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RESUMEN

En una economia abierta, como la de Chile, los precios internacionales influyen sobre los precios
domésticos. Esta relacion puede dar indicios de distorsiéon en el mercado cuando la transmision
de precios no es instantanea. En este caso, resulta relevante estudiar esta relacion en el mercado
lacteo chileno con la finalidad de adoptar politicas de correccion de las fallas de mercado. El objetivo
de esta investigacion fue determinar la medida en que se relacionan los precios de exportacion e
importacion de lacteos con el precio pagado a productores lecheros en Chile, entre los afios 1990-2018.
La metodologia utilizada fue el analisis de cointegracion y Modelo de Correccion de Errores (ECM).
Mediante la aplicacion del test de cointegracion se obtiene que el precio nacional presenta una
relacion de equilibrio de largo plazo con el precio de exportacion, no asi con el precio de importacion.
Los resultados de la estimacion del ECM entre precio nacional y precio de exportacion indican que
tanto los coeficientes de ajuste de corto plazo como de largo plazo son estadisticamente significativos,
hecho que evidencia que la referencia para la fijacion de precios por parte de la industria en Chile es
el precio de exportacion. La magnitud de estos parametros revela que las variaciones del precio de
exportacion no se transmiten instantaneamente hacia el precio nacional.

Palabras clave: leche, transmision de precios, integracion de mercados, cointegracion, ley de un solo
precio.

ABSTRACT

In an open economy like Chile, international prices influence domestic prices. This relationship
can result in market distortions when price transmission is not instantaneous. In this sense, it
becomes relevant to study this relationship in the Chilean dairy market to adopt policies to correct
market failures. The objective of this research was to determine the extent to which export and
import prices of dairy products are related to the price paid to dairy producers in Chile between
the years 1990-2018. The methodology used was cointegration analysis and Error Correction Model
(ECM). By applying the cointegration test, it was observed that that there is a long-term equilibrium
relationship between local and export prices, but not with import price. The results of the ECM
estimation between local and export prices indicate that both short-term and long-term adjustment
coefficients are statistically significant. This indicates that the reference for industry pricing in Chile
is export price. The magnitude of these parameters reveals that the variations in export price are not
transmitted instantaneously to local price.

Key words: milk, price transmission, market integration, cointegration, law of one price.
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INTRODUCCION

En Chile, el mercado lacteo es altamente
concentrado y tiene caracteristicas de oligopsonio,
con muchos productores lecheros que acttian
como oferentes y pocas empresas lecheras como
demandantes (Diaz et al., 2007; Labra et al., 2017).
Ademads, este mercado tiene la caracteristica
particular que el commodity transado tiene el
caracter de perecedero, lo que dificulta el poder
de negociacion de los oferentes (Diaz et al.,
2007). De esta forma, las empresas demandantes
de leche tienen un mayor poder de negociacion
sobre los precios pagados a productor. Cabe
entonces preguntarse: jen base a qué criterios fija
la industria los precios pagados a productores?
Algunas de las respuestas son la calidad de la
leche y la estacionalidad de la produccién a lo
largo del afio. Pero, ademas, tal como lo establece
la teoria econdmica, en una economia abierta los
precios internacionales son un referente para
la fijacion de precios internos de economias
pequenas, que no influyen en el precio mundial,
pero que si actian como tomadores de precio
como es el caso de Chile (Engler y Nahuelhual,
2008).

En un mercado abierto de commodities que es
perfectamente competitivo, los cambios exogenos
de precios internacionales debiesen trasmitirse
instantaneamente al precio nacional. Situacion
que reflejaria que no hay poder de arbitraje y
donde las tnicas diferencias en el precio entre
paises deberian ocasionarse por los costos de
transporte segun la Ley de Un Solo Precio (Serra
y Goodwin, 2003). Surge entonces la necesidad
de estudiar el mercado de commodities, en
particular el mercado lacteo en Chile, por las
caracteristicas mencionadas. De esta forma, se
puede revelar el grado de distorsién existente que
permita orientar de mejor forma algunas politicas
publicas tendientes a regular dichas fallas de
mercado.

