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RESUMEN
' §

Este trabajo analiza la dinamica subyacente a la serie de tiempo del precio medio
recibido por los productores de novillo en el Estado de Sao Paulo (Brasil). La serie en estudio
incluye los precios mensuales desde 1954. Un anélisis preliminar sugirié que, después de un
periodo de intensa intervencion gubernamental en el mercado del ganado y de la carne, la
dinamica subyacente esta retornando al patrén observado en un periodo anterior. Para verificar si
la dinamica vigente después de |a fase intervencionista es similar a aquélia de tiempos anterio-
res, en este trabajo se usa un procedimiento de prediccion basado en modelos autoregresivos
no lineales. Estos modelos fueron utilizados después que el test BDS mostré resuitados signi-
ficativos que pueden interpretarse como presencia de no linealidad en los datos. Los resultados
encontrados parecen sugerir que, después de un periodo de intensas intervenciones que dura-
ron més de dos décadas, la dinamica actual es semejante (al menos desde el punto de vista de
prediccion) a aquélla observada hace mas de treinta afios.

ABSTRACT

This paper analyzes the dynamics underlying a time series of the monthly average beef
cattle price received by producers in the State of Sdo Paulo (Brazil). The time series under study
records monthly prices since 1954. An exploratory analysis suggested that after a period of
intense government intervention in the cattle and beef markets, the underlying dynamics seem to
be settling to a pattern similar to the one observed prior to that period. In order to verify if the
underlying dynamics after the interventionist phase are similar to those in former times, a
forecasting procedure has been used based on non-linear autoregressive models. This type of
models were used after the BDS test showed significant results which can be interpreted as non-
linearities in the data. The results discussed in the paper seem to suggest that after a period of
intense interventions that lasted over two decades, the current underlying dynamics are close
(from a forecasting point of view) to those observed more than thirty years ago.

Clasificaciéon JEL (por orden de importancia): C22, C10y C40
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&
1. INTRODUCCION

En un sistema de mercados, el precio del novillo —determinado por la interaccion de las
correspondientes oferta y demanda— sirve para equilibrar la oferta y la demanda de carne vacu-
na al por menor y para asignar recursos productivos en el sector ganadero. Por consiguiente,
estos precios de mercado desempefan un papel importante guiando las decisiones de todos
los agentes involucrados en este proceso econdmico, desde la produccion hasta el nivel de
consumo. '

En la mayoria de las actividades productivas los recursos deben comprometerse algin
tiempo antes de que las fuerzas del mercado establezcan el valor del producto resultante. Este
hecho es especialmente verdadero en el caso de la produccion de carne bovina debido arazo-
nes bioldgicas (largo periodo de gestacion), y mas aunenel Brasil, a causa de las caracteristi-
cas de las tecnologias de produccion que prevalecen localmente.’ Por estas razones, el proceso
de toma de decisiones que resulta en la asignacién de recursos productivos requiere la predic-
cion de los precios del producto en diferentes puntos de la cadena de comercializacion.

Por otro lado, la prediccion es una actividad muy dificil y arriesgada. Muchas son las
dificultades encontradas al tratar de obtener un modelo predictivo estructural de corto plazo para
los precios de la carne bovina que sea satisfactorio. En el caso brasilefio, la ocurrencia de
inflacion alta durante periodos relativamente extensos de tiempo aumenta las dificultades usua-
les enfrentadas al trabajar con largas series de tiempo de precios. Otra dificultad es la interven-
cion gubernamental que ha sido particularmente fuerte en el periodo 1970-1990. Esta interven-
cion —que se caracterizé por haber sido incoherente y por tratar de conseguir efectos inmedia-
tos— alter6 severamente la dinamica del mercado en varios puntos del tiempo, afectando tam-
bién la dinamica biolégica producida por el ‘ciclo ganadero’. La dinamica de los precios es el
resultado de la dinamica propia del proceso de produccién —dominado por el ciclo ganadero
mas los efectos estacionales y de la funcién forzadora (‘forcing function’) —dominada por la
intervencion gubernamental. Como el precio es la Gnica variable medida, es practicamente impo-
sible hacer predicciones de largo plazo (y hasta de medio plazo) durante los periodos de inter-
vencion gubernamental.

Las practicas intervencionistas del gobierno brasilefio en maleria econdmica tienen una

' En el Brasi! la mayor parte de la produccion de came vacuna proviene de animales engordados en los campos de
pastaje (sistema de bajo costo), donde ganan peso a un ritmo mis lento que en el caso del engorde en condiciones
de confinamiento (sistema con costos mayores).
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&
larga historia. En el caso particular de los mercados de ganado y de came, existe un detallado

analisis de los diferentes ‘enfrentamientos’ entre las autoridades econémicas y los productores
ganaderos que cubre un periodo de més de 40 afios (ver: Mueller, 1987). «En varias ocasiones
desde el inicio de los afios 50, el gobierno ha intentado —con cierta violencia, mas sin éxito—
controlar la oferta de carne y los precios. Estos esfuerzos, invariablemente realizados durante la
fase creciente del ciclo de largo plazo de los precios, han producido consecuencias de largo
plazo perjudiciales sin lograr sus objetivos de corto plazo» (Mueller, 1987, Abstract).

Como se discutira en una seccion posterior, existen evidencias que apuntan al hecho de
que la dinamica que genera la serie de precios bajo estudio es de una naturaleza diferente
durante el periodo de fuerte intervencion gubernamental. Un hecho mas interesante parece ser
que, después de este periodo, la dinamica retorna a un patron que tiene gran semejanza conla
que existia en el pericdo inicial tres décadas antes.

