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RESUMEN

En este trabajo se analiza la posibilidad de implementar un seguro de precios
para el freson que cubra las pérdidas que provocaria en la renta de los
productores de este cultivo una caida brusca de su precio en los mercados de
destino. En primer lugar, tras una breve introduccion de los antecedentes de los
seguros agrarios en Espafia y de las nuevas posibilidades que plantea la
reforma de la PAC, realizamos una revision de la bibliografia existente en
Espafia sobre los riesgos en el sector fresero y sus posibilidades de cobertura.
A continuacion, se describen los datos y la metodologia, que luego es aplicada
para construir un modelo predictivo de replicacién del precio de referencia del
fresén, a partir de un subconjunto de mercados nacionales e internacionales, y
gue es la base del seguro de precios que proponemos y que contrastamos con
los precios de liquidacién al socio fresicultor declarados por las OPFH. El

trabajo termina con un apartado de conclusiones y referencias bibliograficas.
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UN MODELO PREDICTIVO PARA UN SEGURO DE PRECIOS DEL FRESON

INTRODUCCION!
La agricultura es un sector en el que tradicionalmente los poderes publicos han
intervenido para atenuar los riesgos de mercado, tanto en la oferta
(adversidades climaticas, plagas, epizootias, etc.) como en la demanda
(estacionalidad, confianza del consumidor, inestabilidad de precios, etc.). Sin
embargo, a medida que se liberalizan las politicas agrarias, los instrumentos de
intervencién se van difuminando y, por ende, los riesgos de crisis en los
mercados se ven incrementados. Por este motivo, se han de articular nuevos
instrumentos que, sin intervenir en la decision de produccion, proporcionen a
los agricultores una adecuada proteccion tanto en la produccién como en la
comercializacion.
A este respecto, en 2005, la Comision Europea establecié las bases sobre las
que desarrollar nuevas opciones de instrumentos para la gestion del riesgo y
crisis en la agricultura. En primer lugar, se proponia la participacion financiera
en el pago de las primas por los agricultores en seguros contra catastrofes
naturales, ademas de la posibilidad de que los Gobiernos participaran,
fomentando los regimenes nacionales de reaseguro). Como segunda opcion,
se proponia la ayuda a las mutualidades agrarias y, en tercer lugar, como
novedad, se establecia la posibilidad de implementar la prestacion de una
cobertura basica contra las crisis de ingresos, o lo que es lo mismo, seguros de
rentas o ingresos. Basandose en que entre los objetivos de la reforma de la
PAC, esta estabilizar la renta y la disociacién de las ayudas de la produccion
agricola, se plantea el seguro de ingresos como un instrumento frente a las
graves pérdidas de rentas. Las condiciones que han de cumplirse son:
» Todos los agricultores afectados han de poder acceder a ella.
» El importe de la indemnizacion debe referirse a la renta y estar totalmente
desvinculado de la produccion.
» El siniestro minimo indemnizable se establece en el 30% de la renta bruta

media de los ultimos tres afos.

! Véase Garcia Machado et al (2007).



= Cobertura del 70% de la pérdida de ingresos del productor en un afio.
= Compatible con seguros complementarios sobre catastrofes naturales,
siempre que la indemnizacion global no supere el 100% de las pérdidas.

Para poder llevar a cabo estas nuevas propuestas, se ha de modificar la
obsoleta Ley de Seguros Agrarios Combinados (Ley 87/1978, de 28 de
diciembre), con mas de 30 afios de antigliedad, al menos en su articulo 3°, en
el que describe los riesgos asegurables, debiendo de incorporar los riesgos
derivados del comportamiento desfavorable de los precios de mercado, como
ya se instrumentalizé con caracter experimental en 2003 y 2004 (articulo 90 de
la Ley 53/2002 y articulo 88 de la Ley 63/2003, ambas, de medidas fiscales,
administrativas y de orden social — conocidas como leyes de acompafiamiento
de los Presupuesto Generales del Estado). Esto permitiria establecer las bases
de un seguro que incorporase, por un lado, el componente productivo y, por
otro, el efecto de los precios pagados a los agricultores en los mercados de
origen. De esta forma, se podria recoger mediante un seguro de precios y/o de
ingresos, el efecto negativo que aquellos pudieran tener en la renta agraria.

