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Resumen

Resumen

El sector tabacalero argentino conforma una de las principales economias regionales de nuestro pais,
abarcando las zonas del Noreste y Noroeste. La produccion primaria tiene como destino central la
exportacion de fardos de tabaco en bruto para la elaboracion de blends (mezclas) por parte de las
principales compaifiias internacionales. En este contexto, este trabajo tiene como objetivo principal
analizar el mecanismo de transmisién de precios entre el mercado internacional y el mercado
doméstico de la hoja de tabaco, determinando el grado de integracion entre los mismos.
Simultineamente se indaga si entre las regiones de produccién mencionadas existen diferencias
sustanciales en cuanto a la transmisiéon de precios. Finalmente, se analiza si el mecanismo de
transmision hacia los precios locales es simétrico o asimétrico frente a aumentos o bajas del precio
internacional. Se utilizan datos mensuales correspondientes al precio de acopio recibido por los
productores locales y los precios FOB de exportaciéon de Argentina e importacion de Estados Unidos,
para el periodo comprendido entre enero de 2007 y diciembre de 2017. Con el fin de probar
empiricamente lo anterior, se aplican los enfoques metodolégicos de cointegraciéon propuestos por
Engle-Granger (1987) y Johansen (1988). Para el andlisis de asimetria se utiliza el modelo de
cointegracion por umbrales presentado por Chan (1993) y Enders and Siklos (2001). Los resultados
obtenidos indican que el mercado de tabaco argentino se encuentra integrado al mercado
internacional. Ademas, la transmision de precios resulta asimétrica y con mayor velocidad de ajuste
para los desvios negativos que los positivos, es decir, las subas en el precio internacional se transmiten

mas rapidamente que las bajas.

Palabras claves: cointegracién; transmisién de precios; modelos asimétricos; mercado de tabaco

argentino; integracion de mercados.
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Abstract

Abstract

The Argentine tobacco sector is one of the main regional economies of our country, covering the
Northeast and Northwest areas. Primary production has as a central destination the export of bales
of raw tobacco for the production of blends by the main international companies. In this context, this
study's main objective is to analyse the mechanism of price transmission between the international
and the domestic tobacco leaf market, determining the degree of integration between them.
Simultaneously, it is investigated whether there are substantial differences in the transmission of
prices between the production regions mentioned. Finally, it is analysed if the mechanism of
transmission towards local prices is symmetric or asymmetric in the face of increases or decreases in
the international price. Monthly data are used corresponding to the collection price received by local
producers and the FOB prices of exportation from Argentina and importation from US, for the period
between January 2007 and December 2017. In order to empirically prove this, the cointegration
methodological approaches proposed by Engle Granger (1987) and Johansen (1988) are applied. For
the analysis of asymmetry, the thresholds cointegration model presented by Chan (1993) and Enders
and Siklos (2001) is used. The results obtained indicate that the Argentine tobacco market is
integrated into the international market. In addition, the transmission of prices is asymmetric and
with a greater speed of adjustment for negative deviations than positive ones, that is, the increases in

the international price are transmitted faster than the decreases.

Keywords: cointegration; price transmission; asymmetric models; Argentine tobacco market;

market integration.
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Introduccion

1. Introduccion

Argentina es un claro protagonista del mercado internacional de commodities, en donde acttia como
exportador neto. Si bien se caracteriza, dadas sus ventajas comparativas, por la comercializacion de
porotos de soja y sus derivados, principalmente aceite y harina, existen numerosos commodities que
son producidos en el pais. En este sentido, el cultivo de la hoja de tabaco se erige como una de las
actividades primarias més importantes, en especial si la consideramos en términos regionales.

Geograficamente se ubica en las regiones del Noroeste (NOA) y Noreste (NEA).

Durante la campana 2016/17 la producciéon alcanzé 117 mil toneladas, exhibiendo un crecimiento del
25% respecto de la campana previa, con un total de 60.571 hectareas sembradas. Estas representan
aproximadamente un 0,28% del total de hectireas productivas a nivel nacional, de aqui su

importancia relativa solo a nivel regional (SAGPyA).

Las provincias tabacaleras poseen estructuras sociales y productivas bien diferenciadas. En las
provincias del NEA y en Tucumén y Catamarca del NOA predominan los pequeios productores que
trabajan con mano de obra familiar, bajos niveles de capital y en superficies reducidas. En tanto, en
Salta y Jujuy predominan establecimientos medianos a grandes con caracteristicas empresariales,
combinando personal permanente, transitorio y servicios contratados a otras empresas. A su vez, en
las dltimas se cultiva principalmente la variedad Virginia, mientras que la variedad Burley es
producida fundamentalmente en Misiones y Tucuman (Informes de Cadena de Valor Tabaco,

Diciembre 2016).

La produccién se encuentra orientada principalmente a dos tipos de mercados: la fabricaciéon de
cigarrillos para el mercado interno y la elaboracion de fardos de tabaco en bruto para la exportacion,
siendo este ultimo el destino més importante. Tal es asi, que durante la campafia 2016/17 las
exportaciones alcanzaron 83 mil toneladas (més de un 70% de la produccién), equivalentes a U$S
316,3 millones (SAGPyA).

Dado el perfil netamente exportador del sector cabe preguntarse en qué medida el mercado
internacional es un factor determinante de la formacion de precios en el mercado doméstico de
tabaco, es decir, si existe o no una integracién espacial entre ambos. El precio constituye una variable
clave en la asignacién de recursos por parte de los agentes econémicos y, es por ello, que resulta
fundamental estudiar la relacion entre precios internacionales e internos de los productos (Timmer

et al.,, 1986). En la Argentina, fundamentalmente la volatilidad de las politicas comerciales y
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Introduccion

cambiarias ha producido desvios sistematicos en los precios de bienes idénticos que se comercializan

a nivel internacional (Mundlak et al., 1989).

Para estudiar las relaciones entre los precios internacionales y domésticos de un producto el marco
de anélisis utilizado es la “Ley de un Solo Precio” (LOP)1, que constituye la definicién operacional de
integracion de mercados (Samuelson, 1964). Bajo esta formulacion, se establece que, si existe una
relacion de equilibrio entre los precios, los mercados estan integrados y existe transmisién de precios
entre ellos. De acuerdo con Barrett y Li (2002), la integracion de mercados es importante porque
afecta el crecimiento econémico, induce cambios estructurales, afecta la ubicacion espacial de las
actividades econémicas e implica una oportunidad para los consumidores de adquirir bienes a precios
competitivos; por lo tanto, se trata de un tema de interés para los gobiernos y los policy makers, dadas

sus implicaciones para el bienestar econémico.

En economia, se utiliza el cumplimiento de la LOP como indicador de que dos mercados separados
geograficamente se encuentran integrados. El grado de integracion de mercados se define,
empiricamente, por medio de la estimacién del grado de trasmision de precios, es decir, la velocidad

con la que los precios de un mercado son trasmitidos a otro (Lence y Falk, 2005).

El estudio de la transmisién de los cambios de precios en el sector agricola resulta importante por
varias razones. Una de las principales radica en que el proceso de transmisién de precios puede
constituir un buen indicador de su competitividad y eficiencia (Palaskas, 1995; Cramon-Taubadel
Von, 1998; Abdulai, 2002). El grado y la velocidad con la cual los cambios de precios son transmitidos
a los diferentes niveles de la cadena pueden tener implicancias importantes en el establecimiento de
los precios y reflejar los niveles de competencia en el mercado. A su vez, entender la naturaleza de los
ajustes de precios, incluyendo la direcciéon de los movimientos y la simetria, es fundamental también

para la prediccion de su comportamiento (Babula y Bessler, 1991).

Otro elemento importante de la transmisién de precios es que sea simétrica, lo que supone que la
respuesta ante aumentos sea la misma que ante disminuciones en el nivel del precio de referencia
(Dutoit et. al, 2009). No obstante, en la practica esto no siempre se cumple, dando lugar a
movimientos asimétricos. Como consecuencia, la asimetria puede conducir a una distribucién
ineficiente de los beneficios, los cuales son captados por determinados actores de la cadena de valor.
En este sentido, por ejemplo, se esperaria que ante un aumento en el precio de referencia los
productores se vean beneficiados, pero este ingreso adicional podria ser retenido por un eslabon

previo de la cadena; mientras que frente a una disminucién se esperara que la transmisiéon sea mas

1 También conocida como ley de precio tinico o paridad del poder de compra (PPP por sus siglas en inglés).
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completa. Las causas de la misma son principalmente atribuidas a la existencia de mercados no
competitivos (poder de mercado en algin eslabon de la cadena) o, incluso bajo esquemas

competitivos, la existencia de costos de ajuste de las firmas.

Existen numerosos trabajos empiricos que analizan la trasmision de precios de diversos commodities.
Mundlak & Larson (1992) estudian, para el periodo 1968-1978, la transmision de precios para 60
productos, entre los que se destacan productos agricolas tales como maiz, ganado, trigo, cebada y
avena, para 58 paises, incluyendo los mas importantes de América Latina, como Argentina, Brasil y
México. Se basan en la LOP y concluyen que, en general, los coeficientes de transmisiéon son cercanos
a1 para los paises de América Latina y que la variacion en los precios mundiales representa una parte

importante de las variaciones en los precios domésticos.

Ardeni (1989), por su parte, fue uno de los pioneros en la utilizaciéon de la metodologia de Engle y
Granger (1987) para contrastar el cumplimiento de la LOP a largo plazo para una serie de productos
(trigo, lana, carne vacuna, azdcar, té, estafo y zinc) correspondientes a cuatro paises (Australia,
Canad4, Reino Unido y Estados Unidos). Llega a la conclusién de que la LOP no se cumple a largo
plazo en los mercados considerados, por lo que las desviaciones en los precios con respecto a la

relacion de equilibrio deben considerarse permanentes.

Por otro lado, Conforti (2004) analiza la transmisién de precios en paises de Africa, Asia y América
Latina, a partir del test de cointegracion de Engle y Granger y, mediante el método de correcciéon de
errores. Encuentra tres factores comunes: a) hay una tendencia geografica: en Africa la integracién
de los precios es baja, en Asia elevada y, para América Latina los resultados son mixtos; b) la
transmision vertical es mas completa que la espacial; y ¢) la transmisién se da en mayor medida para

los commodities.

Otro estudio sobre transmisiéon de precios en cadenas agroindustriales tanto desde el punto de vista
espacial como vertical es el de FAO (2004, b). En este trabajo se utiliza la metodologia de Vectores de
Correccién de Errores (VECM por sus siglas en inglés), incluyendo tests de causalidad de Granger,
para el analisis de la transmisioén de precios en 16 paises y para 18 productos. El trabajo se centra en
el analisis de transmision espacial de precios para verificar el camplimiento de la LOP. Los resultados
encontrados evidencian una transmision significativa para productos tales como el arroz, sorgo, carne

bovina, soja y girasol.

En Dutoit, et al. (2009), se analiza la transmision de precios desde los mercados internacionales hacia
los mercados nacionales y la velocidad con que la misma ocurre. En una segunda etapa, analizan casos

de transmisiéon asimétrica. El estudio considera los afios desde 1985 hasta finales del 2008 para
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distintos paises de Latinoamérica, y se enfoca en dos productos agricolas: maiz y arroz. Utilizan la
metodologia de Engle y Granger, junto con modelos de correccion de errores para probar la condicién
de la LOP.

En el caso de Argentina, existe una gran variedad de trabajos que analizan la transmisién de precios
simétrica en el sector agricola-ganadero. Entre ellos se puede mencionar el trabajo de Giorgetti, Calvo
y Salvador (2007), quienes en base a la teoria de la integraciéon espacial de los mercados estudian la
transmisiéon de senhales de precios internacionales (FOB2 Chicago) a precios domésticos (FAS3
Argentina), para commodities agricolas (maiz y soja) durante el periodo 1985-2003. La técnica
utilizada consistié en comprobar la integracion de los mercados aplicando el anélisis de cointegracion
por medio de vectores autorregresivos (VAR). Entre los resultados destacan que se da una integracion
espacial de mercados a largo plazo en ambos productos, asi como también se prueba la version
absoluta de la LOP entre los dos mercados. Por su parte, Fossati y Rodriguez (2002) analizan la
integracion de los mercados nacionales e internacionales para trigo, sorgo, maiz y carne utilizando la
misma metodologia. Los autores concluyen que los mercados de los productos analizados estan
integrados a excepcién del de carne vacuna, en el cual identifican problemas en los residuos que no
pudieron ser resueltos pero que a priori asignarian a la presencia de una falla en el mercado. Sin
embargo, existen muy pocos estudios que realicen un anélisis asimétrico de transmisiéon de precios.
Entre ellos se puede mencionar a Rossini y Depetris Guiguet (2008), quienes efecttian el estudio para
la cadena de carne vacuna; Vicentin Masaro y Coronel (2013) para leche en polvo; Salvador y Calvo

(2009) para trigo.

A pesar de la gran cantidad de trabajos que existen en esta linea de investigaciéon, no se encuentran
antecedentes a nivel internacional ni a nivel nacional para el mercado de tabaco. Esto constituye un
area de investigacion vacante relevante, dada la importancia econémica regional del sector en nuestro

pais.

El trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera. En el Capitulo 2 se presenta una
descripcion del mercado de tabaco mundial y argentino. En el Capitulo 3, se desarrolla el marco
teérico aplicado al comportamiento de los precios, en particular la “Ley de un Solo Precio”, la
transmision de precios y sus posibles asimetrias. En el Capitulo 4 se incorpora la metodologia
utilizada para el analisis en este trabajo. En este sentido, se desarrollan los modelos de cointegracion
propuestos por Engle-Granger (1987) y Johansen (1988), junto con el analisis de asimetria

presentado por Chan (1993) y Enders y Siklos (2001). En el Capitulo 5 se efecttia una descripcion de

2 Free on board.

3 Free Alongside Ship.
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los datos utilizados. En el Capitulo 6 se presentan los principales resultados para, finalmente, en el

Capitulo 7 plantear las conclusiones arribadas en la presente investigacion.

1.1. Objetivos

El objetivo general del presente trabajo de investigacién consiste en analizar el mecanismo de
transmision de precios entre el mercado internacional y el mercado argentino de la hoja de tabaco
durante el periodo comprendido entre enero de 2007 y diciembre de 2017, para determinar si existe

integracion entre ambos.
Como objetivos particulares se plantean:

- Examinar el comportamiento del precio de acopio recibido por los productores domésticos y
de los precios FOB de exportaciéon de Argentina e importacion de Estados Unidos.

- Realizar un analisis descriptivo del sector tabacalero a nivel nacional, indagando acerca de
potenciales diferencias que puedan existir entre las dos regiones de produccion
caracteristicas, el Noroeste (NOA) y el Noreste (NEA), y si las mismas tienen injerencia o no
en la transmisién de precios.

- Analizar las diferencias que puedan existir entre las variedades de tabaco mas importantes
de nuestro pafs, Virginia y Burley.

- Determinar la existencia de transmision asimétrica de precios desde el mercado internacional

hacia el mercado doméstico.

1.2. Hipoétesis

Las hipétesis planteadas en la presente investigacion son:

- El principal destino de la produccién de tabaco argentino es la exportacion, por lo que el
mercado doméstico de tabaco se encuentra integrado al mercado internacional.

- Existen diferencias en la transmisién de precios entre las regiones de produccién analizadas,
NOA y NEA.

- Debido a la rigidez de los precios a la baja, existe transmisioén asimétrica de precios desde el

mercado internacional hacia el mercado doméstico de tabaco.
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Mercado de Tabaco

2. Mercado de Tabaco

El tabaco es una planta perenne de la familia de las Solanaceas, de tallo alto y flores en racimo. Es el
producto agricola comercial no alimentario mas ampliamente cultivado en el mundo, siendo elegido
por agricultores de mas de 100 paises distintos por su capacidad de adaptaciéon a los mas variados

regimenes climaticos, que les permite cumplir con las demandas de los diversos mercados.

La planta del tabaco se desarrolla hasta una altura de entre uno y tres metros, y produce de 10 a 20
hojas en su tallo central. Mas del 90% del tabaco en el mundo se cultiva entre los 40° de latitud norte
v 40° de latitud sur, aunque puede cultivarselo hasta los 60° de latitud norte. Todas las variedades
de tabaco pertenecen al género Nicotiana, y si bien la principal fuente de tabaco comercial es la
Nicotiana tabacum, también se cultiva Nicotiana riistica, aunque en menor medida, que se utiliza en
tabacos orientales. La primera de estas puede clasificarse en cuatro tipos: havanesis, brasilensis,
virginica y purpurea, que son el origen de las distintas variedades utilizadas en la comercializaci6on
actual. Este producto se ha consumido a lo largo de la historia de diversas formas, aunque la més

difundida es su consumo a través del cigarrillo.

Su origen se remonta al altiplano andino desde dénde se extendi6 al resto del continente americano.
En aquel entonces su utilizacion estaba fuertemente difundida entre las comunidades indigenas,
desde usos medicinales hasta su empleo en rituales. En el siglo XVI, comenz6 su expansion al resto
del mundo con la llegada de los europeos, donde Espafia fue pionera en su produccién y

comercializacion.

2.1. El Tabaco en el Mundo

Aun cuando la actividad internacional es explicada por un nimero reducido de paises e industrias
fabricantes de cigarrillos, el cultivo de tabaco se encuentra difundido en un centenar de naciones. La
produccién y el consumo de tabaco en el mundo dependen fundamentalmente de la demanda de
consumo de cigarrillos, 1a cual a su vez esta determinada por el ingreso, por el tamafo de la poblacién

y por las distintas politicas llevadas a cabo por los paises para controlar y reducir el habito de fumar.
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Mercado de Tabaco

2.1.1. Produccion

Dada sus caracteristicas naturales, el tabaco tiene la capacidad de soportar variadas condiciones
climatolégicas y topogréficas. El tabaco crece bien en suelos arenosos con baja capacidad de retenciéon

de agua y soporta condiciones climaticas extremas.

Bajo un mercado competitivo, la oferta de tabaco esta determinada por el precio y los costos de
produccién del mismo en relacién con sus cultivos competidores. Segiin la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (“FAO”, por sus siglas en inglés), los precios
reales del tabaco han disminuido en la mayoria de los paises, pero a un ritmo mucho menor que los
precios de otros cultivos agricolas, convirtiendo al tabaco en uno de los cultivos méas rentables y, por
ende, mas difundidos a nivel internacional. De acuerdo a los tltimos datos disponibles la produccion
mundial de tabaco4 fue de 7,18 millones de toneladas en el afio 20145 (FAO, 2004, a). Esto representa

un incremento del 64,7% desde el ano 1965.

En el Gréfico 1 se observa como ha sido la evolucion de la produccion en los dltimos 50 anos. Puede
apreciarse una marcada tendencia creciente. Hasta 1990 la produccién crece sostenidamente
alcanzando su punto maximo en casi 30 afios, mientras que a partir de ese afio comienza un descenso
abrupto que marca una caida del 12% en s6lo 5 afios. En adelante, se inicia una recuperaciéon paulatina
con tasas de crecimiento interanuales de aproximadamente 1,20%, lo que permitié superar el pico

histérico logrado anteriormente.

4 Nicotiana tabacum. Tabaco seco no manufacturado, incluidos los desperdicios que no hayan sido talados o despojados, o que
estén parcial o totalmente desgastados o despojados.
5 La cifra se refiere a la produccion nacional total dentro o fuera del sector agricola, es decir, incluye la produccién no comercial

y la produccion de huertas.
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Mercado de Tabaco

Grafico 1: Evolucion de la Produccion Mundial (toneladas)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la FAO.

Si analizamos dicha evoluciéon se destaca un fenémeno particular. En efecto, el incremento de la
produccién no se distribuye uniformemente entre los paises productores, sino que la misma se
encuentra explicada por el aumento de la produccién en los paises subdesarrollados, en
contraposicion a la disminucion de la produccion en los paises desarrollados. En la Tabla 1 se observa
la evolucion del ratio de participaciéon en la produccion de los principales paises productores desde
1965. Se observa que los paises desarrollados han disminuido su participacion sobre la produccién
total, siendo el caso maés significativo el de Estados Unidos con una reduccién superior al 70% en 50
afos. Mientras que, por el lado de los paises subdesarrollados, se destaca el incremento en la
produccion de China con un incremento del 200% en el mismo periodo. De acuerdo a la FAO (2003),
el aumento de la producciéon de tabaco en estos paises puede atribuirse tanto a cuestiones
coyunturales como estructurales, tales como aumento de la demanda de cigarrillos, mayores

rendimientos de las cosechas o bien un incremento en la eficiencia y calidad del tabaco producido.

Tabla 1: Principales productores- Participacion en el total mundial

= Q Q
Pa 00 070 g 060 0O 0900 09 000 010 010 014

EEUU 19,3% 18,5% | 18,3% | 15,4% 9,7% 10,3% 9,2% 7,1% 4,3% 4,7% 5,5%
China 14,1% | 17,3% | 18,1% | 17,5% | 34,8% | 37,1% | 37,0% | 38,1% | 39,8% | 43,5% | 41,8%
India 7,9% 7,2% 6,7% 8,3% 6,0% 7,7% 9,0% 7,7% 8,1% 10,0% | 10,0%
Brasil 5,7% 5,2% 5,3% 7,7% 5,8% 6,2% 7,3% 8,6% 13,2% | 11,4% | 12,0%
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Japon 4,4% 3,2% 3,1% 2,7% 1,6% 1,1% 1,1% 0,9% 0,7% 0,4% 0,3%
Turquia 3,0% 3,2% 3,7% 4,3% 2,4% 4,1% 3,3% 3,0% 2,0% 0,8% 1,0%
Grecia 2,9% 2,0% 2,2% 2,2% 2,1% 1,9% 2,4% 2,0% 1,8% 0,3% 0,5%
Bulgaria 2,8% 2,6% 3,0% 2,3% 1,8% 1,1% 0,3% 0,5% 0,9% 0,6% 0,4%
Zimbabue 2,6% 1,2% 1,6% 2,4% 1,5% 1,8% 3,2% 3,4% 1,2% 1,6% 1,1%
Pakistan 1,9% 2,5% 1,4% 1,5% 1,2% 1,0% 1,3% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8%
Indonesia 1,8% 1,6% 1,8% 1,6% 2,3% 2,2% 2,2% 3,0% 2,3% 2,0% 2,7%
Canada 1,8% 2,2% 2,0% 2,1% 1,4% 0,9% 1,2% 0,8% 0,6% 0,5% 0,4%
Ttalia 1,7% 1,7% 2,1% 2,4% 2,4% 3,0% 2,0% 1,9% 1,7% 1,3% 0,8%
México 1,3% 1,5% 1,3% 1,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,7% 0,2% 0,1% 0,2%
Corea del Sur 1,3% 1,2% 1,9% 1,8% 1,1% 1,0% 1,3% 1,0% 0,5% 0,5% 0,4%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la FAO.

Actualmente la produccion se encuentra concentrada geograficamente, siendo los principales

productores China, Brasil, India, Estados Unidos e Indonesia. Entre todos ellos representan, en 2014,

el 72,09% de la producciéon mundial, mientras que los diez paises mas importantes aportaron el

80,24%, entre ellos Argentina (con el 2% de la produccién mundial), como se muestra en el Grafico

2.

Grafico 2: Principales Productores a nivel mundial — Afio 2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la FAO.
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2.1.2. Consumo

Con respecto al consumo, los tltimos datos disponibles corresponden al estudio de FAO (2004, a), en
el cual se efectuaron proyecciones para el afio 2010. De acuerdo a este organismo, el consumo
mundial de hoja de tabaco pasé de 4,2 millones de toneladas en 1970 a 77,1 millones de toneladas de
producto equivalente en peso seco en 1998-2000, con més del 65% del total mundial consumido en

los paises en desarrollo.

La demanda mundial ha aumentado muy levemente, a 7,15 millones de toneladas en peso seco, para
el afio 2010. De la misma, se estima que los paises desarrollados solo consumieron el 29%, equivalente
a 2,05 millones de toneladas, representando una caida del orden del 10% respecto de las cantidades
demandadas hacia fines del siglo XX. Segin la FAO, esta disminucién podria explicarse por la
reduccion en las tasas de crecimiento de la poblacién, como asi también por las medidas tendientes a
desalentar el consumo de cigarrillos, tales como prohibicion de publicidades, incremento de

impuestos, campaiias antitabaco, entre otras.

Por su parte, el consumo de los paises en desarrollo habria aumentado aproximadamente un 6% hacia
el ano 2010, alcanzando los 5,9 millones de toneladas. FAO argumenta que el consumo comenzaria a
apalancarse en dichos paises debido principalmente al papel desempenado por China e India, los

cuéles concentraron el 67% del consumo mundial.

2.1.3. Comercio

El tabaco se encuentra difundido en un centenar de naciones. No obstante, esto no impide que su
actividad comercial sea elevada. Bajo este contexto, existen tres motivos fundamentales por los cuales

se comercializa este producto:

e Paises que no producen tabaco y/o s6lo producen ciertas variedades;
e Volumenes y calidades insuficientes para satisfacer la demanda interna;
e Variacion de los precios para determinadas variedades y calidades, lo cual configura distintas

combinaciones de la demanda/oferta de productos.

Enla Tabla 2 se presenta la relacién entre la produccién y exportacion a nivel mundial para el periodo
2006-2014. El comercio de tabaco pas6 del 40% en 2006 a cerca del 35% para el afio 2014. A pesar
de esta caida, se observa que el ratio exportacién/produccién se mantiene muy estable para todo el

periodo.
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Tabla 2: Relacion entre produccion y exportaciéon

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Exportacié 2.393.14 2.490.01 2.616.43 2.567.43 2.391.22 2.446.14 2.674.09 2.636.15 2.473.41
n 7 2 4 5 3 [} 2 0 1
Produccién 6.591.69 6.185.02 6.644.47 7.105.82 6.914.00 7.484.64 7.541.497 7.548.02 7.176.65
2 6 7 0 7 1 1 4
Ratio 36,31% 40,26% 39,38% 36,13% 34,59% 32,68% 35,46% 34,93% 34,46%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la FAO y de Comtrade®.

Durante el afio 2015, las exportaciones de tabaco” a nivel mundial ascendieron a aproximadamente
2,25 millones de toneladas equivalentes a 8 billones de dolares. En los tiltimos afios las exportaciones
representaron en promedio un 35% del total de la produccién mundial. Debido a la falta de
disponibilidad de datos de produccion, este ratio no ha sido calculado para el afio 2015, no obstante

si observamos la evolucion del mismo, no se han producido cambios significativos para dicho afio.

En la Tabla 3 se muestran los principales jugadores del mercado, para el aho 2015. Alemania es el
proveedor mas importante con un 12,2% de participacién en términos de valores. Otros paises
importantes son Polonia (6,2%), Paises Bajos (5,8%), Brasil (5,5%) y Estados Unidos (5,1%).
Argentina, por su parte, se ubica nimero 38 en el ranking y concentra el 0,6% del mercado
internacional. Del total exportado, el 59% corresponde a cigarros, cigarrillos o cigarritos, seguido por

el tabaco en rama o sin elaborar (28%) y finalmente los sucedaneos del tabaco (13%)3.

6 United Nations Comtrade Database - International Trade Statistics - Import/Export.
7 Se tuvieron en cuenta las exportaciones efectuadas bajo la nomenclatura arancelaria 2401 (es el cédigo que captura el
commodity sin procesamientos), acorde a la clasificacion de las Organizaciéon Mundial del Comercio: tabaco en rama o sin
elaborar (sin desnervar y total o parcialmente desnervado); desperdicios de tabaco.

8 Un Sucedaneo es una sustancia o elemento que puede reemplazar a otro por tener propiedades similares.
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Tabla 3: Principales Exportadores e Importadores — Afio 2015

Paises exportadores Paises importadores
Bra.sil 21,5;% Tl @i Rusia . 8,8:6
In’dlg 9,0% e © S Al,err'lama 8,30/)
Bellglca 7,2% - Bel.glca 7,7%
China 6,7% China 6,6%
Alemgnia 11,5‘? Cigarros, EEI{U 6,62/)
Polonia ' 10,?6 cigarrillos o Jappn 6,20/%;
Indonesia 6,4% cigarritos Ital%a ) 5,6%
Hong Kong 5,7% Emiratos Arab. 4,7%
Alemania 11,4% Alemania 8,8%
Paises Bajos 10,8% Lo Paises Bajos 7,9%
Francia 0,7% sucedaneos Francia 4.8%
Bélei o del tabaco PO o

élgica 7,0% Bélgica 4,1%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Comtrade.

Considerando los principales exportadores por segmentos de mercado, se observa que el producto de
exportaciéon mas importante, cigarrillos, esta liderado por Alemania, Polonia, Indonesia y Hong Kong.
Argentina se ubica ntimero 30, con una participacion del 0,1%. Por otro lado, Brasil, India, Bélgica y
China, constituyen los principales proveedores de tabaco en rama o sin elaborar; Argentina ocupa el
decimocuarto lugar, con un 2% de participaciéon. En la exportacién mundial de sucedaneos del tabaco,
los principales proveedores son Alemania, Paises Bajos, Francia y Bélgica. Finalmente, los principales
paises importadores de cigarros son Estados Unidos, Japén, Italia y los Emiratos Arabes. Mientras
que los principales demandantes del tabaco en rama o sin elaborar son Rusia, Alemania, Bélgica y
China.

