios que existe entre el mercado de origen y el mercado de destino.

Finalmente, es posible abrir una nueva linea de investigacion, basada en la
metodologia de la cointegracion y las técnicas de analisis de relaciones causales, en la
que se analicen las relaciones de transmision de precios y cantidad demandada entre
los principales productos agroalimentarios demandados en el mercado espaiiol, con
base a los datos del panel de consumo del MARM.
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Anexo 1

La Organizacion Comun del Mercado del aceite de
oliva y las aceitunas de mesa

Desde el comienzo de este capitulo se han descrito las caracteristicas del mercado de
origen analizando el mercado desde el afio 1992 hasta la actualidad. Asi, se ha contextualizado el
mercado describiendo los principales aspectos que lo delimitan. Por esto, no es conveniente dejar
pasar uno de los aspectos que, quizas, mas influencia ejerce en la organizacién del mercado de
origen, la Politica Agraria Comun y, mas concretamente, la Organizaciéon Comun del Mercado del
aceite de oliva y de las aceitunas de mesa —en adelante, OCM del aceite de oliva.

El mercado del aceite de oliva y las aceitunas de mesa estd regulado por la OCM en-
marcada en la PAC, en un principio denominada OCM en el sector de las materias grasas. Esta
OCM surgid en 1966 como mecanismo de ayuda y regulacion de la produccion y comercializacion
de aceite de oliva y aceitunas de mesa de la Comunidad Econémica Europea -en adelante-, CEE.
Hasta la actualidad, la OCM del aceite de oliva ha sufrido numerosas modificaciones*, aunque las
mas importantes son las realizadas en 1998 y 2004.

Desde noviembre de 1966 y hasta noviembre de 1998, el sector de aceite de oliva y
aceitunas de mesa estaba regulado a través de un Reglamento que se desarrollaba en torno a cuatro
elementos clave (Cejudo y Maroto, 1999):

1. Un régimen de precios, el cual recogia tres componentes*: a) el precio indicativo a
la produccion, que se establece en un nivel que sea equitativo para los productores;
b) el precio de intervencion, que es el que pagan los organismos de intervencion por
los aceites de calidad tipo y el que sirve de referencia para el calculo del precio de
compra; y c) el precio representativo del mercado, que era el precio al que se deseaba
que se situara el aceite en el mercado. Estos precios servian para garantizar una renta

" Desde 1966 y hasta 2008, la OCM del aceite de oliva y las aceitunas de mesa ha sufrido nume-
rosas modificaciones a través de los siguientes quince Reglamentos: (CEE) n° 154/1975, (CEE) n°
2754/1978, (CEE) n° 3519/1983, (CEE) n° 2261/1984, (CEE) n°® 2262/1984, (CEE) n° 3067/1985, (CEE)
n° 1332/1992, (CEE) n° 2159/1992, (CEE) n° 3815/1992, (CE) ne 1414/1997, (CE) n° 1638/1998, (CE) n°
1873/2002, (CE) n° 1782/2003, (CE) n° 865/2004 y, finalmente, (CE) n° 2012/2006.

2 En realidad existié un cuarto componente, el precio umbral, que desaparecié con la entrada en vigor
de los acuerdos del GATT.
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equitativa a los productores, mantener la produccién comunitaria y lograr mejorar
la competitividad del aceite de oliva frente a otros aceites.

2. Un régimen de ayudas que incluia dos tipos de ayudas: a) la ayuda a la produc-
cion, que tiene como finalidad lograr la elevacion del nivel de renta del productor y
que solo podia ser percibida por los oleicultores que destinasen su produccion a la
obtencion de aceite de oliva; y b) la ayuda al consumo, percibida por las empresas
envasadoras y que se establecié para favorecer la competencia del aceite de oliva con
otros vegetales.

3. Los mecanismos para el mercado interior, entre los que se encontraban: a) el sistema
de intervencidn, a través del cudl un organismo oficial estaba obligado a comprar los
aceites virgenes que les fueran ofrecidos por los agricultores al precio de interven-
cion; y b) los contratos de almacenamiento privado, que servian para regularizar el
mercado en caso de perturbacion grave.

4. Los mecanismos para el mercado exterior, que eran dos: a) la restitucion a la expor-
tacidn, que se concedia al exportador de aceite de oliva que vendia a terceros paises
cuando su precio dentro de la Comunidad fuera superior al mundial, y b) la exaccion
reguladora a la importacion, que constituia un sistema de defensa contra las impor-
taciones de aceite de oliva de terceros paises y tenia un caracter variable en contra de
los aranceles aduaneros.

