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PRECIOSDE PRODUCTOSALMACENABLES:
IMPLICACIONESDEL MODELO DE INVENTARIOS

Eucenio S.A. BoBENRIETH H.

Resumen

Lasvariaciones deinventarios son reconocidas, por participantes del mercado
y por la literatura, como relevantes en la determinacion de precios de activos
almacenables. Este articulo presenta resultados de la literatura en modelos
dinamicos de expectativas racionales basados en variaciones de inventarios,
para explicar variaciones de precios. Lasrestricciones de no-negatividad en el
almacenamiento agregado induce no-linealidad endégena en la demanda de
mercado del activo. El modelo genera regularidades empiricas observadas en
series de precios. ocasionales aumentos pronunciados de precios, periodos de
estabilidad, correlacion serial positiva, y asimetria condicional (y limite) dela
distribucion de precios.

Abstract

Sock variations are recognized, by market participants and by the literature,
as relevant in the determination of prices of storable assets. This paper pre-
sentsresultsin the literature of rational expectations dynamic models based on
stock variations, to explain price variations. The non-negativity restrictionsin
aggregate storage induce endogenous non-linearity in the market demand for
the asset. The model generates empirical regularities observed in price series:
occasional sharp price increases, periods of stability, positive serial correla-
tion, and conditional (and limit) asymmetry in the price distribution.
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1. INTRODUCCION

Las variaciones en inventarios son un aspecto esencial de un nimero cre-
ciente de estudios empiricosy tedricos que explican lavolatilidad en preciosde
activos almacenables. Si la especul acidn con variaciones en inventarios es eco-
nomicamente factible, entonces la hip6tesis de equilibrio internamente consis-
tente, que caracteriza al model o de expectativas racionales, impone fuertesres-
triccionesal comportamiento delas seriestemporal esde precios. Losinventarios
cumplen un rol estabilizador y de soporte de precios, generando correlaciones
de precios, aun bajo lahipotesis de quelas variaciones al eatorias en produccién
y/o demanda tengan distribuciones independientes en el tiempo.

El objetivo de este trabajo es presentar una revision documentada de algu-
nos avances en el estudio de precios, utilizando model os dinamicos de expecta-
tivas racionales, en la tradicién de Gustafson (1958). Se discuten los efectos
clasicos, en el precio de equilibrio, de las variaciones en inventarios.

El modelo canénico de almacenamiento es un modelo multiperiodo, con
demanda estacionaria (que puedereflejar variaciones estocésticas en, por gem-
plo, nivel de ingreso) y con shocks estocasticos de oferta. Las variaciones de
inventario son un sustituto a mecanismo de seguros para distribuir riesgo, son
un medio paradistribuir riesgo entre diferentes periodos de tiempo. Sin embar-
go, la presencia de la restriccién de no-negatividad en inventarios (a nivel de
todo el mercado) implica que la especulacion intertemporal tiene limites, ya
gue para el mercado como un todo no es posible utilizar una cantidad del activo
mayor que la que esta globalmente disponible. Pero el mercado si puede acu-
mular inventarios. Esta restriccion de no-negatividad en inventarios generaasi-
metria en laformacién de precios, 1o que complica el tratamiento analitico de
esta familia de model os, en particular de aquellos con horizonte infinito. Mu-
chos resultados se conocen sélo por medio de simulaciones numéricas, para
especificaciones particulares de demanda, shocks, y costos.

Estos modelos de inventarios pertenecen a una familia méas amplia, la de
model os de acumulacion estocastica con restricciones de liquidez. Pertenecen
también aestafamilialos model os de lateoria de ahorro para agentes enfrenta-
dos a restricciones de liquidez. En estos modelos, la acumulacion de activos
cumple el rol de un seguro parael consumidor, contra posibles variaciones ad-
versas del ingreso, en el futuro. Referencias clasicas en esta literatura son los
trabajos de Schechtman y Escudero (1977), Levhari, Mirman y Zilcha (1980),
Deaton (1991), y larevision de Deaton (1992). El trabajo de Deaton (1991) ha
tenido una considerable influencia en la teoria de consumo, y su relacion con
ahorro con motivo de precaucion. Deaton (1991) estudiael comportamiento del
consumo bajo diferentes especificacionesaternativas parael proceso estocastico
del ingreso. Carroll y Kimball (2001) formalizan un nimero de hipotesis que
solo habian sido estudiadas numéricamente, y proveen unadiscusion de resul-
tados en esta literatura.

