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RESUMEN

En el siguiente estudio se presenta una metodologia para la interpretacion y proyeccion de precios
futuros en los cultivos de trigo, maiz, avenay leche.

Considera ademas el uso de las herramientas del analisis técnico y la interpretacién de graficos de
precios futuros obtenidos en las transacciones de la bolsa de Chicago conocida como Chicago
Mercantil Exchange

Con estos antecedentes, Odepa puede profundizar sus analisis de precios con instrumentos aun no
difundidos de manera masiva y periddica en el pais.

Se presenta también en este estudio la tematica de indices de precios al productor, para que se
pueda desarrollar con la informacién que hoy publica Odepa, una mayor cantidad de indices de
precios al productor que al ser publicados en diferentes rubros mas de una vez al mes y con un
amplia gama de canastas de productos, permita aumentar la calidad y oferta de la informacion.

Profundizar en los temas de analisis de precios futuros y la creaciéon de nuevos indices de precios
al productor le dara una mayor base informativa de calidad al sector agropecuario, Estos son pasos
necesarios que todo pais debe desarrollar si desea avanzar en el uso de los seguros de precio y las
finanzas enfocadas a los negocios agropecuarios.

Chile posee una baja experiencia en el desarrollo de informacién de precios y el INE publica una
vez al mes, el Indice de precios al productor con una canasta que no considera nuevos productos
que estdn comenzando a tener gran importancia en los negocios de Chile.

Al avanzar en estos temas, se puede generar un gran bien para el sector agropecuario que cada
vez mas necesita de informacidon con mayor valor agregado y de manera mas continua

OBIJETIVOS DEL ESTUDIO

En este estudio se entrega una metodologia de trabajo para comprender y aplicar el uso de los
instrumentos financieros de cobertura de precio en trigo, avena, maiz y leche y asi estimar los
precios futuros para ano 2013.

En la segunda parte se entrega la metodologia existente en el pais para el desarrollo de un indice
de precios al productor, para que se adapte a la creacién de indices de precios semanales,
quincenales o mensuales en diferentes productos que en la actualidad no se consideran.

1. MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES EN PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Los mercados de futuros y opciones cumplen un papel sumamente importante en la economia
mundial y es por ello que toda la actividad relacionada con su funcionamiento y desarrollo debe
ser apreciada por la sociedad.

La razon por la que surgen mercados de futuros radica, en primer lugar, en la gran volatilidad que
tienen los precios, especialmente de las commodities. Como nos recuerda Wilhelm Répke en su



«Introduccion a la Economia Politica», ya el estadistico inglés Gregory King, hace
aproximadamente 350 afios, habia percibido que las variaciones de precios de los cereales mds
elementales para la alimentacion humana eran mucho mas violentas que las cantidades. Ello se
debia a dos razones que debemos considerar:

a) La demanda de esos productos es muy ineldstica. La representacién grafica que se hizo con
posterioridad de la curva de demanda tomd un trazo casi vertical.

b) La oferta estd condicionada por las alteraciones dificiles de prever que sobre la produccion
produce el clima.

Las dos razones anteriores explicaban la conclusion a la que arribd King sin el uso de ningun tipo
de grafica.

A las dos razones mencionadas hay que agregar el hecho de que en el mercado internacional la
mayor parte de las veces los ‘saldos exportables’ también son muy volatiles.

1.1. ANALISIS Y TENDENCIAS DE PRECIOS FUTUROS DEL TRIGO, MAIZ, AVENA Y LECHE

Se analizan las proyecciones afio 2013, para los precios del trigo, maiz, avena y leche, por ser
estos productos un significativo aporte econdmico al pais, segun cifras de INE, ODEPA vy
Banco Central.

La informacidén grafica y de precios que expone CME (Chicago Mercantil Exchange) a través
de su pagina web (www.cme.com) permite hacer los andlisis de precios futuros
correspondientes.

1.2. DETERMINACION DE INDICADORES BASE, NECESARIOS PARA LA CREACION DE UN
INDICE DE PRECIOS AGROPECUARIO.

Se aplicard la metodologia ya existente para desarrollar indices de precios al
productor para la construccidon de los siguientes indices de Precios para cereales, fruta,
hortalizas, lacteos y Carnes

2. REVISION BIBLIOGRAFICA PARA ANALISIS Y TENDENCIAS DE PRECIOS
FUTUROS

2.1. TENDENCIAS DE PRECIOS

En la literatura de prondsticos de precios vy tendencias se sefalan dos aproximaciones, que
pueden ser compatibles y complementarias: (i) modelos econométricos estructurales o "causales"
y, (ii) modelos de series de tiempo (Kennedy, 1985; Granger y Newbold, 1986). Los primeros se
construyen y estiman con base a la teoria econdmica relevante y consideran variables
dependientes (enddgenas) y un conjunto de variables exdgenas que explican la primera o, lo que
es lo mismo, dan cuenta acerca de sus variaciones. Con estos modelos lo que se pretende es
capturar las relaciones estructurales, identificadas a partir de la investigacion tedrica, entre las



variables. Estos modelos tuvieron un amplio uso durante los afios 60s y a principios de los 70s e
incluso hoy en dia se siguen utilizando para el prondstico de variables financieras y en la
investigacion.

Sin embargo, en los ultimos afos setenta fueron incapaces de pronosticar el fendmeno de la
"estanflacion", la presencia de las altas inflaciones simultdaneamente con elevado desempleo
(Lucas y Sargent, 1979). Esto dio lugar a la adopcidon de métodos mas simples y precisos en sus
prondsticos, pero sin contenido tedrico: los modelos de series de tiempo.

Los modelos de series temporales se construyen sobre la premisa que las series de tiempo tienen
una historia estadistica recurrente particular que puede ser modelada y explotada para fines de
prondstico.

2.2. EL CONCEPTO DE VOLATILIDAD

El concepto de volatilidad esta definido segun Pifeiro y Gutiérrez 2011, como la variacion del
precio a lo largo del tiempo, es decir, el precio en t en relacién a t-1. El espacio de tiempo puede
ser definido tanto en meses, afos o dias y, por lo tanto, la volatilidad puede estar describiendo
fendmenos distintos. Adicionalmente, en un analisis estadistico la volatilidad puede estar
sefialando una suba continua y rapida (o baja) de precios, dando una tendencia en alza pero plana,
como también una suba seguida por una baja y asi sucesivamente, generando una tendencia en
serrucho.

La volatilidad del precio de los alimentos es un fenédmeno indeseable que estd acompanado de
altos costos econdmicos y sociales. Cuatro efectos negativos pueden ser mencionados:

a) genera incertidumbre para los productores, lo cual lleva a ciclos de inversion vy
desinversion que significan un alto costo econdmico;

b) desestabiliza los presupuestos familiares de los consumidores pobres generando en la fase
alcista mayor pobreza e inseguridad alimentaria, particularmente en los paises
importadores netos;

c) es un elemento desestabilizador de los presupuestos publicos, principalmente en los
paises importadores netos, lo cual genera politicas comerciales negativas para el comercio
y el desarrollo;

d) afecta la capacidad de compra externa (en los exportadores netos la aumenta en la subay
la contrae en la baja y lo inverso ocurre con los importadores netos), lo que obliga a un
cuidadoso disefio de politicas econdmicas de mitigacidon de sus impactos (por caso, fondos
anticiclicos en algunos paises exportadores netos).