En 1997 se plante6 ante la Comision la necesidad de reformar la OCM de 1966 a través
de un informe de opciones®. Este y otros informes provocaron el debate en el seno del sector del
aceite de oliva, lo que finalmente desemboco en la modificacion de la OCM en 1998, a través del
Reglamento (CE) n° 1638/98, instaurandose la llamada fase transitoria que prepararia al sector
para una reforma mas radical en 2004, junto con una reforma de la PAC.

Finalmente en junio de 2003 se produjo la reforma de la PAC que incluia una revisiéon
de la politica de la OCM de algunos sectores, entre ellos el olivar. Asi, en 2004 se produjo la refor-
ma de la OCM del aceite de oliva, lo que supuso un profundo cambio para el sector. A continua-
cion se describen los cuatro aspectos clave que forman la actual OCM del aceite de oliva:

1. Se establece un nuevo régimen de ayudas, basado en la incorporacion de la ayuda en
régimen de pago tnico. Este nuevo régimen supone que las ayudas que venia perci-
biendo el olivar se distribuirdn en una parte desacoplada de la produccién, aunque
vinculada al cumplimiento de determinados requisitos de condicionalidad, y una
parte acoplada —ayuda al olivar—, que se destina a contribuir a la conservacion de
los olivares que tengan un valor ambiental o social, y que se concedera con arreglo
a unas categorias definidas segun unos criterios ambientales y sociales establecidos
a nivel comunitario. En Espana se ha decidido que el grado de desacoplamiento de

# Segtin diversos autores, esta reforma se planted por tres grandes razones: el control del fraude, el
problema presupuestario y la imposibilidad de compatibilizar dicha OCM con los acuerdos del GATT.
Para profundizar en estas razones véase Parras (1997) y Cejudo y Maroto (1999).
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la ayuda del aceite de oliva sea del 93,61 por 100, lo que ha supuesto que el olivar
espafiol reciba un apoyo medio de aproximadamente 425 €/ha. La ayuda al olivar se
valora por un importe de 103,14 millones de euros, que las Comunidades Auténo-
mas han distribuido de acuerdo a la problematica especifica de sus olivares (MARM,
2008). Los objetivos generales del nuevo régimen son tres: 1) lograr un sector mas
orientado al mercado y mas competitivo tanto en los mercados de la UE, como en los
mercados mundiales; 2) el desarrollo de politicas mas sostenibles que minimicen el
impacto de la agricultura en el medio ambiente; y 3) consolidar el apoyo al desarrollo
rural a través la modulacién y el desarrollo de nuevas medidas agroambientales.

2. Con el fin de paliar situaciones en las que el mercado presente graves perturbaciones,
se establece la posibilidad de autorizar, a organismos que ofrezcan garantias suficien-
tes y estén reconocidos por los Estados miembros, la celebracion de contratos para
el almacenamiento privado de aceite de oliva virgen a granel. Los contratos podran
beneficiarse de una ayuda concedida por el procedimiento de licitaciéon (MARM,
2008). Se elimina asi el régimen de compra de intervencion publica.

3. La proteccién en frontera de la producciéon comunitaria de aceite de oliva se realiza
mediante la aplicacién de un derecho arancelario fijo que difiere segtin la calidad de
los productos importados.

4. Se crea el Sistema de Informacion Geografico, basado en los datos del Registro Olei-
cola, y complementado con las declaraciones de cultivo de las ayudas a la produccion
y con fotografias aéreas para, entre otros objetivos, mejorar el control del nimero de
arboles y del fraude.

Junto con esta nueva organizacion de la OCM del aceite de oliva, entre otros sectores,
la reforma de la PAC supuso la puesta en marcha de un mecanismo de disciplina financiera para
limitar los gastos en concepto de sostenimiento del mercado y de ayudas directas entre 2007 y
2013, aio en que finaliza el actual marco financiero. Este mecanismo, que en parte, ya esta puesto
en marcha en el sector del olivar a través del pago tinico, ha sembrado la incertidumbre en el sector
sobre la posibilidad de una reduccién e, incluso, eliminacién total, de las ayudas para el afio 2013.
En definitiva, estas nuevas disposiciones suponen la caracterizaciéon de un nuevo escenario del
sector del aceite de oliva, y por tanto, del mercado de origen.
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Anexo I1