El modelo de expectativas racionales con variaciones de inventario para
precios de commodities almacenablesestaen latradicion del trabajo de Gustafson
(1958). Ejemplos de contribuciones relacionadas a esta literatura son: Sa-
muelson (1971), Gardner (1979), Wright y Williams (1982, 1984), Scheinkman
y Schechtman (1983), Williamsy Wright (1991), Deatony Laroque (1992, 1995,
1996), Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002), Cafiero (2002), y Bobenrieth,
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Bobenriethy Wright (2004). En los model ostradicional es, |lademanda por con-
sumo es especificada de tal maneraque el precio en consumo minimo esfinito,
y/olaprobabilidad de produccion minimaes cero. En Bobenrieth, Bobenriethy
Wright (2002), sin embargo, €l precio de demanda es no acotado, y la probabi-
lidad de produccion minima es positiva (esta probabilidad puede ser definida
como arbitrariamente cercana a cero), aunque el precio esfinito, paratodo pe-
riodo de tiempo, con probabilidad 1.

Deatony Laroque (1992) entregan unadescripcion del comportamiento em-
pirico de series de precios para 13 productos almacenables (la muestraincluye
productos agricolasy minerales), utilizando precios reales anuales del periodo
1900-1987. En esetrabajo se detallan a gunos hechos estilizados, comunes para
los productosen estudio. Laprincipal caracteristicade estos precios es su signi-
ficativa volatilidad, y pese a que los autores no realizan pruebas formales de
estabilidad estocastica, notan que ninguna de | as series en estudio muestra evi-
dencias de tendencia. Todos los precios exhiben autocorrelacion positiva
(autocorrelaciones de primer orden son mayoresa 0.6, y decaen lentamente con
el orden de la autocorrelacion), y las distribuciones empiricas son asimétricas
(en algunos casos fuertemente asimétricas).

Como es reconocido por Deaton y Laroque (1992), muchas de las caracte-
risticas mas obvias del comportamiento de las series de precios pueden ser re-
producidas satisfactoriamente con especificaciones tradicionales en la econo-
metriade series detiempo: model osautorregresivos, en niveles o en diferencias,
model os markovianos con cambi os de régimen, model os de heteroscedasti ci dad
condicional, aun cuando es necesario en estos model os empiricos realizar su-
puestos especial es parareproducir adecuadamente las peculiaridadesdelas dis-
tribuciones empiricas de precios, notoriamente laasimetria. Sin embargo, si se
impone laestructurade expectativas racional es, en un contexto dinamico, y con
shocks estocasticosy restricciones de no-negatividad, se generaun modelo con
caracteristicas que no son directamente reproducibles con | as especificaciones
econométricas tradicionales. El equilibrio intertemporal con ausencia de posi-
bilidades de ganancias de especul acion (esto es, en un equilibrio donde la posi-
bilidad de obtener beneficios“extra’ es eliminada por la accién de agentes que
compiten por esos beneficios) entrega una version de la hipétesis de mercados
eficientes que, para el modelo con precios uniformemente acotados, es un pro-
ceso con periodos de tiempo de inventario positivo, y periodos de tiempo de
cero stock, en los cuales el precio esperado para periodos futuros, descontado
por el factor correspondiente (y descontados los costos directos de almacena-
miento), esta acotado superiormente por €l precio corriente.

Este trabajo se organiza como sigue: en la seccion 2 se presentan algunas
versiones clasicas, y resultados Utiles como referencia, en el estudio delafami-
lia de modelos que discutimos. La seccion 3 reporta métodos de simulacion
numeéricay estimaciones empiricas del modelo. La seccion 4 plantea preguntas
abiertas sobre identificacion, estimacion empiricay pruebas de hipotesis.