2.3. TENDENCIAS DE PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS AGRICOLAS

Pifieiro y Gutiérrez 2011, sugieren que la volatilidad de los precios de las principales commodities
alimentarias permanecera alta o aumentara en los préximos afos.



En primer lugar, las variables macroecondmicas que inciden en la volatilidad de los precios, tales
como la paridad cambiaria entre las principales monedas y las tasas de interés en el mercado
internacional, permaneceran inestables durante los proximos afios como consecuencia de la
situacidon econdmica mundial. En segundo lugar, variables que inciden sobre el funcionamiento de
los mercados agricolas tales como el nivel de stocks, el precio de la energia, la financializacion de
los mercados de futuros agricolas y las politicas comerciales que restringen el comercio no
pareceria que sufrirdn grandes modificaciones con respecto a la situacién actual. En tercer lugar, la
variabilidad climatica impulsada por el calentamiento global esta proyectada a aumentar en forma
significativa en los préoximos anos. Por lo tanto, la conjuncion de factores que determinaron la
volatilidad de precios en el pasado reciente y en la actualidad pareceria estar posicionada para que
la volatilidad se acentue en el futuro inmediato.

Los ultimos informes de las Perspectivas Agricolas OCDE-FAO 2013 - 2021 se han enfocado en los
precios elevados y volatiles de los productos basicos agricolas. También se ha hecho hincapié en
que los precios bajarian conforme el mercado responda, pero que éstos continuarian en un nivel
alto debido a una demanda fuerte y constante, asi como a los crecientes costos de algunos
insumos. Tal como se habia anticipado, los precios han comenzado a ceder, pero se mantienen en
niveles relativamente altos. La inflacidn de los precios de los alimentos en el ambito minorista ha
caido significativamente desde su nivel maximo de 2008 y su aportacién a la inflacidon general ha
sido moderada. Con todo, la inflacién de los precios de los alimentos sigue siendo alta en muchos
paises en desarrollo e incluso supera a la inflacién general de precios en la mayoria de los paises
estudiados.

2.4. ESTIMACIONES DE PRECIOS AGRICOLAS A FUTURO.

Varios estudios han determinado proyecciones de precios agricolas a futuro. Asi, Economic
Intelligence Unit (EIU), estima un incremento de un 11% en los precios de los cereales en los
proximos 2 afios (2013 y 2014) y un 5% en los precios de las oleaginosas en igual periodo. Un
estudio de la OECD y FAO, también citado por von Braun 2010, tiene proyecciones bastante mas
fuertes, asi esperan que los cereales, el trigo y las oleaginosas tengan crecimiento de precios
mucho mayores, llegando a 34%, 20% y 13%, respectivamente, hacia el 2016-17. Mientras que el
Food and Agriculture Policy Research Institute (FAPRI), proyecta un incremento en los precios de
los cereales entre los afios 2013 y 2015 entre un 10% y 20% en ddlares.

La metodologia de uso de precios futuros, es la de la Chicago Mercantil Exchange (CME)
que para los objetivos de este estudio es la mas factible de aplicar en Chile, debido a la gran
cantidad de productos que transa ya sea de manera fisica o a través de derivados y en los cuales
estdn representados los principales productos agropecuarios que Chile produce.

La obtencién de precios es casi instantanea, ademads ya se han hecho los contactos con el centro
de informacién del CME, que ademas de entregar informacidn online, también desarrolla estudios
de tendencias.

Se ha contactado ademas a Options and Futures Office Research (OFOR) de la Universidad de
Illinois, Universidad especializada en la tematica de derivados financieros del agro y que trabaja
en alianza con la CME



En la informacién que entrega el (Chicago Mercantil Exchange) en sus proyecciones para los
precios futuros a Julio del 2013, expresada en graficos de maximos y minimos diarios, se aprecian
las siguientes tendencias de precios futuros:

Leche Clase Il (May 2013)

En el caso de la leche, se muestra la tendencia futura al mes de febrero de 2013 del
comportamiento del precio del litro en centavos de délar por libra de leche fresca (1 libra = 0,45
litros aproximadamente).
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Maiz (Jul 2013).
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En el caso del maiz, se observa el precio a Julio de 2013 en centavos de ddlar por bushell. La
tendencia es al alza pero recién comenzardn a concluir las siembras de invierno. Como para
formarse una mejor idea de oferta real respecto a | produccidon del cereal para el mes Julio.

Trigo (Jul 2013).
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En el caso del trigo, se observa el precio a Julio de 2013 en centavos de délar por bushell. Si bien Ia
tendencia desde el mes de octubre 2012 para los precios futuros es al alza, aun es prematuro
asegurar una tendencia debido a que aun es invierno y las siembras de invierno aun no concluyen
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en el circulo productivo del cereal de la regién de lllinois, llamada el granero americano. Por lo
tanto en el mes de marzo 2013 concluyendo las lluvias de invierno, se podra dar una opinién mas
concreta respecto a las tendencias de precios futuras

En la actualidad Odepa presenta a través de su pagina web:
http://www.odepa.cl/articulos/MostrarDetalle.action;jsessionid=EBAC5E770FEAEBA1671B17FCAA
1CF226?idcla=12&idn=2326 informacién de precios futuros sin un mayor analisis financiero y no
contempla el analisis técnico fundamental para este tipo de informacién, que es algo normal en
mercados mas sofisticados que el chileno.

Utilizar esta metodologia definida como andlisis técnico, permitird mejorar sustancialmente la
calidad de la informacidn y por ende apoyar en la toma de decisiones a las empresas del agro, en
el uso de cobertura agrofinanciera

Metodologia del analisis de precios futuros se presenta en el Anexo Analisis Técnico al final de
esta presentacion.

Diariamente se actualiza la informacidon de precios en la pdgina web del Chicago Mercantil
Exchange, por lo tanto se obtiene una informacién de gran calidad.

Brinda suficiente informacion sobre precios, mercados, calidades, cantidades, etc. Operaciones
son amparadas en contratos, no hay presencia fisica.

Las transacciones pueden realizarse a viva voz o de manera electrénica.
Mercado organizado que permite descubrir los precios en libre competencia.

Operan a través de agentes de intermediacion (corredores) Concentra gran cantidad de ofertas y
demandas sin la presencia fisica de los productos.

Todas las operaciones estan respaldadas por garantias.

Dispone de una camara arbitral para la solucidn de controversias ante eventuales incumplimientos
contractuales.

OPERACIONES QUE SE REALIZAN

e Operaciones al contado, “spot” o fisico. Implica un pago inmediato en dinero contra la
entrega de las mercancias.

e Operaciones a plazo o “forward market”, las partes acuerdan el precio y cantidad hoy, sin
embargo la entrega fisica de las mercancias se pospone a fecha futura.