En definitiva, ante los recientes avances y nuevos desarrollos en la gestion de
riesgos, el modelo actual estd agotado y es incapaz de dar una respuesta
eficaz a las necesidades de los fresicultores. Por tanto, deberian iniciarse los
pasos oportunos que permitan implementar una politica de seguros agrarios,
que incluya a los seguros de precios y/o de ingresos como la herramienta que
provea de una cobertura integral a las explotaciones freseras en Espaifia.

En este trabajo se presenta una forma distinta de abordar el disefio de un
seguro de precios para el fresén? que cubra las pérdidas que provocaria en la
renta de los productores de este cultivo una caida brusca de su precio en los
mercados de destino, tanto nacionales como europeos. Para ello, en primer
lugar, se define cual es, en nuestro caso, la Unidad de Exposicion al Riesgo
(UER) y se determina qué precio habria de replicarse para que fuera
representativo para las entidades asociativas agrarias®. Posteriormente, se

identifican los factores de los que depende éste para, una vez conocido éstos,

% No es nuestra intencion entrar en detalle en los aspectos técnicos de un seguro que lo harian demasiado
complejo y poco comprensible para los propios interesados.



y haciendo uso de técnicas de analisis de regresion, poder establecer un
modelo que proporcione un precio de referencia y definir, a partir de él, las
garantias, coberturas, primas y posibles franquicias.

El resto del trabajo se estructura como sigue: en el segundo epigrafe se realiza
una breve revision de las principales aportaciones que tratan el problema. En el
tercer y cuarto epigrafe se exponen los datos y la metodologia, que luego es
aplicada para construir el modelo de replicacion del precio de referencia del
fres6n y que es la base del seguro de precios que propondremos y que
contrastaremos con los precios declarados por las empresas (quinto epigrafe).

El trabajo termina con un apartado de conclusiones y referencias bibliograficas.

2. REVISION BIBLIOGRAFICA

La bibliografia existente en Espafia sobre los riesgos en el sector fresero y sus
posibilidades de cobertura mediante modernos instrumentos de gestion del
mismo, es todavia escasa aunque, en los Ultimos afios, han aparecido varios
trabajos que tratan este problema.

Sobre el sistema espafiol de seguros agrarios puede consultarse, aparte de la
mencionada Ley 87/1978 de Seguros Agrarios Combinados, los trabajos de
Burgaz Moreno y Pérez Morales (1996), Massot Marti (2005), Burgaz Moreno
(2006), Ruiz Zorrilla (2006) y la Comunicacion de la Comision de las
Comunidades Europeas (2005) referida a la gestién de riesgos y crisis en la
agricultura.

En cuanto al cultivo, produccién y comercializacion del fresén puede
examinarse las obras de Verdier Martin (1987), Garcia Machado et al. (2002 y
2003), Bartual Pastor et al. (2003), Lépez Aranda et al. (2003), Garcia Azcarate
(2004) o los trabajos realizados por la Consejeria de Agricultura y Pesca de la
Junta de Andalucia, como el “Plan de Modernizacion de la Agricultura Andaluza
2000-2006" (1999), el “Diagnéstico del Sector Fresero de Huelva” (2003) o el
“Plan del Sector de la Fresa y la Frambuesa de Huelva 2004-2007” (2003).

En cuanto a la utilizacion de nuevos instrumentos para la gestion de riesgos en

el sector fresero, Garcia Machado (1994) estudia los mercados derivados en

8 Organizaciones de Productores de Frutas y Hortalizas (OPFH), Cooperativas Agrarias (CA) y



productos agrarios y su posibilidad de creacion en Espafia; de la Vega Jiménez
(2001) analiza el mercado de contado del fresén y la viabilidad de implantar un
mercado de futuros y opciones sobre el mismo; Garcia Machado y de la Vega
Jiménez (2003 y 2004) continban profundizando en esta linea con la
caracterizacion, disefo y especificaciones técnicas que debe reunir el contrato
de futuros sobre fres6n para su negociacion en un mercado derivado y
Toscano Pardo (2004) analiza la rentabilidad del cultivo de fresas a través del
enfoque de las opciones reales, asi como la identificacién y valoracion entre las
diferentes opciones que incluye. Otros trabajos de interés de estos mismos
autores, versan sobre la determinacion del riesgo en el mercado del fresén
(2001); el andlisis del riesgo de precios en el sector fresero mediante un
modelo de Valor en Riesgo (VaR), tanto para al mercado nacional como
internacional (2002), y el estudio de la volatilidad en los precios de los
productos agrarios aplicado al mercado europeo del fresén (2004).