2. EL MobELo

El almacenamiento se puede entender como un proceso de produccién, con
unatecnol ogiade produccion simple: €l proceso transforma bienes disponibles
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en el tiempo corriente en bienes disponibles en el futuro. Latransformacién es
en el tiempo de disposicion del bien aimacenado.!

El model o supone un mercado competitivo de equilibrio parcial .2 Entiempo
discreto t, para un agente representativo, el almacenamiento x, = O es una
inversion con horizonte de planificacién de solo un periodo de tiempo. En
efecto, aln en el caso de equilibrio de mercado con almacenamiento positivo
para todo tiempo, la decision de almacenar es una decision de inversion re-
versible, después de cada periodo de tiempo (con abstraccion de la deprecia-
cion). El costo directo de almacenar esta dado por una funcion diferenciable,
@R, > R,cone0)=0,¢(0)=0,y ¢ (X)>0, ¢" (X) > 0paratodo x> 0
(alternativamente, versiones simples del modelo se obtienen a especificar €l
costo marginal directo de almacenamiento como constante, igual a cero en un
caso extremo). Laproduccién esta sujetaaun shock w, exégeno, multiplicativo,
que se puede especificar i.i.d. (el supuestoi.i.d. no es esencial paraun nimero
de resultados, |os shocks se pueden modelar con una estructura estocastica de
mayor complgjidad), con soporte K = [I_(, k],O <k <k <+ oo Existe una de-
morade un periodo de tiempo entre la decision del esfuerzo de producciony
larealizacion del producto, A,,,. El costo del esfuerzo esta dado por la fun-
ciong R, - R,,cong(0)=0,g(©0)=0,g() >0,yg’'(A) > 0, paratodo
A > 0. Dado el almacenamiento y €l nivel de esfuerzo de produccion, la canti-
dad total de stocks disponiblesen el tiempot+ 1esz,; =X + AW q-

El productor representativo es neutral al riesgo, con un factor de descuento
0 < <1 En una especificacion particular del modelo, la funcion de utilidad de
consumidor representativo, U: R, - R, es continua, continuamente derivable, es-
trictamente crecientey estrictamente concava, con U(0) =0,y lim,_ ,,U(c) = B< +oo.
Lafuncion (inversa) de demanda por consumo esf = U’. Notar que en este caso
U(c) = _[g f(&)d¢&, y que €l ingreso total por ventas, cf(c), esta uniformemente
acotado por la constante B.

El mercado competitivo entrega la misma solucién que la del problema de
bienestar asociado (este es un resultado estandar, ver por ejemplo Scheinkman
y Schechtman, 1983, o Williamsy Wright, 1991). Considerando €l problemade
horizonte infinito con shocksi.i.d., la ecuacién de Bellman correspondiente al
problema de bienestar es:

V(z) = MaXy 2 {U(Z —x) — () —9(A) + OE[V(z,1)]}

sujetoa Zu1 = Xt W,
%20,z-%20,A 20,

donde E[.] representala esperanza con respecto a w, .

1 Extensiones obvias se obtienen al suponer una tasa de depreciacion, o una tasa de
productividad del activo, como en los model os de ahorro y consumo.

2 Ambos supuestos no son esenciales. La misma légica del modelo bésico se puede ex-
tender para un mercado no competitivo, y para algunas versiones de equilibrio general .
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Lavariable de estado en este caso es €l nivel de disponibilidad total, z (si
el proceso de shocks es markoviano, entonces la variable de estado es el par
(z, wy)). Aplicando resultados esténdar de programacion dinémica estocastica,
es posible demostrar la existenciay unicidad de v, y que v es unafuncién con-
tinua, estrictamente creciente, estrictamente cdncava, y que las funciones Opti-
mas de almacenamiento y esfuerzo, x(2) y A(2), son univaluadas y continuas.
Consumoy precio estan dados por lasfuncionesc(z) = z—x(2), p(2) = f(z—x(2)),
respectivamente.

Las condiciones de Euler son las siguientes:

H(z-x(2) + ¢ (x(@)) 2 SEIV (X(2) + @.A@)],  con=six(z)> 0,
g (M) 2 OE[@,1V' (X(z) + @uuA@)],  con=siA@Z)> O,

con lacondicion V' (2) = f(z—x(2).