En cuanto a su precio, el tabaco es un producto diferenciado con diferentes variedades y calidades
producidas, por lo que no puede ser considerado un commodity uniforme. Por otro lado, los
cigarrillos, pueden estar elaborados con mezclas o blends de distintos tipos de tabaco, creando asi un

producto diferenciado y dificil de comparar.

Con respecto a la disponibilidad de informacion, los datos a nivel produccién son escasos ya que
muchas veces los contratos se pactan de manera directa entre empresas y productores para evitar la
divulgacién de los mismos. La mayor disponibilidad de precios se encuentra para el comercio
internacional de tabaco sin manufacturar y de cigarrillos, considerando el valor FOB en doélares por

tonelada.
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2.1.4. Principales Compaitias Internacionales

La produccién de tabaco a nivel mundial presenta una significativa estructura oligopolica con so6lo 4
empresas internacionales que compran y distribuyen aproximadamente el 80% del tabaco mundial
(IBIS World Industry Report, 2016). En el Grafico 3 se observa la participacion del mercado o market

share de las principales compaiiias a septiembre de 2016.

Grafico 3: Principales Compaiiias Internacionales — Market Share
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Fuente: IBIS World Industry Report. Septiembre 2016.

China National Tobacco Corp. (CNTC) es la compaiiia estatal del gobierno de China que controla la
industria en dicho pais y que, al mismo tiempo, constituye el mayor fabricante de productos de tabaco
en el mundo. Fue fundada en 1982 bajo la jurisdicciéon de la Administracion Estatal del Monopolio
del Tabaco. La compaiiia se encuentra integrada verticalmente a lo largo de la cadena de valor del
tabaco, participando desde la produccién y la distribuciéon de materia prima hasta las ventas y el
marketing. Ademas, supervisa cerca de 100 fabricas de cigarrillos de propiedad colectiva y tiene
alianzas con otros fabricantes mundiales de tabaco, incluyendo Philip Morris International y British
American Tobacco. Asimismo, cabe agregar que en China sélo pueden operar compaiiias
internacionales a través de una alianza con la CNTC, lo cual denota el grado de poder monopdlico que

desempena esta compaiiia en el pais.

Phillips Morris Internacional Inc. (PMI), con sede en Suiza, tiene presencia en aproximadamente 180

paises, opera 48 plantas de produccion y posee cerca de 82.500 empleados. En el afio 2015 sus ventas
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alcanzaron los 847 billones de cigarrillos, que generaron una ganancia bruta de 73,9 billones de
dolares. La compaiiia produce una variedad de marcas, incluyendo la lider en ventas globales
Marlboro. Por otro lado, cabe agregar que Asia fue la regién que mas aporto a las ventas globales de
la compania, reflejando el cambio de tendencia del mercado global del tabaco mencionado
anteriormente en cuanto a produccién y consumo. En Argentina posee una participacién mayoritaria

en la empresa Massalin Particulares.

Con sede en Suiza, Japan Tobacco International (JTI) es una de las tabacaleras més importantes a
nivel mundial, con presencia en cerca de 120 paises. Fue fundada en 1898 a partir del establecimiento
de una oficina monopolica por parte del gobierno japonés, cuyo objetivo era controlar las ventas
domésticas de tabaco. Posee 26 fabricas internacionales de cigarrillos y otros productos de tabaco
(OTP) y 5 fabricas de productos relacionados al tabaco. En el afio 2015, JTI vendi6 503 billones de

unidades de cigarrillos. Sus principales marcas son Winston, Mevius, Camel y LD.

British American Tobacco PLC9 (BAT) es un importante productor mundial de tabaco con sede en el
Reino Unido. La compafiia opera como lider de mercado en 60 regiones y vende sus productos en 140
paises. En 2015, BAT operaba 44 plantas de fabricacion en 41 paises, empleaba a 50.000 trabajadores
y produjo méas de 663.000 millones de cigarrillos. Posee presencia en argentina a través de la histérica

Nobleza Piccardo.

Imperial Brands (anteriormente denominado Grupo Imperial Tobacco), con sede en Bristol, Reino
Unido, es la quinta compaiiia tabaquera del mundo. Fabrica, comercializa y vende una amplia gama
de cigarrillos, tabaco, papel de fumar, tubos de filtro y cigarros. Cuenta con 32 instalaciones de
produccion de cigarrillos y OTP en todo el mundo. En 2015 comercializ6 285 billones de cigarrillos.
Sus principales marcas incluyen Davidoff, Gauloises, P&S, News, Bastos, Fine, USA Gold, West, L&B
y JPS.

2.2, El Tabaco en Argentina

2.2.1. Breve repaso historico

En nuestro pais, el cultivo de tabaco comenz6 su desarrollo durante el siglo XIX en las provincias de
Tucuman, Salta y Corrientes, y en el siglo pasado, durante la década del ‘30 se expandi6 a las

provincias de Jujuy, Catamarca, Chaco y Misiones. En los afios ’60 el gobierno nacional promueve su

9 PLC es la sigla de un tipo de compaiiia reglamentada por la ley del Reino unido y significa “Public Limited Company”.
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cultivo con el propésito de abastecer el creciente mercado interno y poder contar con excedentes para
la exportacion. Entre 1960 y 1965 la produccién nacional crecié mas del 25% y las exportaciones se
multiplicaron por cinco. Esto se logr6 mediante mecanismos de promocién tales como el Fondo

Tecnologico del Tabaco — posteriormente convertido en Fondo Especial de Tabaco (FET).

La politica de subsidios permiti6 el crecimiento y la reconversiéon de la actividad. De esta manera, el
tipo de tabaco demandado fue mutando, pasando de las variedades oscuras a los tabacos rubios. Esto
se explica por una serie de factores: a) la incorporaciéon de la mujer al mercado del cigarrillo; b) el
ingreso al pais de las firmas tabacaleras internacionales, que contribuyeron a que la tendencia de los
consumidores se adecuara a los gustos del mercado mundial; ¢) los mecanismos de promocion del
Estado. Como resultado, en la actualidad la demanda se concentra en los cigarrillos claros (Informes
de Cadena de Valor Tabaco, Diciembre 2016). Asimismo, provoc6 una reconfiguraciéon regional. El
eje de la produccion tabacalera se desplazé del NEA al NOA, convirtiendo a Jujuy y Salta en las nuevas

protagonistas del sector.

A partir de los ahos 70 comenz6 un crecimiento paulatino pero sostenido de la actividad, con algunos
altibajos producto de crisis internas y externas (hiperinflacion, efecto tequila, etc.). Los periodos de
estabilidad monetaria (Plan Austral y Convertibilidad) fueron los que permitieron recuperar este
mercado. Asi, hacia la década del '90 las hectareas sembradas pasaron de 50.000 a 84.454, en tanto

que la produccién paso6 de 67 a 114 millones de kilogramos.

2.2.2. Caracterizacion de la actividad

A pesar de presentar una participaciéon relativamente escasa en términos de actividad econémica a
nivel pais, el cultivo es de gran importancia a escala regional por su aporte al PBI y a las exportaciones
provinciales y por su relevancia en el empleo. Desde el punto de vista socioeconémico y productivo,
al igual que lo que sucede en el resto de los paises productores, es el cultivo con mayor rentabilidad
en las explotaciones de pequeia escala y en zonas donde otros cultivos no resultan viables o bien no
tan rentables (CONINAGRO, 2014). Ademas, se posiciona como una importante fuente de recursos
fiscales para el Estado Nacional y se enmarca dentro de una estructura social compuesta por una gran
diversidad de actores y de procesos, donde se vinculan actividades primarias con otras industriales,

la posterior venta al mercado local y un destacado rol de las exportaciones.

La actividad tabacalera se caracteriza por tres etapas: la produccién primaria (mano de obra
intensiva), el acopio y la industrializacion final (ambas capitales intensivas). A fines de los objetivos
planteados en la presente investigacion se har4 una descripcion en detalle de las primeras dos y una

breve mencidn a la tercera.
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2.2.2.1. Etapa Primaria

2.2.2.1.1. Producciéon

La produccién de tabaco en Argentina se encuentra orientada principalmente a dos tipos de
mercados: la fabricacién de cigarrillos para el mercado interno y la elaboracion de fardos de tabaco

en bruto para la exportacion.

Durante esta etapa el productor primario se encarga de la preparacion del suelo, los alméacigos, el
trasplante y desflore, la cosecha, un primer curado y la preclasificacién en fardos de 20 a 50 kg. Esta
etapa es basicamente mano de obra intensiva ya que, segin la variedad de tabaco, requiere entre 70
y 120 jornales por hectarea, aspecto que se contrapone con otros cultivos (soja, trigo, etc.) los cuales
requieren en promedio 0,44 jornales por ha (Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, 2011). La
cosecha es sumamente importante dado que la seleccion de hojas y el tratado de las mismas
determinan la calidad y, por ende, el precio que recibira el productor. El curado, por su parte,
representa un proceso de acondicionamiento semi-industrial dado que, a diferencias de otros
cultivos, el productor no puede comercializar el producto primario tal cual lo extrae del campo. Esto
es asi porque la hoja de tabaco cosechada mantiene su actividad biologica, accion que deteriora el

producto final.

A partir de la campana del afio 2000 las hectareas sembradas se ubicaron entre 56 mil y 91,5 mil,
ocupando en promedio un 0,28% del total de hectireas de produccién agricola a nivel nacional
(26.926.895) (Censo Nacional Agropecuario, afio 2002). En la Tabla 4 se exponen los datos de las

dltimas campanas.

Tabla 4: Produccion y rendimiento. Campaiias 2000/1 — 2016/7.

Superficie (en hectareas)

Campaia - Produccion (kg. Rendimiento (kg./ha.
P Sembrada Cosechada (kg.) (kg./ha.)

2000/2001 59.647 56.829 | o98.110.172 | 1.726
2001/2002 68.308 65.988 132.436.707 2.007
2002/2003 75.207 65.702 115.837.217 1.763
2003/2004 83.185 77.587 157.293.811 2.027
2004/2005 91.559 83.169 161.063.709 1.937
2005/2006 84.587 78.255 144.344.555 1.845
2006/2007 81.801 73.267 127.739.507 1.743
2007/2008 76.435 67.498 130.381.133 1.932
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2008/2009 79.455 74.547 135.531.415 1.818
2009/2010 78.304 67.674 132.869.988 1.963
2010/2011 81.936 75.715 135.241.219 1.786
2011/2012 69.426 63.327 115.333.898 1.821
2012/2013 68.413 63.146 112.347.708 1.779
2013/2014 71.288 65.683 127.085.414 1.935
2014/2015 69.707 55.194 109.105.987 1.977
2015/2016 56.068 43.815 93.670.867 2.155
2016/2017 60.571 57.321 117.154.425 2.044

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

Tal como se observa en la Tabla 4 y en el Grafico 4, desde la campaiia 2000/1 pueden distinguirse dos
etapas en cuanto al desempefio de la actividad tabacalera en nuestro pais. En este sentido, la misma
exhibi6 un fuerte crecimiento hacia la campana 2004/5 tanto en la cantidad de hectareas destinadas
al cultivo como en su produccién, alcanzando un pico histérico de 161.063.709 kg. Por el contrario, a
partir de dicha campana comienza una paulatina pero marcada tendencia decreciente de la actividad.
Esto se ve reflejado en la merma de kilogramos producidos hacia la campana 2015/16, los cuales
alcanzaron los kg 93.670.867, representando un descenso de aproximadamente el 42% de la
produccion respecto de dicha campafia y un acumulado del 26,3% entre los afios 2014 y 2016.
Respecto de las hectareas cosechadas, si consideramos como parametro la campana 2004/5 la
diferencia es atin mayor, pasando de 83.169 ha. a 43.815 ha., una reduccién cercana al 50%. Mientras
que respecto de la campana 2014/15, el descenso alcanza un 20,62%. El declive en ambas variables
refuerza ain maés el quiebre producido en la campafia 2013/2014, luego de un breve repunte de la
actividad. Los valores alcanzados en la campafia 2015/6 representan las cifras mas bajas de los
dltimos dieciséis anos. Este descenso pronunciado de la actividad podria tener su origen en el
aumento del gravamen al precio de venta de los cigarrillos, el cual paso del 60% al 75% en mayo de
2016, mediante el Decreto 626/2016. En contraposicion, puede mencionarse que la productividad
por hectarea cosechada ha mejorado de forma constante en las tltimas campaias, permitiendo lograr
en la campana 2015/16 un rendimiento de 2.155 kg/hectarea. Ademas, la Gltima campana refleja una
recuperacion de la actividad, con un incremento de las hectareas cosechadas del 30,83%, que permiti

un aumento de la produccién del 25,07%.
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Grafico 4: Evolucion de las hectareas sembradas y cosechadas - Producciéon
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Es necesario sefialar y resaltar que, si bien dichos valores representan promedios a nivel pais, la

realidad hacia el interior de cada una de las zonas de producciéon es diametralmente opuesta. En la

siguiente seccidn se expone una caracterizaciéon de las mismas.

2.2.2.1.2. Configuracioén regional de la produccion

En sus inicios la actividad tabacalera se desarroll6 en la mitad norte del pais llegando a comprender,

incluso, las provincias de Cérdoba y Santa Fe. Sin embargo, a partir de la promulgaciéon de la Ley

19.800 (Ley Nacional de Tabaco) en el afio 1972 se limit6 la produccion al extremo norte del pais,

concentrandose en las provincias de Jujuy, Salta, Misiones, Chaco, Catamarca, Corrientes y Tucuman

(Mapa 1)
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Mapa 1: Localizaciéon geografica de la actividad tabacalera
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Fuente: elaboracién propia en base a Informes de Cadena de Valor: Tabaco, Diciembre 2016

De esta manera la produccion tabacalera quedd concentrada en la region Noroeste (NOA) y Noreste
(NEA). Las dos regiones tienen estructuras sociales y productivas bien diferenciadas y han tenido
evoluciones distintas asociadas a los cambios en la orientacién de la produccion y a su importancia

en el vector exportador.

El origen de estas diferencias puede remontarse a la década de 1960 cuando se inici6 el proceso de
expansion de la actividad tabacalera. En dicho momento el NOA, cuya produccioén estaba fuertemente
sesgada hacia el tabaco rubio, se vio favorecido por el incremento de la demanda mundial de los
cigarrillos de este tipo. Mientras que, por el contrario, el NEA se identificaba por la produccién de
tabaco de tipo oscuro, el cual comenz6 a ser relegado de la demanda debido a los cambios en las
preferencias de los consumidores de cigarrillos, generando entonces una fuerte contracciéon de la
produccién de esta especie de tabaco. A este factor coyuntural se le sumaron diferencias intrinsecas a
cada region. En este sentido, mientras que en el NEA predominaba el minifundio, el monocultivo

asociado a cultivos de subsistencia, las limitaciones al acceso de la tecnologia y formas precarias de
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tenencias de la tierra, el NOA se caracteriz6 por el mayor tamafio de la explotacion y un buen nivel de

desarrollo tecnoldgico (Espino, Y., et al., 2007).

Por lo tanto, una de las principales diferencias entre las provincias estudiadas, mas alla de la variedad
de tabaco (Virginia en NOA y Burley en NEA), es que los productores agrarios de referencia son
disimiles. El NOA se caracteriza por el predominio de explotaciones que superan las 30 hectareas, las
que contribuyen con el 70% de las has cosechadas con tabaco en dicha provincia. Por su parte, en el
NEA la produccion de tabaco Burley se concentra en chacras que destinan entre 2 y 5 ha a la

produccién de tabaco, y contribuyen con el 89% de la produccion provincial (Corradini, 2005).

En el NOA, entonces, predominan los establecimientos medianos a grandes con caracteristicas
empresariales y altos niveles de capitalizacion, orientados principalmente al cultivo de la variedad
Virginia. Las empresas de mas de 20 ha, trabajan por administracién, reservindose el duefio la
gestion y decisiones financieras. Suelen estar diversificadas con otras producciones, inclusive
oleaginosas y/o cereales, teniendo también inversiones fuera del sector. La organizacién del trabajo
es mas compleja, combinando personal permanente, transitorio y servicios contratados a otras
empresas. Disponen de la maquinaria necesaria y realizan las labores culturales, recurren a los
paquetes agroquimicos y tecnologias de organizacion de la producciéon y cuentan con asesoramiento
profesional. Al momento de vender, tienden a diversificar el comprador e inclusive tienen sus propias
organizaciones cooperativas ligadas a la pre industrializacion y a las ventas al mercado externo

(Informes de Cadena de Valor Tabaco, Diciembre 2016).

En las provincias del NEA y en Tucuman y Catamarca del NOA predominan los productores
familiares, los que producen recurriendo a la mano de obra familiar, con muy escaso capital y en
superficies reducidas. Realizan casi todas las tareas con implementos de traccién a sangre o,
eventualmente, contratando el servicio de un tractor para roturar la tierra y excepcionalmente
recurren a contratar mano de obra para la cosecha. En general trabajan una superficie no mayor a
dos hectareas, dependiendo de la fuerza de trabajo familiar con que cuenten, aunque es frecuente
encontrar productores con media o una hectarea. Por otro lado, se caracterizan por desarrollar una
“agricultura de contrato”. Eaton y Sheperd (2001) definen este tipo de agricultura como un acuerdo
entre plantadores y agroindustrias para la produccién, abastecimiento y entrega futura, generalmente
a precios prefijados. Estos arreglos tacita o explicitamente comprometen a: a) las empresas, que
deben brindar asesoramiento técnico e insumos y comprar la produccion; y b) a los agricultores, que
se responsabilizan por comerciar cantidad y calidad fijada por las empresas. Los arreglos pueden
variar en funciéon de los rasgos propios de la producciéon acordada, de la estructura agraria

preexistente y del marco juridico-fiscal estatal.
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La provincia mas importante de la region NEA es Misiones, donde se cultiva principalmente tabaco
Burley. Le siguen en importancia Corrientes, provincia en la que se cultiva en forma predominante
tabaco Criollo Correntino, y Chaco con menor participacion en el total de produccién con una
orientacion productiva hacia el tabaco Virginia y en menor proporciéon Criollo Chaqueno, que como

otros tabacos oscuros, esta perdiendo relevancia.

Tabla 5: Distribucion de productores por tamaiio (ha) y provincia

Hectareas

Provincia

oas Total
Catamarca 82 18 7 3 - 1 111
Chaco 224 16 2 3 - - 245
Corrientes 1.402 2 - - - - 1.404
Jujuy 310 140 238 54 66 37 845
Misiones 13.577 243 71 - - - 13.891
Salta 731 308 172 89 64 34 1.398
Tucuman 1.086 128 41 14 6 1 1.276
Total 17.412 855 531 163 136 73 19.170

Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

De acuerdo a la Tabla 5, si se examina la cantidad de productores segtin tamano de las explotaciones
y provincia, resulta que el 91% de los mismos se encuentra en fincas de hasta 5 hectareas, de los cuales
el 87% corresponde a las provincias del NEA. Solo el 2% de los productores posee establecimientos

que superan las 20 hectareas, de los cuales el 98% se encuentra ubicado en la region del NOA.

La participacion del Estado es otro elemento que debe destacarse debido a la estrecha relacion que
mantiene con el sector tabacalero como consecuencia de su capacidad tributaria. Segiin Bertoni
(1995), puede establecerse una postura ambigua respecto de las regiones estudiadas. En efecto, en el
caso del NEA el Estado no intervino eficientemente a fin de contrarrestar las dificultades de la zona
para incorporarse a las exigencias del mercado externo, mientras que para el NOA desarroll6 un papel
activo financiando planes de diversificacion y dirigiendo acciones destinadas a impulsar la
produccion. Esta diferencia mantiene estrecha relacion a lo dicho anteriormente, en cuanto al tipo de
productor de cada regiéon. Productores de mayor dimension y sofisticacion poseen un mayor poder de

negociacion.

Por otro lado, los productores del NOA fueron capaces de organizarse en cooperativas, lo que les
permiti6 incrementar su poder de negociacion frente a los restantes actores de la cadena

agroindustrial. Estas organizaciones contrarrestaron la asimetria en las condiciones de negociacién
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de los productores frente a la industria y las companias comercializadoras de tabaco (Espino, Y., et
al., 2007). Ademas, el perfil exportador adoptado por la regién implic6 numerosas transformaciones
tecnologicas tales como la introduccion de semillas del extranjero, modificaciones en la estructura de

secado, entre otras.

En cambio, los agricultores tabacaleros del NEA se encontraban en una posicién de desventaja como
consecuencia de la existencia de una atomizacion de productores frente a una demanda fuertemente
concentrada. Las formas de tenencia de la tierra imposibilitaron la creacion de cooperativas, lo que
gener6 una tendencia al deterioro de los precios del producto. Este panorama para los pequefios
productores minifundistas se vio potenciado, a su vez, por los limites que sufrian para acceder a
créditos para el desarrollo de sus actividades o a una adecuada asistencia técnica. Asi se dio el caso de
que la incorporacion de industrias de tabaco en la region, en lugar de promover el impacto de
modernizaciéon de la zona agricola bajo su influencia, por el contrario, incidi6 sobre la zona
manteniendo formas de explotacion atrasadas, a través de la asimetria en las relaciones comerciales

(Ficod, 1971).

Finalmente, Corradini (2016) agrega que otra caracteristica que distingue esta produccién radica en
su distribucién hacia el interior de las provincias. En este sentido, en las provincias del NOA la
actividad se encuentra fisicamente concentrada en la zona del Valle de la Lerma, donde no solo se
desarrolla la produccion primaria sino también se encuentran asentadas plantas acopiadoras y de
procesamiento, constituyendo un polo tabacalero. Mientras que en NEA y, principalmente en
Misiones, si bien la ubicacion de las plantas acopiadoras genera cierto polo productivo, la actividad
se desarrolla méas uniformemente en todo el territorio. Estas diferencias sentaron las bases de lo que
seria el desarrollo de la actividad en cada una de las regiones y determina que los niveles de impacto
(social y econémico) frente a las caracteristicas ciclicas del sector sean también diferenciales tanto

cuantitativamente como cualitativamente.

Segun datos de la campana 2016/17, la produccion se concentra mayoritariamente en las provincias
de Jujuy (34,6%), Salta (27,6%) y Misiones (29,3%). Mientras que el restante 8,42% se distribuye
entre Tucuman (5,8%), Corrientes (1,1%), Chaco (0,78%) y Catamarca (0,68%). Por su parte, las
hectareas sembradas exhiben una tendencia similar, en donde las tres principales provincias
concentran el 88,49% del total, mientras que 11,51% restante se compone de aquellas de menor

importancia.

En Grafico 5 se observan las diferencias entre las regiones de produccién mencionadas. Si se
comparan las tres principales provincias, se observa que tanto la cantidad de hectareas sembradas

como cosechadas por parte de Misiones es superior a las de Jujuy y Salta. No obstante, respecto de
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las cantidades producidas la situacion se revierte dado que Jujuy se convierte en lider en este aspecto
y, Misiones y Salta, alcanzan valores similares. De esta manera, se observan diferencias de

productividad favorables a las provincias del noroeste.

Grafico 5: Produccion, Ha Sembradas y Cosechadas por Provincia - Campaiia

2016/2017
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Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de SAGPyA.

En el Grafico 6 se observa la evolucion de la productividad en los altimos treinta afios para las
principales provincias productoras (Jujuy, Misiones y Salta), junto al total pais. En las primeras diez
campanas la productividad se mantuvo en un rango comprendido entre los 1.500 y los 2.000 kg/ha,
sin mayores diferencias entre las provincias analizadas. Sin embargo, en la campafia 1997/98 se
produce una fuerte caida de la productividad en la provincia de Misiones, lo cual da origen a una
brecha respecto de las provincias de Jujuy y Salta. A partir de entonces se aprecia un proceso
divergente en donde las provincias del NOA, comienzan a exhibir resultados muchos mas favorables.
Ademas, su productividad y, principalmente la de Jujuy, se ubica muy por encima de la media a nivel

pais a diferencia de lo que ocurre con la provincia de Misiones.
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Grafico 6: Evolucion del Rendimiento (Kg/Ha) — Campaiias 1986/7 — 2016/7
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

En la Tabla 6 se presenta la produccion, las hectareas sembradas y cosechadas y el rendimiento por
provincias correspondientes a la campana 2016/2017. El rendimiento por hectarea cosechada en la
provincia de Jujuy equivale a 2,17 veces el rendimiento que se obtiene por hectarea en la provincia de

Misiones. En tanto que el peor de los rendimientos se observa para Corrientes.

Tabla 6: Produccion y Productividad por Provincia — Campaina 2016/17

Provincia Sem}lii:;l das Ha. Cosechadas Produccion (kg) Rendimiento (kg./ha.)

Catamarca 550 500 800.640 1.600
Chaco 854 811 910.071 1.121
Corrientes 1.692 1.692 1.320.280 780

Jujuy 14.682 14.557 40.586.210 2.788
Misiones 22.060 22.060 34.371.049 1.558
Salta 16.859 14.000 32.330.198 2.309
Tucuman 3.872 3.704 6.835.977 1.854
Total 60.571 57.326 117.154.425 2.043

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

2.2.2.1.3. Variedades de Tabaco Producidas

En Argentina se cultiva tabaco negro y rubio, que varian en sus caracteristicas técnicas, estratégicas

y comerciales. Estos tipos de tabaco configuran, a su vez, dos mercados diferenciados. El primero
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destinado exclusivamente a la fabricacion de cigarrillos, el tabaco es adquirido por las tabacaleras
luego de la cosecha y acopiado en sus agencias de compra. Y el segundo, destinado a la mezcla,

produccion de cigarros, puros y exportacion.
Los distintos tipos de tabaco rubio que se producen son:

e Virginia: es una de las variedades mas cultivadas y su nombre se deriva del estado americano
de Virginia, de donde es originario y donde mas se cosecha. Sus hojas miden
aproximadamente entre 20 y 50 centimetros. Es un tabaco con colores que van del amarillo
fuerte hasta el color caoba. Tiene alta proporciéon de azicares (en comparaciéon a otras
variedades) de entre un 10% a 20%, que le da un sabor fuertemente dulce. Su contenido
nicotinico es bajo/medio, oscila entre 1% y 2,5%.

Constituye el producto principal del sabor de los cigarrillos de origen inglés y/o chino, deben
someterse a un proceso inmediato y rapido de desecamiento, el cual se genera en estufas de
fuego indirecto, a aire forzado, “flue cured” conocidas como “bulk-curing”, de ellas se
requiere, en promedio, una estufa cada 5 ha de plantacién; la necesidad de operar con fuego
indirecto est4 dada porque de presentarse la fuente de calor conjuntamente con las hojas de
tabaco a secar —tal como en las estufas originales-, se produce un componente quimico, las
nitrosaminas, que representan la base fundamental del proceso cancerigeno en el ser humano
(Corradini, 2016).

En Argentina, se cultiva principalmente en las provincias de Salta y Jujuy y, en menor
medida, en Chaco y Corrientes. Esto se vincula con el proceso de secado de esta variedad, la
cual requiere de un alto grado de capitalizacién. Por eso predomina en unidades productivas
de mayor tamafio y con mayor capacidad de inversion, ubicadas principalmente en el

noroeste argentino.

e Burley: es originario del estado de Kentucky en los Estados Unidos. Se trata de la segunda
variedad maés cultivada del mundo. Sus hojas igualan en tamafio a las de la variedad Virginia
y su color marrén puede ir del claro al oscuro. El Burley es més fuerte que el Virginia, su
contenido de nicotina varia del 1,5% al 4,5% y contiene una cantidad baja de aztcares
naturales que van del 1,6% al 4,8%. Es el tabaco maés utilizado en las mezclas aromaticas
porque retiene los aromas en una forma maés eficiente que los de otro tipo. Su aroma al natural
es muy parecido al chocolate.
En el caso del tabaco Burley el secado se realiza en tinglados especificos, pero sin presencia
de calor adicional, “air cured”. Esto hace que su proceso de desecacion sea més lento y por

consiguiente con mayor pérdida de sustancias aromaticas (Corradini, 2016).
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En Argentina, su cultivo predomina en Misiones acompafiado en menor medida por
Tucuman y Catamarca. Tal como puede anticiparse, su proceso de secado no requiere de
grado de tecnificacion alguno y, por ende, mantiene estrecha relacion a las caracteristicas de

los productores del noreste.

Adicionalmente, pueden mencionarse otras variedades de tabaco tales como el Oriental y el Kentucky.
El primero de ellos presenta un contenido de nicotina relativamente bajo entre 0,8% y 2,1%. Su
contenido de azticares es alto sin llegar a la cantidad que contiene el Virginia (entre un 10% y un 20%).
Son tabacos con mucho sabor y aroma, pero muy poca fortaleza por el bajo contenido de nicotina. Su
secado se realiza al sol, “sun cured”. Por su parte, el Kentucky es un tabaco ahumado que se logra a

partir del tabaco Burley. Se trata de un tabaco fuerte y de un sabor muy caracteristico.

Finalmente, los tabacos Criollos, conocidos también como tabacos “negros u oscuros”, en
contraposicion al Virginia y al Burley que se los conoce como “rubios o claros”, son mas fuertes y hoy
estan en proceso de reduccién ya que en los tabacos, al igual que en otros aspectos del consumo, hay
una tendencia a productos méas “livianos”. No obstante, configuran la base —conjuntamente con el

Burley- de la produccion de cigarros y puros.

Durante la campana 2016/17, ver Grafico 7, la producciéon se compuso de la siguiente manera: 63,26%

de variedad Virginia, 35,21% de Burley y el restante 1,53% se distribuy6 entre los tabacos criollos.