Este trabajo relata algunos resultados preliminares de un esfuerzo para obtener modelos
no lineales de prediccion del precio medio mensual del novillo (peso vivo) en el Estado de S&o
Paulo. Esta tarea fue enfrentada después de obtener evidencias de posibles estructuras no
lineales en los datos. El test que proporciond esta informacion es el llamado ‘test BDS’, que
trata de detectar Iz existencia de no linealidades y/o no estacionariedad, asi como cualquier ofro
patron oculto en los datos. La eleccion de términos para especificar los modelos —una tarea
difici! en el caso no lineal debido al nimero exhorbitante de posibles combinaciones— fue reali-
zada con la ayuda del llamado método ERR ('Error Reduction Ratio’y como se explicara en la
Seccion 2.

La organizacion del articulo es la siguiente: en la Seccién 2 se discuten algunos con-
ceptos preliminares que son requisito para entender el trabajo, incluso el método ERR usado
para elegir los términos de nuestros modelos. La Seccién 3 se dedica a la discusion de los
datos. Los resultados de! test BDS se presentan en la Seccion 4. La Seccion 5 presenta los
modelos no lineales estimados, asi como las predicciones obtenidas. Finalmente, la Seccion 6
concluye el articulo.
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2. ASUNTOS PRELIMINARES
Esta seccion describe algin material preliminar necesario para entender el frabajo.
2.1 El test BDS

Uno de los desafios de los analistas de series de tiempo es el de, dado un conjunto de
datos, decidir si existen rastros de no linealidad en el mismo. La respuesta a esta pregunta
puede afectar el analisis subsecuente de varias maneras diferentes. Por ejemplo, si existen
evidencias de no linealidad en los datos, las fluctuaciones erraticas podrian ser entonces, por lo
menos en principio, atribuidas al caos deterministico de baja dimension en lugar del ruido (caos
de alta dimension). Varias técnicas, con la finalidad de distinguir entre estas dos situaciones,
fueron analizadas en Abarbanel et al. (1993). Otro aspecto importante en que la presencia de no
linealidades en la serie de tiempo puede afectar la manera con que se manipulan los datos esta
en el area de modelizacion y prediccion. Si hay alguna indicacion en el sentido de que la
dinamica subyacente a los datos es no lineal, entonces deben estimarse modelos no iineales,
en vez de lineales, si se desea obtener mejores predicciones {Weigend y Gersenfeld, 1993).

Uno de los tests propuestos para detectar no linealidades en los datos es el denominado
test BDS (Brock, Dechert y Scheinkman, 1987). El objetivo principal de este test es descubrir
en los datos la existencia de estructuras no lineales potencialmente previsibles. Este es un test
de dependencia temporal que puede usarse en los residuos de modelos lineales estimados para
descubrir alguna no linealidad sobrante. Esto significa que para usar el test BDS debe eliminar-
se primero cuaiquier dependencia lineal en los datos. Si no existen evidencias sobre la presen-
cia de no linealidad, entonces los residuos deben pasar el test que se computa para una dada
‘embedding dimension’ m y una dada distancia ¢ (en numero de desviaciones standard de los
datos, o).

Este test esta relacionado con una familia de estadisticos basados en la integral de
correlacion (Grassberger y Procaccia, 1983). Sea x, un vector de observaciones de tamaio 7.
La suma de correlacion, definida como

C, (&)= 20, (" xM2/ T,(T, - 1)]

1<3
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mide la fraccion de pares de puntos (x,",x”) que estan a una distancia ¢ (o menor)
entre si. Brock, Dechert y Scheinkman (1987) usan la dimensién de correlacién para obtener un
estadistico que permite realizar un test de no linealidad. Ellos muestran que el estadistico

(&) —Cl.?‘ (&))" ]

o m,T (8)

&
W, (€)= T[—=

tiene, en el limite, una distribucion normal standard bajo la hipotesis nula de que los datos
provienen de un conjunto de variables idéntica e independientemente distribuidas (Brock et al.,
1991, pagina 43).

Un rechazo de la hipétesis nula significa que los datos son no lineales y, en consecuencia,
un modelo no lineal podria, potencialmente, proporcionar un ajuste mejor. Los autores usan
experimentos de Monte Carlo para mostrar que la distribucion con tamano de muestra finito es
bien aproximada por la distribucion asintética. De acuerdo con Brock et al. (1991, pag. 52) “las
simulaciones de Monte Carlo sugieren que la distribucion asintotica puede ser una buena aproxi-
macién para la distribucion del estadistico BDS cuando la muestra posee 500 observaciones o
mas. La dimension m debe ser igual a5 (0o menos), y £ debe tener valores entre 0,5y 2 desvios
standard (de los datos). Ademas, la aproximacion no parece ser afectada por asimetria o colas
pesadas de la distribucién, mas si por la presencia de bimodalidad o colas excesivamente
leves”.

2.2 Modelos NARMA

En este trabajo seran usados modelos polinomiaies NARMA («non-linear auto-regressive
moving average»). Tales modelos tienen la forma general®

y(t)=0, +zn:'49,-l x; (t)-i-i i@,.!,-z x (0x, O+ .. +

§y=1 i=1 iy=l

3 36, 5 O . x O+,

i =l f=1

donde x, (1) =y(t-1), x, () =y(t=2) ,...., x, (D) =e(t=1) ...,y #=1,+n, y(®)

2.1)

2 Ver Apéndice.
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son los datos, e(t) es el término de error (0 ruido) y ny, Ne son las demoras (‘lags’) maximas que
estas variables pueden tener en los modelos. Las constantes B; son parametros que deben ser
estimados de los datos. Varias estructuras no lineales, inclusive modelos basados en polinomios
NARMA. fueron comparadas recientemente por Ginar (1995).