Operaciones de Futuros, el bien que se transa no existe al momento de la celebracion del
contrato, se determina cantidad, calidad, lugar y fecha de entrega. El precio se desconoce por
cuanto se va a descubrir al momento de la entrega real (p. ej. cosecha futura de arroz)

Frecuentemente se utilizan opciones en este tipo de contratos:
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e Opcion Call (de compra) Protege al comprador por la subida de precios.

e Opcidn Put (de venta) Protege al vendedor de una caida de precios.

2.5. MERCADOS DE DERIVADOS Y SU USO

Un derivado es un instrumento financiero que asegura el precio a futuro de la compra o venta
sobre un activo, para prevenir o adelantarse a las posibles variaciones al alza o a la baja del precio
gue se generen sobre éste.

Su principal caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo, por ejemplo el precio del
oro, del petréleo (en el caso de commaodities), o de acciones, indices bursatiles, tasa de interés,
valores de renta fija, etc. (en el caso de instrumentos financieros).

“Son instrumentos cuyo valor depende o deriva del valor de un ‘subyacente’, es decir de un ‘bien’
(financiero o no financiero) existente en el mercado”, segin el Mercado Mexicano de Derivados
(Mexder).

Financieros: tipos de interés, acciones, divisas, bonos, riesgo crediticio.

No financieros: recursos basicos o materias primas como metales, cereales, citricos, energia
(petroleo, gas y electricidad), sobre condiciones climaticas y sobre indices generales de precios e
inflacion, entre otros.

Por el tipo de contrato se pueden identificar por swaps (permutas o intercambio; futuros (en
mercados regulados o en el mercado de no regulado Over The Counter (OTC)).

Los mercados regulados tienen la caracteristica de que los contratos son estandarizados, esto es,
gue existiran instrumentos derivados que el mercado haya autorizado.

En el mercado Over The Counter existen derivados que son contratados a la medida de los
implicados (comprador/vendedor).

Los principales derivados financieros son las opciones y los futuros. El uso de ellos en las empresas
en general es bajo en nuestro pais. Existe un marco legal bastante moderno, pero falta impulsar el
tema. Por su valor subyacente, los derivados se pueden dividir en dos: Por su valor subyacente, los
derivados se pueden dividir en dos:

Financieros: tipos de interés, acciones, divisas, bonos, riesgo crediticio.

No financieros: recursos basicos o materias primas como metales, cereales, citricos, energia
(petrdleo, gas y electricidad), sobre condiciones climaticas y sobre indices generales de precios e
inflacion, entre otros.

Por el tipo de contrato se pueden identificar por swaps (permutas o intercambio; futuros (en
mercados regulados o en el mercado de no regulado Over The Counter (OTC)).

Los mercados regulados tienen la caracteristica de que los contratos son estandarizados, esto es,
que existiran instrumentos derivados que el mercado haya autorizado.

13



En el mercado Over The Counter existen derivados que son contratados a la medida de los
implicados (comprador/vendedor).

éCual es la finalidad de los derivados? Es un seguro sin serlo explicitamente. Los seguros tienen
por obligacidn contar con el dinero en caso de requerirse la obligacion. El contrato de derivados se
cumple hasta que éste llegue a su fin.

Al existir fluctuacién diaria en cualquiera de estos activos, se vuelve necesario para las empresas
asegurar sus precios sobre insumos de produccion, adquiriendo un producto derivado, el cual hace
las veces de un seguro, segin menciona el MexDer.

Un contrato de futuros segun CME, 2010, es un acuerdo entre dos partes por el cual los
contratantes se comprometen a entregar un determinado producto (subyacente) especificado en
cantidad y calidad, en una fecha futura previamente fijada (vencimiento) y a un precio pactado.

Una opcion segin CME, 2010 es un contrato especifico en donde el que compra una opcidn
adquiere el derecho de vender (o comprar) un contrato de futuro de un producto dado a un precio
determinado (precio de ejercicio), durante cualquier momento dentro del periodo de ejercicio de
esa opcion. Inversamente el que vende una opcién asume la obligacidon de comprar (o vender)

En los paises desarrollados cerca de un 60% de las empresas utilizan estos instrumentos
financieros. En Chile, la cultura de usar seguros de precio aun es muy baja en los productores
primarios y algo que llama mucho la atencién es que en ninguna universidad donde se imparten
carreras del agro, se ensefian estos temas. Es asi que menos de un 18% de las empresas usan
seguros tipo de cambio cifra que baja significativamente en el segmento Pyme donde apenas
alcanza al 10%, segun cifras del Banco Central 2011.

En un escenario cada mas globalizado, es natural buscar proteccién contra cualquier cambio
adverso en los precios de la mercaderia, para lo cual es posible recurrir a instrumentos de
cobertura de riesgos de mercado, como los son los contratos en el mercado de futuros y opciones.
Este sistema también es valido para quienes intentan obtener una ganancia anticipandose a
cambios en los precios (especuladores).

En los mercados abiertos, siempre existen agentes disconformes con los precios; ya sea cuando
venden, porque vendieron barato, o cuando compran, porque compraron caro. Sin embargo, hay
una serie de pasos que cualquiera puede seguir para alivianar considerablemente los efectos de
las fluctuaciones de los precios. Estos pasos constituyen una estrategia llamada "cobertura", que si
bien no elimina las variaciones de los precios, puede disminuir notablemente sus efectos.

Estas opciones de comercializacion constituyen una alternativa adecuada para la gestion del
riesgo, y deben también ser tomadas en cuenta para reducir la variabilidad de los ingresos a través
de la estabilizacion de los precios. En efecto, los fundamentos y dindmica de los mercados
externos, los cambios en los patrones de consumo y produccién a nivel mundial al igual que los
factores internos, tales como capacidad y tecnologias de almacenaje y transporte, estructura del
mercado, regulaciéon, acceso al crédito, estacionalidad de la produccidn, etc., constituyen
elementos que afectan al funcionamiento de los mercados.
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2.5.1 LAS COBERTURAS CON FUTUROS

La cobertura es un hecho casi cotidiano, pues casi todos los agentes prefieren evitar riesgos.
Realizar una cobertura es establecer una posiciéon en el mercado de futuros que sustituya una
posterior compra o venta en el mercado disponible; es una herramienta empleada para minimizar
el riesgo que se produce cuando los precios se mueven en forma adversa.

El mercado disponible y el de futuros son mercados diferentes pero se ven influenciados por
muchos factores comunes. En consecuencia, las cotizaciones de ambos mercados tienden a
moverse en la misma direccion, especialmente cuando el mes de maduracion del contrato de
futuros se acerca a la fecha en que se considera el precio disponible. Este hecho resulta muy
comprensible, ya que, cuanto mas distante es el mes de maduracidn, mas factores desconocidos
intervienen en la formacidn del precio. Por ello, los precios del mercado disponible y del mercado
de futuros convergen a medida que se acerca el mes de maduracion.