Por lo que respecta concretamente al seguro del fres6n en Espafia, en
recientes trabajos, Garcia Machado y Aguado Manzanares (2007) lo estudian
en profundidad, abundando en sus origenes, desarrollo y posibilidades futuras;
asi como las posibilidades de creacion de un seguro de ingresos como una
necesidad para la supervivencia del sector en la provincia de Huelva. También,
Garcia Machado, de la Vega Jiménez y Aguado Manzanares (2007) analizan el
actual sistema de aseguramiento del freson y si éste cumple con los objetivos
de su implantacién. Por dltimo, Aguado Manzanares y Garrido Colmenero
(2007) disefian y evaldan un nuevo seguro de ingresos para el freson de
Huelva distinguiendo segun sea el destino comercial al que se expide la fruta.
Finalmente, otras investigaciones relacionadas que tienen en consideracion
seguros de precios o ingresos, son los trabajos de Sumpsi et al. (2002 y 2003),
donde realizan un estudio de viabilidad de un seguro de precios en el sector de
la patata, experiencia piloto puesta en practica por ENESA?, con evaluacién de
su implantacién en otro trabajo posterior de Estavillo et al. (2004); Aguado
Manzanares y Garrido Colmenero (2008), que valoran el seguro de ingresos de

la patata mediante la metodologia de las opciones reales o el estudio realizado

Sociedades Agrarias de transformacion.



por COAG (2007) donde se investiga la viabilidad de un seguro de costes de

cultivo en el sector citricola.

3. DATOS

Para esta investigacibn hemos empleado los precios del fresén suministrados
por una muestra representativa de empresas y mercados en los que se
comercializa dicho producto. En cuanto a las empresas participantes, se trata
de empresas freseras de la provincia de Huelva, colaboradoras en los
proyectos de investigacion: “Estudio preliminar de un seguro de precios en el
sector del freson” y “Reforma del actual Seguro Combinado y estudio de
viabilidad de nuevas coberturas de riesgos para el Freson” formalizados
mediante dos convenios de colaboraciéon UHU-UPM?, con el V°B® de ENESA, y
gue representan el 25,15% de la superficie de cultivo y el 43,98% de la
produccion (OPFH, SCA, SAT y SL), ademas de FRESHUELVA, la Asociacion
Onubense de Productores y Exportadores de Fresas, que aglutina a 85
productores (28,24% SCA, 17,65% SAT y 54,11% SA 'y SL)® y que representan
en torno al 80% de la produccién de Huelva. Cada empresa ha facilitado gran
cantidad de datos (superficie de cultivo, producciones, rendimientos, precios de
venta y de liquidacion a los socios, etc.) en un fichero de Excel ad hoc, que les
fue suministrado por el equipo de investigadores. De dicho fichero, se han
extraido para este estudio, Unicamente los datos de precios, los cuales no eran
homogéneos al estar referidos a diferente periodo temporal (dias, semanas o
guincenas). Los precios, expresados en €/kg., corresponden a cinco campanas,
desde la 1999/00 hasta la 2004/05.

En cuanto a los mercados, se ha conseguido las cotizaciones de los precios del
fresdn en dos ambitos: nacional e internacional. Para el mercado nacional se
han considerado los precios de los dos principales mercas en Espafia:

Mercamadrid y Mercabarna (Barcelona). Para el primer caso, los datos pueden

* Entidad Estatal de Seguros Agrarios.

® UHU: Universidad de Huelva (www.uhu.es)

UPM: Universidad Politécnica de Madrid (www.upm.es)

6 SCA, Sociedad Cooperativa Andaluza. SAT, Sociedad Agraria de Transformacion. SA, Sociedad
Anénima. SL, Sociedad Limitada.



obtenerse directamente de la Web de Mercamadrid’ en donde se encuentra el
histérico de los datos de comercializacion de los cinco dltimos afios. Dichos
datos vienen clasificados por semana, familia, producto, origen y variedad y ha
habido que extraerlos manualmente. Para el segundo caso, desde la propia
Jefatura de Frutas y Hortalizas del Mercat Central de Fruites de Barcelona, se
nos suministrd la serie continua de las cotizaciones semanales de los precios
del fresén desde la semana n° 21 de 2000 hasta la n° 52 de 2005.