El nimero de términos posibles en un modelo polinomial como (2.1) es usuaimente muy
grande, incluso para valores moderados de n (nimero de observaciones) y /(grado de! polinomio
considerado). Obviamente, en la préctica es imposible incluir todos los regresores en un mode-
lo. Ademas, ahora se sabe que hasta una ligera sobreparametrizacion de los modelos no linea-
les resulta en varias dinamicas espurias (Aguirre y Billings, 1993). Una herramienta creada para
facilitar la eleccion apropiada de los regresores mas relevantes de entre un conjunto de candi-
datos es el denominado ‘Error Reduction Ratio’ (ERR) (Billings et al., 1989). Con lafinalidad de
presentar la definicion del criterio ERR se reescribe la ecuacion (2.1) en la forma de errores de
prediccién como sigue: )

1) = 217;(!)@% +&(1) , (2.2)

donde p, (¢) son los regresores, 6; sonlos parametros que deben ser estimados a partir
de los datos, el simbolo “»” indica valor estimado y £(t) son los residuos. Los parametros
pueden ser estimados usandose técnicas de minimos cuadrados de tal manera que se minimi-
ce la funcién de costo

I, ()=~ (1.0).
N t=1
El problema de minimos cuadrados puede resolverse usando enfoques ortogonales tales

como &l método Gram-Schmidt o la transformacion de Householder. Asi, la ecuacion (2.2) pue-
de ser reescrita como (Chen et al., 1989)

g
y(t) = Z w,(1D)g, + &), 2.3)
donde los nuevos regresores w, (1) son ortogonales entre si sobre ios datos muestrales,

de manera tal que w;(f)w,(1)=0, Vi# jy g sonlos respectivos parametros en esta
nueva base. A partir de la ecuacion (2.3) y aplicando la propiedad de ortogonalidad es posible
ver que la reduccion de la varianza residual debida a la inclusion del i-ésimo regresor es
1/ N ( g w w. ) El criterio ‘error reduction ratio’ es formalmente definido como (Billings et al.,
1989) . ~2 T

[ERR], = = , 1<i<n, (2.4)

2
¥
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donde Ji es la varianza de los datos. En palabras, el ERR de cada posible término es
una medida de la proporcién de la varianza explicada por ese regresor. Asi, al elegir cuales
términos van a componer un determinado modelo, un posible procedimiento es incluir aquellos
que tengan el mayor ERR. Para finalizar, vale la pena destacar que, a pesar de que en la
definicion (2.4) se usan los parametros g,., en la practica es posible determinar los ERR sin
estimar todos estos parametros —que normalmente se cuentan por centenas. Solo después de
seleccionar la estructura final del modelo se estiman los parametros de los términos incluidos
en el mismo (y que ahora son pocos). Mayores detalies sobre el procedimiento completo pue-
den encontrarse en la literatura citada.?

3 El lector interesado puede encontrar una version MATLAB del programa para especificar modelos (criterio ERR),
incluyendo un ejemplo, en el capitulo ‘Data, Programs and Demos® de la siguiente direccién de Internet: http://
www.cpdee.ufmg.br/~MACSIN.
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3. LOS DATOS

La serie analizada en este trabajo esta formada por los precios mensuales recibidos por
los productores de ganado vacuno en el Estado de Sao Paulo (Brasil) en el periodo 1954-1995.*
Esta serie, que cubre un total de casi 42 afios, 0 502 meses (Gréfico 1), ilustra la complejidad y
variabilidad tipicas de los datos econémicos. Los precios originales, publicados por el Instituto
de Economia Agricola de la Secretaria de Agricultura del Estado de Sdo Paulo, son promedios
mensuales de precios nominales. Los promedios representan el Estado como un todo. Esos
vabes fexn defaciradosusardoelindice Geral de Pregos’ (IGP/DI) estimado por la Fundagéo
Getulio Vargas (FGV). La serie de precios reales presentaun ciclo de 6,8 arios y fluctuaciones
estacionales (Aguirre y Aguirre, 1999). Estos ciclos plurianuales son comunes en las series de
rebafio vacuno, y en las de los precios del ganado y de la carne. Rosen et al. {1994) afirman que
las series del rebafio vacuno de los EE.UU. figuran entre las series de tiempo més periodicas en
economia. Esta caracteristica ciclica de las series relacionadas con esta actividad, que se
observa en los EE.UU. asi como en el resto del mundo, es una consecuencia del hecho de que
el ganado es un bien de consumo y un bien de capital al mismo tiempo.

Segun Mueiler, la tendencia ascendente de los precios del novillo en el periodo 1954—1879
fue provocada por presiones de demanda. Cuando la demanda de carne aumento en el pais
como resultado del crecimiento econémico general, la oferta no acompafié a la demanda. En
aquellos periodos en que los precios aumentaron debido al comienzo de un nuevo ciclo, el
gobierno brasilefio enir6 en escena con medidas que mostraban una total falta de comprension
de la dinamica en juego en el mercado. Estas acciones siempre se justificaban como siendo un
medio para controlar la inflacion, ya que la carne vacuna es un componente relativamente impor-
tante en la estructura de ponderacion de los indices de costo de vida. Una de las intervenciones
més importantes ocurrié en 1973 (Muelier, 1987).

4 Esta serie esta disponible en la misma direccion de Internet indicada en la nota nimero 3.
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GRAFICO 1|

Precios mensuales del novillo en Sdo Paulo

(‘Reales’ de Dic. de 1995 por ‘arroba’)
Marzo 1954 — Diciembre 1995
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Fuente: Secretaria de Agricultura del Estado de S&o Paulo (Brasil).