Existen dos tipos de coberturas: Cobertura vendedora y Cobertura compradora. La cobertura
compradora es empleada por quienes buscan establecer el precio de una compra posterior de
mercaderia., es decir, por aquellos que temen un aumento de los precios. Por otra parte, la
cobertura vendedora es utilizada por quienes tratan de proteger el precio de una venta de
mercaderia que realizaran con posterioridad, es decir, por aquellos que temen una declinacién
futura del precio del producto. Tal puede ser el caso de un productor que aun no ha levantado su
cosecha o que tiene grano acopiado, o de un acopiador que ha comprado grano que aun no ha
vendido.

2.5.2 COBERTURAS CON OPCIONES

Existen dos tipos diferentes. Una se llama PUT y la otra se llama CALL. Las opciones CALL y las
opciones PUT son diferentes contratos y cada uno requiere un comprador (poseedor) y un
vendedor (emisor o lanzador). No son lados opuestos de una misma transaccion.

La Opcién de Compra o CALL, corresponde a una opcidon que otorga a su titular, por un plazo
establecido, el derecho a comprar un determinado ndimero de acciones, a un precio prefijado. La
Opcidn de Venta o PUT es una opcién que otorga a su titular, por un plazo establecido, el derecho
a vender un determinado nimero de acciones, a un precio prefijado.

2.6. RESUMEN DE LA IMPORTANCIA DE LAS BOLSAS DE DERIVADOS
e Las bolsas de productos son importantes porque permiten:
® una mejor organizacién de la oferta y la demanda de los productos
e una mayor agilidad en los sistemas de informacion

e altas posibilidades de financiamiento para productores a tasas menores que la del
sistema crediticio tradicional
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e compensar los riesgos ante eventuales caidas de precios (Camara de
Compensacién).

e contribuir al fortalecimiento del mercado de capitales de un pais en crecimiento y
contar con otras alternativas para obtener tasas rentables para los inversores
(renta fija).

La volatilidad de los mercados y las tendencias econdmicas conllevan la necesidad de efectuar
procesos de analisis y disefio de estrategias de inversion diversificadas con el objetivo de
maximizar el rendimiento esperado de un portafolio de inversion.

Hasta hace pocos afios los instrumentos de inversion como acciones y bonos se consideraban
suficientes para lograr la adecuada diversificacion de un portafolio; sin embargo, con el paso del
tiempo se han incorporado alternativas para lograr este objetivo, posicionando a los instrumentos
derivados como una herramienta adecuada para facilitar la cobertura de activos.

Los derivados, como su nombre lo indica, son productos que derivan o provienen de
instrumentos financieros, y representan operaciones basadas en la diferencia entre el precio de
mercado de algun activo subyacente y el precio pactado en la operacidn. Existen una infinidad de
operaciones con derivados, sobre diferentes tipos de bienes, productos o tasas de interés.

3. INDICE DE PRECIOS AGROPECUARIO. ASPECTOS METODOLOGICOS

En Chile, el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), inicié la elaboracién de un indice de Precios al
Productor (IPP) que reune las caracteristicas de representatividad, calidad, precision,
transparencia y comparabilidad internacional.

Tras ese objetivo se ha realizado un profundo trabajo técnico en el que han participado diversos
departamentos del INE y se ha contado con la colaboracién y apoyo de entidades como el Banco
Central, y la Unién Europea.

Los indices de precios al productor son indicadores de la evolucion en el tiempo de los precios de
un conjunto de bienes y servicios producidos en el pais. INE, 2011.

Este documento expone las bases y estructura metodoldgica para la creacién de un indice de
Precios agricola que sea la base para desarrollar posteriormente un indicador mensual de
variaciones de Precios del Productor (IPP), el cual sera un indicador econédmico que presente la
variacion de precios de los productos en la primera etapa de comercializacion dentro de la
estructura productiva del pais.

Si bien es cierto en Chile el INE desarrolla y presenta un IPP Agricola, la metodologia para el
desarrollo de este indice es pubica y se puede aplicar y abordar de manera mas integral la
informacién que genera el propio mercado en relacién a los precios de los productos
agropecuarios.
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Asi se podran desarrollar una serie de estudios, con mayor amplitud hacia el agro, obteniendo
informacién de precios en las principales regiones de Chile y complementdndola con la
informacién que ya maneja Odepa.

El Sector agropecuario chileno debe contar con mds indicadores y asi se puede satisfacer la
necesidad de valorar la produccién de los distintos sectores que contribuyen al valor agregado de
toda la economia nacional

3.1. OBJETIVOS

e Medir la evolucidn mes a mes de los precios de los productos ofrecidos en el interior del
pais en su primera etapa de comercializacion, esto incluye tanto bienes producidos vy
vendidos por empresas agropecuarias en el territorio nacional.

e Servir como instrumento en la medicidn de la inflacion desde la perspectiva de la oferta
interna y permitir hacerles seguimiento a la evolucién de precios de actividades
econdmicas y a los productos especificos que se encuentren dentro de la estructura de
clasificaciones del Indice.

e Servir como deflactor de algunas cuentas que componen el Sistema de Cuentas
Nacionales.

e Proporcionar el deflactor para una de las versiones de la Tasa de interés Real
e Servir como indice para deflactar los valores nominales

e estimar la evolucién de los precios de los bienes producidos en el pais que tienen como
destino el mercado interno, en el primer nivel de transaccion.

e La finalidad primordial del indice es hacer parte de un conjunto de herramientas para los
anadlisis de coyuntura, en particular para la deteccion de canales de transmision
inflacionarios, de manera que se permita estudiar el comportamiento de los precios de los
articulos desde el momento en que ingresan a los canales de comercializacién

e Indicadores directos del poder adquisitivo del dinero en diversos tipos de transacciones y
otros flujos relacionados con los bienes y servicios.

e Disefio e implementacion de politicas econdmicas

e Deflactores para generar mediciones rapidas del volumen de bienes y servicios producidos
y consumidos

3.2. ANTECEDENTES GENERALES

En términos generales, el indice de Precios del Productor de Chile ha sido definido, desde sus
inicios por el INE, como un indice que pretende obtener la variacién promedio de los precios de los
bienes ofrecidos en el interior del pais en su primer canal de venta. Pero su entrega es mensual y
en esta iniciativa se plantea que ODEPA desarrolle indices semanales o quincenales o mensuales
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con nuevos productos y se avance en el desarrollo de estos indices para profundizar en temas de
volatilidad y tendencia

El contexto internacional de la investigacion estd definido por el Fondo Monetario Internacional
con el propédsito de garantizar un proceso de comparabilidad entre los diferentes paises que
elaboran el indice de Precios del Productor (IPP).

El FMI trabaja para promover la cooperacion monetaria mundial, asegurar la estabilidad
financiera, facilitar el comercio internacional, promover un alto nivel de empleo y crecimiento
econdmico sustentable y reducir la pobreza.

3.3. RECOMENDACIONES DEL FMI

El Fondo Monetario Internacional, en su documento “Producer Price Index Manual: Theory and
Practice”, 2004, presenta las recomendaciones generales para la elaboracidn y calculo de IPP, en
aspectos como:

e Nomenclaturas y clasificaciones internacionales a utilizar.
e Metodologia y procedimiento de calculo.

e Caracteristicas de precio por recolectar.

e Eltratamiento de cambio de calidad.

e La substitucién del articulo y los nuevos productos.

e Parametros de publicacion y divulgacion.