Para el &mbito internacional, se ha considerado los tres principales destinos del
fresbn onubense como los mas representativos, ya que absorben
practicamente el 100% de la exportacion, éstos son los mercados de Francia,
Alemania y Reino Unido. Los precios del mercado francés, tienen un Unico
mercado representativo, por el que “pasa” toda la fresa que llega a Francia,
este es el MIN Saint-Charles de Perpignan®. Para este mercado se solicitd a su
Direccion, y asi nos lo suministraron, los precios semanales del fresén desde
2003 a 2005, los cuales completaban la serie de cotizaciones diarias que ya
teniamos de dicho mercado desde la campafia 1995/96. Para los mercados
centrales de Alemania y Reino Unido, los precios fueron suministrados por el
SOIVRE®, y se dispone de la serie de precios diarios de dichos mercados
desde la campaia 1993/94. En el caso del Reino Unido, los precios cotizan en
£/Kg., mientras que para el resto de los mercados lo hacen en €/Kg. No
obstante, se ha dejado la cotizacién del fresén en dicha divisa para no afectar
el riesgo de precio con el riesgo de tipo de cambio.

Como en nuestro estudio la Unidad de Exposicion al Riesgo (UER) es el precio
al que las entidades asociativas agrarias liquidan a sus socios y estos precios
son declarados por ellas mismas, las aseguradoras y el resto de entidades
implicadas (MAPA'®, ENESA y Agroseguro') podrian desconfiar de los
mismos, de ahi la necesidad de disponer de un modelo explicativo de su
comportamiento que pueda replicarlos y esté basado en variables objetivas e
independientes que escapen del control de las propias empresas. Este precio

’ www.mercamadrid.es

® www.saintcharlesinternational.fr

® Centro de Asistencia Técnica e Inspeccion de Comercio Exterior.

10 Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

1 Agrupacion Espafiola de Entidades Aseguradoras de los Seguros Agrarios Combinados, S.A.




estimado por el modelo sustituiria a su cotizaciébn en un hipotético mercado
perfecto y eficiente y se convertiria en el precio de referencia (benchmark)
vélido para todas las empresas a efectos de determinacion de las condiciones
contractuales del seguro de precios del freson.

En consecuencia, para poder implementar la metodologia, se han dado los
siguientes pasos:

1°) Se han homogeneizado todos los datos disponibles de los precios
considerando una periodicidad semanal.

2°) Dado los huecos o gaps de algunas series de precios, se ha elegido una
ventana temporal de cinco afos considerando las 23 primeras semanas de
cada afo.

39 Para la muestra de empresas participantes se ha calculado el precio medio
ponderado segun los kilos comercializados.

Con todo ello se ha construido una base de datos de precios, en la misma base
temporal (semanal), procediéndose al tratamiento de los mismos con el

paquete estadistico Stata.

4. METODOLOGIA

Como deciamos anteriormente, la UER es el precio de liquidacién al socio
fresicultor (garantizado en un 70% o con un 30% de franquicia) y la
comparacion de éste con el precio de referencia es lo que determina si el
asegurado tiene derecho o no al cobro de la indemnizacién. Es decir, un
fresicultor que tuviera formalizado un contrato de seguro de precios, tendria
garantizado un precio igual al 70% del precio de referencia y, en caso de
siniestro (esto es, si el precio de liquidacion que recibe es inferior al
garantizado), tendria derecho a recibir una indemnizacion igual a la diferencia
entre ambos. De esta forma, el precio recibido por el agricultor sera como
minimo igual al precio garantizado (el 70% del de referencia), con lo que su
maxima pérdida, o si se prefiere su coste o franquicia, seria del 30%.