Demaneramasgeneral, es posible plantear €l problemade almacenamiento
de lasiguiente forma (como en Scheinkman y Schechtman, 1983):

Con la misma notacion anterior, considere el vector w! = (wy, ..., wy), de
realizaciones del shock de oferta, observado hasta el tiempo t, y sea Kt*1 ¢l
producto cartesiano de (t + 1) copias de K. En cualquier tiempo t, €l precio se
define como lafuncion medible (Borel) p, : Kt*1 - R,. El productor competiti-
VO representativo tomalasucesion defuncionesi = { p} -, como exégenamente
determinada, y realiza planes de almacenamiento {x} 5 Y esfuerzo { A} »o- El
productor representativo es neutral a riesgo. Dados|osvaloresiniciaes zy, wy,
y paralasucesion M, Scheinkman y Schechtman (1983) plantean el problema
del productor:

Sup  Eof ¥ 20" [P{@he(w?) —g(A(w") — e(x(w)]},

sujeto & @) +X(w") = Ay(@ W + X (W), 121,
Co(@O) + Xo(@°) = 7,
%20,A,20,¢20,

donde E{.} representa la esperanza condicional en .

Scheinkmany Schechtman (1983) definen lasolucion del problemadel pro-
ductor como sigue: las funciones medibles {x} .~y { 4 [, (x: K¥1 - Ry,
A KL o R,) resuelven el problemadel productor si paracualquier otro par de
sucesiones de funciones medibles, y;: K+l - R, p: KL - R,

O g%(w)[ﬂﬂt AWM @+ Y () -y (b))
“mep EODZCSt G'g(llt(w ) = @y (W)) ~p (D) 0 A (™) 4‘%<0
57 B a@ ™) - x (@) +aA (@) + @k (@) B

dondep an+y 1 =A 0h+ X =7,
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En esta version del modelo, la funcién de demanda del consumidor repre-
sentativo se especificacomo f: R, — R,, conf' < 0,y cf(c) < B <+ para
todoc=0. Lasucesion M ={ pt}t>o se define como un equilibrio de expectativas
racionales si existe {xt} o’ 1= dUe solucione el problemadel productor,
dado MM, tal que para cadat f(zt(wt) — X(w") = p(w?) con probabilidad 1.
Notar que pese a que €l valor de mercado de las ventas en cada periodo de
tiempo esta uniformemente acotado por B < + o, esto no implica unacota uni-
forme para el precio.

Dado un valor constante ¢ > 0, considere la siguiente formade lafuncion
de utilidad, que permite considerar la posibilidad de utilidad no acotada:
U(c) = [ f(&)dé. Paraz> 0, t = 0, wt 0 Kt*1, es posible definir la funcion de
bienestar social W(z, t, w?):

Wz t, wY) = sup E { 3 o dU(cy(w?)) — 9(x(@9)) — g(A{w)]}

sujeto a cy(ws) + x(w3) = Xs4 (W) + Agy(0) - = z(w?)
z(wY) =z c(ws) 20, x(ws) 20, A(w?s) =20.

Scheinkman y Schechtman (1983, teorema 1) demuestran la siguiente inter-
pretacion parael precio de equilibrio: si z,> O, considerando la sucesion de pre-
ciosdeequilibrioy lasolucion a problema del productor asociada, setiene que:

OW(z ('), t, of)

Stowt) =
pw?) 9z

paratodot= 0.