Grafico 7: Produccién por Variedad — Campana 2016/17
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.
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Esta distribucion se ha mantenido relativamente uniforme durante los tltimos treinta afios, con una
leve reduccion de la disparidad hacia la campana 1994/95 (ver Grafico 8). Al mismo tiempo, todas las
variedades presentan la misma tendencia general. Se observa que todas las variedades presentan

patrones similares de caidas en la produccion.

Grafico 8: Evolucion de la producciéon por variedades
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

Nota: Criollo incluye todas las variedades del mismo: argentino, chaquerfio, correntino y misionero.

En cuanto a los rendimientos por variedad, los mejores registros pertenecen al tabaco Virginia con
2.671 kg/ha. Le siguen en importancia el criollo chaquefio y el criollo argentino con 1.805 y 1.540

kg/ha, respectivamente. Finalmente, el Burley alcanza un rendimiento de 1.454 kg/ha.

En el Grafico 9 se expone la evolucion de los rendimientos de las dos variedades méas importantes. El
tabaco Virginia ha presentado histéricamente rendimientos superiores y su tendencia es claramente
creciente, lo que podria relacionarse con una industrializacién cada vez mayor de la variedad. Su
principal competidor, el Burley, exhibe por el contrario un rendimiento notablemente inferior e
histéricamente ha mantenido una tendencia en torno a los 1.500 kg/ha, lo cual denota los menores

niveles de tecnificacion e inversion que se han realizado para la produccion de esta variedad.

Transmision de Precios en el Mercado de Tabaco en Argentina
30



Mercado de Tabaco

Grafico 9: Evolucion del rendimiento por variedad
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

En la Tabla 7 se presenta la produccion por variedad y su distribucién por provincia. Como se senald,

la variedad Virginia es producida principalmente en el noroeste mientras que el Burley en el noreste.

Tabla 7: Produccion por Variedad y Provincia — Campaifa 2016/17

Variedad

Provincia C. ¢ . C. c. _

Burley Chaqueiio Corr(()entln Misionero | Argentino e
Catamarca 622.980 - - 27.710 149.950 - 800.640
Chaco - 521.865 - - - 388.206 910.071
Corrientes - - 1.268.937 - - 51.343 1.320.280
Jujuy - - - - - 40.586.210 | 40.586.210
Misiones 33.890.721 - - 480.328 - - 34.371.049
Salta - - - - - 32.330.198 32.330.198
Tucuman 6.335.159 - - 110.299 359.713 30.806 6.835.977

40.848.86
Total o 521.865 1.268.937 618.337 509.663 73.386.763 117.154.425

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

2.2.2.2. Etapa de Acopio

2.2.2.2.1. Caracteristicas del proceso

Se trata de una etapa de caracteristicas industriales que consiste en la recepcion de la materia prima

de origen agropecuario, “tabaco verde”, en la que como minimo se acondiciona el tabaco para su
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empleo en la industria final, pero que también, en algunas oportunidades y a pedido de la industria
terminal, las fabricas de cigarrillos, procesa la materia prima acondicionada en la primera accioén de
esta etapa y la transforma en hebras listas para generar un “blend” (mezcla de diferentes tabacos que
confieren a ella su aroma y sabor) determinado en funcién de los requerimientos del sector industrial
que generara la tercera y dltima etapa. En el acopio, el “tabaco verde” es clasificado, humedecido,
secado a humedad constante, y acondicionado en cajas de 200 kg que se destinan a las diferentes
industrias (Corradini, 2016). Se corresponde con una etapa capital intensiva y los productos

obtenidos en la misma son fundamentalmente exportados.

Otra caracteristica de esta etapa radica en su estacionalidad. El acopio de la variedad Virginia
comienza en las provincias de Salta y Jujuy a mediados de diciembre. En la provincia de Misiones se
inicia a principios del mes de enero. Para marzo se recibe el 90% de la produccién, finalizando el
proceso a mediados de mayo. En el mes de enero también se inicia el acopio de tabaco Burley en las
provincias de Catamarca y Tucuman. Dicho proceso se lleva a cabo en el mes de febrero en las
provincias de Salta, Jujuy y Misiones. En general, al mes de abril ya se encuentra comercializado el
90% de la produccion (Izurieta, 2009). El tabaco Criollo Saltefio se acopia, en su mayor parte, en el
periodo que se extiende entre mediados del mes de mayo y fines de julio. En el Criollo Correntino se
efectia ese proceso entre los meses de abril y junio, quedando pequefias cantidades para julio. El
tabaco Criollo Misionero se encuentra disponible entre los meses de abril y junio y el Kentucky

durante julio y agosto.

2.2.2.2.2. Actores y configuracioén de la cadena

En la etapa de acopio operan tanto empresas privadas como el sector cooperativo. Las cooperativas
se caracterizan por el procesamiento y la elaboraciéon de fardos de hojas de tabaco, con destino
principal a la exportaciéon. Nacieron fundamentalmente como entes acopiadores que buscaban
absorber los excedentes producidos en el mercado interno para canalizarlos hacia el mercado
mundial. En especial, en la década del ‘80 las cooperativas del NOA y de Misiones fueron
desarrollando funciones de articulacion entre la produccién agraria y el mercado internacional,
logrando competir con las dos empresas de cigarrillos en la compra de materia prima, fijaciéon de
precios y adelantos de capital a los productores. Posteriormente, con la crisis del mercado
internacional y las propias dificultades financieras de las cooperativas que se endeudaron
significativamente, se produjeron modificaciones en su participaciéon y actualmente sélo algunas de
ellas registran importancia en las operaciones de acopio y exportaciones. Ademas, su acceso al

mercado mundial estd mediado por los vinculos establecidos con los dealers.
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Estos ultimos son representados generalmente por empresas o industrias transnacionales que
utilizan capitales cuyo origen no es necesariamente agrario para entablar relaciones comerciales con
los acopiadores locales (Gras, 2005). Como ya vimos, a nivel mundial la produccién de tabaco
presenta una estructura oligop6lica con mas de cien paises productores diseminados en diferentes
continentes, y s6lo 4 empresas internacionales que compran y distribuyen tabaco en todo el mundo.
De estas empresas, tanto Phillips Morris, como la British American Tobacco, a través de Alliance One
y otras empresas locales, compran, comercializan y son los agentes fijadores de precio en Brasil,
Argentina, Paraguay y Uruguay, por nombrar los més importantes (Re, 2013). En este escenario, es
el dealer quien pauta las normas en cuanto a las cantidades y calidades del tabaco, mediante acuerdos
previos, asegurando la compra y ademas financiando la difusién de tecnologia. En el Grafico 10 se

exponen los principales acopiadores durante la campafia 2016/17.

Grafico 10: Principales Acopiadores — Campaiia 2016/17
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

Por otro lado, intervienen las empresas privadas. Las operaciones de las mismas se hallan integradas
verticalmente, contemplan las plantas de acopio y despalillado y las fabricas en donde se elaboran los
cigarrillos. Las empresas de cigarrillos dirigen y supervisan la produccién de tabaco en todas sus

etapas.

El 95% de las ventas en el mercado local de cigarrillos se concentran en dos empresas: Nobleza
Piccardo y Massalin Particulares. Estas dos firmas estan controladas por capitales transnacionales
pertenecientes a dos de las grandes multinacionales del tabaco: British American Tobacco y Philip

Morris, respectivamente.
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Las dos empresas controlan la oferta de tabaco a partir de los mecanismos de integraciéon de la
produccién agraria, la provision de insumos y el control de las innovaciones técnicas en la etapa
primaria, abasteciéndose de tabaco local. Las empresas requieren tener stocks permanentes de
determinadas variedades para el armado de los blends (mezclas). Ambas tienen plantas de acopio
distribuidas en las distintas provincias productoras, donde también cuentan con equipos de técnicos
que hacen el trabajo de campo asesorando y dando los insumos requeridos a los productores. En
Argentina, la actividad de las dos empresas de cigarrillos se concentra en la producciéon para el
mercado local, aunque también participan de las ventas externas de tabaco. Para abastecer el mercado
interno, cuentan con una cadena de distribuciéon y comercios minoristas en todo el pais, reforzando

su posicion oligopdlica en el mercado.

Alliance One, por su parte, es la fusion de Standard Tobacco, del grupo BAT y el dealer internacional
Dimon. Tiene bocas de acopio en Salta y Jujuy, para la compra del tabaco Virginia y otra boca de
acopio en Tucumén, para la compra del Burley. Ademaés, tiene contratos estratégicos con dos
cooperativas: la de Salta y la de Misiones. Por otra parte, es el proveedor exclusivo de Nobleza

Piccardo (del grupo BAT) y sus principales clientes en el exterior son PMIy BAT.

Otro actor presente es Universal Leaf Tobacco, que conforma el dealer mas importante de tabaco en
el mundo, operando en mas de 40 paises. No es importante como acopiador sino como comprador y
exportador. Con respecto al tabaco Virginia, tiene una relacion contractual con la Cooperativa de
Jujuy a la que le compra el 60% del tabaco que produce. En Salta y Tucuman realiza sus operaciones

a través de Massalin Particulares.

Por lo tanto, puede afirmarse que casi la totalidad del tabaco producido es comprado, de manera
directa o indirecta, por las compafiias trasnacionales. Esto configura una estructura de mercado de
tipo oligopsbnica, en donde la oferta se encuentra sumamente atomizada y la demanda se
concentraria en solo algunos actores integrados verticalmente y con estrechos vinculos contractuales

entre si.

Lo expuesto se encuentra intimamente relacionado con los objetivos planteados al inicio de la
presente investigacion, dado que una falla en el mercado de este tipo puede llevar a la falta de

transmision de precios o bien a una transmision asimétrica.

2.2.2.3. Etapa Industrial

En la etapa anterior se efectia una primera industrializacion del tabaco verde obtenido en la

produccién primaria. A partir del tabaco curado generado en el proceso de acopio se producen
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cigarros (puros), cigarritos y cigarrillos, principalmente. También se obtiene el blend del tabaco,

constituido por las diferentes mezclas varietales.

La producciéon de cigarrillos se remonta a la década del 20 donde surge la industria propiamente
dicha. A partir de la década del ’60 comienza un proceso de concentraciéon y desnacionalizacion, que
en la década del 80 deja al sector conformado por solos dos compainias subsidiarias de empresas
lideres a nivel mundial, tal como se describié anteriormente. De esta manera, la estructura del
mercado argentino de cigarrillos presenta dos empresas productoras que se enfrentan a una oferta
atomizada del insumo béasico y a una demanda atomizada del producto. La principal barrera para la
entrada de nuevos competidores son grandes gastos de publicidad que realizan estas empresas para

diferenciar sus productos y la calidad de los mismos.

2.2.3. El Fondo Especial del Tabaco (FET) y las Politicas
Publicas

Como se dijo, el tabaco es un producto que presenta ciertas caracteristicas particulares que le brindan
condiciones de producciéon mas ventajosas respecto de otros cultivos regionales. Una de estas
caracteristicas es el hecho de que el complejo tabacalero se encuentra supeditado al Fondo Especial
de Tabaco (FET). A continuacién, se presenta un breve repaso de las politicas publicas ligadas al

sector y de su importancia en la evolucién y configuracion del mismo.

Desde sus inicios en la Argentina, la actividad tabacalera ha mantenido una estrecha relacién con el
Estado y ha sido fuertemente condicionada por las distintas politicas llevadas a cabo. De acuerdo a
Garcia (2010), desde las primeras décadas del siglo XX, se han encontrado intervenciones publicas
en la aplicacién y sucesion de diversas formas de impuestos internos al tabaco. En este sentido,
podemos mencionar la Ley 14.781 de Promocion Industrial (1959) la cual incluy6é a la actividad
tabacalera como uno de los rubros a incentivar, cuestion que se materializ6 con los decretos

promulgados en 1961y 1962.

Es a partir del bienio 1966-1967 cuando se inicia una verdadera transformacién de la actividad
tabacalera, momento en el que las politicas puablicas hacia el sector desempefiaron un papel
fundamental en su configuracién, en el modo de distribucién del tabaco y en la posibilidad de
desarrollo de diversos actores. En este sentido, Bertoni y Gras (1994) afirman que el estado cumplié
un rol decisivo en la constitucién del complejo agroindustrial tabacalero en la Argentina,
interviniendo en los conflictos generados por las asimetrias entre los productores y las empresas
industriales, en el rumbo de las transformaciones de los productores y, promoviendo la creaciéon y el

desarrollo de las cooperativas tabacaleras como formas alternativas de articulacion.
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Durante el desarrollismo y mas puntualmente en el gobierno de Ongania (1966-1970) se inicia una
apertura econdmica a los capitales externos que dio lugar a un desmantelamiento de la industria
nacional. En este contexto, las cuatro empresas tabacaleras de capital nacional que operaban en el
pais son absorbidas por empresas extranjeras. Piccardo y Cia. fue adquirida por la norteamericana
Ligget & Mayers; Phillips Morris comprd Massalin y Celasco S.A., mientras que la compaiia alemana
Reemtsma Cigaretten Fabriken adquiere las firmas Manufactura de Tabaco Imparciales y
Manufactura de Tabaco Particulares. Al mismo tiempo continuaba operando la compafiia Nobleza de
Tabacos Ltda. que constituia una filial de la inglesa British American Tobacco Co. De esta manera, la
industria tabacalera argentina queda conformada por cinco empresas de capital extranjero

(Rodriguez y Zilocchi, 2012).

En este contexto, el papel del Estado cobro6 vital importancia en el destino de la actividad tabacalera
como consecuencia de la creacion del Fondo Tecnologico del Tabaco (FTT), instituido en forma
transitoria por la Ley 17.175 del 20 de febrero de 1967. Este fondo, financiado con un impuesto de
cinco pesos por cada atado de cigarrillos vendidos, tenia como objetivos: a) compensar al productor
los mayores costos de explotacion, b) fomentar la incorporaciéon de tecnologia, c¢) ordenar la
comercializaciéon y d) promover socialmente a los productores tabacaleros. Asimismo, de acuerdo a
Giménez (2004), los cambios que se pusieron en practica con esta ley impusieron algunas
transformaciones adicionales: se promueve el fortalecimiento gremial de los productores y el
surgimiento de cooperativas tabacaleras, facilitando esto Gltimo el financiamiento de la tecnificacién
del proceso de produccion y el acceso a insumos, asi como el impulso a la exportaciéon de la producciéon
tabacalera a través de vias alternativas a las industrias. Algunos autores sostienen que estos no fueron
los Gnicos objetivos de la ley, sino que el FTT favorecia implicitamente los intereses de la industria.
Asi, Catania y Carballo (1985) sostienen que la creacion del fondo se dio en forma simultanea al
proceso de desnacionalizacién y que estuvo directamente ligada a redimensionar la oferta de tabaco,
adaptandola a los requerimientos de la industria. Agiliero (2014) reafirma esta postura sosteniendo
que el fondo constituy6 un subsidio a los costos de produccién de las empresas tabacaleras, que pasa

a formar parte del ingreso de los productores.

Dado que esta ley creaba un fondo de caracter transitorio, debia ser ratificada para que el mismo
continuara vigente. El 23 de agosto 1972 se sancion6 la Ley 19.800 conocida como Ley Nacional del
Tabaco. En dicha normativa se determiné la regulacion integral del sector primario, secundario y
terciario del tabaco, ademés de formalizar la actividad econémica del circuito mediante un registro
de agricultores, acopiadores y produccién. Esta le dio caracter permanente al FTT, dando origen al

denominado Fondo Especial de Tabaco (FET).
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Para la financiacion del fondo se aplicé un porcentaje de retencién impositiva del 7% sobre el precio
de venta neto de los cigarrillos. Ademas, se adicion6 un 0,35% con destino a la obra social y un monto
fijo de $0,00247 por atado de veinte unidades. La Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y
Alimentos (SAGPyA), bajo la orbita del entonces ministerio, es el 6rgano designado para la
aplicacion del fondo y tiene entre sus funciones tipificar las distintas variedades de tabaco y fijar el

precio de las mismas anualmente.
El modo de distribucién de los fondos recaudados por el FET es el siguiente:

1. El 6rgano de aplicacion retiene el 20% y los destina a planes de reconversion productiva,
equipamiento, capacitacion y organizacién de los productores, creacion y desarrollo de
cooperativas tabacaleras; promocién de exportaciones, incorporacién de tecnologia,
ampliaciéon de la capacidad productiva, provisiéon de insumos y créditos a los productores,
entre otros.

2. El 80% restante se destina al pago del sobreprecio a los productores y se distribuye entre las
provincias productoras de acuerdo al valor de la produccion. Se reparte entre las provincias
de tabacos claros un porcentaje de la recaudaciéon equivalente al de la cantidad de paquetes
de cigarrillos rubios vendidos sobre la venta total, y entre las provincias productoras de
tabacos oscuros una proporcion igual a la que correspondiera a la venta de paquetes de
cigarrillos negros sobre el total. La distribucién de fondos se efectia mensualmente de

acuerdo con la composicion de las ventas de cigarrillos rubios y negros (ACOVI, 2013).

A raiz del mejoramiento de las condiciones de produccion y comercializacion que instauré el FET se
produce una expansion de la actividad tabacalera. Los productores lograron recomponer el precio del
tabaco producido al tiempo que las empresas acopiadoras transnacionales comenzaron a ofrecer un
precio de acopio cada vez menor, compensado por una transferencia cada vez mayor de fondos del
FET.

Los debates acerca del FET se actualizaron con la llegada del gobierno de Carlos Menem y la
aplicacion de reformas econémicas de privatizaciones y apertura comercial. En este contexto, en
octubre de 1991 se sancion6 el decreto 2.284 de desregulacién econémica. Respecto de la actividad
tabacalera, este decreto permiti6 al Ministerio de Economia derivar a Rentas Generales la cantidad
que considerara necesaria de los fondos del FET. Si bien no lo eliminé, redujo fuertemente su

financiamiento. En el mismo afo, y producto de la presion ejercida por la industria en reclamos de

10 Este monto fijo fue actualizado a $0,071 en 2009 y a $0,142 en 2010, por la ley 26467/08.

11 Con la reforma del afo 2018, paso a ser Secretaria de Gobierno de Agroindustria.
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una mayor liberalizacion de la actividad, se dict6 el decreto 2.488. En este se estipul6 que la SAGPyA
podria distribuir los fondos remanentes siguiendo pautas de reconversion, diversificacion y
tecnificacion del sector tabacalero (Garcia, 2010). Pero el aspecto mas importante, de acuerdo a
Giménez (2004), fue que se anularon la tipificacién obligatoria, el sobreprecio y adicionales de

emergencia para el productor, la fijacion de precios y la determinaciéon de volimenes.

Estos cambios de condiciones, sumado a una crisis internacional del mercado tornaron insostenible
la situacién. Como respuesta con fecha primero de diciembre del 1993 se sanciond la Ley 24.291. El
objetivo de la misma fue la restitucion de la ley 19.800, reintegrando el 100% de los fondos del FET a
los productores. La restitucion del FET no se dio, sin embargo, en un contexto favorable dado que fue
afectada por la adhesion argentina al GATT (actual Organizacion Mundial del Comercio — OMC). Esto
implico restricciones a la politica tabacalera puesto que esta adhesiéon obligd a la suscripciéon al
Acuerdo Agricola. En el mismo se estipula que deben limitarse las subvenciones directas (precio FET
o caja ambar), no pudiendo prestarse ayuda a productores nacionales por encima de los niveles de
compromiso de reduccion especificados en el acuerdo. Desde 1995 se determiné una reduccién a
razon del 1,3% anual en el financiamiento directo a los tabacaleros hasta llegar a la campafia 2004-
2005, en donde el mismo se limit6 a 75 millones de ddlares por campana. Si los recursos del FET
superasen ampliamente este monto, el remanente deberia redirigirse a proyectos de reconversion y

tecnificacion desvinculados de los precios y la producciéon propiamente dicha.

El siglo XXI inici6 con un escenario en transformaciéon. La combinacién entre politicas internas y
externas que limitaban la distribucion de recursos gener6 un contexto de volatilidad en el sector. Por
un lado, la limitaciéon impuesta por el acuerdo con la OMC y, por otro lado, esta situacién se agravaba
debido a que el componente fijo con el que se financiaba el FET habia permanecido inalterado desde
1989, con una fuerte devaluaciéon de por medio. Esto condujo a un desmejoramiento en las
condiciones de los productores que dependian de los fondos del FET. Los reclamos de productores e
incluso acopiadores no se hicieron esperar y hacia fines del 2008 se sancion6 la Ley 26.467. El
objetivo explicito de la misma fue establecer medidas econémicas para desalentar el consumo de
productos elaborados con tabaco, como asi también un sistema de compensaciones para que la
cadena agroindustrial, las economias regionales que dependen de la produccién de tabaco y la

recaudacion fiscal no sufran perjuicios por la implementacién de la presente norma (INFOLEG).

2.2.4. Precios y Reintegros

El FET representa, entonces, uno de los ejes del sector tabacalero dado que esta vinculado a la
determinacion del ingreso que percibe el productor. Asi, el precio del tabaco que recibe el productor

primario se encuentra estipulado y conformado por dos partes mas un adicional esporadico:
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Precio de acopio, abonado por el comprador (dealers, cooperativas y/o industrias) y
estipulado al inicio de cada campafna por las unidades de coordinaciéon que integran los
actores del sector en cada provincia.

»

Precio pagado por el estado a través del FET (también conocido como “sobreprecio”, “caja

%«

ambar”, “precio FET” o “retorno”), el cual no puede superar el 40% del precio total percibido
por el productor.

Adicional de emergencia (que no puede ser mayor al 50% del sobreprecio) y que se destina a
paliar los problemas econdmicos y sociales que provoca el régimen de tenencia de las tierras

en algunas regiones productoras.

En el Grafico 11 se observa como fue la evolucion de ambos precios durante el periodo 2010-2017 para

la variedad Virginia. En promedio el precio FET represent6 el 23% del total, con un minimo del 19%

y un méaximo del 31%.

Grafico 11: Evolucion del Precio total, acopio y FET — Variedad Virginia
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Para el caso del Burley (Grafico 12), el precio de FET también represent6 en promedio un 23% del

total. Asimismo, no se perciben diferencias sustanciales en el precio de las variedades, lo que habla

de la gran importancia relativa que tienen ambas dentro de la industria. Las variedades Criollas, por

su parte, recibieron un precio FET que promedi6 un 27% del precio total.
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Grafico 12: Evolucion del Precio total, acopio y FET — Variedad Burley
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

Como se sefalara anteriormente, el precio FET constituye un subsidio a la produccion, y en
consecuencia, su otorgamiento esté sujeto a las limitaciones impuestas por la Organizacién Mundial
del Comercio. Dichas limitaciones consisten en la fijacién de un tope maximo para el otorgamiento
de subsidios. El mismo esta establecido en funcion del promedio de los subsidios otorgados durante
el trieno 1986/88 y rige desde 1996 con aplicacion de una reduccion anual del 1,3%. En consecuencia,
las transferencias que exceden dicho limite son destinadas al financiamiento de proyectos de

reconversion y tecnificacion, a través de planes aprobados a tal efecto.

Este subsidio podria afectar la transmisién de sefiales de precios desde el mercado internacional hacia
el mercado doméstico dado que, tal como plantea Corradini (2016), los acopiadores se benefician
indirectamente del mismo abonando un precio de acopio inferior al precio de “mercado”. De esta
manera, ante variaciones en el precio internacional los acopiadores pueden optar no trasladar la

variacion gracias a su poder de mercado y especulando con el subsidio que reciben los productores.

Las transferencias de fondos a las provincias se instrumentan de diferente manera, segin sean
destinados al pago de sobreprecios o a financiar planes aprobados por los organismos
correspondientes. Los fondos se canalizan de la siguiente forma: una vez cosechado el tabaco, el
productor lo vende al acopiador recibiendo en ese momento el precio de acopio. El acopiador envia
una declaracion jurada a la SAGPyA con el detalle de los kilogramos por tipo y clase de tabaco. La

Secretaria fija el “precio FET” para cada clase y tipo de tabaco, y determina el monto del subsidio
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correspondiente a cada una de las provincias productoras. Finalmente, las provincias a través de los
organismos correspondientes realizan la liquidaci6én y pago de dicho precio a los productores
(Izurieta, 2009). En el Grafico 13 se detallan los fondos recibidos por las provincias en concepto de

reintegros del FET para la campafia 2016/7.

Grafico 13: Reintegros del FET por Provincia — Campaia 2016/17
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2.2.5. Insercion en el Mercado Mundial

2.2.5.1. Exportaciones de Tabaco y subproductos

El mercado de tabaco argentino tiene un perfil netamente exportador, tal es asi que durante el afo
2017 las exportaciones representaron un 72% del total de la produccion. En el Grafico 14 se observa
que en volumen estas exportaciones ascendieron a 83 millones de kilogramos equivalentes a U$S
316,3 millones, lo que representa un descenso del 11,6% en volumen y una caida del 20,2% en valor,
en relacion al afio 2016. Por su parte, el precio por kg se redujo un 10%, alcanzando la cifra de 3,77
U$S/Kg. Cabe mencionar que estos datos corresponden a todas las posiciones arancelarias del tabaco,

incluyendo no solo el tabaco en rama sino también subproductos y cigarrillos.
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Grafico 14: Exportaciones totales — Periodo 2007-2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

Del total exportado, el 96,81% correspondi6 a exportacidon de tabaco en rama sin elaborar (240112),

1,61% a exportaciones de cigarrillos y demés productos elaborados del tabaco (2402), y 1,57% a

exportaciones de productos semielaborados del tabaco (2403). Se evidencia de esta manera como el

grueso de las exportaciones de este complejo es de un producto con escaso valor agregado.

En la Tabla 8 se observa que las exportaciones de tabaco en rama fueron de 81,3 millones de

kilogramos y alcanzaron los US$ 297,2 millones durante 2017, disminuyendo 10,6% y 20,3%,

respectivamente, en relaciéon a 2016. El precio promedio de exportacion fue de 3,66 U$S/kg, un

10,94% menos que el del afio anterior.

Tabla 8: Exportaciones por posicion arancelaria

A 0 dad 40 40 40

Kilogramos 88.965.594 1.925.159 1.451.188 92.341.941
Var % - - - -
2012
Valor FOB (U$S) 370.162.812 23.278.358 6.513.920 399.955.090
Var % - - - -
Kilogramos 69.804.900 1.792.687 2.019.500 73.617.087
syive Var % -21,54% -6,88% 39,16% -20,28%
Valor FOB (U$S) 322.447.070 18.534.294 8.823.012 349.804.376
Var % -12,89% -20,38% 35,45% -12,54%

12 La posicion 2401 incluye tres aperturas: 10) Tabaco sin desvenar o desnervar; 20) Tabaco total o parcialmente desvenado o
desnervado; y 30) Desperdicios de tabaco.
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Kilogramos 54.347.079 1.484.503 2.197.729 58.029.311
Yo Var % -22.14% -17,19% 8,83% -21,17%
Valor FOB (U$S) 264.043.122 16.861.085 9.124.373 290.028.580
Var % -18,11% -9,03% 3,42% -17,09%
Kilogramos 44.231.607 1.478.541 3.430.435 49.140.583
vl Var % -18,61% -0,40% 56,00% -15,32%
Valor FOB (U$S) 195.205.558 16.690.761 12.649.911 224.546.230
Var % -26,07% -1,01% 38,64% -22,58%
Kilogramos 00.948.128 1.372.961 2.690.041 95.011.130
2016 Var % 105,62% -7,14% -21,58% 93,35%
Valor FOB (U$S) 373.410.611 14.164.271 9.232.592 396.807.474
Var % 91,290% -15,14% -27,01% 76,72%
Kilogramos 81.300.190 1.355.054 1.322.362 83.977.607
riYe Var % -10,61% -1,30% -50,84% -11,61%
Valor FOB (U$S) 297.280.660 14.173.138 4.873.360 316.327.158
Var % -20,39% 0,06% -47,22% -20,28%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.
24o01: tabaco en rama sin elaborar y desperdicios de tabaco.
2402: cigarros, cigarritos, cigarrillos de tabaco o de sucedaneos del tabaco.
2403: los demads tabaco y suceddaneos del tabaco, elaborados, tabaco homogeneizado o reconstituido, extractos y jugos del
tabaco.
En el caso de los cigarrillos y deméas productos elaborados del tabaco, las exportaciones totalizaron
1,35 millones de kilogramos en volumen, disminuyendo un 1,30% respecto al ano previo. En valor
totalizo US$ 14,1 millones, manteniendo en niveles similares al 2016. Por su parte, el precio promedio
fue de 98,04 U$S/Kg, incrementandose un 11,89% respecto al afio anterior y, ademés, alcanzando un

incremento acumulado de aproximadamente 50% desde el aho 2012.

La posicion 2401 (Tabla 9), se encuentra desagregada por las principales variedades de exportacion:
Virginia y Burley, las cuales explican el 71,72% del total de exportaciones de tabaco del pais. En el afio
2017, en el caso del tabaco Virginia se exportaron 40,87 millones de kilogramos equivalentes a 191,5

millones de délares, mientras que en el caso del Burley los montos ascienden a 19,3 y 93 millones,

respectivamente.
Tabla 9: Exportaciones de Virginia y Burley
Variedad Unidad 2013 2014 2015 2016 2017
Precio
. . promedio 5’88 6s15 5’13 4)41 4)68
Virginia Kg 32.760.130 | 23.378.286 18.533.955 53.236.996 | 40.879.561
Valor FOB | 201.857.394 | 158.166.080 105.124.940 255.593.918 191.517.881
Precio 6 6.22 o 81
Burley | promedio 33 3 597 5,05 4,
Kg 15.087.211 14.974.343 13.416.661 12.700.053 19.355.759
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Valor FOB | 90.954.747 96.548.826 84.536.586 ‘ 77.241.574 93.070.915
Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de SAGPyA.