3.4. AREAS DE TRABAJO

Se consideran dos grandes areas: Agricultura y Ganaderia. En este estudio se trabajard con los
precios que se generan en la primera transaccion de productos sin ser industrializados.

Este precio corresponde al de transado en los predios. Pero debido a la dificultad operativa de
tomar esta medicién en el lugar de la primera transaccion real mes a mes, se incorporan los
precios de mercados mayoristas y corredores agricolas.

Asi en los productos agricolas se considera la primera venta de los productos obtenidos que no
hayan sido industrializados. No se consideran las plantaciones de industrias para uso propio,
donde lo que se produce es insumo o materia prima.

Ejemplos:
- Productos de Cereales: Trigo y Maiz, Venta en Molinos

- Productos de frutas: Uva, Manzanas y Kiwis
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- Productos de Ganaderia: Ganado Bovino en pie, venta en ferias
- Productos en Hortalizas: Papas y Lechugas venta en ferias mayoristas

- Productos Lacteos: Leche fresca recepcionada en plantas

Se definiran las variedades de las especies seleccionadas una vez definido el plan de trabajo final
ademas del formulario de la encuesta correspondiente.

Las regiones a analizar deben ser sugeridas por Odepa

La metodologia oficial de trabajo es la expuesta en el Anexo 2
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ANEXO 1. ANALISIS TECNICO

Este documento se ha elaborado con el objetivo de proporcionar las nociones basicas de analisis
técnico a fin de poder interpretar los graficos y comentarios que se muestran en las paginas web.

Por ello mostramos la forma de interpretacidn de los gréficos, su composicion, técnicas de analisis
estadistico, etc., que forman un cdctel de opiniones a partir de donde obtendremos la informacion
necesaria para dilucidar las tendencias, sefiales de compra y venta, etc., y posicionarnos asi en los
valores elegidos.

En una primera parte se explican los conceptos bdsicos de chartismo, figuras geométricas,
representacién de datos, etc. En la segunda parte, se tratan los datos que tenemos de forma
estadistica, para proporcionar sefiales de compra y venta en base a indicadores, y en ultimo
término, a sistemas automaticos.

A lo largo de todo el manual iremos viendo ejemplos de los distintos supuestos, y formas de actuar
ante las situaciones generadas, para al final poder decidir en base a criterios propios el momento
de comprar o vender un valor, divisa, futuro, etc., interpretando las sefiales que nos pueden
proporcionar tanto los datos que tenemos como el tratamiento de los mismos.

Juan Urraca

Analista técnico. Departamento de Valores BSCH. Madrid

1. QUE ES EL CHARTISMO. ANALISIS TECNICO

El chartismo consiste en el estudio de graficos en base a tendencias y ruptura de las mismas,
utilizando lineas de tendencia y figuras geométricas. La distincién con respecto al andlisis técnico
estriba en que éste segundo sélo se basa en el analisis de datos en base a formulas matematicas
para analizar el comportamiento futuro de los precios segun las series de datos. El chartismo o
analisis de graficos tiene tres pilares sobre los que se asienta:

1. Los precios se mueven en base a tendencias

2. En la cotizacién se reflejan siempre todos los factores que pueden afectar a una empresa,
indice, materia prima, etc.

3. Los comportamientos de las cotizaciones son repetitivos, de forma andloga en el tiempo, en
base a ciclos.

Por tanto, aquel que siga estas premisas nunca tiene que dejarse influir por factores externos a los
puramente estadisticos, que son los que se muestran en los graficos. La prevision de mejores
beneficios para una empresa, nuevas inversiones con alto riesgo, etc., son factores que se tienen
que detectar —dicen los chartistas — en base a cotizaciones, no por el conocimiento externo. Por
ejemplo, la apariciéon de una buena noticia en un mercado de valores supondria un alza en las
cotizaciones, pero esta alza debe de estar implicita, y por tanto prevista, en los graficos que
analicemos.
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Podemos analizar con los mismos criterios, cualquier tipo de valor o mercado internacional,
porque los pardmetros que utilizaremos para valorar el andlisis chartista seran los mismos. Asi, con
los mismos conocimientos podremos establecer la proyeccién para los futuros del crudo como el
desarrollo de la cotizacién de un valor estrella de la bolsa de Londres.

Desde luego, también podemos llegar a una interpretacion errénea de las premisas de las que
partimos, fallos en el comportamiento de los precios, sefiales falsas en los graficos, etc., que
pueden producir el efecto contrario al esperado. Por tanto, tendremos que saber reconocer los
errores, los cambios inesperados, y no mantenernos en la misma postura esperando el cambio
que nos dé la razén.

2. LA TEORIA DE DOW

Charles Henry Dow, periodista de profesidn, cred junto con Edward D. Jones un indice bursatil en
1896 de 12 valores de la Bolsa de Nueva York, el conocido Dow Jones Industrial Average (DJIA),
indice de referencia mundial desde hace décadas. También cred el prestigioso periddico The Wall
Street Journal, y elabord una teoria que ha sido la base para el desarrollo del analisis chartista de
gran parte del siglo XX.

Dividimos la teoria de Dow en dos partes: tendencias e indices
Tendencias:
Considera Dow que en los mercados existen tres tipos de movimientos:
1. Primario: tiene lugar a lo largo de grandes periodos de tiempo (afios, décadas)

2. Secundario, que abarca semanas o meses, y que se desarrolla como una tendencia
contraria al movimiento primario (correcciones)

3. “Diario” o terciario: fluctuaciones diarias de los precios que pueden moverse en cualquier
direccién. Carecen de importancia, dado que no se identifican como tendencias.

indices

Dow cred dos indices: el industrial y el de ferrocarriles (railroad average), que posteriormente se
cambié a indice de transportes (transportation average), y tomaba las decisiones en base al
comportamiento de ambos. Tenia las siguientes reglas:

1. En estos indices se refleja el comportamiento general de todas las compaiiias, estén o no
incluidas en los mismos. Las noticias, eventos, o cualquier otro factor que pueda afectar a
la cotizacidn de las empresas queda reflejado en los indices

2. Los mercados se mueven en base a tendencias, y las tendencias se confirman en base al
comportamiento de ambos indices, de tal modo que una tendencia sélo podra ser alcista si
ambos indices lo son.

3. Cuando en movimientos de varias semanas el rango de precios no es superior al 5%, se
traza una linea de soporte o resistencia, generando un periodo de distribucidon. Cuando
ambas medias rompen por encima de esta linea (de resistencia) los precios tendran una
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6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

ruptura alcista. En caso de romper por debajo de esta linea (de soporte), los precios
tendran una ruptura bajista.

Un mercado sobrecomprado muestra falta de fuerza en subidas, y muy activo en las
correcciones bajistas. En un mercado sobrevendido, se muestra falta de fuerza en bajadas,
y activo en correcciones alcistas.