La tendencia descendente de la serie de precios —iniciada alrededor de 1980— es expli-
cada por la conjuncion de varios factores. Del lado de la oferta, ocurrieron mejoras importantes
en la tecnologia de produccion, la més importante de las cuales parece haber sido la adopcién
de nuevas variedades de pasturas. Del lado de la demanda, hubo una pérdida significativa de
poder adquisitivo de los consumidores debido a la recesion econémica de los afios 1 981-1984.
Esa pérdida fue mas importante para los sueldos mas altos;® o sea, afectdé mas al grupo de
consumidores de alto ingreso y alta elasticidad-ingreso al que corresponde una importante
proporcion del consumo de carne en el pais. Durante este periodo de tendencia decreciente de
los precios reales ocurrid otra intervencién importante del gobierno en 1986, durante la aplica-
cién del programa de estabilizacién de precios conocido como ‘Plano Cruzado'. En esta oportu-
nidad, ademas del cambio de la unidad monetaria, todos los precios en la economia fueron

5 |a denominada ‘ley saiarial’ del gobierno federal, que estipulaba reglas para indexar los sueldos de los empleados
piblicos de acuerdo con Ja inflacion, implico pérdidas de poder adquisitivo que fueron directamente proporcionales
al nivel de las remuneraciones. Durante los afios de recesion e! sector privado aplico las mismas regias (Aguirre,
1984).
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indefinidamente congelados al final de febrero —mes de precios estacionalmente bajos tanto
para el ganado como para la carne. Seis meses después, presiones de mercadoe inducidas por
factores estacionales, mas una conjuncién de otros eventos causados por el programa de esta-
bilizacion, provocd una seria crisis que envolvié a las autoridades econdmicas y a los producto-
res de ganado, y que genero los precios méas elevados de todo este periodo.®

Con relacion a la varianza de la serie, es evidente que en el periodo 1972-1990 ésta tuvo
un aumento importante. Tal fendmeno puede interpretarse como siendo un reflejo del aumento
de la incertidumbre en estos mercados (Mueller, 1987) provocado por los controles de precios en
los diferentes niveles de la cadena de comercializacion (y, a veces, en todos ellos), por las
politicas erraticas en relacion a los préstamos oficiales (subvencionados) al sector de produc-
cion ganadera, etc. Basado en la observacion de estas diferentes varianzas de la serie —inter-
pretadas como indicadores de incertidumbre— y prestando atencion especial a las intervencio-
nes gubernamentales de 1973 y 1986, en la Seccién 5.1 definimos diferentes sub-periodos de
tiempo con el objetivo de estimar modelos de prediccion que permitan buscar evidencias que
apoyen nuestra hipétesis basica, a saber: la dinamica que genera la serie de precios en el
dltimo periodo (con pocas intervenciones del gobierno) es semejante a la observada en los
primeros afios cuando las acciones gubernamentales que afectan los mercados del novilloy de
la carne eran menos importantes.

Las fluctuaciones estacionales observadas en la serie del precio del novillo, en el Estado
de Sao Paulo, son debidas a la ocurrencia alternada de periodos de lluvia y de seca que afectan
la disponibilidad de pastos y la oferta de ganado (Margarido et al., 1996).” Esta caracteristica es
similar a la observada en el mercado de carne de los EE.UU. donde las variaciones ciclicas
anuales en los precios reales de la carne también son atribuidas a fluctuaciones de la oferta.

Las mayores varianzas de los precios en algunos periodos —observadas en el Grafico
|— también pueden verse en los cuatro paneles del Grafico li, donde se presentan 12 series: una
es la serie con (los desvios de) los precios de enero de todos los afios, o sea, con todas las
observaciones de ese mes menos el promedio del afio correspondiente; otra es la ‘serie de
febrero’, etc. En el caso en que los datos presenten estacionalidad constante, sin ningtin cam-
bio en el patron estacional, las 12 lineas del Gréfico |l serian paraielas entre si, lo que obviamen-

s Esta crisis es considerada como una de las causas del fracaso de todo el programa de estabilizacion. “El Gitimo

de estos (enfrentamientos} provocd la crisis de la came que ayud6 a derrumbar el ‘Piano Cruzado™ {(Muelier, 1987,

Abstract}.
* Hay evidencias de gue esta estacionalidad es en parte determinista y en parte estocastica estacionaria, es degir,

sin Ia presencia de raices unitarias estacionaies (Aguirre, 1997).
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te no ocurre con nuestra serie. Parece claro que hubo una modificacion importante alrededor de
1973 (observacion nimero 20 en los paneles del Grafico Ii). El periodo 1973-1990, caracterizado
por una mayor varianza de los precios, coincide con la ocurrencia de intensas intervenciones
gubernamentales en los mercados de ganado y en todos los niveles de la cadena de
comercializacion de came bovina. A partir de 1990, la dinamica parece ser similar a la observada
en los primeros 20 ainos.

GRAFICO I
Precios del novillo de un Mes dado, menos la Media Anual
Sdo Paulo, “Reales” Dic. de 1955 por “arroba”
Marzo 1954-Diciembre 1995

A) Enero —Marzo B) Abril — Junio

20

Numero de orden de la observacion Namero de orden de la observacion
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C) Julio — Septiembre

5 q0 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
E—JUL......AGO __.. SEP| [—oCT - NoV ——--DbiC |
Numero de orden de la observacion Namero de orden de la observacion

Notas: El eje horizontal de cada grafico indica los afios en forma cronol6gica, correspondiendo
la primera observacién al ano 1954,
Fuente: elaboracion propia.