Nota: En ambos casos se trata de tabaco en rama sin elaborar.

Los principales destinos de exportacion para la variedad Virginia fueron China (26,88%), cuyas
importaciones de tabaco en rama corresponden en un 100% a esta variedad, Bélgica (15,28%),
Paraguay (12,16%), Sudafrica (6,66%) y Turquia (5,21%). Respecto del Burley, Bélgica ocupa el primer
lugar con un (70%), Estados Unidos (12%), Paraguay (5,24%), Portugal (3,09%) y Paises Bajos
(2,66%). En el Grafico 15 se presentan los principales destinos de exportacién durante el aho 2017 a

nivel agregado, es decir, considerando el total de posiciones arancelarias.

Grafico 15: Principales destinos de exportaciéon
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.

2.2.5.2. Importaciones de Tabaco y subproductos

En el Grafico 16 se visualiza que las importaciones de tabaco totalizaron 10,38 millones de kilogramos
durante 2016 y 9,3 millones en 2017, en consecuencia, acumularon un decrecimiento de 10% en el
altimo afio. En valores el descenso alcanz6 un 7%, desde 54,04 a 50,4 millones de délares. En cuanto
al precio promedio se increment6 un 4,20% respecto del afio anterior, pasando de 5,20 U$S/Kg a
5,42 U$S/Kg en el 2017. En términos historicos, las importaciones del 2017 respecto del promedio

2006-2016 se redujeron un 17% en valor y, en términos de volumen, un 16%.
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Grafico 16: Importaciones totales — Periodo 2006-2017
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De acuerdo a la Tabla 10, del total importado, 81,8% correspondié a productos semielaborados

(2403), 17,63% a tabaco en rama sin elaborar (2401) y 0,55% a cigarrillos y deméas productos

elaborados del tabaco (2402). A diferencia de las exportaciones, puede apreciarse que en este caso la

distribucion entre posiciones arancelarias resulta inclinada hacia productos de mayor valor agregado.

Tabla 10: Importaciones por posiciéon arancelaria

Unidad 2401 2402 2403 Total
Kilogramos 8.915.053,98 392.227,18 7.905.479,37 17.212.760,53
Var % - - - -

2012 Valor FOB (U$S) | 52.230.318,30 11.786.927,19 40.043.471,75 104.060.717,24
Var % - - - -
Kilogramos 3.258.430,86 47.195,57 8.408.893,20 11.714.519,63
Var % -63,45% -87,97% 6,37% -31,94%

2013 Valor FOB (U$S) | 23.693.383,19 3.165.371,63 42.519.034,35 69.377.789,17
Var % -54,64% -73,15% 6,18% -33,33%
Kilogramos 4.475.254,00 45.815,00 8.045.139,00 12.566.208,00
Var % 37,34% -2,93% -4,33% 7,27%

2014 Valor FOB (U$S) | 29.051.533,00 3.360.399,00 42.537.858,00 74.949.790,00
Var % 22,61% 6,16% 0,04% 8,03%
Kilogramos 3.360.599,30 76.055,96 8.267.937,58 11.704.592,84

2015 Var % -24,01% 66,01% 2,77% -6,86%
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Valor FOB (U$S) | 20.489.456,00 3.872.791,00 34.383.755,00 58.746.002,00
Var % -20,47% 15,25% -19,17% -21,62%
Kilogramos 4.290.468,57 87.201,32 6.008.392,45 10.386.152,34
Var % 27,67% 14,77% -27,33% -11,26%
LD Valor FOB (U$S) | 23.144.809,00 4.109.138,00 26.790.829,00 54.044.776,00
Var % 12,96% 6,10% -22,08% -8,00%
Kilogramos 1.641.247 51.115 7.617.311 9.309.672
Var % -61,75% -41,44% 26,78% -10,36%
2017 Valor FOB (U$S) 8.719.151 3.833.823 37.924.930 50.477.905
Var % -62,33% -6,70% 41,56% -6,60%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA.
24o01: tabaco en rama sin elaborar y desperdicios de tabaco.
2402: cigarros, cigarritos, cigarrillos de tabaco o de sucedaneos del tabaco.
2403: los demads tabaco y suceddaneos del tabaco, elaborados, tabaco homogeneizado o reconstituido, extractos y jugos del

tabaco.

En referencia a los origenes del tabaco importado, durante la campafia 2017, los principales
proveedores fueron Brasil (75%), desde donde principalmente se importa “tabaco picado en hebras y
demas”; Mozambique (5,7%), el cual provee gran cantidad de tabaco Burley en rama; finalmente

Turquia (5,7%) y Alemania (2,2%) completan el ranking.

2.2.5.3. El Tabaco como sector exportador

De acuerdo a la informacion publicada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
ver Tabla 11, en cuanto a las exportaciones por complejos productivos, el complejo tabacalero exporto
U$S 2.387 millones durante el periodo 2011-2017 (U$S 322 millones en 2017 y un promedio anual de
U$S 341 millones en los siete afnos considerados), cifra que equivale al 0,5% del total de exportaciones

registradas durante ese periodo y a 0,55% de las exportaciones durante el 2017.

Tabla 11: Exportaciones por complejo

Complejos exportadores 2012 2013 2014*

Millones de US$
Total general 82.981 79.982 75.963 68.407 56.788 57.733 58.383
Complejos oleaginosos 21.286 18.629 19.732 19.748 18.416 18.149 17.621
Complejo automotriz 10.628 10.169 10.816 9.003 6.462 5.527 6.237
Complejos cerealeros 9.197 10.541 9.009 6.003 5.558 7.611 7.628
Complejos petrolero-petroquimico 7.441 7.661 6.306 5.697 2.790 2.539 2.899
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Complejos de origen bovino 3.945 3.461 3.673 3.626 2.761 2.593 2.873
Complejo oro 2.316 2.255 1.847 1.826 2.265 2.045 2.262
Complejos frutihorticolas 2.669 2.341 2.249 2.012 1.857 2.230 2.108
Complejo pesquero 1.481 1.340 1.515 1.584 1.464 1.699 1.977
Complejo uva 1.203 1.304 1.215 1.063 1.003 991 949
Complejo mani 852 1.034 737 663 814 927 902
Complejo sidertargico 1.869 1.821 1.540 1.402 610 455 686
Complejos de origen forestal 1.046 753 741 707 589 513 597
Complejo aluminio 844 713 719 620 520 597 753
Complejo cobre 1.459 1.526 962 942 468 644 420
Complejo tabacalero 399 400 352 2092 225 397 322
Complejos de origen ovino 320 220 205 205 175 241 222
Complejos algodoneros 365 221 143 211 127 125 88
Resto exportaciones 15.659 15.592 14.204 12.801 10.684 8.305 9.739

Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC.

*Datos provisorios.

Si bien en términos globales la participacion del sector tabacalero resulta poco significativa, su
importancia relativa aumenta si consideramos su participacién en las exportaciones de las provincias
productoras. En este sentido, el complejo tabacalero represent6 el 12,82% de las exportaciones de
Jujuy, el 15,05% de Misiones y el 17,54% de Salta (donde al mismo tiempo constituye el principal
producto exportado). Entre las tres provincias explican el 91% del total de exportaciones del complejo,

donde Salta posee una participacion aproximada del 49,7%13.

En el Grafico 17 se observa la participacion del complejo tabacalero en el total de exportaciones de
cada provincia. Para el caso de Jujuy la importancia relativa de las exportaciones de tabaco demuestra
una marcada tendencia decreciente, llegando en el ano 2017 a representar solo una tercera parte de
lo alcanzado a inicios del siglo. En el caso de Misiones, la tendencia se mantuvo en torno al 20% hasta
el aho 2009 a partir de donde comienza un descenso que posiciona al sector en el actual 15%.
Finalmente, con respecto a la provincia de Salta ocurre el fendémeno opuesto dado que la participaciéon
del complejo tabacalero exhibe un leve crecimiento hasta el afio 2014, para luego incrementarse

fuertemente hacia el ano 2016, rebotando en 2017 a valores promedio.

13 A fin de destacar la importancia del sector a nivel provincial, si se considera por ejemplo el afio 2017, el valor exportado por
el complejo tabacalero fue superior a los valores exportados (individualmente) por las provincias de Chaco, Corrientes,
Formosa, La Rioja, Neuquén y Rio Negro.
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Grafico 17: Participacion del complejo tabacalero en el total de exportaciones de cada

provincia — Periodo 2000-2017
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3. Marco Teorico

Si bien el concepto de mercado constituye uno de los aspectos mas bésicos de la ciencia econémica,
su definicion ha sido —y es- controversial debido a las distintas apreciaciones que pueden hacerse del
mismo. A lo largo del tiempo se han empleado diversos conceptos para describir las relaciones de
mercado y las regiones, pero en esencia este concepto refiere al analisis de las relaciones entre los

precios (Rodriguez Ledn, 2010).

De acuerdo a Pyndick y Rubinfeld (2009) un mercado es un conjunto de compradores y vendedores
que, por medio de sus interacciones reales o potenciales, determinan el precio de un producto o de
un conjunto de productos. Por su parte, Cournot (1960) hace referencia al mercado como un territorio
entero donde las partes estan unidas por relaciones no restringidas de comercio y los precios toman

el mismo nivel rapida y facilmente.

En Case, et al. (2012) se define al mercado como una institucién a través de la cual los compradores
y los vendedores interactian y realizan intercambios. Algunos mercados implican un simple
intercambio que tiene lugar cara a cara; otros implican una serie compleja de transacciones, con

frecuencia a lo largo de grandes distancias o a través de medios electrénicos.

Stigler y Sherwin (1985) definen al mercado como el area donde el precio es determinado: el mercado
es el grupo de oferentes y demandantes cuyo intercambio establece el precio del producto. Por otro
lado, Shepherd (1990) describe al mercado como un grupo de compradores y vendedores que
intercambian bienes altamente sustituibles entre si, es decir, productos ante los cuales el consumidor

se muestra relativamente indiferente a la hora de elegir cual adquirir.

Tal como sostiene Rodriguez Ledn (2010) las definiciones de mercado contemplan una pluralidad de
dimensiones, es decir, puede constituir una regién, un area, un territorio, un pais o un grupo de
paises, donde a través de una relaciéon de intercambio comercial entre agentes, los precios toman un
nivel uniforme. Por lo tanto, a pesar de las posibles discrepancias en cuanto a su definici6on, el
elemento central en estos conceptos lo constituye el precio. De ahi, que gran parte de los estudios que
investigan la dinamica de los mercados y sus interrelaciones estén basados en el analisis de los

precios.

En este contexto surgen los modelos espaciales de determinacion de precios los cuales, tal como

afirma Hallam, et al. (2004), establecen que, si dos mercados se encuentran vinculados a través del

Transmision de Precios en el Mercado de Tabaco en Argentina
49



Marco Tebrico

intercambio comercial en un régimen de libre mercado, los cambios ocasionados por excesos de
demanda u oferta en uno de ellos tendran efectos equivalentes en los precios de ambos. Dentro de
dichos modelos, se encuentran los estudios sobre la transmisién de precios, los cuales resultan de

gran importancia al momento de analizar la integracion entre los mercados.

3.1. Transmision de Precios

El ajuste de los precios ante cambios en las condiciones de mercado podria considerarse como la
respuesta dindmica natural de los mismos. De acuerdo a Levy (2007) es el mecanismo que asegura
que: 1) los bienes y servicios que oferta el mercado son los que el consumidor quiere; 2) la cantidad
producida es la que realmente desean adquirir los consumidores; 3) los productos y servicios

producidos terminan en manos de aquellos que obtienen més valor al adquirirlos.

En este contexto, la transmisién de precios puede definirse como la relacion entre los precios de dos
mercados relacionados (Dutoit et al. 2009). De acuerdo a Rapsomanikis (2011), la transmisién de
shocks de precios del mercado mundial al mercado doméstico — y viceversa — se denomina
transmision espacial de precios; mientras que la transmision de shocks de precios a lo largo de la
cadena de comercializaciéon de un bien se conoce como transmisién vertical de precios. En este

sentido, una variacién ocasionada a nivel productor se esperara que sea transmitida al consumidor.

Asimismo, dada la amplia gama de modos en que los precios pueden relacionarse, el concepto de
transmision de precios puede considerarse en relacién a tres componentes (Balcombe y Morrison,

2002):

e Evolucion conjunta y finalizacién del ajuste, lo que supone que las variaciones de los precios
en un mercado se transmiten enteramente al otro en todos los puntos en el tiempo;

e Ladinamicay velocidad del ajuste que supone el procedimiento por el cual las variaciones de
los precios en un mercado se filtran a otro mercado o niveles de la cadena, y a qué tasa; y

e Laasimetria de la respuesta que supone que los movimientos ascendentes y descendentes de
los precios en un mercado se transmiten simétrica o asimétricamente al otro. Tanto el alcance

de la transmisién como la velocidad del ajuste pueden ser simétricos o asimétricos.

Otra nocién que puede incorporarse en relacion al concepto de transmision de precios es la diferencia
planteada por Rodriguez Lebn (2010) respecto de la transmisiéon de precios absoluta y relativa. La
primera de ellas indica como el incremento del precio en un mercado internacional se refleja en un
aumento del precio en el mercado doméstico en la misma cantidad de unidades monetarias. Mientras

que al hablar en términos relativos se hace referencia a la elasticidad de la transmisién de precios, es
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decir, en qué porcentaje varia el precio doméstico frente a una variaciéon porcentual del precio
internacional. Tener presente de cual de las dos se esta tratando resulta de suma importancia a fines

de evitar confusiones en la interpretacion.

La amplia gama de estudios que abordan est4 tematica han sehalado ciertos factores que afectan la
transmision de sefiales de precios. A grandes rasgos, podrian mencionarse: 1) las distorsiones
introducidas por los gobiernos, a través de politicas comerciales o0 mecanismos de sostenimiento de
precios, debilitan el vinculo entre los mercados internacional y doméstico (Baffes y Ajwad, 2001); 2)
los instrumentos de politica agricola tales como los aranceles a las importaciones, las subvenciones o
impuestos a las exportaciones, y los mecanismos de intervencién (Quiroz y Soto, 1996); 3) y por
altimo, las politicas relativas al tipo de cambio (Abdulai, 2000). Estas distorsiones aislan los
mercados domésticos e impiden la transmisién completa de las sefiales de los precios internacionales,
afectando las curvas de exceso de demanda o de oferta de los mercados domésticos de productos

primarios (Hallam, et al., 2004).

Asimismo, atin en ausencia de tales factores, la integraciéon entre dos mercados puede darse s6lo
parcialmente. Esto ocurre cuando la transmisién es asimétrica, concepto que se desarrolla en la

siguiente seccion.

3.1.1. Asimetria en la transmision de precios

El concepto de asimetria esta estrechamente relacionado con el concepto de rigidez de precios, es
decir, la cualidad por la cual los precios de los bienes y servicios se mueven més lentamente que los
precios teéricos de mercado en el equilibrio Walrasiano4 (Blinder, 1998) La condicién de asimetria
desafia los principios basicos de la economia neoclésica en relacion a la teoria del precio, bajo la cual
los precios se transmiten de forma simétrica entre mercados e incluyen toda la informacién necesaria
para la 6ptima asignacién de recursos. Bajo estas condiciones, los actores del mercado se ven
obligados a ajustar sus precios en relacion a la variaciéon de los costos de forma inmediata y simétrica,
teniendo como objetivo la maximizacion de los beneficios. No obstante, la presencia de asimetria
implica que ciertos actores no ajustan sus precios de acuerdo a lo previsto por la teoria ni tampoco lo
hacen de forma inmediata. Esto provoca una distribucién imperfecta del excedente, generando no
solo problemas en la distribucion de los recursos sino, también, pérdida de eficiencia debido a las

estructuras de mercado poco competitivas asociadas a este proceso.

14 El equilibrio Walrasiano considera que los precios de los bienes y factores de produccion del mercado se determinan de forma
simultanea, asi como los niveles de produccién de todos los bienes y la oferta de factores.
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La literatura reconoce diferentes tipos de asimetrias. A continuacion, se expone la clasificacion

efectuada por Meyer y Von Cramon-Taubadel (2004), quienes identifican tres tipos:

e Velocidad o magnitud: una asimetria en velocidad indica que los precios no se ajustan con la
misma rapidez, o bien en el mismo lapso de tiempo, frente a un incremento o un descenso en
el precio del mercado relacionado. Situacién equivalente se presente en el caso de la asimetria
en magnitud, donde la variaciéon en el precio de un mercado se transmite en distinta
proporcién, en caso de un aumento o una disminucién en el mismo.

La asimetria respecto de la velocidad provoca una transmisién de precios dispersada en el
tiempo, por lo que se puede hablar de una transmision asimétrica temporal, dado que al final
del periodo de transmisiéon ambos precios siguen manteniendo la misma diferencia entre
ellos que antes de producirse el cambio. Mientras que la asimetria con respecto a la magnitud
provoca una transmisién de precios incompleta que se mantiene en el tiempo, es decir, una
transmision asimétrica permanente, pues la diferencia entre ambos precios, una vez
producido el cambio, es distinta a la que existia previamente. La uni6én de ambas provoca una

transmision asimétrica temporal y permanente.

e Positiva o negativa: los autores definen la asimetria positiva como el conjunto de
movimientos de precios que reducen la diferencia entre los precios de un mercado y otro, que
son transmitidos mas rapidamente y/o de forma méas completa que la transmision realizada
por los movimientos que agrandan dicho margen. En el caso contrario, la asimetria negativa
queda definida como el conjunto de movimientos de precios que agrandan la diferencia entre
precios que son transmitidos més rapidamente y/o de forma completa que los movimientos
que minoran dicho margen. Esto implica que tanto la asimetria positiva como la negativa

puedan comprender al mismo tiempo asimetria en velocidad y/o en magnitud.

e Espacial o vertical: la primera indica la transmision de precios que se produce entre
mercados separados geograficamente, mientras que la segunda se refiere a la transmisién de
precios que tiene efecto entre los actores que componen los distintos eslabones de una misma
cadena de comercializacion. En ambos casos, pueden identificarse los tipos de asimetrias

mencionados anteriormente.

De acuerdo a la literatura pueden enumerarse diversas causas que intentan explicar la transmision

asimétrica de precios, entre ellas:

Transmision de Precios en el Mercado de Tabaco en Argentina
52



Marco Tebrico

1. Poder de mercado: si un mercado es concentrado o de competencia imperfecta en alguna
parte de la cadena de comercializacion, la habilidad de algunos agentes para influir en el
precio de manera unilateral o colectiva altera la transmisioén de precios (Conforti, 2004).
Otro de los motivos que se desprenden del poder de mercado es la presencia de informacién
imperfecta, ya sea la que reciben los consumidores sobre las caracteristicas del producto o
bien la que tienen las empresas sobre los movimientos de sus competidores (Salcedo, 2012).
Por otro lado, otra forma de obtener poder de mercado sobre el resto de los agentes de la
cadena de comercializacién es a partir de acuerdos entre empresas, del mismo nivel o de
distintos, que les permita mantener los precios rigidos durante un determinado lapso de
tiempo. Los mismos pueden ser tanto implicitos (relacion de fidelidad) como explicitos
(conocidos por todos los agentes) (Blinder, 1998).

Finalmente, cabe mencionar las estrategias de precios de las empresas minoristas. En este
sentido, Owen y Trzepacz (2002) sefalan que la estrategia de las empresas minoristas es el

elemento que mas influye en la incidencia y magnitud que tienen los cambios de precios.

2. Costos de ajustes en los precios: estos pueden ser diferentes ante aumentos o disminuciones
y constituyen una causa de la rigidez en la transmision de precios. Por ejemplo, el duefio de
un restaurant incurre en un costo si tiene que imprimir la lista de precios cada vez que estos
varian, por lo que tendra incentivo mayor a hacerlo s6lo cuando los precios aumenten
después de cierto valor que compense el costo de reimpresion; pero tendran menos incentivos

cuando el precio disminuya (Abdulai, 2000).

3. Homogeneidad del producto y diferenciacion: el grado de sustitucion y consumo entre
productos similares que se producen en diferentes paises posiblemente afecte la integracion

de los mercados y la transmision de precios.

4. Intervencion del Estado: el apoyo que el estado otorga a los precios en los primeros eslabones
de la cadena — productor primario -, con el fin de estabilizar los mercados y garantizar un
nivel de vida equitativo a la poblacion, es una de las caracteristicas mas comunes de ciertos
mercados agroalimentarios. No obstante, este tipo de intervencion puede llevar a una
transmisién asimétrica entre los primeros eslabones de la cadena y los tltimos. Por lo
general, esto se traduce en la determinacién de un precio base, a partir del cual el estado
intervendria en caso de que el precio del mercado cayera por debajo del mismo.

Segtn Kinnucan y Forker (1987) cualquier forma de intervencion reduce la incertidumbre

asociada a la interpretacion de los cambios en los precios de origen dado que tanto mayoristas
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como minoristas, saben que la reducciéon del precio es solo temporal ya que el estado

intervendra; mientras que un aumento es mas probable que se mantenga en el tiempo.

3.2. Ley de un Solo Precio (LOP)

En base a los objetivos de la presente tesis y a los antecedentes de la literatura econémica tedrica y
empirica a nivel internacional y nacional se utiliz6 el marco teérico de la “Ley de un Solo Precio”
aplicado a la transmisién de precios entre mercados separados geograficamente. Segiin Krugman y
Obstfeld (1994), la LOP establece que, en los mercados competitivos, en los que no se consideran los
costes de transporte ni existen barreras oficiales al comercio, tales como los aranceles, los productos
idénticos (homogéneos) vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio, cuando éste
venga expresado en términos de una misma moneda. Anélogamente, la LOP puede interpretarse en
el sentido de que los precios del producto en un mercado cambiaran en la misma direcciéon y
proporciéon que en los mercados relacionados, haciendo abstraccion de tarifas y costos de transporte.
De esta manera, el cumplimiento de la LOP determina la forma mas fuerte de integraciéon de los

mercados (Alfaro y Olivera, 2009).

La LOP postula que el arbitraje internacional en mercados eficientes implica que, para un bien
homogéneo, asumiendo que no hay costes de transporte ni obsticulos al comercio, los precios en dos
mercados diferentes, expresados en una moneda comun, estan relacionados de acuerdo con la

expresion (Ardeni, 1989):
Py =EP; = P;*t (3.1

Donde P;; y P;; son los precios en el mercado iy j, respectivamente, en el momento ty E es el tipo de
cambio entre los paises i y j en t'5. Dicha expresion es la LOP en sentido estricto, que implica la
perfecta integracion de los mercados, es decir, estariamos ante un tinico mercado en el que los precios
se determinan simultineamente, y las diferencias entre ellos se deberian inicamente a los costes de

transaccion (Roldan y Palomares, 2004).

Por su parte, el modelo de Enke-Samuelson-Takayama-Judge (Hallam et al., 2004) postula que,

dados los precios p;; vy p,; de un producto en dos mercados separados espacialmente y teniendo en

15 Si en ambos mercados circula la misma moneda, loégicamente E = 1.
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cuenta los costos de transporte?® ¢, para transportar el producto del mercado 1 al mercado 2, en todos

los momentos en el tiempo la relacién entre los precios es la siguiente:

D1t = D2t +C (3.2)

Si la relacién entre dos precios se mantiene tal como indica la expresion (3.2), se dice que los
mercados estan perfectamente integrados. No obstante, es poco probable que ocurra un caso extremo
como éste, al menos en el corto plazo. Por el contrario, sila distribucion conjunta de dos precios fuera
completamente independiente, podria decirse que no hay integraciéon de mercados ni transmision de

precios (Hallam et al., 2004).

El mecanismo que permite que la LOP se cumpla es el arbitraje espacial. Es decir, cuando el precio
de un mismo producto es diferente en dos mercados, el comerciante podra obtener un beneficio
adquiriendo el producto en el mercado donde el precio es menor para revenderlo en el mercado donde
el precio es mayor, hasta el punto en el que se iguale el precio en ambos mercados (sin considerar los
costos de transporte) (Dutoit et al., 2010). En general, se supone que el arbitraje espacial garantiza
que los precios de un producto difieran en una cantidad a lo sumo igual a los costos de transporte, en

donde la relacién de precios quedaria identificada bajo la siguiente desigualdad:

P2t —P1e =C (3.3)

Al respecto, Fackler y Goodwin (2002) sefhalan que la antedicha relaciéon constituye la condicion de
arbitraje espacial y afirman que representa la forma “flexible” de la LOP, mientras que la igualdad
(3.2) caracteriza a la forma “estricta”. Asimismo, plantean que la relacion (3.3) equivale a una
situacion de equilibrio, dado que los precios observados pueden diferir de la relacion (3.2), pero la
condicion de arbitraje espacial inducira a que la diferencia entre ambos precios tienda a los costos de
transporte. Roldan y Palomares (2004) plantean que (3.3) es la LOP entendida como una relacién de
equilibrio de largo plazo, donde se admite que, a corto plazo, se produzcan desviaciones con respecto
a la relacion de equilibrio (3.2), de caricter transitorio. Esta interpretacion maés flexible de la ley
permite hablar de un equilibrio dindmico, dado que posibilita ajustes dindmicos de los precios en el

corto plazo.

Las razones que impiden el cumplimiento de la LOP, de acuerdo a Sexton et al. (1991), pueden ser

atribuidas a:

16 En realidad ¢ representa el costo total de mover el bien del mercado 1 al mercado 2, por simplicidad se usa el término costo
de transporte, aunque incluye todos los costos relevantes de arreglar una transaccion entre mercados separados espacialmente.
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e Inexistencia de arbitraje de los precios del bien en cuestion. Se suele dar en mercados con
una fuerte intervencién ptblica.

e Arbitraje imperfecto, debido a la existencia de fallas de mercado tales como barreras al
comercio, sistemas de informacion incompleta o a la aversion al riesgo.

e Competencia imperfecta entre los mercados comprometidos en el comercio del bien. Seria
el caso, por ejemplo, de un acceso preferencial a recursos escasos (transporte, crédito, etc.)
que puede dar lugar a diferencias entre los precios de diferentes mercados que no pueden

justificarse con los costos de transaccion.

En estos casos, se produce una desviacion de los precios respecto a los valores de equilibrio, sobre
todo a corto plazo. Esta transmision imperfecta de la informacion puede ocasionar distorsiones en las
decisiones sobre produccion y comercializacién que se tomen sobre el bien en cuestiéon, dando lugar

a una asignacion de recursos y traslado de productos no eficiente (Sanjuan y Gil Roig, 1998).
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4. Metodologia

La presente investigacién, de caracter cuantitativo, comprende el anélisis de las series de precios
nacionales e internacionales del tabaco con el fin de determinar, si existe, el grado de integraciéon
espacial entre ellos. Para ello, se comienza con la representacion grafica de las series de precios como
asi también el calculo de los principales estadisticos descriptivos. A partir de ello, se observaron las
principales caracteristicas en los precios tales como la tendencia, sus movimientos, ordenes de
integracion, etc. Posteriormente, se realizd el andlisis de cointegraciéon basado en los enfoques
metodolobgicos propuestos por Engle y Granger (1987) y Johansen (1988), los cuales permiten medir
el grado de integraciéon de los precios de diferentes mercados y, al mismo tiempo, analizar las
dinamicas de corto y largo plazo entre ellos. Finalmente, se extienden los modelos para adaptarlos al
caso de cointegracién no lineal o asimétrica. Estos se llevaron a cabo mediante la utilizaciéon del
software R77. Con dichos modelos pretende comprobarse la hipotesis de la existencia de integraciéon
entre el mercado doméstico e internacional de tabaco, como asi también, la presencia o no de

asimetrias en la transmision de los precios.

Granger y Newbold (1974) han sefialado que al momento de utilizar series de tiempo en anélisis de
regresion debe tenerse precaucion con el cumplimiento de la propiedad de estacionariedad. Su
violacion da lugar a lo que en econometria se conoce como correlacion espuriat8. La condicién de no
estacionariedad en los datos invalida los supuestos de los procedimientos usuales de estimacién e
inferencia por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y, en consecuencia, genera resultados no
confiables. En este sentido, plantean que muchas variables econémicas, en especial los precios, son
por naturaleza no estacionarias en niveles!9 y que si bien la estacionariedad puede ser recuperada, en
algunos casos, a partir de la primera diferenciacion, el anéalisis en diferencias carece de la misma
riqueza explicativa que el anéilisis en niveles. Como consecuencia de ello, Engle y Granger (1987)
desarrollaron la teoria de la cointegracién, la cual permite reconciliar la no estacionariedad con la

posibilidad de estudiar relaciones entre los niveles de las variables econ6micas.

17 El paquete estadistico R es un software estadistico que incluye herramientas de anélisis de datos y generacion de graficas. Es
un software libre y funciona bajo Windows, MAC OS y Linux.