En estudios previos que analizan la
transmision de precios de commodities, tanto
en Chile como en otros paises, son ampliamente
utilizados los precios nacionales, asi como los
precios internacionales, entendidos estos ultimos
como los precios de importacién y/o exportacion
(Engler y Nahuelhual, 2008; Newton, 2016; Labra
et al.,, 2017). Con estas variables se estiman las
relaciones de cointegracién entre las series de
precios, es decir, si siguen una relacion de largo
plazo comtn. Cumpliéndose esta condicion
es posible estimar el grado de integracion
entre los mercados, asi como la velocidad en
que se transmiten los cambios en los precios
internacionales (shoks exégenos) a los precios
nacionales mediante la estimaciéon de Modelos de

Correccion de Error (ECM) (Jaramillo y Benitez,
2016). Asi es posible conocer el grado del poder de
mercado que tienen las empresas demandantes a
la hora de fijar los precios pagados a los oferentes.

En este sentido, la investigacion de Engler y
Nahuelhual (2003) indica que en Chile, el precio
de importacion de lacteos es tomado como
referencia por las empresas lacteas nacionales
para establecer el precio pagado a productor en
el periodo 1996-2001. Estos mismos resultados
se dan también para el periodo 1990-2002
(Nahuelhual y Engler, 2004).

También para el mercado lacteo chileno,
Diaz et al. (2007) concluyeron que en el periodo
comprendido entre 1979 y 2005 son los precios
de importacion de lacteos la referencia para fijar
los precios pagados a productor en Chile. No
obstante, estimando un modelo econométrico
con cambio estructural, indica que entre 1989
y 2005 el precio de referencia para la industria
lactea chilena podria haber sido el precio de
exportacion, dado el paulatino incremento de las
exportaciones de lacteos desde 1990, junto a una
reduccién gradual de las importaciones chilenas
de lacteos.

Posteriormente, Engler y  Nahuelhual
(2008) estimaron que en Chile el precio de
las importaciones de lacteos es tomado como
referencia para la fijacién del precio interno en
el periodo 1990-2000; mientras que desde 2001 a
2007 el precio de exportacion paso a ser el nuevo
referente para la industria lactea nacional. Sin
embargo, la significancia estadistica de la relaciéon
entre precio de exportacion y precio doméstico,
no les permitié concluir de manera robusta ni la
direccién ni la magnitud del efecto del precio de
exportacion hacia el precio nacional entre 2001 y
2007. Estos resultados justifican que en la presente
investigacién se evaltie tanto la relacion de
importacion como exportaciones hacia el precio
pagado a productor en Chile, en un periodo que
incluye una mayor extension de afios posteriores
a 2001.

Los estudios antes mencionados, indicaron
también que los precios nacionales e
internacionales se encuentran cointegrados, es
decir, siguen una relacion de largo plazo comun.
Dandose tal situacion, resulta importante senalar
que los Modelos de Correccion de Error (ECM)
son utilizados para analizar la integracion de
mercados, asi como también la transmision
dindmica de precios.

De acuerdo a la Fig. 1, desde 2004 en
adelante, Chile pasa a ser un exportador neto a
excepcion de los ultimos cuatro afios. Si a dicho
comportamiento se suman los indicios de un
posible cambio de precio de referencia indicado
por Diaz et al. (2007) y los hallazgos de Engler
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Fig. 1. Exportacion e importacion de lacteos en Chile (Millones de dolares)
Fig. 1. Dairy product exports and imports in Chile (Million dollars)

Fuente: Elaboracién propia en base a ODEPA (2017b)

y Nahuelhual (2008), se podria esperar que
desde dichos resultados hasta 2018, el precio de
exportacion manifieste un efecto significativo que
permita concluir que es el precio de referencia
para la industria nacional, mas que el precio de
importacion.

Como se aprecia en la Fig. 2, los precios
internacionales y precios nacionales muestran
variaciones similares, hecho que da indicios de
una posible relacién de largo plazo entre el precio
domeéstico y los precios internacionales, lo que se
investiga a lo largo de la presente investigacion.

En base a los antecedentes mencionados,
el objetivo de la presente investigacion fue
determinar en qué medida los precios de
importacion y exportaciéon se relacionan con
los precios pagados a productor por las plantas
lecheras chilenas en el periodo 1990-2018. Al
mismo tiempo se busca verificar si efectivamente
hay un cambio de precio de referencia hacia los
precios de exportacion.