Para el caso de shocksi.i.d., Scheinkman y Schechtman (1983, teorema 2)
demuestran que lafuncion x(z) es creciente, lafuncion A(z) esdecreciente, y la
funcidn c(2) es estrictamente creciente, implicando que lafuncién de precio es
estrictamente decreciente en el nivel de disponibilidad total del mercado. Notar
gue dado €l precio de mercado p, la demanda total de mercado es la suma de
dos componentes: lademanda por consumo, ¢(p), més la“ demanda por motivo
especulacion”, x(p), y aungue se suponga una especificacion arbitraria parala
funcién de demanda por consumo, la“ demanda por motivo especulacion” tiene
unaestructurafuncional que esendégenaa modelo, en el sentido dequereflgja
informacién sobre el comportamiento futuro del mercado (distribuciones de
probabilidad condicionales, en particular). Explicado de otraforma, €l valor de
equilibrio de las unidades que se amacenan en el tiempo corriente esta deter-
minado por €l valor de las unidades que seran vendidas en (posiblemente dife-
rentes) periodos de tiempo en €l futuro, y por lo tanto, pararesolver el problema
de almacenamiento hoy, es necesario resolver € problema de la demanda de
stocks para el siguiente periodo, y asi paratodo periodo futuro, sin horizonte
finito. Este es un punto relevante para la realizacion de estudios empiricos.
Scheinkman y Schechtman (1983, teorema 3) muestran, también para el caso
de shocksi.i.d., un resultado relacionado con laestabilidad en el precio espera-
do, para €l caso de stocks positivos. un incremento en el precio corriente au-
menta el precio esperado para el siguiente periodo, pero menos que propor-
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cionalmente. La presenciade oferta elasticadel producto (esto es, A variable)
aumentalacomplejidad del modelo, debido aquexy A tienen efectos de direc-
cion contraria: un aumento de la disponibilidad total del mercado implica ma-
yor almacenamiento, lo cual tiende a disminuir €l precio para el siguiente pe-
riodo de tiempo. Esta disminucién en €l precio, realizacion-por-realizacion del
shock, es un desincentivo al esfuerzo en el tiempo corriente. Sin embargo, es
posible demostrar que el efecto almacenamiento domina al efecto esfuerzo en
este caso.

3. SimuLAcioN NUMERICA Y EsTiMAcIONES EMPIRICAS

Salvo especificaciones muy puntuales, no existe solucién analitica paralas
funciones endégenas descritas en la seccion anterior, lo cual hallevado en la
précticaaun creciente interés de laliteratura en soluciones numéricas del pro-
blema, aprovechando | as caracteristicas de estabilidad de éste. Tipicamente, los
algoritmos numéricos utilizados en esta clase de model os utilizan | as ecuaciones
de Euler. Williamsy Wright (1991) proveen una técnica eficiente parala simu-
lacion numérica del modelo de horizonte infinito. EI método de Williams y
Wright se basaen gjustar un polinomio de orden peguefio (con almacenamiento
internamente consistente), para representar el precio esperado del siguiente
periodo, en funcion del almacenamiento del periodo corriente. La técnica
polinomial de Williamsy Wright resuelve un problema importante asociado a
la aproximacion numérica en este tipo de modelos: |a presencia de (al menos)
un punto en e cua la demanda de mercado no es derivable (este es e punto
correspondiente al umbral a partir del cual el inventario es positivo). Este
polinomio es un punto fijo de la rutina de calculo de la esperanza condicional
del precio, dada(s) la(s) variable(s) de estado en el tiempo corriente. El uso de
este algoritmo evita el costo (en exactitud) asociado alabuUsquedadirectadela
funcién de almacenamiento Optimaque resuel ve laecuacion de Euler. Christiano
y Fisher (2000) clasifican este algoritmo en la categoria de algoritmos de espe-
ranzas parametrizadas, y comparan este algoritmo en un contexto de simula-
¢ion numérica més general.

Deaton y Laroque (1992, 1995, 1996) plantean un método de simulacion
numeérica, para una especificacion del modelo sin costos directos de amacena-
miento, sin ofertaeléstica (esto es, A no esunavariable de control en este caso),
y con depreciacion porcentual del producto (entre cada periodo detiempo) igual
ad, conlarestriccion de que 6 (1-d) < 1. Un supuesto central en laespecifica-
cion de Deaton y Laroque (1992) es que € minimo del soporte del shock de
oferta, k, estal que 0 < f(k) < +co. Utilizando un argumento de contraccion, y
si los shocks estocasticos son i.i.d., es posible demostrar que existe una solu-
cién p (un equilibrio estacionario de expectativas racional es) alasiguiente ecua
cion funcional:

(D) p(z)=max [(1 - d)Ep((ahy + (1-d) (z = FH{p()}), f(@)],

dondelaesperanzase aplicacon respecto alavariable aleatoria w,, ;. Estaespe-
cificacion permite cierta flexibilidad en la definicion del problema de almace-
namiento: es posible en este caso estudiar el problemasin referenciaalaexis-
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tencia de un agente representativo. Utilizando | as propiedades de convergencia
de una contraccion, Deaton y Larogque (1992) observan que es posible obtener
numéricamente la funcién p iterando en la ecuacion (1),

P (z) = max [3(1 —d)Ep (W + (1—d) (z - F-H{p™D(@)})), f(@)],

paraunafunciéninicial p@ admisible.