18 Encontrar relaciones estadisticamente significativas entre variables independientes.

19 Una variable en niveles es aquella que se encuentra expresada en una determinada unidad de medida y es la que permite
captar las relaciones de largo plazo.
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4.1. Estacionariedad

Gran parte de la investigacion empirica en economia utiliza como herramienta a las series de tiempo
para probar hipotesis y estimar relaciones entre diferentes variables. Durante mucho tiempo, la teoria
econométrica fue aplicada inadecuadamente en la construcciéon de modelos de series de tiempo

debido a que no se contemplaba la posible no estacionariedad de las variables del modelo.

De acuerdo a Stock y Watson (2012), una serie temporal Y, es estacionaria si su distribucién de
probabilidad no varia en el tiempo, es decir, si la funciéon de distribuciéon conjunta de
(Y541, Y12, -, Ysqr) N0 depende de s sea cual sea el valor de t; de lo contrario, se dice que Y; es no
estacionaria. Asimismo, dos series temporales, X; e Y; se dice que son conjuntamente estacionarias si
la funcién de distribuciéon conjunta de (Xsyq,Ysi1, Xoi2) Ysros s Xoytr Ysxr) No depende de s,
independientemente del valor de t. Esta definicién plantea que, al regresar series de tiempo para
cuantificar relaciones historicas, si los datos futuros se comportan como en el pasado, entonces dichas
relaciones historicas pueden utilizarse para efectuar predicciones. Sin embargo, si el futuro es
fundamentalmente distinto del pasado, esas relaciones histéricas no podran ser utilizadas

fiablemente para realizar pronoésticos.

Lo anterior es una definicién estricta de estacionariedad de una variable, ya que toda su funcién de
distribuciéon de probabilidad es independiente del tiempo. En la practica, es posible relajar esta
definiciéon y emplear su version en sentido débil, en la que sélo se requiere que los dos primeros
momentos (media, varianza y covarianzas) de la distribucién sean independientes del tiempo y no la

funcién de distribucién completa. Formalmente, se requiere que:

Media: E(Y,) =u
Varianza: Var(Y,) = E(Y, — )% = o?
Covarianza: Cov(Y, Yeoy) = E[(Y; — ) Ve — ] = v

Donde y, es la covarianza en el rezago de orden k, es decir, la covarianza entre los valores de Y; y Y;_y,

esto es entre dos valores de Y separados por k periodos2°.

En sintesis, una serie es estacionaria cuando se verifican dos condiciones: 1°) que la varianza sea finita

y permanezca constante en el tiempo, y 2°) que la autocovarianza entre dos periodos distintos de

20 La covarianza entre dos periodos depende sdlo de la distancia o rezagos entre los mismos y no del momento del tiempo en
el cual se mide.
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tiempo tnicamente se vea afectada por el lapso de tiempo transcurrido entre esos dos periodos (Uriel,

2005).

De acuerdo a Novales (2015), una perturbacién transitoria sobre una variable estacionaria tiene
efectos puramente transitorios; pueden durar varios periodos, pero sus efectos terminan
desapareciendo. Los valores sucesivos de su funcion de autocorrelacién convergen rapidamente hacia
cero, excepto quiza en los retardos de caracter estacional. La serie temporal correspondiente a una
variable estacionaria no deambula durante periodos largos de tiempo a un mismo lado de su media
muestral, sino que cruza frecuentemente dicho nivel medio, en cuyo caso el niimero promedio de
periodos que transcurre entre dos cruces consecutivos del nivel medio muestral es pequefio, esto es
lo que se conoce como reversion a la media de los procesos estacionarios. Por el contrario, una
perturbacion de caracter transitorio sobre una variable no estacionaria tiene efectos permanentes. La
funcién de autocorrelacién de una variable no estacionaria converge a cero muy lentamente, y su serie

temporal muestra claramente largos periodos de tiempo en que deambula sin cruzar su nivel medio.

Uno de los principales problemas de la regresién con series no estacionarias es la aparicion de
regresiones espurias. Este problema fue analizado por Granger y Newbold (1974), quienes mostraron
la posibilidad de que, en determinadas situaciones, estimaciones de un modelo de regresion lineal
que sugieren una estrecha relaciéon entre variable dependiente y variables independientes, estan
reflejando una relaciéon espuria o ficticia, es decir, que en realidad no existe, como consecuencia de
que las series comparten una tendencia comtun. De acuerdo a Mahia (1999), por regresioén espuria
entendemos técnicamente aquellas ecuaciones de regresibn que presentan una elevada
significatividad conjunta, medida en términos del coeficiente de determinacién R? o R? ajustado y,
sin embargo, fuertes problemas de autocorrelacion positiva reflejados en bajos valores del estadistico

Durbin Watson.

Un segundo problema ocasionado por la falta de estacionariedad es que el estadistico de las pruebas
t de MCO presenta, bajo la hipétesis nula, una distribucion degenerada (distinta de la normal),
incluso en muestras grandes. Esta distribucién no normal significa que no son véalidos los intervalos
de confianza habituales y los contrastes de hip6tesis no pueden llevarse a cabo como de costumbre
(Stock y Watson, 2012)2L. En definitiva, en el contexto de regresiones espurias las pruebas estadisticas

carecen de validez y, por tanto, la inferencia que surja del modelo de regresion.

La no estacionariedad de una serie puede adoptar dos formas. Si la serie es no estacionaria en

varianza, se dice que presenta heterocedasticidad. Mientras que si la serie es no estacionaria en media

21 Tampoco es aplicable el test F para pruebas conjuntas.
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significa que presenta una tendencia. La tendencia es un movimiento persistente a largo plazo de una
variable en el tiempo. Existe la posibilidad de observar dos tipos de tendencias en datos de series
temporales: deterministicas y estocasticas. Una tendencia deterministica es una funcién no aleatoria
del tiempo. Por ejemplo, una tendencia deterministica puede ser lineal en el tiempo; si la inflacién
presenta una tendencia deterministica lineal, de forma que aumenta en 0.1 puntos porcentuales por
trimestre, esta tendencia podria escribirse como 0,1t, donde t se mide en periodos consecutivos a
intervalos regulares. Por el contrario, una tendencia estocastica es aleatoria y varia en el tiempo. Por
ejemplo, una tendencia estocéstica en la inflacién podria presentar un periodo prolongado de

crecimiento seguido por un periodo prolongado de decrecimiento (Stock y Watson, 2012).

El modelo més simple de una variable con tendencia estocastica se conoce como random walk o paseo

aleatorio. Decimos que la serie Y, es un paseo aleatorio si la variacion de Y; es 1.i.d.22, es decir, si:
Yo=Y a1+ (4.1)
Donde, y, es tal que E(p;|Y;_1 Y;_5 .. ) = 0.

La idea subyacente es que el valor de la serie mafiana es su valor de hoy mas una variacién
impredecible: debido a que la senda seguida por Y; consiste en pasos aleatorios y;, esa senda
constituye una paseo aleatorio. La media condicional de Y; es Y,_; dado que la media condicional del

término de error es cero.

La varianza de un paseo aleatorio aumenta en el tiempo, por lo que la distribucién de Y, cambia en el
tiempo. Esto se comprueba al reconocer que, debido a que y;, esta incorrelacionado con Y;, entonces
var (Y;) = var(Y;_;) + var(u,). Para que Y, sea estacionaria, su varianza no puede depender del
tiempo, por lo que deberia cumplirse que var (Y;) = var(Y;_,). Pero esto solo ocurriria si var(u,) = 0

(Stock y Watson 2012, pp. 396).

4.1.1. Pruebas de Estacionariedad

Dada la posibilidad de obtener regresiones espurias, se han desarrollado métodos que intentan
determinar si las variables empleadas son o no estacionarias. En primer lugar, es importante contar
con el grafico de los datos de series temporales y el calculo de los coeficientes de autocorrelacion.
Debido a que el primer coeficiente de autocorrelacion estara cerca de 1 si la serie tiene una tendencia
estocastica, al menos en muestras grandes, un primer coeficiente de autocorrelaciéon pequefio

combinado con un grafico de la serie temporal que aparentemente no tenga tendencia sugiere que la

22 Sjglas para variables independientes e idénticamente distribuidas.
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serie no tiene tendencia (Stock y Watson, 2012). Sin embargo, esto es s6lo una inspeccion informal
de los datos que se debe acompanar con pruebas formales que permitan concluir si las series son o no

estacionarias con un determinado margen de error.

Existen varias pruebas estadisticas formales que pueden utilizarse para contrastar la hipotesis de que
existe una tendencia estocastica frente a la alternativa de que no, es decir para testear si las series son
o no estacionarias. Entre las pruebas mas usadas se encuentran el test de Dickey-Fuller (DF), con su
alternativa Dickey-Fuller aumentado (ADF), el test de Phillips-Perron (PP) y el test Kwiatkowsky,
Phillips, Schmidt y Shin (KPSS).

4.1.1.1. Test de Dickey-Fuller (DF)

Partiendo de la ecuaciéon (4.1), que constituye un caso especial de un modelo AR(1)23, se puede

reescribir de manera tal que:

Yo = BYy + 1t (4.2)

Dado que B es un coeficiente de autocorrelacién, el mismo toma valores entre —1 < < 1.Sig =1,
la ecuacion (4.2) se convierte en (4.1) y, por ende, la serie Y; presenta una tendencia estocéstica (es no

estacionaria). Esto se conoce como problema de raiz unitaria.

La ecuacién (4.2) no puede estimarse por MCO y ser utilizada para probar la hipotesis de que g =1
a través del estadistico t, debido a que dicha prueba tiene un sesgo muy marcado en el caso de una
raiz unitaria (Gujarati, 2010, pp. 754). Como se indic6 antes, bajo la hip6tesis nula de raiz unitaria la

distribucion del estadistico t es degenerada. Por este motivo, se transforma de la siguiente manera:

Vi =Y =BV — Ve + 14 (4.3)
AY, = (B —DYoq + 1 (4.4)
AY, = aY_, +u, (4.5)

Porlo tanto, enla practica se estima (4.5) y se prueba la hipotesis nula de que ¢ = 0. Si a = 0, entonces

B = 1,lo que indica que la serie presenta una raiz unitaria y, por ende, la serie es no estacionaria:

Hy: a = 0 (i. e raiz unitaria o serie no estacionaria)

23 Simboliza un modelo autorregresivo de orden 1.
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Hy:a < 0 (i.e serie estacionaria)

Debe observarse que si @ = 0 entonces la ecuacién (4.5) se transforma en AY; = p,. Como p, es un
término de error de ruido blanco24, entonces es estacionario, lo cual significa que las primeras

diferencias de una serie de tiempo de paseo aleatorio son estacionarias (Gujarati, 2010, pp. 755).

Existen tres especificaciones alternativas para el test de DF de acuerdo a las caracteristicas que

presente la serie que se esta analizando:

AYL’ = aYt_l + gt (4.6)
AY, = p, + aY,_, + & (i.e, con constante) (4.7)
AY, = p; + pot + aY,_q + & (i.e, con constante y tendencia) (4.8)

El estadistico t para contrastar « = 0 (en las ecuaciones 4.6 — 4.8) se denomina estadistico Dickey-
Fuller, cuya distribucion difiere de la distribucion ¢ estandar y, esta sesgada hacia la izquierda. Estos
autores calcularon los valores criticos del estadistico ¢t en base a simulaciones Monte Carlo. Los
valores criticos dependen del tamafio muestral y de los componentes deterministicos empleados en

la regresion (constante y/o tendencia) con lo que es fundamental la eleccion correcta de la forma
(4.6), (4.7) 0 (4.8).

4.1.1.2. Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Una variante a este test consiste en el Dickey-Fuller aumentando. La razén del mismo es que el test
DF requiere que el término de error sea ruido blanco, es decir, no presente autocorrelacion. Para
solucionar problemas de autocorrelacion en el término el error, se propone la forma ampliada para el
test de DF, esto es el ADF, que aumenta la regresiéon con un proceso AR(k), donde k es tal que elimina

la autocorrelacion en el error. Formalmente:
AY, = py+pt +ate s + AV g + o+ Vi AY i + & (4.9)
Donde

Hy: a = 0 (i.e raiz unitaria o serie no estacionaria) (4.10)

24 Se entiende por ruido blanco (white noise) a una variable aleatoria cuyas realizaciones son independientes (es decir, no
tienen autocorrelacion), con media cero y variancia constante.
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H;: a < 0 (i.e serie estacionaria) (4.11)

La longitud del retardo k se puede estimar utilizando los criterios de informacién de Akaike (AIC) o

el bayesiano (BIC). El BIC estima k de la siguiente manera:

BIC(K) = In [SS};(k)] In(T)

e+ D"

Donde SSR (k) es la suma de los cuadrados de los residuos del modelo AR(k) estimado. El estimador
BIC de k, k, es el valor que minimiza BIC(k) entre las opciones posibles k = 0,1, ..., gy, donde kg
es el mayor valor de k considerado y, k = 0 corresponde al modelo que solamente contiene el término

independiente (Stock y Watson 2012, pp. 427).

Por su parte, el criterio de Akaike (AIC) se calcula como:
SSR(k) 2

La diferencia entre el criterio AICy el BIC es que el término In(T) del BIC se sustituye por 2 en el AIC,
por lo que el segundo término del AIC es menor. Por tanto, se necesita una disminucién menor de

SSR en el AIC para justificar la inclusion de otro retardo.

Cuando k = 0, no se incluyen retardos de AY; como regresores, y el contraste ADF se simplifica al
contraste DF del modelo AR(1). El estadistico ADF no sigue una distribucién normal incluso en

muestras grandes, por lo que se emplean las tablas tabuladas por Dickey-Fuller.

4.1.1.3. Test de Phillips—Perron (PP)

Por su parte, el contraste de Phillips y Perron (1988) es una prueba alternativa a la de Dickey-Fuller
aumentado, que en lugar de adicionar rezagos para obtener un término de error sin autocorrelacion,
ajusta el estadistico DF para tomar en cuenta la posible autocorrelacion de los errores. Este contraste
realiza una correcciéon no paramétrica del desvio estandar, lo que permite estimar la varianza en

forma consistente. Se parte de la siguiente expresion:
Yo =8+pY 1 +u, (4.12)

Donde podemos excluir la constante y/o incluir un término de tendencia. El test se compone de dos

estadisticos, Z,, y Zr, que se calculan de la siguiente manera:
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A 1n%62%  » ~
Zy=n(Pp—1) - gs—g(lﬁ — Yon) (4.13)
7 n Pn—1 1.5 ~ 1 no
Zr = /7{]_31 el g(ﬂ% - Vo,n)Z; (4.14)
Donde,
~ 1on ~ A~
Vin = - Lt=jrr Ue Ue—j (4.15)
12 =900+ 23,1 - L7, (4.16)
n on j=1 q+1 jn .
St = o D B (417)
nT oo ot=1T 4.17

Donde, u; es el residuo obtenido por MCO, k es el numero de covarianzas en la regresion, q es el

namero de rezagos Newey-West utilizados para calcular A2 y & es el error estandar de p.

Al igual que la prueba DF, la hipotesis nula postula la presencia de raiz unitaria versus la alternativa
de estacionariedad. El test PP puede ser visto como un test DF que se ha hecho robusto ala correlacion
serial utilizando el estimador de la matriz de covarianza de heterocedasticidad y autocorrelacion de

Newey—West. Bajo la hip6tesis nula de p = 0, los estadisticos Z,, y Z tienen la misma distribuciéon

asintotica que el estadistico t del test ADF.

Una ventaja del test PP sobre el test ADF es que las pruebas de PP son robustas a las formas generales
de heterocedasticidad en el término de error u,. Otra ventaja es que no tienen que especificarse la

longitud de los rezagos para la regresion del test.

4.1.1.4. Test Kwiatkowsky, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)

Se trata de una prueba alternativa al test DF, en el cual la serie de tiempo se descompone en la suma
de una tendencia deterministica, un paseo aleatorio y un término de error estacionario. La hip6tesis
nula consiste en la estacionariedad de la varianza de la serie, mientras que bajo la hip6tesis alternativa
la serie es integrada. El test funciona de la siguiente forma: se toman los residuos e;, t = 1,2, ..., T del
resultado de regresar la Y;, de la que se desea conocer el orden de integracién, contra una constante y

una tendencia lineal, esto es:

Y, =a+ ft+u, (4.18)
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Siendo 62 la estimacién de la varianza de la regresion (la suma residual entre el niimero total de
observaciones T). Definimos el proceso de suma parcial de los residuos (que no es mas que el

resultado de ir acumulando los residuos hasta el periodo t) como:
sP,=Y_,e t=12,..,T (4.19)
Quedando el estadistico de los multiplicadores de Lagrange definido como:

SP?
LM = ¥i1~%5 (4.20)

La expresion del test LM fue derivada para el caso en que los u, se distribuyan segin
Normal i.i.d. (0, 0%); sin embargo, cuando se contrasta la estacionariedad de series econémicas, estas
dltimas estan fuertemente correlacionadas, por lo que el supuesto de que los u;, se distribuyen idéntica
e independientemente segin una normal con valor esperado cero y varianza constante, bajo la
hipétesis nula es poco realista. Por ello se utiliza un estimador consistente de la varianza de largo

plazo ¢, tal y como se hace en el test PP.
Finalmente, el test queda conformado de la siguiente manera:

. T723T_ sp?

Nu = (4.21)

o8
Los valores criticos asintoticos del test fueron suministrados por los autores Kwiatkowsky et al.

(1992).

4.2. Cointegracion

Como se menciond, la regresion entre dos series de tiempo no estacionarias puede dar lugar a la
presencia de una correlacién espuria, en la que los resultados producidos por las pruebas t o F carecen
de validez. Asimismo, esto vendria acompafiado de elevados valores de R?, con fuertes sefnales de

autocorrelacion (generalmente positiva).

Frente a este problema, una primera sugerencia consiste en especificar las relaciones econémicas en
primeras diferencias en vez de niveles, de forma que las dificultades estadisticas inherentes a las
variables no estacionarias podrian ser evitadas debido a que las variables diferenciadas son
usualmente estacionarias aun si las variables originales no lo son. Sin embargo, el inconveniente de

esta solucion es que, al trabajar en diferencias, se pierde la informacion sobre la relacion de largo
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plazo que hay entre las variables y que solo se captura si se trabaja con las series en niveles. Una
propuesta alternativa consiste en remover la tendencia de las variables y luego especificar las
relaciones empiricas entre ellas. No obstante, el hecho de quitar las tendencias asume que las
variables siguen tendencias deterministicas separadas, lo cual no resulta realista, dada las

implicaciones de largo plazo (Granger y Engle, 2004).

La solucion se alcanzé a través de dos enfoques metodologicos diferentes propuestos por Engle y
Granger (1987) y Johansen (1988), respectivamente. El enfoque de Engle-Granger aplica al caso mas
simple de dos variables, mientras que el de Johansen es la generalizacion al caso multivariado2s y

puede interpretarse como una generalizacion de la prueba de Dickey-Fuller.

Antes de analizar cada uno de los métodos, se define el orden o grado de integracion de una variable
como el nimero de diferencias (d) que se requieren para que sea estacionaria (Granger, 1981). Asi, si
la variable z, requiere d diferencias para ser estacionaria se dice que es integrada de orden d y se
representa como z,~1(d). Ademas, plante6 que las variables aleatorias débilmente estacionarias son
1(0) y que en una combinaciéon lineal de variables integradas y estacionarias la variaciéon de las
primeras domina a la variaciéon de las tltimas. Para ilustrarlo, si z,~I(1)y w,~I(0), entonces Z, +
we~I(1) .

4.2.1. Metodologia de Engle-Granger y Mecanismo de
Correccion de Errores (MCE)

La soluciéon de Engle-Granger parte del modelo de regresion simple:
Ve =a+ Px + & (4.22)

Donde y; esla variable dependiente, x, es el regresor ex6geno26y €, un término de error. Si asumimos
que y, ~I(1) y x; ~ I(1), una combinacién de ambas resultaria en &, =y, — fx;. Sin embargo, si
& ~ 1(0) entonces y, — Bx; ~ I(0); por lo tanto la combinacion lineal y, — Bx, tiene las propiedades
de una variable 1(0). Ademas, si existe una combinacién lineal entre las variables que es estacionaria,
es Unica y, por ende, el coeficiente B es tnico. Se dice, entonces, que y; y x; estin cointegradas y f

recibe el nombre de coeficiente de cointegracion. En forma mas general, si una combinacion lineal de

25 En el caso bivariado con una variable débilmente exdgena ambos métodos son equivalentes (al menos asintéticamente).
26 No se requiere que sea estrictamente exdgeno, es suficiente con que sea débilmente exdgeno.
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un conjunto de variables I(1) es I(0), se dice que las variables estan cointegradas. Formalmente,

Engle y Granger (1987) definen la cointegracién entre dos variables como27:

Los componentes del vector x, = (x;¢, X5, ..., Xne)' €stdn cointegradas de orden d, b,

simbolizado como x,~CI(d, b), si:

1. Todos los componentes de x; son integrados de orden d, es decir, x;,~I(d) Vi.
2. Existe un vector 8 = (81, B, -.., Bn) tal que la combinacién lineal Bx; = B,x;; + Boxy: +
-+ Bnxn: €s integrada de orden (d — b), con b > 0. El vector g se llama vector de

cointegracionzs,

La interpretacion de la cointegracion es que la tendencia estocéstica contenida en ambas variables es
la misma, de modo que puede encontrarse una combinacion lineal (no necesariamente con coeficiente
1), que carece de dicha tendencia estocastica. Puesto que la tendencia estocastica refleja un
comportamiento de largo plazo, se dice que ambas variables mantienen una relacién de equilibrio de
largo plazo (Novales, 2015). Esta relacion de equilibrio no se invalida ante eventuales divergencias
cortoplacistas, aunque deberian reconocerse los desequilibrios de corto plazo que pudiese haber entre
las series. Una manera de hacerlo es considerando al término de error €, como un error al equilibrio,
e incorporandolo al modelo de forma tal que pueda vincularse el comportamiento de corto plazo con

la trayectoria de largo plazo de la serie (Lema y Brescia, 1998).

Especificamente para nuestro analisis se dice que, si dos precios en mercados espacialmente
separados (o en diferentes niveles de la cadena) p,; y p,; presentan una tendencia estocastica comin

y son integrados del mismo orden, habria cointegracién entre los mismos siempre que:
P1c — bpae = u, — es 1(0)
Donde, b — coeficiente de cointegracion

La cointegracién supone que estos precios evolucionan juntos a largo plazo (relacién captada por b),
aunque a corto plazo puedan distanciarse y, por lo tanto, esta en estrecha relaciéon con el concepto de

Ley de un Solo Precio expuesto anteriormente.

27 Se toma la definicién original de cointegracién en la que todas las variables deben tener igual orden de cointegracion. Sin
embargo, esto no es restrictivo para la existencia de relaciones de cointegraciéon. Se ha desarrollado la idea de
multicointegracion para referirse a relaciones entre variables con distinto orden de integracién.

28 Sj se incluye una constante en el vector de cointegracion simplemente se incorpora una variable x;;, = 1. Ademas, la solucién
excluye la solucion trivial: 8 = 0, con la que Sx, = 0~I(0).

Dado que cualquier escalar que multiplique el vector de cointegracion sera siendo un vector valido, existen infinitos vectores
que pueden emplearse. En general, se normaliza el vector de cointegracion con respecto a una de las variables, usualmente y,.
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Asimismo, tal como plantean Hallam et al. (2004), la cointegracién es un concepto analitico y, por lo
tanto, atedrico, mientras que el coeficiente de cointegraciéon puede no tener ninguna interpretaciéon

econdémica, en el modo en que la tiene el parametro de un modelo estructural.

A modo resumen, sean dos series y, y x;, pueden considerarse cuatro posibles combinaciones

(Charemza y Deadman, 1997). A saber:

Loy ~100) 50 ~1(1) 5u ~1(1)
las variables no estan cointegradas.
ye ~1(1) 5% ~1(0) 5 ue ~ 1(1)

2. y,~I1(1); x; ~I(1) ; us ~ (1)~ las variables no estan cointegradas, son dos paseos

aleatorios independientes.

3. e ~I(1);x; ~I(1) ;u; ~I(0)> las variables estan cointegradas y existe un vector de

cointegracion.

4. vy ~1(0); x, ~I(0) ; us ~ I(0)-> las series no son procesos de raices unitarias, no se

considera anélisis de cointegracion.

A partir de su teorema de representaciéon, Engle y Granger (1987) establecieron que si dos variables
con tendencia estan cointegradas (ambas presentan el mismo grado de integracion y los residuos
estimados son ~ I(0)), existe una representacion a través de un modelo de correcciéon de errores
(MCE) que debe describir validamente su relacién y viceversa. Este MCE consiste en una
especificacién econométrica que permite vincular el anélisis de equilibrio de largo plazo con la
dindmica de ajuste de corto plazo, como una medida de desviacién del equilibrio (Sharma, 2002). Por
su parte, Intriligator (1990) afirma que, el hecho de que las variables estén cointegradas considera la
existencia de un proceso de ajuste que evita que los errores crezcan en el largo plazo, definiendo a

esto como el modelo de correccion de error.

Formalmente, sea la relacion de largo plazo entre las variables:

Yo =B X + & (4.23)

La representaciéon como un MCE puede formularse como:
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AY, = oy AX; + ap(Yioq — BiXe—1) + g (4.24)
Donde,
(Yi_q — B1Xt—1) — término de correcion del error
B = coeficiente de cointegracion
a, = velocidad de ajuste a los desequilibrios pasados

El modelo especificado establece una relacién de corto plazo, expresada por los términos en
diferencias, y una relaciéon de largo plazo, representada por el término de MCE (combinacion lineal
de las variables en niveles). El coeficiente a, indica cuanto del cambio en el precio internacional sera
transmitido al mercado doméstico en el mismo periodo; @, indica cuanto del desequilibrio pasado
entre el precio internacional y el local es eliminado en cada periodo. En la medida en que ambos
valores sean cercanos a la unidad, mayor ser4 la velocidad de transmision del precio internacional al

mercado doméstico.
Se espera que a, < 0, tal que:

e SiY,_; > B,X,_4, entonces Y; en el periodo anterior rebasa el equilibrio; debido a que a, < 0,
el término de correccion del error funciona para retornar Y; al equilibrio.
e SiY,_, <pBX,_q, el término de correcciéon de errores induce un cambio positivo en Y; que la
devuelve al equilibrio.
En el contexto de los estudios sobre integracion de mercados y transmision de precios, el MCE, es
quiza la herramienta mas util, dado que ofrece un cuadro estilizado de la relacién entre dos precios.
El modelo proporciona una estructura en la que es posible contrastar la transmisién gradual, mas que
instantanea de precios, y de este modo tener en cuenta las discontinuidades en el comercio y otros
factores que puedan impedir la integracién de mercados y la transmision de precios con el transcurso

del tiempo (Hallam et al., 2004).

Por otro lado, de acuerdo a Obando (2003) la importancia de los MCE radica en que frente a las
especificaciones dinamicas tradicionales, como los modelos de rezagos distribuidos y modelos de
ajuste parcial, los modelos MCE tienen varias ventajas: en primer lugar, la multicolinealidad, que
aqueja las formulaciones de rezagos distribuidos, tiende a ser menor por cuanto la correlacion lineal
entre las variables en diferencias y en niveles es menor, permitiendo una estimacién mas precisa de

los parametros; y en segundo lugar, el modelo MCE permite captar facilmente toda la informacion
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contenida en los datos de series de tiempo econdmicas, al incluir diferencias de las variables

(dinamica de corto plazo) y las variables en niveles (equilibrio de largo plazo).

La estimacion directa de (4.24) por MCO no garantiza que se obtenga el coeficiente 8 de (4.23) que
garantiza que las variables estén cointegradas. Como consecuencia de ello, Engle y Granger (1987)
proponen un modelo de estimacién en dos etapas. Primero se estima por MCO la ecuacion de largo
plazo (4.23) y se contrasta la estacionariedad de los residuos, y en segundo lugar se estima la dindmica

de corto plazo junto con el término de correccidn del error (ajuste de largo plazo). A saber:

e Etapa I: El coeficiente de cointegracion se estima mediante la estimacién MCO de la relaciéon

de largo plazo entre las variables:
Vi=a+ X, +u; (4.25)

Luego se utiliza un contraste de raiz unitaria (DF, ADF, PP, KPSS) para contrastar la presencia de raiz

unitaria en el residuo de la regresion, ;.
En el caso en que los residuos sean estacionarios, esto es 1(0), se puede estimar el modelo MCE.
e Etapa II: se estima por MCO la siguiente ecuacion:
AY, = a; AX; + a,(0;_1) + v, (4.26)
Donde,
g =Y 1—a—pX (4.27)

La ecuacién (4.26) es el modelo bésico de correccion de los errores. Este puede incluir tanto
componentes deterministicos como rezagos de la las diferencias de Y y X para asegurar que el

componente de error (v,) no presenta problemas de correlacion serial.

4.2.2. Metodologia de Johansen

En la metodologia planteada por Engle-Granger pueden identificarse algunos problemas. Primero,
los resultados del test son sensibles a la eleccién de la variable dependiente de la regresion, esto es, a
la normalizacién aplicada al vector de cointegracién2d. Segundo, si el vector de cointegracion no

involucra a Y;; sino solo a Yy, ..., Yy, €l test no es apropiado y el vector de cointegracién no sera

29 La eleccién implica asumir que una de las variables es débilmente ex6gena.
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consistentemente integrado mediante una regresiéon de Y;; contra Y, ...,Y;. Tercero, la prueba
basada en los residuos tiende a perder poder debido a que no explota toda la informacién disponible
acerca de las relaciones dindmicas de las variables. Cuarto, es posible que exista mas de una relaciéon

de cointegracion entre las variabless° Yy, ..., ¥, (Verbeek, 2004).