MATERIALES Y METODOS

Fuentes de informacion

La informacién utilizada corresponde a una
serie de tiempo con periodicidad anual desde
1990 al ano 2018. Siendo las variables de interés
el precio nacional pagado a productor por litro
de leche, y el precio de las importaciones y
exportaciones de lacteos.

El precio promedio pagado a productor
nacional, sin Impuesto al Valor Agregado (IVA) y
expresado en pesos por litro de leche en términos
nominales, fue obtenido de las estadisticas de

series de precios, disponibles en ODEPA (2017a).
Estos precios son posteriormente expresados
en pesos chilenos del afio 2008. Para ello, se
utilizaron las estadisticas de IPC del INE (2019a,
2019b, 2019c¢).

Desde las estadisticas de comercio exterior
silvoagropecuario de ODEPA (2017b) fueron
obtenidos tanto el precio de importacion CIF
(Cost Insurance and Freight) como el precio
de exportacion FOB (Free on Board) de lacteos
expresados en délares. Se consideran solo los tres
productos mas transados en el periodo segun
el monto de USD CIF y USD FOB en términos
nominales. Estos productos corresponden a
leche entera en polvo, leche condensada y queso,
en el caso de exportaciones, y leche entera en
polvo, leche descremada en polvo y queso, para
importaciones.

Para expresar las cantidades en una medida
comparable con la unidad de medida nacional, se
procedio a convertir a litros de leche equivalentes
todos los productos importados y exportados, de
acuerdo al coeficiente de conversién disponible
en el Boletin de la Leche de ODEPA (2017¢).

Seutilizé el valor del ddlar observado promedio
anual, que se obtuvo del Banco Central de Chile
(2017), para expresar los montos importados y
exportados a pesos chilenos, para estimar un
precio promedio ponderado de acuerdo a las
cantidades transadas, quedando los precios de
importacion y exportacion expresados en pesos
por litro de leche equivalente en moneda de 2008.

De esta forma, tanto los precios nacionales
como los de importacién y exportacién, quedan
expresados en una misma unidad de medida.
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Fig. 2. Evolucion del precio de importacion (Pm), precio de exportacion (Px) y precio nacional (Pd)

por litro de leche (Pesos del afio 2008)

Fig. 2. Evolution of import (Pm), export (Px) and local (Pd) prices per liter of milk (2008 Chilean pesos).

Fuente: Elaboracion propia en base a ODEPA (2017b).

Especificacion del modelo

Para la presente investigacion, se toma como
referencia el trabajo de Diaz et al. (2007) quienes,
a través de un Modelo de Correccién de Error
(ECM), evaluaron la dinamica de transmision
de precios de las importaciones de leche hacia
el precio recibido por productores lecheros de
Chile, representado por la ecuacion (1).

pl =iy =p+alpl—pit)+

Bt —pil1) + & ..(1)
donde, a través del coeficiente «, evaltian la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo
plazo entre el precio internacional por litro de
leche (p{) y el precio por litro de leche pagado
a productor nacional (p@). Mientras que a través
del coeficiente 8 miden el ajuste de corto plazo
entre las mencionadas variables.

Cabe mencionar que los analisis de
cointegracion junto a los ECM son utilizados
en el andlisis de trasmision de precios, donde
se destacan los trabajos de Dutoit et al. (2010),
quienes evaluaron la relacion de precios del maiz
y arroz en América Latina; Valdés et al. (2011)
investigaron la integracién de precios nacional
e internacional en el mercado chileno del trigo;
Stephens et al. (2012) evaluaron la cointegracion y
transmision de precios para el mercado de tomates
en Zimbabwe. Por otra parte, Baquedano y Liefert
(2014) evaluaron la integracion y transmision de
precios entre distintos commodities entre mas de
60 paises en desarrollo, y Gaetano (2015) analizd
la transmision de precios de tomate y coliflor

entre distintas regiones de la Unién Europea.

En el estudio del mercado lacteo, destacan
los recientes trabajos de Newton (2016), quien
analizé la transmision de precios entre Oceania,
Estados Unidos y la Unién Europea, y Popovic
et al (2016), que estudiaron el mercado lacteo de
Serbia.