L os métodos numéricos que se presentan en esta seccion pueden ser utiliza-
dos, con los cambios que corresponden, para smular €l modelo con algunas
especificaciones mas generales del shock (ver, por gjemplo, Deatony Laroque,
1995).

En base a simulaciones numéricas, Williams y Wright (1991) estudian el
comportamiento de distribuciones condicionales para las variables enddgenas
del modelo, con un horizonte creciente. EI model o genera autocorrel acion tem-
poral positivadel precio (la magnitud de esta correlacion es sin embargo moti-
vo de controversia, ver por gemplo Deatony Larogx , 1992, 1995, 1996, Cafiero
2002). Bajo las condiciones planteadas en la seccion anterior, € modelo es
asint6ticamente establ e, existe una Unicadistribucion limite invariante conjun-
ta para las variables enddgenas del modelo, y las distribuciones de frecuencia
numéricas reflejan dicha estabilidad. Williams y Wright (1991) observan un
nimero de efectos de la presencia de stocks: el almacenamiento disminuye,
considerablemente para ciertas especificaciones del modelo, la varianza del
precio. El almacenamiento estabiliza preciosy consumo, probabilidad estrans-
ferida desde los extremos de las distribuciones hacia el centro: el almacena-
miento no sdlo reduce lafrecuenciade precios altos, también reduce lafrecuen-
ciade precios bajos. Es en este sentido que la presencia de almacenamiento se
puede entender como un mecanismo de soporte de precios. Por otra parte, la
transferencia de probabilidad desde los extremos hacia €l centro es més com-
pleja que la descrita en gjercicios estandar de contraccion preservando media
(en el sentido de Rothschild y Stiglitz, 1970), el efecto en la distribucion es
altamente asimétrico, produciendo unacolalarga hacia precios atos, y concen-
trando probabilidad en precios moderadamente bajos. Asi, la tendencia a pen-
sar en el amacenamiento como principalmente un medio para evitar desabas-
tecimiento del mercado y precios atos, debe ser tomada con cuidado, en el
sentido de que el efecto posiblemente mas notorio del almacenamiento esta en
prevenir caidas de precios muy pronunciadas.

La convergencia de distribuciones condicionales a una distribucion limite
estable implica, bajo condiciones de regularidad, la convergencia de los mo-
mentos condicionales a los correspondientes momentos de las distribuciones
invariantes. En particular, para parametrizaciones especificas del modelo,
Williams y Wright (1991) han comprobado numéricamente (utilizando el mé-
todo de aproximacion polinomial) que, independiente del estado corriente, existe
un horizonte finito tal que las posibles trayectorias de precios esperados estan
arbitrariamente cercanas entre si. Como lo observaWright (2001), esto explica
parcialmente la inexistencia de mercados de futuros para el largo plazo: ellos
Nno son necesarios, debido aque, si se consideraun horizonte de largo plazo, en
el periodo corriente existe muy poca informacién que permita distinguir las
futuras realizaciones para diferentes estados en ese horizonte, como para moti-
var transacciones (costosas) en mercados organizados.
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Los algoritmos de simulacion numérica también han sido utilizados para
estudiar el efecto en el bienestar socia de diferentes esquemas de intervencion
publicaen los mercados de productos almacenables. Williamsy Wright (1991)
muestran que, en un contexto de mercado con intervencion publicaen el ama-
cenamiento, la presenciade “ ataques especulativos’ por parte de especuladores
privados puede estabilizar el consumo: la observacion central es que laespecu-
lacion por parte de agentes privados reduce la ocurrencia de grandes variacio-
nes de precio.