Un enfoque alternativo que no sufre de estos inconvenientes fue propuesto por Johansen (1988),
quien desarrolld un procedimiento de estimacién por maxima verosimilitud, que también permite
probar el nimero de relaciones de cointegraciéon. Se concentra en la relacion entre el rango de una
matriz y sus raices caracteristicas en un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que constituye el

punto de partida.

Un VAR es un conjunto de k regresiones de series temporales en las que los regresores son los valores
retardados de las k series. Un VAR es la generalizacion del modelo autorregresivo univariado al caso
de un vector de variables de series temporales. De esta manera, un VAR describe la evoluciéon
dindmica de varias variables a partir de su historia conjunta, es decir, que cada variable depende de
sus propios rezagos y del rezago de todas las demaés variables del sistema. Sea entonces un VAR(p)3t

de dos variables:
Ye = ayo+ P11Yec1 + Pr2Yez + o+ BipYeop T ViaXem1 Vi Xe—z + o H VipXe—p + €1t (4.28)
Xe = 00 + BorYeoq + B2Yeop + -+ BapYep t Va1 Xemq + V22 Xeo + o+ VapXep + 24 (4.29)

Donde, ¢;; vy &,; son dos procesos de ruido blanco (independientes de Y y X) que pueden estar

correlacionados entre si.
En forma matricial, las ecuaciones (4.28) y (4.29) pueden expresarse de la siguiente manera:
Zt =Ty + ﬂlzt_l + 7TZZt_2 + .o+ T[pZt_p + €¢ (4-30)

Donde Z, = (Y, X;)', €; = (€11, €21)', 7, €l vector de constantes y m; las matrices de pardmetros de la

forma:

= (g 1) (430

30 Esto es para el caso de méas de dos variables, ya que para el caso bivariado puede existir como maximo una relaciéon de
cointegracion entre dos variables.

3t Al igual que en el caso de los modelos autorregresivos, p indica el orden del sistema, es decir, la cantidad de rezagos de cada
variable a emplear.
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El VAR aplica en el caso de que las variables resulten estacionarias. Cuando se trata de variables no
estacionarias, el sistema de ecuaciones se modifica de tal manera que permita captar la relaciéon de
cointegracion entre las mismas. Si todas las variables del sistema son I(1), se puede reescribir el

sistema (4.30) como:
AZt- =Ty + T[Zt—l + T[lAZL'—l + nzAZL—_Z + -+ np—lAZt—p+1 + Et (4.32)

El sistema (4.32) es la representacion de un ECM para el caso de k variables, lo que implica que existe

una combinacion lineal de variables (1) que es estacionaria:
MZyy =Dy =g =M AZy g —TAZy 5 — o =T 4 AZy g — € (4.33)

Dado que cada una de las expresiones del lado derecho en (4.33) es estacionaria, entonces nZ,_;
también debe serlo32. Dado que la matriz 7 contiene solamente constantes, cada una de las filas de

es un vector de cointegracion de Z;.
La clave es la presencia de 7 en (4.32), de lo que se puede derivar lo siguiente:

1. Sitodos los elementos de 7 son cero, (4.32) es el modelo VAR en primeras diferencias. En tal
caso, no existe una representaciéon ECM ya que la AZ, no responde a los desequilibrios de
largo plazo pasados.

2. Si algin elemento de la matriz « difiere de cero, AZ; responde a los desequilibrios de largo

plazo pasados y existe una representacion ECM.

Entonces, resulta clave el rango de la matriz 7, 0 < r(m) < k, que sera igual al namero de vectores de

cointegracion independientes. Se pueden tener tres situaciones alternativas:

1. Siel r(m) = 0: la matriz sera nula, el modelo se reduce a un VAR en primeras diferencias y
por lo tanto no existe cointegracion entre las variables.

2. Si el r(m) = k: esto es rango completo, entonces las variables son estacionarias y no hay
cointegracién33 (cada una de las raices debe ser menor que uno).

3. Siel r(m) = r < k: esto es rango incompleto, el vector es estacionario y existen r vectores de

cointegracién entre las variables y el término nZ;_, es el término de correccién al error.

32 Se puede interpretar el modelo (4.33) como la generalizacion del ADF al caso de k variables.
33 Si hay k relaciones estacionarias independientes, entonces cada variable del sistema debe ser estacionaria.
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Por lo tanto, una forma de determinar el nimero de relaciones de cointegracion es determinando el
rango de la matriz m, lo que equivale a determinar cuantas de sus raices caracteristicas son
estadisticamente distintas de cero. Johansen (1988) propone dos test para determinar cuantas de las

raices de 7 son cero:

e Test de Traza: este test analiza la hip6tesis nula que el namero de vectores de cointegracion
distintos (cantidad de raices distintas de cero) es igual o menor a r, contra una alternativa

generals4:
Mrace(r) = =T Zlppy In(1 = 4) (4.34)
Hy:r <1y
Hi:rg<r<k

e Test de maximo autovalor: este test analiza la hip6tesis nula que el nimero de vectores de

cointegracion es r, contra la alternativa que es (1, + 1):

Anax (@, 7+ 1) = =T In(1 - ir+1) (4.35)
Hy:r <71,
Hi:r=ry+1

Johansen (1988) propone los valores criticos para ambos test a partir de Monte Carlo. La distribucién
depende del nimero de componentes no estacionarios bajo la hipétesis nula (k — r) y de la forma del

componente m,.

Johansen define las matrices a y f ambas de dimensién (k x r) donde r(m) = r. Estas matrices
permiten escribir la ecuacion (4.32) como © = aff’, donde B es la matriz que contiene los vectores de
cointegracion3s y a la matriz de ponderaciones, es decir la matriz de coeficientes de ajuste a los

desequilibrios de largo plazo.

Por ultimo, es pertinente aclarar que la especificacién del modelo de MCE, con su variante VECM,

derivada del teorema de representaciéon de Granger, asume que el proceso de ajuste, debido al

34 La idea es que si todas las raices son cero la taza de 7 sera cero. Pero cuanto mas alejadas de cero sean las raices mas negativo
ser4 el término In(1 — 4;) y mayor el valor del estadistico.

35 La estimacion de B es igual a la matriz que contiene los r autovectores correspondientes a los autovalores distintos de cero
(estimados) de una matriz (k x k).
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desequilibro entre las variables, es simétrico. Sin embargo, tal como se menciond, la transmisiéon de
precios entre mercados da lugar a movimientos o variaciones asimétricas, debido a la existencia de
mercados imperfectos, presencia de poder de mercado, costos de ajuste, entre otros. A continuacion,

se presenta el modelo correspondiente.

4.2.3. Anadlisis de Asimetria: Cointegracion por Umbrales

Para analizar la transmision de precios asimétrica entre el mercado internacional y nacional de tabaco
se emplea el anélisis de cointegracion por umbrales (threshold). Esto permite testear la presencia de
cointegracion sin mantener la hipétesis de un ajuste simétrico al equilibrio de largo plazo. Se aplica

el modelo desarrollado por Enders y Granger (1998) y luego mejorado por Enders y Siklos (2001).

Enders y Granger (1998) proponen un enfoque de cointegraciéon por umbrales que implica un ajuste
asimétrico en el analisis de cointegraciéon. Este modelo modifica la ecuaciéon del test ADF sobre los

residuos de la regresion de la primera etapa (relacion de largo plazo), especificando:
Aty = py Lty + pp (1= [Ty + o+ Ny My + & (4.36)

Donde I; es la funcion indicadora que puede presentar dos especificaciones alternativas para la

variable de umbral, ya sea el residuo rezagado (#i,_,) o la diferencia del residuo rezagado (Afi,_,):
I, =1sit;_y =1, 0delocontrario (4.37)
I, =1siAti;_y =1, 0delo contrario (4.38)

De esta forma, las ecuaciones (4.36) y (4.37) conforman un modelo de umbrales autorregresivos
(TAR, por sus siglas en inglés), mientras que (4.36) y (4.38) conforman un modelo de umbrales
autorregresivos por momentos (MTAR, por sus siglas en ingles). Donde p; y p, son los coeficientes
asociados a los desequilibrios de largo plazo, positivos y negativos respectivamente, que deben

estimarse y 7 es el valor del umbral.

El modelo TAR est4 disefiado para capturar posibles movimientos asimétricos bruscos en los residuos
(Enders y Granger, 1998; Enders y Siklos, 2001). El modelo MTAR es ttil para tener en cuenta
variaciones pronunciadas en los residuos; es especialmente valioso cuando se cree que el ajuste exhibe
mas impulso en una direccién que en la otra. Si por ejemplo [p;| < |p,|, se dice que existe un ajuste
negativos de los residuos que implica que los aumentos tienden a persistir, mientras que las

disminuciones tienden a revertirse rapidamente hacia el equilibrio (Enders y Granger, 1998).

Transmision de Precios en el Mercado de Tabaco en Argentina
74



Metodologia

El valor de umbral 7 se puede especificar como cero, dado que la regresion trata con la serie residual.
Alternativamente, Chan (1993) propone un método de busqueda para obtener una estimacién
consistente del valor del umbral. Este método consiste en varios pasos. En primer lugar, el proceso
implica clasificar en orden ascendente la variable umbral, es decir, i,_, para el modelo TAR o Afi,_;
para el modelo MTAR. En segundo lugar, los posibles valores de umbrales son determinados. Si el
valor del umbral 7 es relevante, entonces la variable umbral debe cruzar el valor del umbral. Por lo
tanto, el valor umbral 7 debe estar entre los valores maximo y minimo de la variable de umbral
(Enders, 2004). En la practica, el 15% mas alto y el més bajo de los valores se excluyen de la basqueda
para garantizar un nimero adecuado de observaciones en cada lado. El 70% restante de los valores
de la variable de umbral ordenada se utilizan como valores potenciales de umbral. En tercer lugar, el
modelo TAR o MTAR se estima con cada valor umbral potencial. Se puede calcular la suma de los
errores al cuadrado para cada prueba y se puede examinar la relaciéon entre la suma de los errores al
cuadrado y el valor del umbral. Finalmente, el valor del umbral que minimiza la suma de los errores

al cuadrado se considera como estimacion consistente del umbral.

En base a estas consideraciones, puede decirse que hay un total de cuatro modelos que pueden
considerarse. TAR con 7 = 0 o 7 estimado (que se denomina TAR consistente), y las mismas opciones
para el MTAR (MTAR consistente cuando 7 es estimado). Como no existe ningn indicio acerca del
modelo a emplear en las distintas aplicaciones, Enders y Siklos (2001) recomiendan que la eleccién

se efectte en base a criterios de informacién como AIC o BIC.

Para analizar la presencia de ajustes asimétricos en el contexto de una relaciéon de cointegracion de
largo plazo se efecttian dos pruebas. En primer lugar, se utiliza un test-F para examinar la hipotesis
nula de no cointegraciéon (Hy: p; = p, = 0) frente a la alternativa de cointegracion con el ajuste del
umbral TAR o MTAR. Esta prueba no sigue una distribuciéon estindar y deben usarse los valores
criticos provistos por Enders y Siklos (2001). La segunda es un test-F estandar para evaluar la
hipétesis nula de ajuste simétrico en el equilibrio a largo plazo (H,: p; = p,). El rechazo de la hip6tesis

nula indica la existencia de un proceso de ajuste asimétrico.

Una vez determinada la existencia de cointegraci6én asimétrica, y de acuerdo con el teorema de
representacion de Granger, se puede estimar un modelo MCE para variables cointegradas. La
especificacion original asume que el proceso de ajuste entre las variables es simétrico. Frente a este
supuesto, se han planteado 2 extensiones alternativas para analizar la transmisién de precios

asimétrica.
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La primera de ellas fue la de Granger y Lee (1989) que extienden la especificacion al caso de ajustes
asimétricos. Los términos de correccion de errores y las primeras diferencias de las variables se
dividen en componentes positivos y negativos. Esto permite exdmenes detallados sobre si las
diferencias de precios positivas y negativas tienen efectos asimétricos sobre el comportamiento

dindmico de los precios.

La segunda propuesta se basa en el desarrollo de los modelos de cointegracion por umbrales (Balke y
Fomby, 1997; Enders y Granger, 1998). Estos plantean una modificacién del modelo MCE (4.26), en
caso de verificarse la presencia de cointegraciéon por umbrales, mediante un modelo por umbrales.

Para el caso de dos variables, el modelo queda:

AY, = Oy + Xy aAXEy + Yo, ayAXy + T BAYE ) + X, By AV + 8FE + 87 By + ey

(4.39)

AX, = 6x + Z§:1 a;jAXttl + Z§:1 ax;AXe 1 + Z§:1 By AV, + 2121 BxjAYZ1 + OBy + 05 Ei_q + &xt

(4.40)
Donde,

e ay,ay, By, Bx, Oy, 8x ¥ B, son los coeficientes a estimar.

® £,y &y, son términos de error.

e t denota tiempo y J los rezagos.

e E esel término de correccién de errores y se define como E;f | = LI, yE;_; = (1 — I)T,_q,
donde 1i;_, (o con las diferencias de los residuos si se trata del modelo MTAR), que surgen de
las regresiones de cointegracion por umbrales (4.36), (4.37) y (4.38).

e Las variables explicativas estan divididas en un componente positivo y en uno negativo. Por
ejemplo, AX;" ; esiguala (X,_; — X,_,) si X;_; > X;_,, delo contrario es igual a 0. De la misma

manera AX; ; esigual a (X,_; — X;_,) si X;_; < X,_,, de lo contrario es igual a 0.

Esta especificacion es flexible ya que permite probar dos hip6tesis alternativas (Frey y Manera, 2007)

a través de un test F:

A) La primera y mas relevante en términos de la presente investigacién, es la hipotesis de
asimetria del camino de ajuste al equilibrio:
HO: 6+ = 6_
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B) La segunda es el Test de Causalidad de Granger. Este test permite comprobar si los valores
de unavariable sirven para predecir los valores de otra variable y si tiene
caracter unidireccional o bidireccional. Para ello se evalia si el prondstico del
comportamiento actual de una serie (y,) explicado por sus propios rezagos mejora al
incorporar el pasado de otra serie (x;). En caso que la incorporacién de los rezagos de (x;)
mejore el pronodstico se dice que x; causa en sentido de Granger a y;. Este es el caso de
causalidad unidireccional. Si, al mismo tiempo, la variable y, mejora pronostico de la variable
x;, la causalidad sera bidireccional.

Para testear si x;, causa en sentido de Granger a y, se formula la hip6tesis:
Hy:af =a; =0 Vi(lags)
Para testear si y, causa en sentido de Granger a x; se formula la hipotesis:

Ho:p =B =0 Vi(lags)
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Datos

5. Datos

Los datos utilizados en el presente estudio consisten en los precios de la hoja de tabaco en Argentina
y el precio internacional de dicho commodity. Como precios domésticos se consideraron los precios
de acopio por kilogramo pagados a los productores primarios desde enero de 2007 a diciembre de
2017 e informados por la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGPyA). Los datos se
encuentran desagregados por provincia y dentro de cada una de ellas por variedad producida. A fines
del anélisis, se consideraron solo las variedades de Virginia y Burley, dado que consisten en las
variedades cultivadas mas importantes de nuestro pais (representan un 98% del total en kg y un 99%
en valor) y, entre las cuales existen diferencias sustanciales en cuanto a su ubicacion geografica y a su
modo de producciéon. Asimismo, las variedades criollas no son consideradas ya que no se

comercializan en el mercado internacional.

Ademaés de la clasificacion por variedades, se agrup6 por regiones de produccion, diferenciandose
entre el Noreste (Chaco, Corrientes y Misiones) y el Noroeste (Jujuy, Salta, Catamarca y Tucuman).
Tal como se mencionara, entre ambas regiones existen diferencias en cuanto a las escalas de
produccion, al tipo de productor, entre otras; lo cual podria arrojar resultados enriquecedores. Si bien
se agrupo6 en base a diferentes criterios (variedad y regién), dada la estrecha relacion que existe entre

ambas es probable que se obtengan resultados similares.

Por tltimo, se consider6 un precio de acopio total, es decir, a nivel pais y sin distinguir entre
variedades ni regiones. Dado que tales precios se encuentran expresados en pesos argentinos se
procedi6 a su transformaciéon a ddlares estadounidenses a partir del promedio mensual del tipo de
cambio vendedor informado por el Banco Nacion de la Argentina, a fin de permitir su comparabilidad

con los precios internacionales.

Con respecto al precio internacional se utilizaron dos series3¢. La primera de ellas corresponde al
precio FOB unitario de exportacion en Argentina desde enero de 2007 a diciembre de 2017,
informado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). La justificaciéon de esta
eleccion es que el aporte de Argentina al comercio mundial es menor al 5% y, por ende, actiia como
un tomador de precios incapaz de ejercer algtn tipo de influencia en su determinacién. El mismo se
obtuvo a partir del cociente entre el monto total de exportaciones en délares y la cantidad de

kilogramos exportados por mes. A fines de acoplar esta serie a la agrupaciéon efectuada para los

36 A diferencias de otros commodities, tales como cereales o petroéleo, no existe mercado de futuros desarrollados o una tinica
cotizacion internacional que se emplee como referencia del precio.
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precios locales se construyeron, en primer lugar, tres series: la primera comprende el FOB total,
donde se consider6 todo el subconjunto de posiciones arancelarias 2401 (tabaco en rama o sin
elaborar), dado que el mismo contempla a las distintas formas de tabaco que no han sufrido ningtin
proceso productivo y que, por ende, es comparable a los productos entregados en acopio por los
productores3’. La segunda es el precio FOB de la variedad Virginia, obtenido a partir de la posiciéon
24012030 (tabaco desvenado o desnervado, en hojas secas en secadero de aire caliente del tipo
Virginia) y, en tercer lugar, la serie de precio FOB para el Burley (24012040- tabaco desvenado o
desnervado, en hojas secas del tipo Burley). Por ultimo, debido a que los precios FOB no se
encuentran desagregados por region, para obtener las series del NOA y el NEA se parti6 de la serie
del FOB total, adaptando sus observaciones al nimero de observaciones de las series del precio local
de cada una de las regiones en cuestion. Esto es, en el caso del FOB NOA, se tom6 la serie del FOB
total y se descartaron aquellos meses para los cuales no existe produccion en la regién NOA (y por lo
tanto no existe cotizaciéon para los productores) de manera tal de quedar equiparada con la cantidad
de observaciones de la serie del precio local del NOA. A fin de evitar confusiones, debe tenerse en
cuenta que la serie construida de esta manera no sufre modificaciones en los valores de las
observaciones respecto de la serie original. Igual procedimiento se aplico para el caso del precio FOB
NEA.

Por otro lado, se considero la serie del precio FOB de importacion de tabaco en rama o sin elaborar
(2401) de Estados Unidos desde Enero de 2007 a Diciembre de 2017 en délares corrientes, informada
por la United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD38). Dicho organismo
depende de las Naciones Unidas y se encarga de sistematizar series de datos de libre utilizacion sobre
diferentes temaéticas, entre ellas recopilacion de series de precios de commodities. Vale aclarar que el
mismo se nutre de fuentes de informacién primaria de los respectivos paises. En este caso, del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA39). La eleccién de este precio se basa en el
hecho de que Estados Unidos es uno de los principales actores en el mercado mundial del tabaco y,
por ende, los precios de comercializacién pactados en sus importaciones pueden utilizarse como
referencia por los restantes paises (ademas de no existir series de precios equivalentes para otros
jugadores relevantes que se encuentren disponibles). Debido a que esta serie no se encuentra
desagregada por variedad ni por regiones argentinas, se efectué el mismo procedimiento que en el

caso del Noroeste (NOA) y Noreste (NEA) para la serie FOB total. Esto es, adaptar el conjunto de

37 El cddigo 2401 incluye todo el tabaco sin procesamientos, entre ellos las variedades criollas. Sin embargo, dado que las
variedades Virginia y Burley representan el 98% en kg y el 99% en valor, la influencia de otras variedades sobre el total es
despreciable.

38 http://unctadstat.unctad.org/EN/Index.html

39 Por sus siglas en inglés: U.S. Department of Agriculture.

Transmision de Precios en el Mercado de Tabaco en Argentina
79



Datos

observaciones de la serie original a las observaciones del precio doméstico de cada una de las

variedades y regiones.

Cabe aclarar que tanto la eleccion de las series utilizadas como asi también el periodo de tiempo

considerado obedece a la disponibilidad de fuentes y datos. De esta forma las series empleadas en el

analisis abarcan el periodo 01/2007-12/2017 (expresadas en ddlares corrientes) y se resumen a

continuacion:

Pro:a1 = precio de acopio por kilogramo total pais.

Pyoa = precio de acopio por kilogramo pagado en las provincias del Noroeste argentino

(Jujuy, Salta, Catamarca y Tucuman).

Pyga = precio de acopio por kilogramo pagado en las provincias del Noreste argentino

(Chaco, Corrientes y Misiones).

P, = precio de acopio por kilogramo pagado por la variedad Virginia.

Py = precio de acopio por kilogramo pagado por la variedad Burley.

ARG = precio FOB de exportacién argentino por kilogramo, total pais.

ARGy, = precio FOB de exportacién argentino por kilogramo, region Noroeste.
ARGy, = precio FOB de exportacion argentino por kilogramo, regiéon Noreste.
ARG, = precio FOB de exportacion argentino por kilogramo, variedad Virginia.
ARGy = precio FOB de exportacién argentino por kilogramo, variedad Burley.
EEUU; = precio FOB de importacion por kilogramo de Estados Unidos (serie base).
EEUUyo4 = precio FOB de importacion de Estados Unidos para region Noroeste.
EEUUyg, = precio FOB de importacion de Estados Unidos para region Noreste.
EEUU, = precio FOB de importacion de Estados Unidos para variedad Virginia.
EEUUg = precio FOB de importacion de Estados Unidos para variedad Burley.

En la Tabla 12 se exponen los principales estadisticos descriptivos para las distintas series.

Tabla 12: Principales Estadisticos Descriptivos (variables en niveles — U$s/Kg)

Precio
Piotal 1,96 0,20 23% 0,76 3,01
95 ARGy 5,00 1,14 22% 2,44 7,23
EEUU; 4,34 0,27 12% 3,10 5,12
Py 2,01 0,31 28% 0,66 3,35
82 ARGy 4,94 1,10 21% 2,44 7,11
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EEUUy, 4,35 0,27 12% 3,10 5,12

Py 1,95 0,10 17% 1,03 2,56

61 ARGpg 4,97 1,10 21% 2,44 7,23
EEUUg 4,34 0,28 12% 3,18 5,12

Pnoa 2,02 0,21 23% 0,93 3,21

89 ARGyoa 4,94 1.10 21% 2,44 7,11
EEUUyo4 4,32 0,27 12% 3,10 5,12

Pnga 1,77 0,17 24% 0,76 2,49

65 ARGnEga 5,11 0,94 19% 3,06 7,23
EEUUyEga 4,39 0,24 11% 3,30 5,12

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD.

El tamafio muestral difiere por variedad y region geografica debido a la variabilidad en la época
de siembra y cosechas para cada una. De esta manera, para un total de 95 observaciones el precio
promedio por kilogramo recibido por los productores en el agregado total pais asciende a U$S
1,96, mientras que el FOB unitario promedio de exportacién argentino e importaciéon de Estados
Unidos se encuentra en U$S 4,34 y U$S 5,00, respectivamente. Los precios locales para el NEA

y las variedades Burley son mas bajos que los correspondientes al NOA y Virginia.

5.1. Representacion grafica de las series

Antes de realizar el analisis de estacionariedad, se presentan los graficos de las series de precios
empleadas, a fin de identificar los componentes deterministicos relevantes a ser empleados en los
test. Todas las series se encuentran expresadas en logaritmos a fin de reducir su volatilidad4°.
Asimismo, es necesario aclarar que el proceso de acopio en nuestro pais reviste cierta particularidad.
En este sentido, las condiciones de siembra y cosecha propias de cada variedad y region de produccién
determinan que el acopio de las hojas de tabaco se efecttie en determinados meses del afio. A raiz de
esto, las series consideradas carecen de observaciones para algunos meses y, la cantidad de las

mismas dependera de la variedad y regién del pais.

Lo primero que se observa del grafico 18, que muestra los precios locales e internacionales totales, es
la recurrencia de una serie de picos invertidos en la serie de precios domésticos que, si se aprecia con
mayor detalle, coinciden generalmente con los tltimos meses del afio. Esta particularidad se debe a
la estacionalidad del acopio. En este sentido, la caida abrupta de los precios se explica porque en

dichos meses del afio s6lo acopian las provincias de Chaco y Corrientes, las cuales cultivan una calidad

40 Teniendo ademas la ventaja que las estimaciones realizadas pueden interpretarse en términos de elasticidades.
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inferior del tabaco Virginia4t. Dado el peso e importancia relativa en el total acopiado de esta variedad,
los movimientos de precios de la misma llevan a que la serie agregada total tienda a comportarse de
la misma manera. Lo mismo sucedera con la serie de NOA y, en menor proporcién, con el NEA. A fin
de poder utilizar las series sin perder observaciones, se trabajara con variables dummy que controlen

esta particularidad.

Grafico 18: Precios de Acopio y FOB, Total Pais (en logaritmo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD.

Otra cuestién a marcar es la volatilidad de las series, en especial la del FOB de exportacion de
Argentina (ARGy). Esto puede deberse a la falta de transparencia y de acceso a la informacion
presente en el mercado mundial, ya que en la mayoria de los casos los contratos de compra-venta se
fijan entre dealers y productores y, de esta manera, se evita la divulgacién de la informacién y la
imposibilidad de generar un mercado de referencia. A esto se le suma la condicioén oligopsénica de
dicho mercado, dado que la demanda se concentra en cuatro o cinco operadores, dependiendo la
variedad considerada. Finalmente, el tabaco es un producto diferenciado con diversos tipos de tabaco
producidos y de diferentes calidades, lo que contribuye a esta falta de transparencia al momento de

ser comercializado. En el caso de Estados Unidos, podria no darse este fenémeno debido a que en

41 En términos formales, en el caso del precio de acopio de la variedad Virginia, el Ministerio de Agroindustria determina al
inicio de cada campaiia el precio de la clase B1F que constituye la clase de referencia (por ser la de mayor calidad) y que
representa el maximo valor que se puede pagar. El precio de las restantes clases se determina en base a un porcentaje fijo sobre
ésta. La clase B1F sdlo es producida en las provincias de Jujuy y Salta, en tanto que las provincias periféricas contribuyen con
calidades inferiores.
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términos relativos su peso en el mercado es mayor y esto le permitira gozar de mayor capacidad de

negociacion.

Finalmente, puede decirse que se observa una leve tendencia creciente para el caso del FOB total, al
tiempo que el precio de acopio se mantendria en torno a un valor promedio. Por otro lado, la
diferencia entre precio doméstico y precio FOB estaria explicado por los costos necesarios para

colocar el producto en el barco y el margen de ganancia exigido por los intermediarios de la cadena.

En el grafico 19 se presentan los precios relativos a la variedad Virginia. Tal como se observa, la
presencia de los picos de caidas en el precio total encuentra su origen en el comportamiento de esta
variedad. Asimismo, su efecto es mas pronunciado dado que no se encuentra suavizado por la
presencia de otras variedades como en el caso del precio total. Respecto de la tendencia, puede decirse
lo mismo que respecto al agregado total, leve crecimiento para el FOB y fluctuaciones en torno a la

media para el precio local.

Grafico 19: Precios de Acopio y FOB, variedad Virginia (en logaritmo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD

En el caso de la variedad Burley (Grafico 20), ambas series denotan un comportamiento mas uniforme
alo largo del tiempo, con leve tendencia creciente. Para el caso del precio de acopio local no se da un
fendmeno tan abrupto de caida en el precio como consecuencia del acopio de diferentes calidades.
Cabe mencionar que para el Burley existen dos estructuras de precios diferentes, una para el Burley

Misionero y otra para el Burley Tucumano. Esta diferencia se debe a que el Burley Misionero es
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considerado tabaco "flavour", con més cuerpo, con destino a exportacion, mientras que el Burley

Tucumano es de menor cuerpo, se usa para relleno, y se destina en su mayoria al mercado interno42.

Grafico 20: Precios de Acopio y FOB, variedad Burley (en logaritmo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD

Finalmente se incorporan los graficos para las regiones Noroeste (Grafico 21) y Noreste (Grafico 22).
Como se anticipara, dada la construccion de la serie y a la injerencia relativa de la variedad Virginia,

ambas series evidencian un comportamiento similar al observado en los graficos anteriores.

42 Al igual que en el caso de la variedad Virginia, también se establecen las clases de referencia para el tabaco Burley sobre el
cual se fijan los precios por calidad. El Burley Misionero determina el precio de la clase B1FR, mientras que el Burley Tucumano
determina el precio de la clase C1F (Informes de Cadena de Valor Tabaco, Diciembre 2016).
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Grafico 21: Precios de Acopio y FOB, Noroeste (en logaritmo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD
Grafico 22: Precios de Acopio y FOB, Noreste (en logaritmo)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAGPyA, INDEC y UNCTAD

5.2. Pruebas de Estacionariedad

A partir del analisis grafico de las variables para el periodo considerado podriamos decir que las
mismas no se encuentran en torno a un valor promedio y que su dispersion tiende a incrementarse.