Para la prediccion o estimacion del precio de referencia se ha construido un
modelo econométrico a partir de los precios del fres6n cotizados en los

mercados citados anteriormente que replica el precio medio ponderado para el



conjunto de empresas de la muestra. Dicho modelo, que recoge la relacién de
dependencia lineal entre el precio medio de la muestra de empresas y el de los

mercados de destino del freson, el siguiente:
pmt = bO + bmmrnrnt + bmbrnbt + bf ft + bddt + bukukt + ut

Donde:

pm; = Precio medio ponderado del fresén para el conjunto de la muestra de
empresas con el que liquidan al socio fresilcultor en una semana cualquiera “t”.
o= Constante o término independiente (ordenada en el origen).
Financieramente hablando, significaria la parte atribuible al precio medio
ponderado cuando el precio en los mercados considerados fuese nulo.

Bmm = Coeficiente del precio del fresbn en Mercamadrid. Representa la
sensibilidad del precio medio ponderado del conjunto de empresas freseras a
los cambios en los precios del fresén en Mercamadrid.

mm; = Precio del fres6n en Mercamadrid en una semana cualquiera “t”".

Bmp = Coeficiente del precio del freson en Mercabarna. Representa la
sensibilidad del precio medio ponderado del conjunto de empresas freseras a
los cambios en los precios del fresén en Mercabarna.

mb; = Precio del fresén en Mercabarna en una semana cualquiera “t".

3: = Coeficiente del precio del fresén en Perpignan. Representa la sensibilidad
del precio medio ponderado del conjunto de empresas freseras a los cambios
en los precios del fresén en el MIN Saint-Charles de Perpignan (Francia).

fy = Precio del fres6n en Perpignan (Francia) en una semana cualquiera “t”.

B4 = Coeficiente del precio del fresén en Alemania. Representa la sensibilidad
del precio medio ponderado del conjunto de empresas freseras a los cambios
en los precios del fres6n en Alemania.

d: = Precio del fres6n en Alemania en una semana cualquiera “t”.

Bu = Coeficiente del precio del fresén en el Reino Unido. Representa la
sensibilidad del precio medio ponderado del conjunto de empresas freseras a
los cambios en los precios del fresén en el Reino Unido.

uk; = Precio del freson en el Reino Unido en una semana cualquiera “t".



u; = variable ruido blanco. Representa el término de error o perturbacion
aleatoria y tiene que cumplir una serie de condiciones estadisticas: media nula,

varianza constante, homocedasticidad, distribucién normal, etc.).

5. RESULTADOS

Como deciamos anteriormente, hemos estimado el modelo anterior con el
paquete estadistico Stata, considerado como una de las herramientas mas
poderosas para los investigadores en econometria aplicada, economia y
finanzas (Baum, 2006; Wooldridge, 2006 y Stock & Watson, 2006). Los
estadisticos descriptivos, asi como los resultados obtenidos mediante OLS"?,

de la estimacion del modelo, se presentan en los cuadros 1y 2.
[Insertar Cuadro 1]
[Insertar Cuadro 2]

La parte superior izquierda del Cuadro 2 incluye el andlisis de la varianza
(ANOVA) y la de derecha la los tests de significatividad conjunta de la
regresion: el célculo del estadistico F y la probabilidad de que se cumpla la
hipétesis nula (Ho: B = 0), asi como el coeficiente de determinacién (R* y R
ajustado). La parte inferior del Cuadro 2, recoge los resultados de la estimacién
de los coeficientes, su desviacién tipica, asi como los contrastes de hipétesis:
estadistico t, p-value, esto es, el valor de Prob>ITl, y los intervalos de confianza
para los (3.

De los resultados obtenidos en la estimaciéon anterior y de los contrastes de
hipétesis realizados, podemos afirmar que el modelo se ajuste bastante bien y
gue las variables consideradas son relevantes con una confianza mayor del
95% a excepcion de la variable uk (precios del fresén en el Reino Unido), por
lo que decidimos excluirla como variable explicativa. Repetimos nuevamente
todo el proceso de estimacion sin dicha variable y los resultados obtenidos se

muestran en el Cuadro 3, consiguiendo un mejor ajuste y que todas las

12 Ordinary Least Square.
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variables consideradas sean significativas.

[Insertar Cuadro 3]

A continuacién, en el Cuadro 4, recogemos la matriz de correlaciones de los
coeficientes del modelo de regresion y, en el Cuadro 5, la de todas las

variables consideradas.