3.1 El modelo lineal estimado

La identificacion del modelo lineal fue realizada usandose dos criterios diferentes. En
primer lugar, el criterio ERR fue usado para listar los términos autoregresivos lineales mas impor-
tantes, es decir, aquéllos con la mayor contribucién en la explicacion de la varianza de los datos.
El numero 6ptimo de regresores a ser incluidos en el modelo fue determinado usandose el criterio
de informacion (AIC) de Akaike (1974) que penaliza la complejidad de los modelos. La especifi-
cacion con el valor minimo del indice AIC incluye cinco términos autoregresivos, ademas del
conjunto de variables ‘dummies’ estacionales.

Los resultados de la regresion (Cuadro I) muestran que el modelo lineal es adecuado. El
test de la hipdtesis nula de que no existe correlacion serial en los residuos, realizado usando el
estadistico Q de Ljung—Box con 12, 24 y 36 retrasos, no rechaza esa hipétesis. El estadistico F
del test de Breusch—Godfrey para correlacion serial de los residuos estimados tampoco es
significativo. Segun esta evidencia, los residuos del modelo son compatibles con ruido blanco
(lineal). Sin embargo, el estadistico de Ljung—Box calculado para los residuos al cuadrado es
estadisticamente significativa, sugiriendo la existencia de alguna autocorrelacion no lineal en los
residuos del modelo estimado.
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CUADRO |
Resultados del Analisis de Regresiéon Lineal
Precios del Novillo, Sio Paulo, Diciembre 1958 — Diciembre 1995

Variable Coeficiente Desviacion t de Student Valor de
Standard probabilidad
Cc 34.78623 4.967555 7.002688 0.0000
ENE - 3.450807 1.494249 2.309392 0.0214
FEB 1.562175 1.375187 1.135972 0.2566
MAR 0.333797 1.187648 0.281057 0.7788
ABR 0.300214 0.931986 0.322123 0.7475
MAY 0.185267 0.598842 0.309375 0.7572
JUL 1.133432 0.598901 1.892519 0.0591
AGO ' 3.151227 0.932370 3.379802 0.0008
SET 5.353283 1.188659 4503634 0.0000
oCT 6.469701 1.377131 4.697957 0.0000
NOV 6.897360 1.497090 4.607179 0.0000
DIC 5.393950 1.533501 3.517409 0.0005
AR(1) 1.049344 0.047222 22.221650 0.0000
AR(5T) 0.041106 0.014615 2.812562 0.0051
AR(2) -0.155779 0.048555 -3.208289 0.0014
AR(B) 0.098243 0.025237 3.892857 0.0001
AR(15) -0.064787 0.020677 -3.133311 0.0018
R’ 0.914273 Media var. dependiente 37.12963
R” (ajust.) 0.911068 Desvio standard var. dep. 10.97593
E. St. Reg. 3.273179 Criterio de Akaike 2.408977
% res. Cuad. 4585.463 Estadistico F 285.2869
D-W. 1.958979 Prob. de F 0.000000

Notas: Minimos Cuadrados. Observaciones incluidas: 445. Convergencia alcanzada con 3
iteraciones.
Fuente: elaboracion propia.
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4. APLICACION DEL TEST BDS A LOS DATOS DE PRECIOS DEL NOVILLO

El estadistico BDS se computa para una ‘embedding dimension’ m y un parametro de
distancia g . Segun los autores del test, el parametro de dimension debe ser igual a (o menor
que) 5y ¢ debe estar entre 0,56 y 26 (donde s es la desviacion standard de los datos). El
Cuadro l presenta ios valores standardizados significativos del estadistico BDS para tres valo-
res diferentes del parametro de dimension, calculados con los residuos del modelo lineal pre-
sentado en el Cuadro 1.8 Para los valores de e fuera del intervaio 0,65-0,90 ocurre que, o la
varianza del estadistico no puede estimarse, o la estimacion resultante no es estadisticamente
significativa.

Los valores significatives del estadistico BDS sefialan la existencia de alguna estructu-
ra oculta en los residuos del modelo de regresion lineal. Basados en esta evidencia, postulamos
la presencia de no linealidades en los datos y estimamos algunos modelos no lineales para
evaluar su capacidad de prediccién como un test indirecto de nuestra hip6tesis basica. Debe
notarse que los regresores que componen los modelos son automaticamente escogidos por el
criterio ERR a partir de un conjunto de términos candidatos que incluyen regresores lineales y
no lineales. Asi, un modelo completamente lineal también es una posibilidad. En la proxima

seccion se describe esia tarea.

8 £} programa computacional usado para realizar estos célculos es el BDS STATS, version 8.20, de W. David Dechert
{Brock ef al., 1991).
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CUADRO It

Valores Estandardizados del Estadistico BDS de los Residuos del Modelo Lineal Esti-
mado para los Precios del Novillo

Sio Paulo, Diciembre 1958 — Diciembre 1995

Parametro de m=3 m=4 m=>5

distancia, £
0,90 *) ™ - 53,04
0,85 *) *) 24,43
0,80 @) - 36,53 —-34,27
0,75 24,13 28,93 28,16
0,70 21,02 19,83 17,74
0,65 5,27 4,80 4,09

(*) En estos casos no fue posible estimar la varianza del estadistico BDS.

Fuente: elaboraci6n propia.
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5. MODELOS NO LINEALES

En la Seccion 3 fue mencionado gque la informacion del Grafico 1l sugiere que el patron de
oscilaciones observado en los Gltimos afios del periodo cubierto por nuestros datos es semejan-
te al verificado en el periodo 1954—1970. Esto también puede concluirse a partir de la represen-
tacion secuencial de los datos originales mostrada en el Gréfico |.

El objetivo de esta seccion es verificar si la dinamica del periodo actual es de hecho
mas proxima a la dindmica de los afos 50 y 60 que a la del periodo en el que las intervenciones
gubernamentales eran muy intensas y perturbadoras. Para hacerlo, se concibié y usé un proce-
dimiento un tanto ad hoc, basado en predicciones de series de tiempo obtenidas usando mode-
los polinomiales NARMA, brevemente descriptos en la Seccién 2.2.