En la presente investigacion se utiliza el ECM
siguiendo el procedimiento de dos etapas de
Engle-Granger, el cual es representado por la
ecuaciéon (2). A través de la cual se determina
la relacion entre precio doméstico y precio de
importacién, ademas de la relacién entre precio
doméstico y precio de exportaciéon de lacteos.

Pd; — Pd;_y = Bo + B (Piy — Pir—1) +

Bate-1 + & - (2)

Pd; = ag + a,Pi, + -(3)

En la ecuacién (2) y (3), Pd, representa el precio
pagado a productor nacional por litro de leche
expresado en logaritmo natural. Por su parte
Pi, corresponde al precio de importacion o
exportacion por litro de leche equivalente
expresado en logaritmo natural.

Mientras que p,, corresponde al término de
error de la ecuacion cointegrante (3) rezagado
en un periodo y representa el mecanismo de
correccién de error, cuyo valor es igual a 0 cuando
se converge al equilibrio entre el precio nacional y
el precio de importacion o exportacion. Mientras
que cuando se da una situacion de desequilibrio,
es distinto de 0.

El parametro f, representa el efecto de
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corto plazo, es decir, cuanto del cambio en el
precio de las importaciones o exportaciones,
sera transmitido en el periodo actual al precio
nacional. Por su parte, el parametro f3, representa
el término de error de equilibrio y el su valor
absoluto se interpreta como la velocidad de
equilibrio de largo plazo (Gujarati, 2004).

De acuerdo a Engle y Granger (1987), una de
las condiciones necesarias para la aplicacién de
un ECM, es que las variables que componen la
serie de tiempo, tengan igual grado de integracion
y estén cointegradas, por lo que se puede decir
que las variables siguen una tendencia de largo
plazo comun. Para corroborar esta condicién, se
aplica el test de raiz unitaria Augmented Dickey
Fuller (ADF) y posteriormente el contraste de
cointegracion de Engle-Granger.

Para la obtencion de los resultados se es utilizd
el software econométrico Gretl versién 1.7.1
(Cottrell y Lucchetti, 2007). Solamente se empled
el software RStudio (RStudio Team, 2016) para
testear posibles cambios estructurales en modelo
ECM mediante el test de Hansen y Seo (2002).

RESULTADOS Y DISCUSION

Una serie de tiempo es no estacionaria si su
media y/o varianza no es constante a través del
tiempo, es decir, no es integrada de orden 0
(I(0)) por lo que al realizar una regresion entre
variables de este tipo dara lugar a estimaciones
sesgadas a menos que estén cointegradas y
sigan una tendencia comun en el largo plazo
(Gujarati, 2004; Wooldridge, 2006). Estas ultimas
dos condiciones se cumple si: 1) dos o mas
variables son no estacionarias con igual grado
de integracion de orden 1 (I(1)), es decir, cuando
la media y varianza de la primera diferencia es
estacionaria, y 2) existe entre ellas una relacion
lineal que resulte en un residuo estacionario I(0)
(Gujarati, 2004).

Con el objetivo de evaluar la estacionariedad
en el logaritmo de las variables en estudio, se
realizé la prueba de Dickey Fuller Aumentada

(ADF). En este test, se contrasta la hipotesis
nula de existencia de raiz unitaria, que en caso
de ser rechazada, indicaria que las variables son
estacionarias. Los resultados de la aplicacion
del test ADF a las series temporales de precios
se muestran en la Tabla 1. Estos resultados
muestran que en las series de precios, el
estadistico calculado tau no es estadisticamente
significativo, no rechazandose la hipdtesis nula
de raiz unitaria, por lo que las variables presentan
un comportamiento no estacionario.

Dado los resultados del test ADF aplicado las
series de precios, se procedié a realizar el test
ADF a la primera diferencia logaritmica de los
precios de leche. Estos resultados se presentan en
la tercera columna de la Tabla 1 e indican que las
variables son estacionarias en primera diferencia,
es decir, tanto los precios nacionales como
internacionales son integrados de orden 1 (I(1)).