[Insertar Cuadro 4]

[Insertar Cuadro 5]

Una vez estimado el modelo que replica el precio medio ponderado del fresén
para el conjunto de empresas de la muestra participantes en el estudio, hemos
realizado las predicciones del mismo asociadas a los valores de los regresores
recogiéndolas en una nueva variable que hemos denominado pmpr:.

Por ultimo, hemos calculado el precio garantizado para el seguro de precios del
freson fijandolo en un 70% del pmpr;, variable que hemos denominado pgar:.
Finalmente, hemos generado cinco dummies (una por cada empresa) para
estudiar la probabilidad de que el precio de liquidacion al socio en cada una de
las OPFH haya estado por debajo del precio garantizado (siniestro a cubrir por
el seguro), asi como otros aspectos (periodo temporal, localizacion, entidad
asociativa) de interés para el seguro de precios y que no hemos incluido en
este paper por limitaciones de espacio.

El Cuadro 6 recoge la matriz de correlaciones del precio medio ponderado, y el
estimado (precio réplica o normalizado) por el modelo, con los precios de
liquidacion a los socios de las cinco mayores entidades asociativas agrarias

participantes en el estudio.

[Insertar Cuadro 6]

Como podemos apreciar en dicho cuadro, las correlaciones entre todas ellas

11



son elevadisimas y, a excepcion de una empresa con el 89% (lo que no es

poco), todas las demas son superiores al 90%.

6. CONCLUSIONES

Tras el analisis de los resultados obtenidos, podemos destacar las siguientes
conclusiones:

1) Es posible implementar un seguro de precios para el fresén en Espafia. Se
trataria de un seguro de tercera generacién que requeriria la modificacion de la
actual Ley de Seguros Agrarios combinados y que se aleja de los clasicos
seguros de dafios y de rendimientos ya que centra la Unidad de Exposicion al
Riesgo (UER) en el precio de liquidacién al socio y no en la planta o en la
explotacion.

2%) El disefio del seguro propuesto garantizaria un precio minimo para el fresén
que replica perfectamente el precio de liquidacion que las OPFH aplican al
socio fresicultor. Ademas, la evolucion del precio réplica es contingente con la
evolucion de los mercados y escapa del control de las propias empresas. De
esta forma, al ser un seguro indexado segun un precio de referencia se separa
totalmente las posibilidades de percibir una indemnizacion de la conducta del
asegurado, pues los resultados del seguro dependen de la informacién objetiva
de un conjunto de mercados de ambito nacional e internacional y, por tanto,
carece de los tipicos problemas de informacion asimétrica y riesgo moral.

3%) En cuanto a la metodologia utilizada, las técnicas estadisticas empleadas
son perfectamente compatibles con la idea del seguro de precios indice y la
capacidad explicativa y predictiva del modelo propuesto es elevadisima.
Ademas, los tests de contrataste de hipétesis realizados avalan la bondad del
modelo y éste réplica perfectamente los precios de liquidacién a los socios en
cada una de las OPFH.

42) La complejidad técnica y practica de un seguro de rendimientos o de
ingresos disminuye con este seguro de precios, mas practico, claro y
comprensible para el agricultor. Por ello, aumentarian considerablemente sus
posibilidades de comercializacion por parte de las aseguradoras. Ademas, en

Espafia, tras el fracasado mercado de futuros sobre citricos de Valencia, no
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existe, como en EE.UU. u otros paises, mercados derivados agricolas que
pudieran servir de referencia (a excepcion del embrionario mercado de futuros
sobre el aceite de oliva de Jaén que no termina de despegar).