El model o de expectativas racional es ha sido estimado utilizando unavarie-
dad de procedimientos econométricos. Deaton y Laroque (1992) estiman ver-
siones de la ecuacién (1) (con produccién especificada como i.i.d.), para 13
productos almacenables, con datos anuales, utilizando el método generalizado
de momentos, corrigiendo por heteroscedasticidad. El modelo a estimar es:

min (p;, p*)
@ ERalP) = gy

donde p* = 6 (1 — d)Ep(w) es el precio umbral, por sobre el cual e almacena
miento de equilibrio es cero. Para el modelo (2), Deaton y Laroque (1992)
estiman los pardmetros y= 1/6(1—d) y p*. Para plantear la condicion de mo-
mentos se observa que la hipétesis de expectativas racionaes implica que €l
error estocastico p;,; —min(p;, p*)/d(1—d) no esta correlacionado con observa-
ciones pasadas de precios, y por lo tanto se utilizacomo instrumento aun vector
de preciosrezagados. Deaton y Larogue (1992) reportan dificultades en la esti-
macion del parametro de descuento efectivo y, y ademas concluyen que con la
version del modelo empirico utilizada no es posible reproducir |os patrones de
significativa autocorrelacion en precios que es observada en la muestra. En
Deaton y Laroque (1995, 1996) se estima el modelo para 12 productos
almacenabl es, utilizando un método de pseudomaximaverosimilitud, parashocks
de produccion especificados como i.i.d., y aternativamente, shocks autorre-
gresivos, con resultados pobres, en lo referente areplicar la autocorrelacion de
los datos de precios.

Utilizando e método generalizado de momentos, con datos mensuales,
Chambers y Bailey (1996) encuentran evidencia de diferentes distribuciones
para los shocks de oferta, para diferentes grupos de meses. Como Deaton y
Laroque (1992), Chambersy Bailey (1996) encuentran dificultades en probar
lasignificanciaestadisticadel costo efectivo de al macenamiento. Cafiero (2002)
replica parcialmentey discute los resultados de Deaton y Laroque (1992, 1995,
1996), identificando preguntas en los métodos de blisqueda numéricadel maxi-
mo, que requieren de mayor atencion, en relacion alos estimadores puntuales.
En contraste con los resultados de Deaton y Laroque (1992, 1995, 1996), Mi-
randay Rui (1996), utilizando méximaverosimilitud, concluyen que el modelo
de almacenamiento explica satisfactoriamente el comportamiento de las series
de precios, si seincluye en la especificacién empirica una curva de “ oferta de
almacenamiento” cuyaformasiguelatradicion deWorking (1934, 1948, 1949).
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4. ALGUNAS PREGUNTAS ABIERTAS

Los model os clési cos de expectativas racional es para precios de commodities
generan observaciones de preciosfinitos, paratodo tiempo, con probabilidad 1,
aun en €l caso de repeticion de la peor realizacion de produccion, por medio de
laimposicion del supuesto de precio de demanda finito cuando el consumo es
igual alarealizacion minimade produccion, o probabilidad cero de produccion
minima (es posible especificar un modelo que genere realizaciones de precio
no acotadas, con esperanza condicional de precio uniformemente acotada). Los
model 0s que incorporan estas restricciones son inconsistentes con tres hechos
estilizados de los mercados en estudio: primero, ellos generan situaciones de
cero stock con probabilidad positiva, contrario alaobservacion de quelos stocks
son conti nuamente positivos paralagran mayoriadelos productos almacenables
gue se transan regularmente en mercados organizados. Segundo, 10s precios
por sobreun nivel deumbral no exhiben autocorrel acién positiva. Tercero, cuando
el almacenamiento es estrictamente positivo, el precio esperado parael siguien-
te periodo reflgja los costos, de oportunidad y directos, en contraste con lo
reportado por estudios empiricos (en latradicion de Working, 1934), donde las
observaciones de “mercados invertidos’, como parte de la llamada curva de
“oferta de almacenamiento”, son posibles. Una forma de lograr consistencia
con estos tres hechos estilizados es por medio de una funcién de “ beneficio de
conveniencid’, aun cuando este tipo de funciones no presentan fundamentos
microecondmicos para la existencia de tal beneficio. Como una alternativa,
Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2004) especifican un modelo donde larela-
cion de“ ofertade almacenamiento” se obtiene de maneraenddgena, como pro-
ducto de la agregacion de diferentes unidades cuyo costo de mercadeo es hete-
rogéneo. Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002) plantean un modelo que
resuelve e puzzle delos stocks continuamente positivosy el delaautocorrelacion
para todo precio, en un modelo para €l cual el precio de equilibrio es finito
(aunque no acotado). En el model o de Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002),
laproduccion minima (que por simplicidad se suponeigual acero) tiene proba-
bilidad positiva, y €l precio en consumo igual alaproduccién minimaesinfini-
to. Las realizaciones de precio en este model o son todas finitas, la sucesion de
preciosde equilibrio visitacadavecindad del soporte deladistribucioninvariante,
una cantidad infinita de tiempos. Sin embargo, en este modelo la condicién de
Euler se cumple conigualdad paratodo tiempo, y por lo tanto latrayectoria del
precio esperado tiende a +c, aumentando a una tasa igual a la del costo de
almacenamiento.