A esta altura se hace necesaria la siguiente aclaracion. En esta seccién, se usara un
procedimiento de prediccion sélo como una herramienta para verificar sila dinamica actual es de
hecho ‘mas proxima’ a la dinamica observada hace cuarenta afios que a la correspondiente al
periodo de gran incertidumbre. Este esfuerzo es s6lo una parte de un estudio mas amplio sobre
predicciones de esta serie de tiempo que se esté desarrollando actuaimente. Los términos
‘dindmica’ y ‘méas proximos’ son usados de manera bastante informal y libre. El objetivo es
establecer un procedimiento que sea simple y mas cuantitativo que la simple ‘comparacion
visual’ de las fluctuaciones representadas en los Gréaficos | y Il. También la divisién de la serie de
tiempo en cinco periodos esté basada en el andlisis subjetivo de las observaciones.

5.1 El procedimiento

Eluso de predicciones como un procedimiento para evaluar las propiedades dinamicas de
un conjunto de datos ha ilamado la atencion recientemente (Casdagli et al., 1992; Miller-Gerking
et al., 1996). La motivacion basica es simplemente que, dado un modelo que sea representa-
tivo de la dinamica de una ‘ventana’ (frecho) de datos, se desea constatar si el mismo puede,
por lo menos en principio, producir buenas predicciones de ofras ‘ventanas’, en cuye caso la
dinamica subyacente a éstas es considerada suficientemente préxima a la dinamica del con-
junto original. Un principio similar es la base de recientes resultados en el area de sincronizacion
de sistemas dinamicos (Brown et al., 1994). '
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En un reciente trabajo, el problema de cuantificar la semejanza entre dos series de
tiempo fue abordado por Moeckel y Murray (1997). El indice propuesto en ese trabajo es una
medida de la distancia de dos series de tiempo reconstruidas en el espacio de estado ('state
space’). Desgraciadamente, tal medida no puede ser determinada en el caso de nuestra serie
de tiempo porque, ademas de ser no estacionaria, su tamafo no es suficiente para realizar el
calculo de ese indice.

El procedimiento usado en esta seccion puede ser brevemente descripto como sigue:

1) Se seleccionan ‘ventanas’ {trechos) de datos de la serie de tiempo de precios (eliminada
la tendencia). Los datos de una de esas ‘ventanas’ son usados para estimar los modelos, y los
de las restantes se emplean en la evaluacion de las predicciones.

2) Usando el conjunto de datos seleccionado en 1), se procede a identificar y estimar una
familia de modelos no lineales.

3) Se usa cada uno de los modelos estimados para hacer predicciones del tipo ‘k-perio-
dos-adelante’ sobre los otros conjuntos de datos.

4) Se evalla el desempefio predictivo de los modelos sobre cada una de las varias venta-
nas de datos.

Como fue mencionado antes, si el desempefio predictivo del modelo sobre un trecho de
datos es mejor que sobre otro, entonces eso es tomado como evidencia de que la dinamica del
primer trecho es ‘mas proxima’ a la dinamica original que la segunda.

La serie de tiempo disponible tiene 502 observaciones mensuales. El periodo de ma-
yor interés es aquel que comienza en 1990, después de la liberalizacion general de la econo-
mia, es decir, aproximadamente las {iltimas 47 observaciones. Este uitimo periodo parece
tener la misma dinamica que el periodo anterior a aquel con fuerte intervencion gubernamen-
tal. Asi, para verificar esta hipotesis, fue estimada una familia de modelos usando las prime-
ras 169 observaciones de la serie. Sin contar el periodo con gran intervencion gubernamental
(1970-1990) todavia quedan cuatro trechos de datos, con 47 observaciones en cada uno de
ellos, que permiten investigar con mas cuidado el problema en cuestion. Todos estos sub-
periodos (DS) estan definidos en el Cuadro il
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CUADRO Il

Subperiodos Definidos para Estimar Modelos y Realizar Predicciones

Trecho Periodo Observaciones | Desviacion | Tamafio | Usado para
standard muestra

DS-1 Mar/54—Mar/68 1-169 5,68 169 estimacion
de modelos

DS-II Abr/68-Feb/72 170-216 4,53 47 prediccion
DS-1I Mar/72-Ene/76 217263 7,92 47 prediceion
Feb/76-Feb/88 264 —409 11,94 145 no fue usado

DS-IV Mar/88-Ene/92 410-456 6,69 47 prediccién

DS-V Feb/92-Dic/95 456 —502 3,90 47 prediccién

Fuente: elaboracion propia.

Después de elegir / = 3 como el grado méaximo de no linealidad, y n,= 5 como la demora
méxima a ser incluida en cualquier modelo, el término regresor tipico de un modelo cualquiera
es como sigue:

Vi Yii Yi-i
donde h,ij=1,..5( ny) ; p, g r=0,.3 siendoque p+ g +r£ 3(=/).° De todas las
posibilidades existentes se definio y estimé una familia de 75 modelos usando los datos del
primer trecho (DS-1). Quince modelos corresponden al caso en el que n = 2 (o sea, tienen
variables con un maximo de 2 ‘lags’). Los 60 modelos restantes fueron igualmente distribuidos
entre los casos enque n = 3,4,5.