La conclusién final de este trabajo es que, en la actualidad, con la metodologia
y herramientas disponibles, es posible disefiar e instaurar un seguro de precios
del fresdn que cubra las necesidades de los fresicultores para protegerse frente
a los riesgos de mercado a los que estan sometidos y permitir que sus flujos de
ingresos sean mas estables. El estudio de otros aspectos relevantes para el
seguro de precios, como la discriminacién por variedades, localizaciones,
periodos temporales, destinos comerciales, etc., asi como el célculo de las
primas y su viabilidad econOomica, serdn objeto de estudio en ulteriores

investigaciones.
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CUADROS Y FIGURAS

*Calculo de los descriptivos®

S LIm
variakble ohs Mean std. Dev. Min Max
T 115 12 6.6622709 1 23
pm 109 1.413858 . B065766 . 2542975 4167019
i 115 1.323007 . 7511697 47 4.03
mk 114 1.930757 1.145233 6724724 5.5
f B8 1. 786746 . B102767 645 4.146613
o 101 2.05767 1.344404 40933333 5.22029
Lk o4 1.647252 .6437318 i 3i.B
Cuadro 1. Calculo de los descriptivos de las variables.
wEstimacion oLsw
regress pm mm mb £ d uk
Source S5 of M rumber of ohs = B4
F{ 5, 787 =  B4.74
Mode 23_.B605230 5 4.77330479 Prob = F = 0.0000
residual 4.303544109 78 05632749 R-squared = 0.B445
adj r-squared = 0.8346
Total 28. 2600081 B3 340482748 ROOT MZE = 23733
fam Coef. std. Err. t P>t [93% Conf. Interwal]
mm 7116264 1020048 6. 91 0. 000 5065796 . O66732
mh 1300781 0630048 2.06 0.042 0046453 . 2555109
f 2702561 0743848 3.63 0. 000 1221674 4183447
d —. 062253 0200481 -2.14 0.03%6 —. 1202823 —. 0042237
Lk 0122259 - 0644084 0.19 0. 850 -. 1160014 1404532
_cons —-.14B0857 0787559 -1.88 0. 064 —-. 3048767 0087053
Cuadro 2. Resultados de la estimacion del modelo.
WEstimacion OLS sin uk¥
regress pm mm mh £ d
Source S5 df mMs rumber of obs = 87
Fii 4, 820 = 130.57
mMode’ 28.6043578 4  F.15108945 Prob = F = 0.0000
residual 4_49091189 B2 .054767218 R-squared = 0.8643
Ady R-sguared = 0.8577
Total 330052697 B6 _3IBABZ2B717 ROot MSE = 23402
pm coef. std. Ere. T P> T [95% cConf. Interwal]
mm . bo01l684 . 0991976 6. 96 0. 000 40928327 BBV
mb -1365091 - 060B0O70 2.24 0. 027 0155428 . 2574754
f . 2774185 . 0674977 4.11 0. 000 -1431441 .411693
d —. 0645451 - 02B38E0 —2.27 0. 026 - 121097 —. 00OBO704
_Cons —.127345 - 0652543 —1.95 0.05%4 —. 2571566 - 00246067

Cuadro 3. Resultados de la estimacién del modelo sin la variable uk.
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wCoa, Carr

correlation matrix of coefficients of regress model

el HIm mk f ol _cons
Iim 1. 0000
mk —0. 3855 1. 0000
f —0.3964 —0.4448 1. 0000
ol —-0.1867 0.1240 —-0.4118 1. 0000
_Cons —0.2232 —0.1490 —0.1398 0. 0199 1. 0000

Cuadro 4. Matriz de correlaciones de los coeficientes.

. corr pm mm mbh £ d uk
(obhs=84
pm mm mb f d uk

i 1. 0000

mm 0.8798  1.0000

mb 0.7914 0.7548 1. 0000

f 0.8320 0. 7902 0.7716 1. 0000

d 0.5041 O.5813 0.4798 0.6584  1_0000

uk 0.6521 0.6213 0.6612 0.7512 0.5478 1. 0000

Cuadro 5. Matriz de correlaciones de las variables.

*Correlaciones predicciones, precio medio w precios empresas®
. corr pmpr pm arf bnf chu <b11 cor
Cobs=32)
pmpr pim arf bnf chu ch11 cor
pmpr 1. 0000
fatn 0.9405 1. 0000
arf 0. 8910 0.9192 1. 0000
bnf 0.9101 0.9815 0. 8896 1. 0000
chu 0.9237 0.9822 0.8923 0.9893 1. 0000
chll 0.9273 0.9752 0.9466 0.9626 0.9530 1. 0000
car 0.9288 0. 9968 0.9142 0.9701 0.9695 0.9713 1. 0000

Cuadro 6. Matriz de correlaciones del precio réplica con el de cada empresa.
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