Sélo se deben de utilizar los precios de cierre (nunca los maximos o minimos), ya que
supone que en ellos se reflejan los fundamentos de mercado

Fases de mercado: ejemplo de mercado alcista.
Fase de acumulacién: precios bajos que muestran buena oportunidad de compra.

Fase de actividad: fuerte aumento de actividad en los valores, subidas de precios,
suponiendo mejoria de los datos econémicos de las empresas

Fase de distribucién, o inicio de mercado bajista: gran numero de inversores
desinformados compran valores a precios sobrevalorados prometiendo rapidos
beneficios. Los inversores institucionales comienzan a vender, de forma escalonada

Fase de panico: fuertes ventas, una vez liquidadas las posiciones institucionales. Grandes
pérdidas para pequefios inversores

Fase de erosion de precios: malas noticias muestran rallies bajistas

Volumen: el volumen de contratacidon se debe de mover en direccidn al precio: si el
mercado es alcista, incremento de volumen confirma la tendencia. Disminucidon de
volumen avisa de final de tendencia. En mercado bajista, el incremento de volumen
confirma las bajadas, y la disminucién avisa de fin de tendencia bajista.

3. TEORIA DE ELLIOTT

Es la segunda teoria mds importante dentro del analisis de graficos, desarrollada por Ralph Nelson
Elliott en los afos 30, durante los afios de la gran depresidn americana. Elliott descubrié que la
situacidn animica de una gran cantidad de operadores de la bolsa afectaba al precio de los valores.
Analizé una serie de moldes o patrones en base a los cuales encuadrar a los operadores,
descubriendo que cada patrén era parte de otro patréon o molde superior, el cual estaba dividido
en moldes inferiores.

En su teoria, Elliott sefala que los valores se mueven en cinco patrones u ondas en la misma
direccion de la tendencia principal, y en tres ondas en contra de la tendencia principal. Las
primeras ondas se denominan impulsivas, y las segundas correctivas. Este patron de ocho ondas,
se corresponde a una onda de otro patrén superior, y cada onda de éste contiene a su vez ocho
ondas inferiores.
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1. TIPOS DE GRAFICOS: LINEAS, BARRAS, PUNTO Y FIGURA, CANDLESTICKS

Los datos con que contamos para dibujar los graficos son los que nos proporciona la operativa de
los mismos, distinguiendo los siguientes:

- Apertura: precio de apertura del valor

- Maximo: precio maximo del valor en el periodo estudiado (por defecto serd diario)
- - Minimo: precio minimo del valor en la sesién

- - Cierre: ultimo precio operado

- -Volumen: nimero de contratos /valores contratados en el periodo

- - Interés abierto: posicion neta (comprada o vendida) del valor al cierre de operaciones

1.1. Grafico de lineas

Podemos, con estos datos, dibujar un grafico de lineas. De acuerdo con la teoria de Dow, nuestro
dato principal sera el precio de cierre, por lo que sera este dato el que usemos para dibujar una
linea. Por supuesto que podemos dibujarlo con los precios de apertura, alto, pero el mas
significativo serd el de cierre.

Figura 1.

1.2. Grafico de barras

El tipo de grafico mas utilizado es el denominado “de barras”, formado por una barra vertical para
cada periodo, siendo la parte superior el maximo, la inferior el minimo, y una pequefia linea
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horizontal indicando el nivel del cierre. Este grafico se denomina HLC (high-low-close), al que
podemos también afadir el precio de apertura en la parte izquierda (OHLC, open-high-low-close),
de manera andloga al de cierre.
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2. ESCALAS
Las escalas que utilizaremos normalmente para los graficos seran:

1. Aritmética: es la mas utilizada. Muestra la misma escala para los distintos niveles, en
valores absolutos, en el eje de ordenadas. En el de abscisas se representan las fechas

2. Logaritmica o semilogaritmica: muestra escala proporcional, en relacién a las variaciones
porcentuales, no a las absolutas. Utilizada mas en graficos a largo plazo, en que se sufre
una gran variacion porcentual, o en aquellos con factores estacionales (caso de las
materias primas, con grandes variaciones estacionales que interesa minimizar). La escala
es logaritmica en el eje de ordenadas (precios), pero lineal en el de abscisas (tiempo), por
lo que correctamente tendria que llamarse “semi-logaritmica”
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3. PERIODOS DE LOS GRAFICOS

Dependiendo de nuestra visién sobre los valores, analizaremos los mismos a corto, medio o largo
plazos. Para ello visualizaremos de forma distinta cada uno. En los apartados anteriores hemos
visto como ejemplo que los datos utilizados son diarios, los mas comunmente aceptados. Sin
embargo, para un andlisis a corto plazo construiremos barras horarias, de 5 minutos, o del dato
minimo, el “tick”, que expresa cada movimiento del valor, segundo a segundo.

Para un analisis mas a largo plazo, las barras seran semanales o mensuales, teniendo asi una
perspectiva de mayor profundidad en el tiempo. Para los primeros graficos, la escala mas
conveniente a utilizar serd la aritmética, y para los ultimos, la logaritmica, por el interés en
variaciones absolutas o relativas en los precios.
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4. Reglas de interpretacion del volumen y del interés abierto
Reglas de interpretacion del volumen

El volumen es un dato mds facil de conseguir que el interés abierto, y con mayor validez en su
significado, tanto porque se puede utilizar en periodos diferentes al diario (intradiario o semanal,
aunque en el mensual pierde validez). Su interpretacién con respecto al precio es la siguiente:

Volumen Precio Tendencia
Alcista clara, con fortaleza
Posible fin de tendencia alcista
Bajista clara, con firmeza
Posible fin de tendencia bajista

A su vez, en las formaciones chartistas también debe de tenerse en cuenta el volumen para dar
mayor validez a los puntos de ruptura. Asi pues, en la salida de las formaciones (triangulos,
cabeza-hombros, dobles y triples suelos y techos, etc.), si se produce un aumento significativo del
volumen, proporciona mayor fiabilidad y rapidez a la ruptura.

5. SOPORTES Y RESISTENCIAS. DIRECTRICES

Un soporte es aquel nivel inferior de precios en el que se aprecia una demanda fuerte, que
produce una detenciéon en un movimiento bajista. Es aquel nivel en que se compensa la demanda
con la oferta, produciéndose un rebote al alza de los precios Resistencia, de forma andloga, es el
nivel superior de precios en que se aprecia una oferta fuerte, y que produce por tanto la detencidn

26



en el movimiento alcista. También aqui se compensa la oferta con la demanda, produciéndose una
respuesta negativa bajando los precios.

6. TENDENCIAS
6.1. Definicién y tipos

Una tendencia es la direccidn de los precios de un valor en base a maximos y minimos relativos,
unidos entre si segun ciertas reglas por lineas rectas, denominadas directrices. Una directriz une al
menos dos puntos significativos de un valor, ya sean maximos o minimos, indicando la direccion
del valor.

Cuantos mas puntos de apoyo tenga la directriz, mds importante serd, y mayor validez dara al
movimiento en que esté inmersa. A su vez, cuanto mayor sea el tiempo de vigencia de la directriz,
mayor serd también su validez.