La existencia continua de stocks positivos, y latrayectoriadel precio espe-
rado, que tiende a +o, es similar a la descripcion estandar de un modelo
estocastico de utilizacién de recursos natural es no-renovables. Sin embargo, en
el modelo de Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002) |as realizaciones de pre-
Ci0 No necesariamente crecen, y no tienen una cota superior fija. El precio,
aunque siempre crece en esperanza, disminuye con probabilidad uno en tiem-
pos (de parada) finitos. A pesar de que el precio esperado tiende a +, y del
hecho que un precio de +o corresponde a consumo 0, tanto las esperanzas
condicionales de consumo, como la esperanza de la distribucion limite de con-
sumo, son uniformemente mayores que una constante estrictamente positiva.
Las caracteristicas descritas para precio y consumo plantean preguntas sobre



Precios de productos almacenables: ... / Eugenio SA. Bobenrieth H. 7

las conclusiones que es posible obtener apartir de pruebas empiricas del mode-
lo esténdar de agotamiento de stocks de recursos naturales: si €l precio espera-
dotiene unatrayectoriatendiendo a+ o, €llo no necesariamenteimplicaquelas
observaciones de precio tiendan a +c. Cuando €l precio corriente es inusual-
mente alto, la probabilidad de una gran disminucién de precio es ata, pero si
éste contintia creciendo, entonces lo hace probablemente a una tasa mas alta
que laimplicitaen el factor de descuento, tal cual es caracteristico en el com-
portamiento de las denominadas “burbujas especulativas’. EI modelo de
Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002) viola la condicion de transversalidad
de Samuelson (1971) de que el precio esperado descontado tiende acero en el
limite.

En el modelo de Bobenrieth, Bobenrieth y Wright (2002) existe una Gnica,
continua, distribucién limiteinvariante paracadaunadelas variablesenddgenas,
y ladistribucion invariante para el precio tiene esperanza + . El soporte dela
distribucion limite es un intervalo queincluye a + o, aunque todas las observa-
ciones de precios son finitas, casi seguramente. L as distribuciones condiciona-
les de precios (paraun horizonte suficientemente lejano), y ladistribucion limi-
te, son altamente asimétricas, con laesperanzade preciolocalizadaen el extremo
superior deladistribucion: parag> 0y D > 0 arbitrarios dados, existe un hori-
zontefinitoN= 0y unnimeroreal D’ = D tal quet> N implicaque E[p] > D’,
y que Prob[p; 2 D’ | < &. De estaforma, ladistincion empirica entre diferentes
versiones de la familia del modelo de almacenamiento descrito presenta un
desafio. La asimetria de las distribucion de precios implica que la media de
realizacionesde precio, condicional eninformacion corriente, presentacon pro-
babilidad arbitrariamente alta un sesgo negativo en la estimacion del precio
esperado, generando observaciones muestrales de precios que podrian ser in-
terpretadas como de “reversion ala media’, como en un nimero de estudios
empiricos para precios de activos financieros.
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