Para cada uno de estos grupos (cada valor de ny) fue usado el siguiente procedimiento:
con el criterio ERR fueron listados todos los posibles términos (candidatos a regresores) defini-
dos por diferentes combinaciones de los parametros p, g y r, segun su contribucion a la explica-
cion de lavarianza. Paran = 2, los 15 modelos seleccionados incluyen conjuntos de regresores
que varian en nimero entre 1y 15, todos ellos siendo los primeros de la lista creada por el

2 Aqui se introduce una notacion ligeramente diferente; por ejemplo, y, . reemplaza a y(n—i)
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criterio ERR. El primer modelo tiene s6lo un regresor, el segundo tiene dos, y asi sucesivamen-
te. El mismo procedimiento fue usado para n, = 3, 4, 5 con la Unica diferencia que, en estos
casos, se eligieron 20 conjuntos diferentes de regresores, comenzando con un conjunto de un
Gnico término, hasta otro con 20 términos.

Las predicciones

Cada modelo fue utilizado para producir predicciones de los datos del tipo ‘6-pasos-ade-
lante’ (seis meses en el futuro). Es decir, las observaciones de k-ny a k-1 se usaron para
predecir de ka k+5 (seis pasos) siendo que sélo el ultimo valor predicho, el de orden k+5, es
- usado para componer la serie de predicciones. En la proxima iteracion las observaciones de
k+1-ny hasta k son utilizadas para predecir de k+1a k+6y sélo la prediccion de orden k+6 se
usa para formar la serie de predicciones. Asi, cada valor de la serie de predicciones es una
prediccion de 6 meses.

Evaluacion de los resultados.

Evaluacién de los resuitados
Para evaluar la calidad de las predicciones de los diferentes modelos se uso el siguiente
indice
L(N,k,,0)= Zly ~.(k,.0) (5.1)
donde N es el namero de predicciones conSlderadas k es el horizonte de prevision en nimerc

de periodos de muestreo (igual a seis meses en este trabajo) y (X, 9) es la prediccion de tipo
k -pasos-adelante’ obtenida usando un modelo con vector de parametros estimados -

5.2 Los resultados
En el proceso de obtencion de las predicciones hay dos elecciones:

" una realizada por el criterio ERR decide cuales son los términos (regresores) que expli-
can la mayor proporcion de la varianza, esto es, se hace un ‘ranking’ de términos de diferentes
grados y con diferentes nimeros de ‘lags’;

. otra eleccién es sistematica: primero se usa sélo un término como regresor (el que esta
en el tope de Ia lista), después se usan los dos primeros, y asi sucesivamente hasta llegar a
modelos con 15 regresores (0 = 2) 0 20 regresores (en los otros casos).

Ei Grafico Il muestra los resultados tipicos obtenidos en el caso en que n =5 para
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modelos con 1 hasta 20 términos del tipo

Viw Vi J’rfvj
conh,ij=1,. ,5(=ny); p.q,r=0123y p+q+r<3(=I). insistimos en que la eleccion de
los parametros h, i, j, p, q y r, esto es, cuales regresores se van a incluir en el modelo, fue
decidida autométicamente usando el criterio ERR descripto en la Seccion 2.

Debe quedar bien claro que cada valor (entero) en el eje de ia abscisa del Gréafico Il corres-
ponde a un tnico modelo. La calidad de las previsiones producidas por cada uno de esos
modelos es evaluada calculando el indice definido en la ecuacion (5.1) sobre los trechos de
datos DS-II, DS-1Il, DS-IV y DS-V y representandolos en el grafico.

Claramente, los veinte modelos representados en el Grafico i1l prevén los datos del
trecho DS-1i de manera muy préxima. Este resultado no es ninguna sorpresa por dos simples
razones, a saber:

) hasta visualmente es posible constatar en los Graficos | y Il que el patrén de oscilacio-
nes observado en los trechos DS-1 y DS-Hl es muy parecido;

' ii) histéricamente, el trecho DS-1l esta méas proximo al trecho DS-1y, como el sistema no
es estacionario, esto significa que hay una probabilidad mayor de que la dinamica no haya
cambiado mucho.

Grafico il
Valores del indice (5.2), en Funcién del Numero de Regresoeres, Correspondien-
tes a Predicciones del Precio del Novillo
en Cuatro Subperiodos Diferentes

Referencias: Subperiodos (—) DS-II; (-~) DS-lli; (...) DS-IV; (--.) DS-V.
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Notas: Los subperiodos utilizados son los definidos en el CUADROQO lII. El gje vertical
muestra los valores del indice y el horizontal el nimero de regresores incluidos en el modelo.

Fuente: elaboracion propia.

Hasta los modelos con doce términos predicen el trecho DS-V con relativa precision.
Los modelos con trece a dieciséis términos empiezan a revelar dificultades para predecir los
datos y, después que se incorpora el decimoséptimo término, el modelo se vuelve inestable. Los
maodelos con hasta cinco términos predicen el trecho DS-IV con alguna dificultad y se tornan
inestables cuando el sexto término es incluido. Con relacion al conjunto DS-lll, sélo modelos
con uno y dos términos son estables. Como ya se menciond anteriormente, la pérdida de
estabilidad a medida que se aumenta el numero de términos es debido a un efecto de
sobreparametrizacion (Aguirre y Billings, 1995) y, segun parece, tal efecto se vuelve mas fuerte
a medida que la dinamica subyacente a los datos que estan siendo previstos se aparta de la
dinamica de los datos con los cuales se estimé el modelo.

El Grafico |ll muestra claramente que la familia de modelos también predice los datos del
trecho DS-V sorprendentemente bien (por lo menos hasta doce términos) a pesar del hecho de
que esta ventana de datos es, cronologicamente, la mas lejana con relacion a la ventana de
estimacion DS-1. Asi, parece razonable inferir que la dindamica subyacente a los trechos DS-ll y
DS-V es ‘préxima’ a la dindmica subyacente al conjunto DS-1.