Distinguimos los siguientes tipos de tendencia en cuanto a direccionalidad:

a. Tendencia alcista: aquella en que segln progresa el valor, va marcando una serie de minimos
ascendentes concordante también con una serie de maximos ascendentes. La direccion del valor la
indicamos trazando una linea recta, linea de direccién o directriz, que una al menos dos minimos
significativos, y que tendrd pendiente positiva. En resumen, la trayectoria de la cotizacién del valor
sera positiva

b. Tendencia bajista: de manera similar, sera aquella en que el valor va marcando una serie de
maximos y minimos descendentes, trazando una directriz en base a maximos significativos, y que
tendra pendiente negativa. La trayectoria de la cotizacion del valor sera descendente, negativa.

c. Tendencia lateral: aquella en que no se realiza un movimiento direccional, por lo que las
directrices que podamos trazar no tendran pendiente alguna, indicando falta de direccién. Dentro
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de este apartado estdn las denominadas “tendencias durmientes”, que son realmente una
tendencia lateral a muy largo plazo tras un fuerte movimiento bajista, y que esperan la ruptura
alcista para desarrollar un movimiento similar al bajista producido con anterioridad, pero en
direccion alcista

28



ANEXO 2. INDICE DE PRECIOS A PRODUCTOR

indice de Precios Productor (IPP), Base abril 2003=100

Presentacion

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE), dentro de un constante proceso de mejoramiento y
modernizacién de sus estadisticas inicié la elaboracién de un indice de Precios al Productor (IPP)
que reuniera las caracteristicas de representatividad, calidad, precisidon, transparencia y
comparabilidad internacional.

Tras ese objetivo se ha realizado un profundo trabajo técnico en el que han participado diversos
departamentos del INE y se ha contado con la colaboracién y apoyo de entidades como el Banco
Central, y la Unién Europea.

Representatividad

Cada sector econdmico quedo representado por mas de un 80% del Valor Bruto de Produccion. En
el caso de sectores con menor diversificacion de producto esta representatividad fue sobre un
90%.de dicho Valor Bruto de Produccidn

Calidad de la Medicion Estadistica

La calidad y precisidon en la variaciéon de precios de productor de bienes y servicios para los 6
sectores econdmicos incluidos en el indice, esta determinada por una detallada descripcién del
precio a medir mensualmente, dentro de cada fuente informante.

La metodologia de célculo empleada permite un continuo mejoramiento del indice a nivel micro
como actualizacion de variedades (ponderaciones y definiciones) y a nivel de establecimientos
actualizacién de subvariedades y reemplazo o incorporacion de nuevas fuentes de informacién.

Comparabilidad en las mediciones

Uno de los objetivos principales de este indicador es que permita la comparacion internacional,
para lo cual se utilizd dos clasificadores internaciones: A nivel de actividades, la CIIU rev.3. A nivel
de articulo, la CCP (Clasificador Central de Productos).

Antecedentes

El indice de Precios Productor (IPP) tiene como base abril de 2003 = 100 y constituye el inicio
de una serie inédita. Este incluye los sectores: Agricultura, Pecuaria, Caza y Silvicultura; Pesca;
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Extraccion de Minas y Canteras; Industria Manufacturera; Electricidad, Gas y Agua;
Construccion.

El IPP permite seguir mes a mes la evolucién de los precios productor a nivel agregado, por
Categoria ClIU, como asimismo desagregados por destinos segin uso de los bienes. Es un
indicador mensual, de cobertura nacional y de amplia aplicacién como deflactor e indexador,
tanto en contratos privados como componente de polinomios tarifarios de Servicios Publicos
Regulados.

Canasta

El indice estd basado en “canastas” que son un conjunto fijo de productos clasificados cuyos
precios de productor se miden mensualmente. La canasta de cada sector econdmico esta basada
en los productos que se generan en ellos, a los cuales para un afio en particular se mide la
cantidad producida y su costo de produccidn. Pare el caso del IPP el afio de medicidon fue el 2001.

Criterios de seleccion

El costo de produccién de cada sector se ordena de mayor a menor y se seleccionan aquellos
productos que acumulan a lo menos el 80% del Valor Bruto de Produccién.

Como criterio de excepcidn, se eligen productos de inclusién forzosa, ya sea por su relevancia en el
consumo o por su utilizacion como insumo de otro sector.

También se aplican criterios de tipo operativo que contemplan dificultades emanadas por la
imposibilidad de contar con un precio de productor de manera continua.

Estructura de la canasta

La canasta estd constituida por actividades econdmicas donde se producen los bienes y servicios.
El desglose para las actividades econdmicas son: categorias, division, grupo y clase; el desglose
para los bienes y servicios son: Articulos, productos y variedades. La especificacion perteneciente a
la empresa originaria del precio se llama subvariedad.
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Esquema de estructura del indice

|PP

Categoria
ABCDEF
[

| Division01...... ||

Division 45

Grupo 011 |
[

[ clsort || Claseo |
\ : ]
| Articulo1 ... | Articulon
\ ‘ ]
| Producto 1. || Producto n |
\ ‘ ]
Variedad Variedad
peso, especiﬁcacitl)nes del producto Ievamamier?m de precio

[ [

Subvariedad-Establecimiento

Levantamiento de precio
Establecimiento A

Subvariedad-Establecimiento
1l..n
Levantamiento de precio
Establecimiento Z

Resumen del numero de elementos de las distintas canastas

(precios e indices)

CATEGORIAS

Desglose Canastas A |B |C |D F
Divisidn 2 |1 (4 |22 1
Grupo 3 |1 |6 |53 5
Clases 6 |1 |8 [109 5
Articulos 23 |4 (14272 15
Productos 38 |13 |23 (413 50
Variedades 52 (23|31 |747 178
Subvariedades 18372 |90 |[1.904|83|8.238
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Precio consultado

El precio utilizado corresponde al precio de produccién o basico que incluye:
Materias primas, consumidas a precios de adquisicidon

Combustibles

Energia

Gastos generales

Costos de personal (sueldos, salarios, seg. soc. y capacitacién)
Amortizaciones

Beneficios a repartir

Impuestos directos

Ahorros de la empresa

PRECIO DE PRODUCCION o basico

Criterios a considerar referente a los precios:

e Noincluye el IVA.

e No incluye Impuestos Especificos.

e Noincluye fletes, seguros, bodegaje y margenes de comercio al por mayor.

e Deben observarse los precios efectivos vigentes del dia, debe incluir las ofertas generales,
no debe incluir los descuentos por tipo de pago o por volumenes de venta u otras
variables al momento de la transaccidn.

e Los precios a medir son los asignados a un determinado producto, segun especificaciones
y marca, y no a un promedio de precios o valores unitarios en el caso de volimenes.

e Los precios observados deben ser los precios percibidos por los industriales de los
productos a la venta y no el desglose que estos pagan por los materiales consumidos.

Caracteristicas de las transacciones

Se excluyen las transacciones dentro de una misma empresa que da lugar a precios contables o
valores unitarios, cuando la empresa produce insumos para si mismos.
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Se incluyen las ventas de productos fabricados en el pais y vendidos en el interior del pais como en
el extranjero.