Modelo de Correccion del Error en forma matricial

Vector Error Correction Estimates

Date: 12/01/08 Time: 12:35

Sample (adjusted): 7 96

Included observations: 90 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2
AOVE(-1) 1.000000 0.000000
AOV(-1) 0.000000 1.000000
LAMPANTE(-1) -0.961809 -1.017783
(0.012686) (0.00759)
[-75.9457] [-134.105]
c -0.044742 -0.006529
(0.00537) (0.00322)
[-8.32786] [-2.02790]
Error Correction: D(AOVE) D{AOV) D(LAMPANTE
CointEq1 -0.786341 0.126722 0.108419
(0.25603) (0.29229) (0.30075)
[-3.07123] [ 0.43355] [ 0.36049]
CointEqg2 0.227613 -0.476131 0.671006
(0.75998) (0.86759) (0.89271)
[ 0.29950] [-0.54880] [0.75165]
D(AOVE(-1)) 0.505599 0.513520 0.420594
(0.24348) (0.27795) (0.28600)
[2.07657] [ 1.84751] [ 1.47059]
D(AOVE(-2)) 0.175934 0.197931 0.166785
(0.22667) (0.25877) (0.26626)
[0.77617] [ 0.76491] [ 0.62640]
D(AOVE(-3)) 0.151712 0.208425 0.113754
(0.21479) (0.24521) (0.25231)
[0.70632] [ 0.85000] [ 0.45085]
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Error Correction: D(AOVE) D(AOV) D(LAMPANTE

D(AOVE(-4)) 0.052222 0.167580 0.197449
(0.19406) (0.22154) (0.22796)

[0.26910] [ 0.75643] [ 0.86616]

D(AQVE(-5)) 0.292716 0.378793 0.411078
(0.15668) (0.17887) (0.18405)

[ 1.86818] [2.11769] [ 2.23350]

D(AOV(-1)) 0.604398 0.428239 0.121274
(0.70573) (0.80566) (0.82899)

[ 0.85641] [0.53154] [ 0.14629]

D(AOV(-2)) -0.606539 -0.831333 -1.152890
(0.64797) (0.73972) (0.76114)

[-0.93606] [-1.12385] [-1.51468]

D(AOV(-3)) -0.128810 -0.323251 -0.452037
(0.57907) (0.66106) (0.68021)

[-0.22244)] [-0.48899] [-0.66456]

D(AOV(-4)) -0.122414 -0.344598 -0.561538
(0.49493) (0.56501) (0.58138)

[-0.24733] [-0.60989] [-0.96587]

D(AOV(-5)) -0.162348 -0.355146 -0.622319
(0.40156) (0.45842) (0.47170)

[-0.40429] [-0.77471] [-1.31931]

D(LAMPANTE(-1)) -0.471522 -0.262128 0.163905
(0.62133) (0.70931) (0.72985)

[-0.75889] [-0.36955] [0.22457]

D(LAMPANTE(-2)) 0.214348 0.374739 0.692464
(0.56203) (0.64161) (0.66019)

[0.38138] [ 0.584086] [ 1.04889]

D(LAMPANTE(-3}) -0.103355 -0.002183 0.216793
(0.48575) (0.55452) (0.57058)

[-0.21278] [-0.00394)] [ 0.37995]

D(LAMPANTE(-4)) 0.062380 0.173236 0.398841
(0.40524) (0.46262) (0.47602)

[ 0.15393] [ 0.37447] [ 0.83787]

D{LAMPANTE(-5)) -0.051838 0.018338 0.251508
(0.32344) (0.36924) (0.37993)

[-0.16027] [ 0.04966] [ 0.66198]
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R-squared 0.530152 0.387122 0.403487
Ad]. R-squared 0.427171 0.252793 0.272744
Sum sq. resids 0.023036 0.030022 0.0317886
S.E. equation 0.017764 0.020279 0.020867
F-statistic 5.148083 2.881889 3.086112
Log likelihood 244.4681 2325498 229.9801
Akaike AIC -5.054846 -4.789996 =4.732891
Schwarz SC -4,.582660 -4.317810 -4.260705
Mean dependent -0.000158 0.000927 0.000945
35.D. dependent 0.023471 0.023460 0.024469
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.46E-13
Determinant resid covariance 3.44E-13
Log likelihood 908.2375
Akaike information criterion -18.87194
Schwarz criterion -17.23318

Nuevo Modelo de Correccion del Error en forma
matricial con la consideracion de la no-significacion de
la primera ecuacion de equilibrio en la variable AOVE