A priori esto significaria que las series son no estacionarias en media y varianza.
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Para corroborar esta primera aproximacion, en la Tabla 13 se incluyen los resultados de las pruebas
ADF, PP y KPSS. Por simplicidad se hace referencia al logaritmo de los precios como series en niveles,

tal cual las representaciones graficas.

Tabla 13: Resultados de las Pruebas de Estacionariedad

ADF PP KPSS
. . Primera . Primera . Primera
Serie En nivel diferencia En nivel diferencia En nivel diferencia
Protal -1,912 -9,264*** -4,831%** - 0,195 -

Py -1,855 -9,457*%* -5,593%%* - 0,215 -

Pp -2,989 -5,264*%* -3,069 -9,925%** 0,237 -
PNOA -1,120 _6’379*** _4’164*** - 0,305 -
PnEa 0,097 -6,018%** -5,008%** - 0,172 -
ARGy -3,092 -8,414*** -4,115%*% - 0,440% 0,074
ARGy -4,118 -7,696%** -4,119*** - 0,397* 0,080
ARGg -2,008 -2,265 -3,629%** - 0,306 -

ARGyo4 -2,842 -8,095%%* -3,946*** - 0,439* 0,086
ARGy, -2,438 -6,078*%* -3,133 -9,937%%* 0,254 -
EEUU; -2,660 -5,531%%¥ -1,688 -6,347%** 0,743%** 0,061
EEUUy -2,821 -4,810%** -1,673 -5,729%** 0,666** 0,067
EEUUg -3,164* - -1,404 -6,678%** 0,570** 0,076
EEUUpoq -2,692 -5,583%** -1,704 -5,985%** 0,715** 0,061
EEUUNEA _1’813 _47759*** _17385 _67287*** 07586** Oa069

(), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
Nota: Para las variables en niveles se realizaron los test con tendencia y constante, para el caso de las primeras

diferencias sélo se incluyo la constante.

De acuerdo al test ADF, las series de precios no son estacionarias en logaritmos, a excepcion del precio
internacional del tabaco Burley. Por lo tanto, se realiza el test sobre la primera diferencia de las
variables encontrandose que son estacionarias, lo que indicaria que las variables son integradas de
orden 1. En el caso del Burley, la serie ARG; no es estacionaria en niveles pero tampoco lo es en
primeras diferencias. Por lo tanto, para el caso del Burley, no se contintia con el analisis de
cointegracion dado que los oOrdenes de integracion de las series de precios domésticos e

internacionales resultan diferentes.

Los test ADF se complementan con los test de PP y KPSS. En general, se observan discrepancias en
los resultados. Sin embargo, para el caso de los precios locales los resultados del test KPSS coinciden

con los del ADF. Mientras que para el caso de los precios internacionales los resultados del test PP
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coinciden con los del ADF. Las diferencias en los resultados de los test no es algo sorprendente ya que

la potencia de todos estos test es baja en muestras chicas.

En conclusién, considerando el analisis grafico y el test ADF (que suele ser el mas empleado), se
consideran las series de precios como integradas de orden 1. Sin embargo, el hecho de que los
resultados de los test no son tan contundentes (ambiguo), implica que debera tenerse especial

cuidado en la interpretacion de los resultados.
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6. Resultados

6.1. Modelos a estimar

Con el objeto de verificar las hipétesis planteadas al inicio de la presente investigacion, se estudiara
la integracion entre el mercado argentino de la hoja de tabaco y el mercado internacional, definiendo

las ecuaciones de acuerdo a lo especificado en la Tabla 14:

Tabla 14: Ecuaciones propuestas

Variable

dependiente

Modelo de Largo Plazo

Protar Bo + BLEEUU,; + 8 -t +y - Dummy + u,
Bo + B1ARG, + 8-t +y - Dummy + u;
Pv B + BEEUU, + t+y - Dummy +
. Bo + B1ARGyos + U;
Bo + BLEEUUNo4 + Ut
Bo + B1ARGygs + 8-t +y - Dummy + u,
PyEga Bo + BLEEUUNg, + 6+t +y - Dummy + p,

Una vez efectuada la descripcion de los datos y la representacion grafica de los mismos, podemos
tener una idea preliminar de su comportamiento. Cuando se utilizan series de tiempo es fundamental
conocer sus caracteristicas dado que estas pueden influir y/o determinar el tipo estudio econométrico
que se aplicara. De acuerdo a la evidencia empirica, las series de precios, en general, resultan no
estacionarias. Por lo tanto, la regresiéon con series no estacionarias puede ocasionar regresiones

espurias, invalidando el anélisis de MCO clasico.

Asumiendo que las series son integradas de primer orden, se procede a estimar las relaciones de largo
plazo entre los precios, de acuerdo a las ecuaciones presentadas en la Tabla 14, para determinar la
existencia de cointegracion entre los precios locales e internacionales. Si se cumple que los residuos
de las regresiones de las relaciones de largo plazo (relaciéon entre las series en niveles) son
estacionarios, podria decirse que existe una relacién entre los precios, es decir, las series estan

cointegradas.
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De acuerdo a Engle-Granger (1987), si las series estan cointegradas es posible plantear un modelo de
Mecanismo de Correccion de los Errores (MCE). Dada la metodologia propuesta por los autores, los
modelos MCE pueden obtenerse con una estimacion en dos etapas. La primera de ellas consiste en
verificar la existencia de relaciones de cointegracion entre las series a partir de la relacion de largo
plazo. De cumplirse la condicién anterior, se contintia con la segunda etapa estimando la ecuaciéon
(4.26) correspondiente al MCE, que nos permitira evaluar el ajuste tanto en el corto como en el largo

plazo.

Paralelamente, se desarrollara la metodologia de cointegracion propuesta por Johansen (1988). En
este sentido, a partir del modelo de vectores autorregresivos (VAR) descripto en el Capitulo 4, se
realizaran los test de traza y autovalores que nos permitiran detectar la presencia de un vector de

cointegracion entre los pares de series propuestos.

Finalmente, una vez efectuados estos analisis que constituyen métodos de cointegracion lineales, se
continuara con el analisis de cointegracién por umbrales, a fin de detectar la presencia de asimetria

en la transmisién de precios entre el mercado internacional y el doméstico de tabaco.

6.2. Analisis de Cointegracion Lineal

A fin de detectar la presencia de relaciones de cointegracion entre los precios internacionales y locales

del tabaco, se aplican los métodos de Johansen y Engle-Granger.

La implementaciéon del método de Johansen requiere primero la estimaciéon del modelo VAR
apropiado (y por lo tanto la determinaciéon del nimero de rezagos adecuados). La elecciéon de los
mismos se basa en los criterios de informaciéon de AIC y BIC. Una vez determinado esto, se procede a
la realizacion de los tests de traza y autovalores (los modelos pueden ser especificados con tendencia,
con constante, con ambas o ninguna de ellas de acuerdo a las caracteristicas de las series empleadas).
En nuestro caso, dadas las conclusiones extraidas de la representacion grafica de las series, se decidi

especificar los modelos con tendencia.

Tabla 15: Resultados del Test de Cointegraciéon de Johansen

Autovalor Traza
Variable Y Variable X Orden del VAR

Estadistico Estadistico

r=1 6,42 6,42
Ptotal EEUUT 2 —o 30,5+ 36,02°%

r=1 747 7,47
Ptotal ARGT 4 —o 38,067+ 45,735
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r=1 6,86 6,86
Py EEUU, 2
r=0 2731 34,17°*%
r=1 8,68 8,68
i ARGy ° r=0  39,23%** 47,92%%%
p EEUU r=1 5,79 5,79
NOA NoA 2 s 2439 30.18%
r=1 7,38 7,38
Proa ARGpoy 4 — B 6085
p EEUU r=1 5,95 5,95
NEA NEA 1 — PV 38367
r=1 10,45 10,45
PyEga ARG gy 4 5 L2 A6

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Para el primer modelo especificado el nimero de 6ptimo de rezagos es 2 (tercera columna de la tabla).
De acuerdo al test de autovalores, el estadistico para la hipétesis nula de no vectores de cointegracion
es 30,5. Este es significativo al 1%, por lo tanto, se rechaza la misma. Asimismo, el estadistico asociado
a la hipoétesis nula de un vector de cointegracion es 6,42, resultando no significativo. Por ende, nos
permite concluir que existe evidencia de un vector de cointegraciéon entre las series de precios
domésticos y el precio FOB de importacion de Estados Unidos. Del mismo modo, el test de traza

también concluye que ambos precios estan cointegrados.

Respecto de los restantes modelos, el nimero de 6ptimo de rezagos varia, entre 1y 5, de acuerdo a las
caracteristicas propias de cada serie. Sin embargo, en todos los casos, tanto por el test de autovalores
como por el de traza, se puede concluir que existe un vector de cointegracion que vincula ambas series

de precios.

En el caso de Engle-Granger, el test consiste en un procedimiento en dos etapas. En primer lugar, se
estimaron las ecuaciones de largo plazo propuestas en la Tabla 14, incorporando un término de
tendencia y una dummy, salvo para el caso del Pyq,4. La inclusiéon de esta altima obedece a los motivos
expuestos en el apartado de descripcidon de las series, en donde parecia haber un comportamiento
particular de las mismas originado por la presencia de caidas de precios en algunos meses del afio.

Estos resultados se muestran en la Tabla 16.
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Tabla 16: Estimaciéon del Modelo de largo plazo (en logaritmo)

0,018 0,462***  -0,001 -0,542
Protal ARGy 59% -1,879%

(0,127) (0,088) (0,001) (0,052)

1,475  1,679***  -0,006  -0,465

P EEUU 63% -4,076***
ot ' (0.339)  (0,265) (0,001) (0,050)
0,247 0,323%*** 0,001 -0,613
Py ARGy 61% -5,153%%*
(0,162) (0,113) (0,001) (0,056)
-0,620 1,028%***  -0,003 -0,571
Py EEUUy 62% -4,430%%*

(0,441) (0,344) (0,002) (0,055)

-0,090 0,485%**
Prnoa ARGyo4 - - 20% -1,809*
(0,165) (0,104)

-2,025 2,037%**  -0,006 0,085

Prnoa EEUU 04 20% -2,276**
(0,430) (0,341) (0,002) (0,054)
-0,008 0,359***  -0,003 0,275

P ARG 17% -5,509%**
NEA NEA (0,270) (0,172) (0,002) (0,082)

-0,960 1,154***  -0,007 0,211 o e
PNEA EEUUNEA 20 0 '5,521
(0,600) (0,459) (0,003) (0,077)

Nota: desvio estandar entre paréntesis. (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Como se observa, en todos los casos considerados, el coeficiente asociado al precio internacional es
estadisticamente significativo. Este coeficiente puede ser interpretado como una elasticidad de
precios. Asi, por ejemplo, en el primer modelo diriamos que frente a una variacién del 1% en el precio
FOB de exportaciéon de Argentina, los precios domésticos variaran en un 0,462%. No obstante, s6lo
los coeficientes asociados al precio FOB de Argentina resultaron menores a la unidad. En el caso del
FOB de importaciéon de Estados Unidos los coeficientes resultan mayores a uno. Esto podria indicar
cierta rigidez en la oferta frente shocks en los precios, obligAindola a absorber toda la variaciéon
producida. Estos resultados, si bien son contrapuestos respecto de los obtenidos para la serie de FOB
de Argentina, resultan validos si consideramos que el mercado de tabaco argentino presenta una
estructura oligopsénica que, sumado al tipo de bien ofrecido, pueden derivan en una oferta muy

inelastica.

A partir de las estimaciones de la Tabla 16 se obtienen los residuos (la relacién de largo plazo) para
analizar la cointegracion de las series. Dado que las series en nivel resultaron ser no estacionarias, es
posible obtener una combinacion de estas que sea I(0). En la tltima columna, se presentan los

resultados de los test ADF para los residuos de las estimaciones. Los estadisticos resultaron
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significativos en todos los casos con lo cual se concluye que las series comparten una tendencia comin

de largo plazo, es decir, las series estan cointegradas.

Respecto de las hipétesis planteadas, se verifica, por los métodos empleados, que el mercado
argentino se encuentra integrado al mercado internacional, como asi también ambas regiones

productivas.

Llegada esta instancia y, dado que los modelos estimados presentan cointegracién, es posible estimar
el modelo MCE continuando con la segunda etapa propuesta por la metodologia de Engle-Granger.

En la Tabla 17 se presentan las estimaciones de este modelo.

Tabla 17: Modelo de Correcciéon de Errores (MCE)

Rezagos Autocorrelacion
R 2

AY, AX, Constante a, a, Dummy
AY, LB BP

0,056** -0,17 -0,320%* -0,411
Protar ARG 2 37% 0,000 0,000
(-0,022) (-0,146) (-0,138) (-0,066)
0,045% 2,343%* -0,501%** -0,375
Protal EEUU; 1 34% 0,062 0,198
(-0,023) (-1,122) (-0,137) (-0,064)
0,096%** -0,112 -0,503*** -0,448
Py ARGy 1 36% 0,218 0,464

(-0,038) (-0,229) (-0,173) (-0,087)

0,087%** 3,460%**  -0,588%* -0,477

Py EEUU, 1 39% 0,56 0,791
(-0,037) (-1,512) (-0,169) (-0,079)
-0,024 0,091 -0,536%** 0,113
Ppoa ARGy, 2 28% 0,087 0,212
(-0,022) (-0,148) (-0,115) (-0,053)
-0,026 1,862%* -0,487%** 0,088
Proa EEUUyg, 1 27% 0,14 0,29
(-0,022) (-0,952) (-0,106) (-0,048)
-0,008 -0,357 -0,709%** 0,102
Pypa ARGy, 1 22% 0,094 0,444
(-0,034) (-0,232) (-0,117) (-0,077)
-0,015 -0,773**  -0,749*** 0,141
Pypa EEUU yg, 1 50% 0,018 0,209

(-0,034) (-1,045) (-0,12) (-0,072)
Nota: desvio estandar entre paréntesis. (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Tal como se observa, el coeficiente de ajuste a los desequilibrios en la relaciéon de largo plazo
(ay) resulto significativo, con el signo esperado y menor a la unidad en todos los casos. Mientras que
el coeficiente del ajuste de corto plazo, esto es del diferencial del precio internacional («;) lo es s6lo
en alguno de los casos, no resultando significativo para ninguno de los modelos regionales. En el

primer modelo, el a, nos indica que ante un desequilibrio entre los precios internacionales y locales,
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un 32% de dicho desequilibrio se eliminar4 en el periodo siguiente. Estos resultados muestran que el
mercado de tabaco argentino se encuentra conectado con el internacional. En cuanto a las regiones
de produccion, se observa que el grado de ajuste es mayor en el caso de la region del NEA,
comprendiendo entre un 71% y un 77% de acuerdo a la serie considerada, mientras que en el caso del
NOA estos valores fluctian entre 48% y un 53%. A priori, esto no estaria alineado con las
descripciones realizadas al inicio de la presente investigacién, en donde dada la tipologia de
produccién del NOA se esperaria que su integracion con el mercado internacional sea mayor que en
el NEA. En las dos tltimas columnas se presentan los test de autocorrelacion, que salvo para el caso

del precio total, los modelos propuestos parecen ser adecuados.

6.3. Analisis de Asimetria

6.3.1. Analisis de Cointegracion por Umbrales

El analisis de cointegracién no lineal se realiza mediante los modelos de umbrales autorregresivos,
en donde se estudian cuatro modelos (TAR, MTAR y sus versiones consistentes). Para seleccionar el
nimero de rezagos adecuado (tal que asegure la ausencia de autocorrelacion en los residuos), se
especifica en principio un valor maximo de 1243. El niimero 6ptimo de rezagos se elige por los criterios
de informaciéon de AIC y BIC. Finalmente, se aplican la prueba de Ljung-Box (LB), con 4, 8 y 12
rezagos, para verificar la ausencia de autocorrelacion en los residuos. En el caso de los modelos C.TAR
y C.MTAR (donde C hace referencia a la versidn consistente de los respectivos modelos) se requiere
ademas efectuar la estimacion del valor del umbral. Esta estimacion se realiza de acuerdo al método

propuesto por Chan (1993)44.

En la Tabla 18 se presentan los resultados de los modelos para cada par de variables (en las dos
primeras filas se indican las variables Y y X de cada modelo), cuya seleccion se basé en los criterios
de informacién de AIC y BIC (sugeridos por Chan, 1993; Sun, 2011; etc.). En la tercera fila se indica
el modelo seleccionado en cada caso y, en la cuarta fila, el nimero de rezagos correspondientes, los
resultados de los modelos alternativos para cada par de variables se presentan en el Anexo A. En la
mayoria de los casos el modelo seleccionado es el C.TAR, mientras que solo para el caso del NEA los
modelos resultaron ser el CMTAR, por ello se presenta en la quinta fila el valor 6ptimo del umbral

estimado para cada caso.

43 Si bien 12 es arbitrario, es lo suficientemente grande (supera el 10% del tamafio muestral) para capturar el comportamiento
autorregresivo, siendo a su vez un valor moderado en la pérdida de grados de libertad.

44 De acuerdo al autor, diferentes especificaciones de los rezagos en los modelos tienen poco impacto en la determinacion del
valor del umbral.
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Tabla 18: Resultados de las Pruebas de Cointegracion por Umbrales

Variable Y
Variable X
Modelo
Rezagos 7 7 7 8 8 8 4 4
I,JmPral -0,145 -0,189 -0,306 -0,331 -0,224 -0,139 -0,054 -0,035
optimo
Coeficiente -0,031 0,089 -0,72%%* -0,499* -0,258 0,011 -0,449* -0,383
pos. (p1) (-0,165) (-0,572)  (-2,641)  (-1,852)  (-1,241) (-0,06) (-1,729)  (-1,523)
Coeficiente -0,505%**  -0,431**  -1,367%**  -1,042%**  -0,99%** -0,342*  -1,057***  -0,913%**
neg. (p1) (-3.155)  (-2,612)  (-4,013)  (-3,132)  (-4,147)  (-1,692)  (-4,136)  (-3,63)
Observaciones 95 95 82 82 89 89 65 65
AIC -43,716 -46,441 14,707 18,758 -64,117  -56,545 -0,377 2,667
BIC -19,057 -21,782 37,748 43,953 -37,914  -30,343 14,284 17,327
Prueba LB (4) 0,929 0,961 0,957 0,829 0,680 0,961 0,770 0,854
Prueba LB (8) 0,919 0,756 0,914 0,913 0,855 0,869 0,972 0,988
Prueba LB (12) 0,974 0,841 0,894 0,950 0,866 0,944 0,917 0,975
Hz1: p;=p,=0 7,71%* 5,686%* 8,416%** 5,25%% 10,90%** 2,102 8,888%*** 6,661%*
1,08 1032 545"  6,342"F  16,36"°* 6,636  4.536""
H2: p1=p; [0,001] 0,002 [0,003] 0,014 [0,000] i [0,013] [0,038]

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la

asimetria en la transmisién de precios.

En las filas 6 y 7 se presentan los coeficientes de ajustes positivos y negativos, de acuerdo al modelo
(4.36). Como se observa, parece existir un ajuste asimétrico para todos los casos. En particular se
destaca el efecto de los shocks negativos que resultan estadisticamente significativos en todos los
casos. Dado que los test de cointegracién se basan en los estadisticos F, se analizan primero los test
de autocorrelaciéon. De acuerdo a la prueba LB (filas 11 a 13), no se encuentra evidencia de
autocorrelacién (para los primeros 4, 8 o 12 rezagos) en ninguno de los modelos presentados. En las
dos tltimas filas se presentan los test de cointegracion relevantes. El primero de ellos (p, = p, = 0)
establece la ausencia de cointegracion, el cual se rechaza para todas los casos excepto para una de las
variantes del NOA. El segundo de los test (p, = p,) establece si la cointegracion entre las variables es

0 no asimétrica, como se puede ver se obtienen relaciones asimétricas en todos los casos.

Para el caso del FOB de exportacion de Argentina (primera columna), el resultado del Test-F para la

hipétesis nula de no cointegracion tiene un estadistico de 7,71, el cual resulta significativo al 5%. Por
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lo tanto, el precio doméstico total pais y el precio FOB de exportacion de Argentina estan cointegrados
con ajuste por umbrales. Ademas, el estadistico F para la hipétesis nula de transmision simétrica de
precios, con un valor de 11,98, se rechaza al 1% de significatividad. Por ende, el proceso de ajuste es
asimétrico, es decir, el ajuste no es igual ante desequilibrios positivos que ante desequilibrios

negativos entre los precios FOB y doméstico.

Siguiendo con el ejemplo, el coeficiente asociado a los shocks positivos equivale a -0,031 mientras que
para los shocks negativos el valor es de -0,595. Esto significa que los desvios positivos de la relacién
de equilibro de largo plazo, resultantes de incrementos en el precio doméstico o decrecimientos en el
precio FOB de exportacidon de Argentina, son eliminados a un ritmo de un 3,1% mensual. En el caso
de los shocks negativos, originados en disminuciones del precio doméstico o aumentos en el precio
FOB de exportacioén de Argentina, el cambio es mas veloz, permitiendo ajustar casi un 60% por mes.
Por consiguiente, hay una convergencia al equilibrio de largo plazo sustancialmente més lenta para
las desviaciones positivas (por encima del umbral) que para las desviaciones negativas (por debajo
del umbral). Para el caso del FOB de importacion de EEUU se obtienen resultados similares,
observandose una leve disminucion en la brecha entre los ajustes de shocks positivos y negativos,

8,9% v 43%, respectivamente.

Como era de esperarse, la estimacion del modelo MCE simétrico, que no distingue entre desvios
positivos y negativos, presenta un ajuste en torno a un 32% por periodo, valor promedio entre los
coeficientes de ajuste del modelo asimétrico. De esta manera, el analisis de asimetria permite obtener

resultados méas precisos acerca de la relacion de largo plazo entre los pares de variables.

Respecto de las regiones del NOA y del NEA, en ambas se comprueba la presencia de cointegracion
con ajuste por umbrales y, también, un proceso asimétrico cuando los pares de series se ajustan para
converger al equilibrio de largo plazo. Ademas, en general, se observa la misma situacioén que en el

modelo MCE, en cuanto a que la magnitud del ajuste es mayor para la regién del NEA que la del NOA.

6.3.2. Modelo Astimétrico de Correccion de Errores con
Umbrales de Cointegracion

A partir de los resultados de la seccion anterior, se estima el modelo asimétrico de correcciéon de
errores con umbrales de cointegracién, para aquellas variables en las cuales se encontr6 que existe
una relaciéon asimétrica (para 7 de las 8 propuestas). Para la mayoria de los casos el modelo
seleccionado consistié en el C.TAR (ecuaciones 4.36 y 4.37 presentadas en la Metodologia) mientras
que soélo para el anélisis del NEA se prosiguio con el C. MTAR (ecuaciones 4.36 y 4.38). En la Tabla

19 s6lo se reportan los coeficientes relevantes del modelo MCE asimétrico: el término de correcciéon
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del error para desvios positivos y negativos; los resultados de la hipdtesis nula de simetria en el ajuste
del término de correccion del error y el R%. En el Anexo B se reportan el vector completo de
parametros estimados para cada uno de los modelos (en todos los casos el nimero de rezagos

empleados es el 6ptimo reportado en la Tabla 18).

Tabla 19: Resultados del Modelo Asimétrico de MCE

Modelo

Protal -0,066 -0,825%** 9,331%** 77%

1
ARGy 0,138 -0,026 0,469 14%
> Protal -0,023 -0,599* 4,475™% 64%
EEUU; 0,0571* -0,0232 7,519%** 34%
Py -0,627 -1,494**% 5,864 69%

3
ARGy -0,021 0,308 2,669 52%
Py -0,373 -1,480** 7,207%% 69%

4
EEUUy 0,003 0,001 0,47 70%
Pyoa -0,15 -0,937*% 9,65"** 74%

5
ARGyoa 0,007 0,147 0,267 51%
6 PyEa -0,275 -1,236%** 6,07** 74%
ARGyE4 -0,17 0,016 0,518 44%
Pnga -0,384 -1,056** 2,037 59%

7
EEUU gy -0,003 0,016 0,112 21%

(), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Continuando con el caso comentado anteriormente (Modelo 1), vemos que para el precio FOB de
exportacion de Argentina el estadistico F alcanza un valor de 0,469, el cual resulta no significativo.
Asimismo, las estimaciones puntuales de los coeficientes para los términos de correccion de errores
son 0,138 para el desvio positivo y -0,026 para el desvio negativo. Ninguno es significativo a los
niveles convencionales. Por lo tanto, pareceria que en el corto plazo el precio FOB de exportacion de
Argentina no responde de manera asimétrica frente a shocks positivos y negativos. En contraste, si
analizamos este VECM tomando como variable dependiente el precio local, observamos que el
estadistico F tiene un valor de 9,331, resultando significativo y rechazando la hip6tesis nula de ajuste
simétrico. Las estimaciones puntuales son -0,066 para las desviaciones positivas y -0,825 para las
negativas. Estos valores sugieren que en el corto plazo el precio doméstico del tabaco responde en un

6,6% frente a shocks positivos, pero frente a shocks negativos la magnitud alcanza un 82,5%. Por lo
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tanto, el ajuste hacia el largo plazo resulta asimétrico. Para el resto de los casos analizados se obtienen,
en general, los mismos resultados (ajustes asimétricos - tomando como variable dependiente el precio
local) exceptuando el modelo niimero 7 en donde no hay evidencia suficiente para rechazar la
hipétesis nula. Otra particularidad que se observa es que, en su mayoria, los coeficientes de ajuste
negativos resultan significativos mientras que en el caso de los positivos solo lo es el de EEUU;.
Ademas, la magnitud de ajuste de los desvios negativos es mayor que la de los positivos. Esto refuerza
la necesidad de considerar enfoques asimétricos, ya que los desvios positivos no parecen ser
relevantes, mientras que los negativos tienen fuerte impacto sobre los precios locales del tabaco. Por
otro lado, en base a los R? puede afirmarse que los modelos especificados revisten un elevado nivel
de ajuste, sobre todo si consideramos aquellos en los que el precio local es estipulado como variable

dependiente.

Finalmente, en la Tabla 20 se incorporan los resultados correspondientes al Test de Causalidad de
Granger. Para el caso del Modelo 1 analizado anteriormente, los estadisticos F indican que el precio
FOB de exportacion de Argentina (ARGy) causa en el sentido de Granger (es decir, constituye un
predictor valido) al precio de acopio recibido por los productores (Pry..;), mientras que en el sentido
inverso no hay evidencia suficiente para rechazar la hip6tesis nula. Esto resulta coherente en términos
del analisis, dado que Argentina opera como tomador de precios en el mercado internacional de
tabaco. Asimismo, los resultados muestran que el precio de acopio depende simultdneamente de sus
valores pasados a diferencia del precio FOB, en donde no es posible verificar esta situacion. Respecto
de los restantes modelos, solo se obtienen resultados similares para el modelo 6. Esto indica que para
el resto de los modelos no se puede asegurar que exista una causalidad temporal de una variable sobre

otra y por lo tanto es necesario considerar su comportamiento en forma conjunta.

Tabla 20: Test de Causalidad de Granger

Causalidad de Granger

Modelo Variable ¥y, X
Xt ARGt 2,856%** 0,862
! Ve Ptotal 3,068%** 1,354
Xt EEUUt 0,887 0,858
2 Ve Ptotal 2,711%%* 0,994
X¢ ARGv 0,604 1,869*
3 Ve Pv 1,348 0,785
Xt EEUUv 0,583 0,747
4 Ve Pv 1,313 0,944
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X¢ ARGnoa 1,301 1,370
5 Vi Pnoa 1,780% 0,869
Xt ARGnea 2,789%** 2,147
6 Ve Pnea 1,602 0,627
Xt EEUUnea 0,228 0,305
7 Ve Pnea 1,145 0,840

), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
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7. Conclusion

El objetivo general de la presente investigacion fue analizar la transmision de precios entre el mercado
internacional y el mercado doméstico de la hoja de tabaco. Asimismo, se plantearon una serie de
objetivos particulares: examinar el comportamiento de los precios, indagar acerca de potenciales
diferencias entre las regiones caracteristicas de la produccion (NOA — NEA) y si las mismas podian
tener injerencia en el grado de integraciéon y, finalmente evaluar la existencia de transmisi6on
asimétrica de precios entre ambos mercados. Para ello se utilizaron diferentes metodologias,
partiendo de modelos lineales de cointegracién, Johansen (1988) y Engle-Granger (1987), para luego
finalizar el analisis con enfoques no lineales (asimetria) desarrollados en primera instancia por

Enders y Granger (1998) y, posteriormente optimizados por Enders y Siklos (2001).

En primer lugar, se realiz6 un anélisis descriptivo en donde mediante la representacién grafica de las
series de precios se observo la tendencia y el comportamiento de los mismos durante el periodo de
tiempo determinado (enero 2007 — diciembre 2017). Al analizar la informacién, una de las cuestiones
mas importantes que surgieron fue la marcada estacionalidad de los precios que, como se explicara,
obedece a cuestiones propias del proceso de acopio en Argentina. En este sentido, en cada region y
para cada variedad las épocas de acopio pueden diferir. Otra cuestién observada fue la variabilidad
de los precios, ocasionada en parte por esta estacionalidad y, en gran medida, por la heterogeneidad
en las calidades producidas para cada variedad. Para controlar estas particularidades se procedi6 a la
transformacion de las series en logaritmos y al empleo de variables dummies. A futuro estas
cuestiones podrian mejorarse con series de precios con un mayor grado de sistematizacién y namero

de observaciones.