Se excluyen las ventas de productos industriales fabricados en establecimientos no industriales.

Caso especial de Construccion

En el sector de construccién a excepcién de la clase 4550, no se levantan precios, En cambio se
utilizan indices de precios relacionados con precios de insumos vinculados al sector construccién y
debidamente ponderados mediante coeficientes técnicos derivados de funciones de costos :de
esta manera se utilizan indices del indice de Precios de Productor IPP del Sector Agropecuaria,
Caza y Silvicola, y de los Sectores Mineria e Industria; indice de precios al consumidor, indice
remuneraciones (categorias ocupacionales. También son utilizados Micro indices del indice de
Precios de Consumidor, tal como el Micro indice de Computadores, como variable proxi de
evolucion de dicho insumo para el Sector Construccion.

Numero de precios y fuentes de informacion:

Categorias Subvariedades (precios) Fuentes
Agricola, pecuaria, caza y silvicultura 188 34
Pesca 72 18
Extraccion de minas y canteras 90 a7
Industria Manufacturera 1.911 613
Electricidad, gas y agua 83 25
Construccion (clase 4550 CIIU) 60(1) 17

(1) La categoria Construccidn, ademas incluye otras clases distintas a la 4550, que se calculan con
datos de registro de los indices IPC, IPP e IR y que en total suman 8.187 subvariedades.

Ponderaciones

En cada sector se realizaron estudios especificos donde se consignaron los precios unitarios y
cantidades producidas en los anos 2000, 2001, 2002. Desde los cuales se obtuvieron las
ponderaciones iniciales para los distintos niveles de agregacidon, con excepciéon de las
ponderaciones de las categorias, las que se obtuvieron del Valor del Producto Interno Bruto a
precios corrientes del afio 2001, entregado por el Banco Central. En este ultimo calculo se
utilizaron sélo los sectores contemplados en el IPP.
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Ponderacién

Ponderacién

Ponderacién

Ponderacién

Categoria Total Intermedio Consumo Capital
ssuﬁﬁ::l:;a ganaderia, caza | g 3696 11,41842 11,47819 0,26714
B : Pesca 2,65362 4,08889 1,35673 0
f;::‘;'::adé" de minasy 16,72414 29,50624 0,02396 0
D: Industria manufacturera 46,06841 48,70635 69,40622 6,69316
E: Electricidad, gas y agua 7,65188 5,76066 17,67287 0
F: Construccion 17,53299 0,51944 0,06203 93,0397
TOTAL 100,00000 100,00000 100,00000 100,00000

Metodologia del cdlculo

Para el calculo del indice se utiliza el método de Laspeyres flexible.

Agregacion de niveles del Indice

Cada nivel se va agregando al nivel superior hasta llegar al indice total del siguiente modo

DE: A: Tipo de me.d’ia de
agregacion

Precios semanales Precios mensuales Media Aritmética
Subvariedad-Establecimiento Variedad-Establecimiento
Variedad-Establecimiento Variedad Media Geométrica
Variedad Producto
Producto articulo
articulo Clase
Clase Grupo

Media Aritmética
Grupo Division
Division Categoria
Categoria IPP
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Tratamiento de la estacionalidad

Se considera un tratamiento especial para los productos estaciénales. Este consta de dos etapas.
La primera compara el precio del mes con el correspondiente al afio anterior (doce meses). La
segunda etapa calcula el indice de la subvariedad establecimiento de manera proporcional a la
duracidn del ciclo estacional.

Imputaciones

Las imputaciones para aquellos precios faltantes en el mes, se efectian de manera especifica y
segln la categoria.

Para el caso de Agricola, pecuaria, caza y silvicultura y Pesca existen dos formas: si existe un indice
de producto para la subvariedad faltante, al precio del mes anterior se le aplica la variacion del
producto; si no existe un indice de producto se reemplaza por la variacién de la clase.

Para el caso de Mineria, Industria, Electricidad, Gas y Agua y Construccidon existen también dos
formas: si existe un indice de producto para la subvariedad faltante, al precio del mes anterior, se
le aplica la variacion del producto; si no existe un indice de producto se arrastra el precio del mes
anterior.

Algoritmo de cdlculo

Agregacion de Subvariedad-establecimiento a Variedad

IBSVE, , ,, = ® 100
e pei(t-1)
; t /n
IBVE t-1,v.e H [IBSVEt—l,j-e]l
i

BV, =T [IBVE ,,.]"

e
donde
IBSVE *,.;: Es el indice basico de la subvariedad-establecimiento.

IBVE ,..: Es el indice basico de la variedad-establecimiento.
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pS; (t): Precio del periodo actual (t) del establecimiento e correspondiente a la subvariedad j, de la
variedad v, del producto p, que pertenece a la clasificacién econdmica de clase ¢, del grupo g, dela
divisién d, pertenecientes a la categoria de tabulaciénr.

p¢; (t-1) Precio del periodo anterior (t-1) del establecimiento e correspondiente a la subvariedad j,
de la variedad v, del producto p, que pertenece a la clasificacién econdmica de clase ¢, del grupo
g, dela divisién d, pertenecientes a la categoria de tabulacién r.

n.: Numero de elementos de la muestra

Agregacion de Variedad a Producto

A partir de esta agregacion y hasta el final se utilizan las medias ponderadas con las ponderaciones
de la canasta, se obtienen los indices encadenados a partir de este nivel. Y se considera el calculo
del indice de laspeyres.

WV
|EPRogp=|EPRoh“(II DB%ZNENNJ
donde

W,: Ponderacién de variedad

Agregacion de Producto a Articulo

> w,*[IEPRO, ]

Zpr

IEART { =

donde

W,: Ponderacion de producto

Agregacion de Articulo a Clase

D Wa *IEART, ]

Za Wa

IECLA}, =

donde

W,: Ponderacién de articulo

Agregacion de Clase a Grupo
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> weH{IECLAL,, |
Zc We

IEGRU | =

donde

W.: Ponderacion de clase

Agregacion de Grupo a Division

> W, +IEGRU, ]

Zg Wy

IEDIV !, =

donde

W,: Ponderacion de grupo

Agregacion de Division a Categoria

Zd e [I Dlvtt—l,d ]

Zd Wad

IECAT |, =

donde

Wy: Ponderacién de division

Agregacion de Categoria a IPP

Finalmente, el indice general (IPP)

IPP} = >, w*[IECATY, ]
err

donde

W,: Ponderacion de categoria

Programa de mejoramiento permanente

Tanto la metodologia como los algoritmos de calculo utilizados fueron creados para soportar
procesos permanentes de actualizacidn.
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Estos consideran actualizaciones en dos ambitos de tiempo:
Mes a mes:
Actualizaciones de fuentes y subvariedades, si es necesario.
Corto plazo:

Actualizacion de variedades y actualizacion de ponderaciones a nivel de variedad, con la
restriccion de mantener la ponderacién del producto (la suma de ponderaciones de las variedades
es la ponderacidn del producto).
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