El Grafico IV muestra las previsiones producidas por el siguiente modelo con cinco térmi-
nos:

y,=1,0646y, , — 61,0456y, , ¥;_, ¥i-a — 0,0064y;_; + (5.2)

5 A
+33,5534 7, Vi Ve — 67291y2 s+ 0.0 &+ &

i=1 i
estimade usando DS-1. Los términos tipo media movil fueron incluidos en la etapa de estimacion
pero no en la de prediccion de los valores. Nuevamente, es sorprendente como el modelo predi-

ce los datos del trecho DS-V con gran precision (Grafico IVb).
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Grafico IV
Predicciones, 6 meses adelante, del Precio del Novillo en Subperiodos,

Realizadas Estimando el Modelo (5.2)

(a) Subperiodo DS-II
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(c) Subperiodo DS-IV.
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Referencias: (—) Serie original sin tendencia y (- -) Serie de predicciones

Notas: Los subperiodos utilizados son los definidos en el CUADRO Iil. El eje vertical muestra los
desvios con respecto a la tendencia, los precios expresados en una escala arbitraria (indice que da
valor 1 a la mayor observacién de la serie), y el horizontal muestra el nimero de orden de las

observaciones.
Fuente: elaboracion propia.

Al finalizar esta Seccion parece oportuno mencionar que ideas semejantes alas que aqui
se usan fueron sugeridas en un articulo sobre sincronizacion (Brown et al., 1994). Estos autores
afirman que un modelo puede ser considerado valido si el mismo sincroniza con un conjunto de
datos de validacion. Por otra parte, si el modele no sincroniza, eso es indicacion de que la
dinamica del mismo es muy diferente de la dinamica implicita en los datos de validacion.
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6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza la dinamica subyacente a una serie de tiempo mensual de precios
medios del novillo, recibidos por los productores de ganado vacuno dei Estado de S&o Paulo
(Brasil). La serie estudiada incluye precios desde 1954. Como un analisis exploratorio habia
sugerido que, después de un periodo de intensas intervenciones gubernamentales, la dinamica
subyacente parecia haberse aproximado a un patrén similar al observado en el periodo inicial, se
hizo un esfuerzo para verificar este hecho. La principal hipotesis es que los datos reflejan el
funcionamiento de dos dinamicas basicas: la dinamica biolbgica del proceso productivo de vacu-
nos (ciclo ganadero) y la dinamica del mercado que es una sintesis de las fuerzas de oferta y
demanda, y que intervenciones gubernamentales inconsistentes afectan de manera significati-
va la interaccion de estas dinamicas, aumentando la incertidumbre de los productores que se
traduce en una varianza mayor de los precios de mercado.

Los resultados muestran que, después de un largo periodo de fuertes intervenciones gu-
bernamentales, la actual dinamica subyacente (periodo sin intervenciones) es més proxima
(desde el punto de vista de las predicciones) a aquélla observada algo mas de 25 arios atras.
Para conseguir estos resultados fue usado un procedimiento de prediccion basado en modelos
autoregresivos no lineales para comparar la dindmica subyacente a diferentes trechos de los
datos con aquélia observada en el periodo inicial de la serie. La motivacién para usar modelos de
prediccién no lineales esté basada en la idea de sincronizacion. A pesar de que tal concepto no
fue usado explicitamente, parece razonable inferir que si el modelo predice un conjunto de datos
con precision, entonces la dinamica del modelo de prediccion (que en principio es la dinamica
subyacente al trecho de datos usados para estimarlo) es proxima a la dinamica del conjunto de
datos predicho. Esta conclusion parece coincidir con una reciente discusion sobre el uso de
modelos no lineales con el fin de generar predicciones (Ramsey, 1996). Los resultados del
procedimiento basado en predicciones parece sustentar la hipotesis de que la dinamica del
presente periodo —sin controles del gobierno— es nuevamente proxima a la dinamica del perio-
do inicial.

Pag 33







APENDICE

En la ecuacion (2.1) los valores contemporaneos del precio y del error aparecen como
¥{(t) y e(t) respectivamente. Los valores rezagados de estas variables son representados por

medio de la variable x y sus respectivos subindices (asi, por ejemplo, x,(¢) = y(¢ - 1).

Los primeros 7, subindices de x identifican los rezagos de y. Los n, siguientes identifi-
can los rezagos de e. Estos Ultimos forman la parte MA del modelo. Notar que 7, +n, = n.

Consideremos un caso simpleen que 7, =71, = 2 (rezago maximo igual a 2 tanto en
la parte AR cuanto en la parte MA). Por lo tanto, n = 4. Ademas, consideremos / = 3 (el
polinomio puede, como maximo, tener términos clbicos).

La ecuacion (2.1) tiene, en este caso, ademas de la constante, 4 términos lineales, 16
cuadrativos y 64 cubicos. (Algunos de estos términos son redundantes, ya que el regresor

x,(2) x; (2), por ejemplo, es idéntico al término x, (¢) x; (¢) y, por lo tanto, apenas uno de ellos

seraincluido en la regresion).

Los (n = 4) términos lineales estan representados por Z Q‘, X (7)

i=1

i x, | término AR o MA
1 p oA y(t-1)
2 X, y(t-2)
3 X, e(t-1)
4 G4 e(t-2)

Los (n? =16) términos cuadraticos estan representados por el doble sumatorio

iiﬂ,.—z X, (t)x,‘z ) .

=1 =1
1=1 8
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Los (n® = 64) términos cubicos estan representados por un triple sumatorio con indicesde 1an,

y estructura semejante al caso anterior.
En el caso general en que el orden del polinomio puede llegar a /, vamos a tener /

sumatorios, todos con indices de 1 a n:

Z'“Z@,...;, X 40 28 X (1) .
=l i
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