Yector Error Correction Estimates
Date: 12/09/08 Time: 10:22
Sample (adjusted): 7 96

Included observations: 90 after adjustments
Standard errors in { } & t-statistics in []

A(1,1)=0

Cointegration Restrictions:

Convergence achieved after 76 iterations.
Mot all cointegrating vectors are identified
Restrictions are not binding (LR test not available)

Cointegrating Eq: CointEq1 CointEqg2
AOVE(-1) -167.9755 133.7425
AOV(-1) 2548424 -38.68588

LAMPANTE(-1) -97.81387 -89.26081
o 5851629 -5.731337
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Error Correction: D(ACVE) D(ACY)  D(LAMPANTE
CointEq1 0.000000 -0.002132 0.003405
(0.00000) (0.00149) (0.00212)
[ NA] [-1.43083] [ 1.60495]
CointEg2 -0.006879 -0.001730 0.005087
(0.00174) {0.00251) (0.00299)
[-3.37781] [-0.68900] [ 1.70030]
D{AOVE(-1)) 0.505597 0.513517 0.420550
(0.24348) (0.27795) (0.28600)
[ 2.07656] [ 1.84750] [ 1.47058]
D{AOVE(-2)) 0.175933 0.197930 0.166783
(0.22667) (0.25877) (0.26626)
[0.77616] [ 0.76490] [0.62639]
D{AOVE(-3)) 0.151711 0.208424 0.113751
(0.21479) (0.24521) (0.25231)
[ 0.70631] [ 0.85000] [ 0.45084]
D{AOVE(-4)) 0.052221 0.167579 0.197447
(0.194086) (0.22154) (0.22796)
[ 0.26909] [0.75642] [0.86615]
D{AOVE(-5)) 0.292716 0.378793 0.411078
(0.15668) (0.17887) (0.18408)
[1.86818] [2.11770] [2.23349]
D{AOV(-1)) 0.604419 0.428265 0.121301
(0.70573) (0.80566) (0.8285%9)
[ 0.85645] [0.53157] [0.14632]
D{AOV(-2)) -0.606523 -0.831313 -1.152867
(0.64797) (0.73972) (0.76114)
[-0.93603] [-1.12382] [-1.51485]
D{AOV(-3)) -0.128797 -0.323235 -0.452019
(0.57907) {0.66106) (0.68021)
[-0.22242] [-0.48896] [-0.66453]
D{AOV(-4)) -0.122405 -0.344587 -0.561526
(0.459493) (0.56501) (0.58138)
[-0.24732] [-0.609871 [-0.96585]
D{AOV(-5)) -0.162343 -0.355140 -0.622312
(0.401586) (0.45842) (0.47170)
[-0.40428] [-0.77470] [-1.31930]
D{LAMPANTE(-1)) -0.471541 -0.262152 0.163880
(0.62133) {0.70931) (0.72985)
[-0.75892] [-0.3695%9] [0.22454]
D{LAMPANTE(-2)) 0.214332 0.374719 0.692443
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(0.56203) (0.64161) (0.66019)

[0.38136] [ 0.58403] [ 1.04886]

D(LAMPANTE(-3)) -0.103367 -0.002198 0216777

(0.48574) (0.55452) (0.57058)

[-0.21280] [-0.00396] [0.37992]

D(LAMPANTE({-4)) 0.062372 0.173226 0.398830

(0.40524) (0.46262) (0.47602)

[0.15381] [ 0.37445] [0.83785]

D(LAMPANTE(-5Y) -0.051843 0.018332 0.251502

(0.32344) (0.36924) (0.37993)

[-0.16028] [ 0.04965] [ 0.66196]

R-squared 0.530152 0.387123 0.403486

Adj. R-squared 0427172 0252793 0272743

Sum sq. resids 0.023036 0.030021 0.031786

S.E. equation 0.017764 0.020279 0.020867

F-statistic 5.148088 2881893 3.086104

Log likelihood 244 4681 232 5498 229 9801

Akaike AIC -5.054847 -4 789997 -4.732890

Schwarz SC -4 582661 -4.317810 -4 260704

Mean dependent -0.000158 0.000927 0.000945

S.D. dependent 0.023471 0.023460 0.024469
Determinant resid covariance (dof adj.) 65.46E-13
Determinant resid covariance 3.44E-13
Log likelihood 908.2375
Akaike information criterion -18.87194
Schwarz criterion -17.23318
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