En segundo lugar, se realizaron las pruebas de estacionariedad para determinar el grado de
integracion de las series. Esta condicién es de crucial importancia porque su presencia o no determina
la validez de los test de hipoétesis y, por ende, la inferencia que pueda efectuarse en base a los
resultados del modelo. Los resultados de estas pruebas indicaron que todas las series de precios,
exceptuando a las series de la variedad Burley, son integradas y del mismo orden (1), por lo que fue

posible continuar con el anélisis de cointegracion.

En tercer lugar, a partir de las metodologias de cointegracion lineales se determiné que las series de
precios estudiadas, considerando tanto a nivel pais como distinguiendo por regiones y variedades,
comparten una relacion de equilibrio en el largo plazo. Por lo tanto, se concluye que las mismas se

encuentran cointegradas, cumpliéndose con el objetivo general de la presente investigacion. Se
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verifican una integraciéon de los mercados locales e internacional, aunque con diferencias por regiones

y variedades de tabaco.

En cuanto a la dindmica de corto y largo plazo, el MCE revela que, para las series de precios totales,
en el caso del FOB Argentina (ARGy) el ajuste se completa en un periodo de 3 meses mientras que
para el FOB de Estados Unidos (EEUU;) el ajuste se efectuaria en 2 meses, aproximadamente.
Respecto de las series de precios por regiones se encuentra un resultado llamativo. En la descripcion
del mercado se habia puntualizado que ambas se distinguian, entre otras cosas, por estar mas o menos
enfocadas hacia el mercado internacional, con mayor inclinacién por parte del NOA. Los resultados
alcanzados discrepan dado que el grado de ajuste de las series del NEA promedia un 72% mientras

que para el NOA es del 50%, por periodo.

En cuarto lugar, los modelos de cointegracion no lineales o asimétricos concluyen que la
transmision entre los precios domésticos (Proears Pv, Pnoa Y Pyea) ¥ 10s precios internacionales
(precios FOB de Argentina y Estados Unidos) es asimétrica tanto en el corto como en el largo plazo.
El analisis de cointegracion por umbrales revela que en el largo plazo los desvios positivos del precio
ajustan en promedio un 30% por periodo - poco mas de tres meses para transmitir todo el shock -,
mientras que los negativos lo hacen en torno a un 84% - un mes y cinco dias. Del mismo modo, en el
corto plazo, el modelo asimétrico de correccion de errores con umbrales de cointegracion indica
que, en promedio, los desvios positivos demorarian cuatro meses en ser completamente corregidos
mientras que los negativos se ajustarian en s6lo un mes. De esta manera, contrariamente a lo que se
esperaria, un incremento en el precio internacional (lo que equivale a un desequilibrio negativo) se
transmite hacia los precios locales més rapidamente que una baja en dicho precio (desequilibrio
positivo). El resultado parece contra intuitivo ya que, como se mencioné en el apartado descriptivo,
el mercado de tabaco argentino se caracteriza por una estructura oligopsonica (productores
atomizados — acopiadores concentrados) por lo que seria esperable que los acopiadores
aprovechando su poder de mercado transmitan méas lentamente las senalas de alzas de los precios
internacionales para poder obtener margenes de ganancia superiores durante mayor tiempo
posible. Sin embargo, este resultado est4 en linea con lo encontrado en otros trabajos empiricos
para el sector primario, tanto a nivel pais, como los del mercado de carne vacuna (Rossini, 2018),
como a nivel internacional, el caso del mercado de madera para muebles entre China y Vietnam
(Sun, 2011). Por otro lado, uno de los factores que podria estar afectando la transmisién de precios
es el subsidio pagado a los productores locales por parte del Fondo Especial de Tabaco mediante el
precio FET, dado que, tal como plantean Baffes y Ajwad (2001), las distorsiones introducidas por los
gobiernos, a través de politicas comerciales o0 mecanismos de sostenimiento de precios, debilitan el

vinculo entre los mercados internacional y doméstico.
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Respecto a las hip6tesis planteadas al inicio de la presente investigacion, puede afirmarse que
hay evidencia empirica suficiente para no rechazar la hipétesis de integraciéon entre el
mercado doméstico y el mercado internacional de tabaco. Ademas, dicha integracion
estaria caracterizada por un proceso de transmisién asimétrico. En cuanto a las diferencias en el
proceso de transmision entre el NOA y el NEA, si bien se verifican grados de ajuste diferentes, no
fueron en el sentido esperado, de acuerdo con la caracterizaciéon productiva de cada una de las
regiones. Esto requiere profundizar en el andlisis por regiones productivas para indagar en las

posibles causas de estos resultados.

Como reflexion final, el analisis de las relaciones de precios existentes entre mercados separados
espacialmente ofrece una idea aproximada del funcionamiento de cada uno de ellos y puede
permitirle tanto a los policy makers como a los diferentes actores de la cadena anticipar respuestas,
gracias a la prediccion del comportamiento y el prondstico de los precios futuros. Sin embargo, debe
tomarse como un analisis de la evoluciéon de los precios y no necesariamente como una relacion
causal, por lo tanto, esta informacion constituye un elemento importante en la toma de decisiones
pero es necesario complementarla con informacién cualitativa acerca de los procesos y motivaciones

subyacentes.

A partir de lo analizado, y como puntapié a futuras investigaciones, resultaria interesante avanzar en
el andlisis de la transmision de precios en mercados regionales comparables y/o sustitutos al tabaco,
permitiendo poner en perspectiva el grado de integracion del mercado de tabaco. Ademas, podria
estudiarse la transmisién vertical de precios (“intracadena") para detectar con mayor precisiéon la
presencia de fallas de mercado o bien analizar que sucede con derivados del tabaco con mayor nivel
de transformacion. Ademas, futuras extensiones del presente trabajo deben considerar las
limitaciones enfrentadas en su realizacién, puntualmente la disponibilidad de datos y series
sistematizadas. Esto permitiria enriquecer los analisis al poder incorporar una mejor modelizacién

de algunos componentes de las series como por ejemplo la estacionalidad.
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Anexo A

Anexo A. Analisis de
Cointegracion por Umbrales

Modelo 1: Py — ARGy

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por

Variable Y
Variable X
Modelo MTAR C.MTAR
Rezagos 7 7
Umbral 6ptimo - o] -0,163
Coeficiente pos. (p;) (__8, éig) - (:8,’;;;) (:8:;?2)
AR
Observaciones 95 95 95
AIC -35,964 -3L,779 -37,741
BIC -11,305 - -7,120 -13,082
Prueba LB (4) 0,963 0,990 0,935
Prueba LB (8) 0,927 0,945 0,900
Prueba LB (12) 0,988 0,992 0,952
Hi: p;=p,=0 3,728 1,721 4,609
Ha pi=p: (o041 oaodl Do

umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la

Modelo 2: P;,;,; — EEUU;

Variable Y

Variable X

asimetria en la transmisién de precios.

Modelo
Rezagos 7
Umbral 6ptimo o
0,011
Coeficiente pos. (p;) (-0,067)
-0,269
Coeficiente neg. (p,) (-1,646)
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(o} -0,095
-0,024 0,078
(-0,12) (-0,472)
-0,186 -0,348%*
(-1,201) (-2,14)
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Observaciones 95 95
AIC -38,711 -42,643
BIC -14,052 -17,983
Prueba LB (4) 0,982 0,951
Prueba LB (8) 0,596 0,79
Prueba LB (12) 0,788 0,861
Hi1: p;=p,= 0 1,887 3,777
2,812 6,547
H2: pi=p, [0,098] [0,012]

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.

Modelo 3: P, — ARGy

Variable Y
Variable X
Modelo TAR MTAR C.MTAR
Rezagos 7 7
Umbral 6ptimo o) o) -0,062
Coeficiente pos. (p;) _8 ’26,(1)126? (‘_01’,5;212; (‘3:%%922
Cotiemenes o0 (% Bt
Observaciones 82 82 82
AIC 18,432 23,757 17,121
BIC 41,473 46,798 40,162
Prueba LB (4) 0,970 0,990 0,948
Prueba LB (8) 0,946 0,989 0,929
Prueba LB (12) 0,954 0,990 0,962
Hi1: p1=p,=0 6,407%* 3,706 7,103%%
*x *
H2: p1=p2 Toiors] (o330 To,000]

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.
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Modelo 4: Py, — EEUUy

Variable Y
Variable X
Modelo TAR MTAR C.MTAR
Rezagos 8 8 8
Umbral 6ptimo o [} -0,046
Coeficiente pos. (p;) -0,448 -0,436 -0,391
(-1,599) (-1,406) (-1,332)
Cotcientenes o0 L5155 A
Observaciones 82 82 82
AIC 22,114 24,931 22,888
BIC 47,309 50,126 48,083
Prueba LB (4) 0,937 0,979 0,965
Prueba LB (8) 0,987 0,997 0,995
Prueba LB (12) 0,993 0,999 0,998
Hz1: py=p,=0 3,599 2,270 3,229
Hz: p1=p: (o.077) [0:399] (o)

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.

MOdelO 5: PNOA - ARGNOA

Variable Y

Variable X
Modelo
Rezagos 8 8 8
Umbral 6ptimo 0 o) -0,097
cocticiemepos (00 (2 o
- %x% - - - *xx
Coeficiente neg. (p,) ?_’26’ ;597) ((3 ,25,?:63 ) 8 2;7;)11 9
Observaciones 89 89 89
AIC -51,600 -47,678 -52,712
BIC -25,398 -21,476 -26,510
Prueba LB (4) 0,948 0,975 0,815
Prueba LB (8) 0,989 0,997 0,978
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Prueba LB (12) 0,998 _ 0,999 0,999
H1: p;=p,=0 4,258 2,380 4,808
. .= 3,860 0,326 4,894

Hz: p1=p [0,053] [0,570] [0,030]

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.

Modelo 6: PNOA — EEUUNOA

Variable Y
Variable X EEUU o4
Modelo TAR MTAR C.MTAR
Rezagos 8 8 8
Umbral 6ptimo 0 0 -0,097
Coeficiente pos. () (/o1 Cos22) (0293
Coeficiente neg. (p,) (:(1),’22 85;) (__(O),’(l)gg) (__(1),’;25’)
Observaciones 89 89 89
AIC -54,360 -52,467 -54,237
BIC -28,158 -26,264 -28,035
Prueba LB (4) 0,907 0,921 0,976
Prueba LB (8) 0,814 0,835 0,893
Prueba LB (12) 0,918 0,930 0,959
Hi: p;=p,=0 1,103 0,258 1,047
H2: p1=p2 (01041 [0.838] (0,200

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.

Modelo 7 PNEA — ARGNEA

Variable Y
Variable X
Modelo

Rezagos 4 4 4

Umbral 6ptimo [ 0,207 0
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Coeficiente pos. (p;) _((_)’25’165 ; E?l”47823; (__(1),’232)
s *ex *ex
Coeficientenes. (0 375, (a7 (asio
Observaciones 65 65 65

AIC 2,617 3,060 4,037

BIC 17,277 17,721 18,698
Prueba LB (4) 0,896 0,754 0,885
Prueba LB (8) 0,990 0,941 0,973
Prueba LB (12) 0,950 0,878 0,927

Hz1: p;=p,=0 7,141%* 6,89** 6,342%*
Hz: p1=p: foros0l (o) [0132]

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box. H, testea la cointegracién por
umbrales con los valores criticos tabulados por Enders y Siklos (2001). H, constituye un Test- F estandar que prueba la
asimetria en la transmisién de precios.

Modelo 8: PNEA — EEUUNEA

Variable Y PyEa
Variable X EEUU g,
Modelo TAR C.TAR MTAR
Rezagos 4 4 4
Umbral 6ptimo o 0,184 [}
Coeficiente pos. (p;) (__01” ?33163 (:(1),,312) (__1? ;?é)
Cocficientenes. (00 (3 306)  (agn  Caom)
Observaciones 65 65 65
AIC 4,213 3,425 6,666
BIC 18,874 18,085 21,326
Prueba LB (4) 0,911 0,742 0,941
Prueba LB (8) 0,995 0,947 0,997
Prueba LB (12) 0,982 0,931 0,991
Hi1: py=p,=0 5,804%* 6,238** 4,491
N

Nota: (*), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente. Estadisticos t entre paréntesis. Valores p entre
corchetes. Prueba LB (p) denota el nivel de significancia para la prueba de Ljung-Box.
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Anexo B. Modelo Astmétrico
de Correccion de Errores con
Umbrales de Cointegracion

Modelo 1: P;,;0y — ARGy

Variable Dependiente Ptotal ARGt
Coeficientes Estimacion Error Std. Estimacion Error Std.
(Intercepto) 0,127* 0,069 0,033 0,067
ARGt} 0,153 0,299 -0,295 0,289
ARGt}_, -0,274 0,311 -0,503 0,300
ARGt} 5 0,222 0,308 -0,441 0,297
ARGt} , 0,079 0,307 -0,147 0,296
ARGt} -0,816** 0,310 -0,067 0,299
ARGt} -0,182 0,324 -0,181 0,312
ARGt} -0,454 0,312 -0,137 0,301
ARGt,_4 -0,123 0,212 -0,431 0,204
ARGt _, -0,039 0,224 -0,265 0,216
ARGt _, 0,048 0,219 -0,105 0,212
ARGt;_, 0,195 0,214 -0,022 0,206
ARGt 5 0,264 0,219 -0,082 0,212
ARGt 0,380* 0,223 -0,024 0,215
ARGt _, 0,776** 0,234 -0,018 0,226
Ptotal/_, -0,028 0,192 -0,075 0,185
Ptotal{_, 0,122 0,181 -0,158 0,174
Ptotal{ ; -0,097 0,180 0,171 0,174
Ptotal/_, -0,281 0,170 -0,019 0,164
Ptotal,*_5 -0,184 0,153 0,163 0,148
Ptotal/ -0,583%** 0,137 0,060 0,133
Ptotal{_, -0,324% 0,137 0,170 0,133
Ptotal;_, -0,238 0,262 0,132 0,253
Ptotal;_, -0,177 0,231 -0,265 0,223
Ptotal;_; -0,107 0,220 -0,254 0,212
Ptotal;_, -0,070 0,219 0,107 0,211
Ptotal;_g -0,171 0,212 0,234 0,205
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Ptotal;_ -0,004 0,204 0,152 0,197
Ptotal;_, -0,344* 0,188 0,047 0,181
8§74 -0,066 0,202 0,138 0,195
61 -0,825%** 0,226 -0,026 0,218

R? 77% - 46% -

R? ajustado 65% - 18% -

Descripcion de Hipotesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
&t =6 9,331%** 0,003 0,469 0,496
Test de Causalidad de Granger: ARGt (x) no 2,856+ 0,003 0.862 0,602
causa...
Test de Causalidadc(;::l s(z}‘ranger: Ptotal (y) no 3,068 0,001 1,954 0,207
Nota: (*), (**) y (***) signlﬁcativi.t;;ld al 10, 5y 1% respectivamente.
Modelo 2: P;,,,; — EEUU;,
Variable Dependiente Ptotal EEUUt
Coeficientes Estimaci6 Error Estimaci6 Error
n Std. n Std.
(Intercepto) -0,081 0,089 -0,0101 0,0096
EEUUt! -0,736 1,883 0,4693* 0,2025
EEUUt{, 2,150 1,976 -0,1623 0,2124
EEUUt/ 4 1,665 2,105 -0,1715 0,2263
EEUUt{_, 1,626 2,038 0,1512 0,2192
EEUUt} 3,659* 2,055 0,1165 0,2209
EEUUt/ g 0,586 1,929 -0,0475 0,2074
EEUUt{ , 1,893 1,860 0,0779 0,2000
EEUUt,_ 4 2,432 2,711 0,1401 0,2915
EEUUt,_, -1,994 2,693 -0,0486 0,2896
EEUUt, 5 -0,221 2,794 0,1221 0,3004
EEUUt;_, -2,468 2,773 -0,0711 0,2982
EEUUt, g 0,312 2,832 -0,0263 0,3045
EEUUt,_, 0,032 2,803 -0,2928 0,3014
EEUUt,_, 0,823 2,788 0,1072 0,2998
Ptotal]_, -0,242 0,225 -0,0380 0,0242
Ptotal{_, -0,226 0,223 -0,0242 0,0240
Ptotal/_; -0,273 0,202 -0,0277 0,0217
Ptotal}_, -0,369* 0,190 -0,0176 0,0204
Ptotal] -0,399%% 0,184 0,0101 0,0198
Ptotal/_, -0,584%%* 0,176 0,0157 0,0189
Ptotal{_, -0,615%** 0,170 0,0021 0,0183
Ptotal;_, -0,386 0,315 0,0293 0,0338
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Ptotal;_, -0,380 0,270 -0,0289 0,0290
Ptotal;_; -0,325 0,274 -0,0722%% 0,0295
Ptotal;_, -0,113 0,260 -0,0226 0,0280
Ptotal;_g -0,238 0,249 -0,0339 0,0268
Ptotal;_, -0,304 0,240 -0,0212 0,0258
Ptotal;_, -0,200 0,230 0,0125 0,0248
87, -0,023 0,242 0,0571%% 0,0260
6,1 -0,599** 0,239 -0,0232 0,0257
R? 65% - 34% -
R? ajustado 46% - 0% -
Descripcion de Hipétesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
6t =6" 4,475™* 0,039 7,519%** 0,008
Test de Causalidadc(allclel S(‘;lranger: EEUUt (x) no 0,887 0,576 0,858 0,606
Test de Causalidadc glel S(_:ll:':z:mger: Ptotal (y) no 0,711 0,004 0,994 0,472

Nota: (%), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Modelo 3: P, — ARGy

Variable Dependiente Pv ARGv
Coeficientes Estimacion Error Std. Estimaciéon Error Std.
(Intercepto) -0,080 0,213 0,120 0,120

ARGv]_4 -0,739 0,617 -0,345 0,347
ARGv{_, 0,093 0,678 -0,981%* 0,382
ARGv{_, 0,264 0,690 -0,436 0,388
ARGV}, -0,019 0,642 -0,462 0,361
ARGv{_g 0,700 0,676 -0,221 0,380
ARGv{ ¢ 0,732 0,670 0,199 0,377
ARGV}, -0,154 0,537 0,404 0,302
ARGv;_, 0,512 0,382 -0,525%* 0,215
ARGv,_, -0,225 0,405 -0,082 0,228
ARGv,_5 0,074 0,406 -0,433* 0,228
ARGV _, 0,018 0,460 0,278 0,259
ARGv,_g -0,123 0,444 0,065 0,250
ARGv;_g 0,059 0,432 -0,039 0,243
ARGV, , 0,597 0,447 0,115 0,252

Py}, 0,387 0,361 -0,109 0,203

Py, 0,414 0,345 -0,093 0,194

Pv/_; 0,155 0,312 -0,016 0,176

Pv{_, -0,084 0,281 -0,058 0,158
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Py 0,149 0,260 -0,048 0,147
Pv/_, -0,315 0,240 0,081 0,135
Pv{_,; -0,250 0,178 -0,013 0,100
Pv;_4 0,342 0,352 -0,350% 0,198
Pv,_, 0,149 0,317 -0,026 0,178
Py 3 0,067 0,300 -0,112 0,169
Py, -0,025 0,276 -0,070 0,155
Pv_g -0,085 0,257 0,124 0,145
Pv,_¢ 0,147 0,244 0,021 0,137
Pv;_, -0,326 0,235 0,198 0,133
87, -0,627* 0,319 -0,021 0,179
6,4 -1,494%** 0,412 0,308 0,232

R? 69% - 52% -

R? ajustado 47% - 20% -

Descripcion de Hipoétesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
6T =6 5,864%* 0,020 2,669 0,110
Test de Causalidad de Granger: ARGt (x) no 0,604 0,847 1,869* 0,059
causa...
Test de Causalidad de Granger: Pv (y) no causa... 1,348 0,221 0,785 0,679
Nota: (%), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
Modelo 4: P, — EEUU,
Variable Dependiente Pv EEUUv
Coeficientes Estimacion Error Std. Coeficientes Estimacion

(Intercepto) -0,114 0,268 1,88E+01 2.21E+01
EEUUv{_, 0,295 3,527 5,07E+02 2,90E+02
EEUUvV{, 6,859 3,421 -1,18E+02 2,82E+02
EEUUv{_, -1,373 3,537 1,88E+02 2,91E+02
EEUUv{_, -1,601 3,506 -3,14E+02 2,89E+02
EEUUV{ g 0,165 3,490 2,66E+01 2,87E+02
EEUUv{ g -1,829 4,158 -3,25E+02 3,42E+02
EEUUv{_, 1,047 4,556 9,75E+01 3,75E+02
EEUUv/ ¢4 -4,473 3,856 -8,58E+01 3,17E+02
EEUUv;_4 1,756 5,730 3,54E+02 4,72E+02
EEUUv,_, -5,931 5,584 -2,01E+02 4,60E+02
EEUUv,_3 2,621 5,637 -1,80E+00 4,64E+02
EEUUv,_, -1,878 4,951 2,30E+02 4,08E+02
EEUUv,_¢ 1,233 4,863 -3,23E+02 4,00E+02
EEUUv,_g -1,024 5,000 6,50E+02 4,19E+02
EEUUvV;_, -1,552 5,246 -1,87E+02 4,32E+02
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EEUUv,_g4 2,148 5,495 1,55E+02 4,52E+02
Py}, 0,266 0,446 -6,05E+01 3,67E+01
Pv{, 0,182 0,444 -3,15E+01 3,66E+01
P/, 0,282 0,425 -3,74E+01 3,50E+01
Pv}_, 0,044 0,398 1,87E+01 3,27E+01
Pv{_ 0,124 0,382 -3,39E+00 3,14E+01
P/} -0,157 0,332 1,50E+01 2,73E+01
Pv{_, -0,227 0,308 -2,72E+01 2,54E+01
Pv{ g 0,138 0,228 -8,39E-02 1,87E+01
Pv;_4 0,411 0,458 -5,62E+00 3,77E+01
Pv;_, 0,101 0,379 -3,66E+01 3,12E+01
Pv;_; -0,043 0,348 -1,91E+01 2,87E+01
Pv;_, 0,010 0,329 -3,32E+01 2,71E+01
Pv,_5 -0,041 0,320 2,58 E+01 2,63E+01
Pv;_q 0,082 0,311 9,72E+00 2,56E+01
Pv;_, -0,171 0,287 4,00E+01 2,36E+01
Pv;_g 0,212 0,293 1,70E+00 2,41E+01
Ly -0,373 0,410 3,89E+01 3,38E+01
64 -1,480 0,467 1,56E+01 3,84E+01
R? 70% - 22% -
R? ajustado 43% - 31% -
Descripcion de Hipétesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
6t =6" 7,207 0,011 0,470 0,497
Test de Causaliiz:)dc(::l sGal:::nger: EEUUv (x) 0,583 0,877 0,747 0,730
Test de Causalidz;l 1;15‘21 S;.ranger: Pv (y) no 1,313 0,239 0,944 0,531

Nota: (%), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Modelo 5: Pyos — ARGyo4

Variable Dependiente Pnoa ARGnoa
Coeficientes Estimacion Error Std. Coeficientes Estimacion
(Intercepto) 0,054 0,110 -0,006 0,117
ARGnoa/_, -0,106 0,359 -0,444 0,384
ARGnoa;_, -0,616* 0,364 -0,931%* 0,390
ARGnoa;f_; -0,331 0,376 -0,466 0,403
ARGnoaf_, -0,521 0,345 -0,056 0,370
ARGnoay g -0,613* 0,325 -0,349 0,348
ARGnoa/_g -0,244 0,366 0,177 0,392
ARGnoaj_, 0,029 0,355 0,168 0,380
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ARGnoa;_g 0,225 0,324 -0,401 0,347
ARGnoa;_4 0,093 0,204 -0,486** 0,219
ARGnoa;_, -0,081 0,220 -0,112 0,236
ARGnoa;_; -0,188 0,222 -0,522%% 0,238
ARGnoa;_, -0,038 0,237 0,163 0,254
ARGnoa;_g -0,040 0,241 -0,134 0,258
ARGnoa;_g -0,219 0,233 -0,417 0,250
ARGnoa;_, 0,213 0,247 -0,180 0,264
ARGnoa;_g 0,230 0,240 -0,110 0,257
Pnoaj_, 0,006 0,223 -0,022 0,239
Pnoaj_, -0,208 0,223 0,152 0,239
Pnoaj_5 -0,235 0,196 -0,018 0,210
Pnoaj_, -0,402* 0,203 0,314 0,218
Pnoaj_ g -0,372%* 0,182 0,106 0,195
Pnoaj_q -0,606%** 0,171 0,270 0,183
Pnoaj_, -0,057 0,188 0,206 0,201
Pnoaj_g -0,357%* 0,170 0,221 0,182
Pnoa;_, -0,428 0,298 -0,089 0,319
Pnoa;_, -0,337 0,259 -0,040 0,278
Pnoa;_; -0,472% 0,240 -0,007 0,257
Pnoa;_, -0,337 0,212 -0,228 0,227
Pnoa;_g -0,561%% 0,221 0,438* 0,237
Pnoa;_g -0,361 0,218 0,104 0,234
Pnoa;_, -0,424%% 0,210 0,213 0,225
Pnoa;_g -0,100 0,213 0,147 0,228
874 -0,150 0,224 0,007 0,240
84 -0,937%** 0,273 0,147 0,292

R? 75% - 50% -

R? ajustado 56% - 13% -

Descripcion de Hipotesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
6t =6 9,650%%* 0,003 0,267 0,608
Test de Causalidad de Granger: ARGnoa (x) no 1,301 0,238 1,370 0,200
causa...

Test de Causalidati e:1;:S§l}.1.'.snn,t.;V,e1-: Pnoa (y) no 1,780% 0,065 0,869 0,605

Nota: (¥), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
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Modelo 6: Pygs — ARGyg4
Variable Dependiente Pnea ARGnea
Coeficientes Estimacion Error Std. Coeficientes Estimacion
(Intercepto) 0,025 0,114 0,175%* 0,076
ARGnea;_, -0,187 0,489 -0,149 0,323
ARGnea;_, -0,135 0,469 -0,585* 0,310
ARGnea;_5 0,800 0,496 -0,643* 0,328
ARGnea;_, 0,635 0,480 -0,772%* 0,317
ARGnea;_4 -0,168 0,416 -0,457 0,275
ARGnea;_, 0,456 0,439 0,045 0,290
ARGnea;_; 0,883* 0,447 -0,258 0,295
ARGnea;_, 0,480 0,472 0,415 0,312
Pnea;_, -0,097 0,233 -0,101 0,154
Pnea;j_, 0,226 0,227 -0,172 0,150
Pnea;_5 0,174 0,188 -0,006 0,124
Pnea;_, -0,194 0,148 0,034 0,098
Pnea;_, 0,404 0,276 0,105 0,182
Pnea;_, 0,101 0,257 0,036 0,170
Pnea;_; 0,289 0,258 -0,037 0,171
Pnea;_, 0,046 0,261 0,051 0,172
874 -0,275 0,326 -0,170 0,215
61 -1,236%%* 0,262 0,016 0,173
R? 75% - 44% -
R? ajustado 64% - 19% -
Descripcion de Hipoétesis Estadistico Valor P Estadistico
6t =6 6,070%* 0,018 0,518 0,476
Test de Causalidad ;l:u(;v;anger: ARGnea (x) no 2,780%* 0,015 2,147 0,053
Test de Causalida(: eﬂlesgl}:lz':anger: Pnea (y) no 1,602 0,154 0,627 0,750
Nota: (%), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
Modelo 7: Pygy — EEUUyg,
Variable Dependiente Pnea EEUUnea
Coeficientes Estimacion Error Std. Coeficientes Estimacion
(Intercepto) 0,028 0,100 0,018 0,013
EEUUnea;_, -0,152 0,161 0,079 0,202
EEUUnea;_, 0,728 0,158 0,030 0,198
EEUUnea;_5 0,583 0,159 0,029 0,200
EEUUnea;_, 0,525 0,160 -0,015 0,201
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EEUUnea;_, -0,163 0,364 0,541 0,457
EEUUnea;_, -0,208 0,333 -0,182 0,418
EEUUnea;_5 0,133 0,356 -0,053 0,447
EEUUnea;_, 0,122 0,358 0,156 0,449
Pnea;_, -0,066 0,295 -0,057 0,037
Pnea;_, 0,119 0,310 -0,036 0,039
Pnea;_5 -0,053 0,236 -0,036 0,030
Pnea}_, -0,422%% 0,193 -0,011 0,024
Pnea;_, 0,502 0,357 0,037 0,045
Pnea;_, -0,071 0,350 -0,056 0,044
Pnea;_ 0,132 0,356 -0,021 0,045
Pnea;_, 0,025 0,342 -0,007 0,043
87, -0,384 0,376 -0,003 0,047
6,4 -1,056%%* 0,336 0,016 0,042
R? 59% 22%
R? ajustado 41% 0%
Descripcion de Hipoétesis Estadistico Valor P Estadistico Valor P
6t =6" 2,037 0,161 0,112 0,740
Test de Causalidad (1(; Ssr:iger: EEUUnea (x) no 0,228 0,984 0,305 0,960
Test de Causalida((l: zﬂ::s;}.l;anger: Pnea (y) no 1,145 0,355 0,840 0,573

Nota: (%), (**) y (***) significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.
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