Si dos variables no estan cointegradas, la
regresion de una sobrela otra dara como resultado
una relacion espuria y no habrd ninguna relacion
de largo plazo entre ambas variables. Por otro
lado, si estan cointegradas, se pueden establecer
modelos dindmicos como los ECM (Wooldridge,
2006).

Para determinar si el precio nacional de leche y
el precio FOB y CIF, estan cointegrados, se utilizd
el contraste de cointegraciéon de Engle-Granger
al logaritmo de dichas variables. El mencionado
test se basa en la estimacion de una regresion
cointegrante entre la variable dependiente y
la independiente, que en el caso de la presente
investigacion, corresponde a la especificacion (3).

Posteriormente se realiza el contraste ADF
a los residuos y, obtenidos de las regresiones
estimadas en (3). El estadistico calculado para
este contraste es -2,14 (p value 0,24) en el caso de
la ecuacién cointegrante entre precio nacional y
precio CIF, aceptandose por lo tanto la existencia
de raiz unitaria. Esto indica que el precio nacional
y el precio de importacion no muestran una
relacion de cointegracion.

Por otro lado, el estadistico calculado para y,

Tabla 1. Prueba ADF aplicada a las series precios y su primera diferencia temporal
Table 1. ADF test applied to price series and its first temporary difference

Precios Estadistico tau a la serie Estadistico tau primera
de precios diferencia temporal de precios
Pm -2,29 -7,08***
Px -2,41 -5,15%**
Pd -1,96 -5,99%**

Nota: Test ADF considerando constante y un rezago.

*significativo al 10%; **significativo al 5%; ***significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia.
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obtenido de la relacién cointegrante entre precio
nacional y precio FOB es -3,48 (p value 0,01). Lo
que implica que el precio doméstico y el precio de
exportacion se encuentran cointegrados.

Dados los resultados del test de cointegracion
se concluye que el precio de importacion y
precio nacional no siguen una relaciéon de largo
plazo. Por el contrario, para precio nacional y
precio de exportacion se cumple el teorema de
representacion de Granger (Engle y Granger,
1987). Es decir, estos dos precios siguen una
relacion de largo plazo, por lo que es posible
expresar dicha relacion mediante un ECM.
Resultados que parecen sostener la sospecha de
que el nuevo precio de referencia que tendrian las
plantas lecheras para fijar el precio nacional seria
el precio de exportacion (Diaz et al., 2007).

Los resultados de la regresién cointegrante
entre precio doméstico y precio de exportacion se
muestran en la Tabla 2. En dicha especificacion, el

coeficiente o, representa la relacion de equilibrio
estatico de largo plazo (Gujarati, 2004). Indicando
que el precio pagado a productor nacional tendra
un incremento de 0,55% como consecuencia del
aumento en un 1% en el precio de exportacion de
lacteos.

Los coeficientes estimados mediante la
ecuacion (2), se presentan en la Tabla 3, e indican
que tanto el efecto de corto plazo como el ajuste
de largo plazo son estadisticamente significativos.
Estableciéndose entonces, un equilibrio dindmico
de largo plazo entre precio nacional y precio de
exportacion.

En algunas ocasiones la relaciéon de
cointegracién suele no estar representada por una
relacion lineal que estima el ECM. Al no cumplirse
esta condicion, se tendria una transmision
asimétrica de precios (Labra et al, 2017), que
seria capturada de mejor forma con un Treshold
Vector Error Correction Model (TVECM) (Serra

Tabla 2. Resultados regresion cointegrante entre precio nacional (Pd) y precio de exportacion de

lacteos (Px).

Table 2. Results of cointegrate regression between local (Pd) and export prices of dairy products (Px).

Coeficiente Error estandar
a, 2,06%%* 0,49
o 0,55*** 0,09

N° observaciones: 29 (1990-2018)
Estadistico Durbin-Watson = 1,27
R? ajustado: 0,58

Nota: *significativo al 10%; **significativo al 5%; ***significativo al 1%

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 3. Resultados de estimacion Modelo de Correccion de Errores entre precio nacional (Pd) y

precio de exportacion de lacteos (Px).

Table 3. Results of Error Correction Model estimation between local (Pd) and export prices of dairy

products (Px).

Coeficiente Error estandar
B, -0,001 0,01
B 0,450*** 0,11
Jea -0,609*** 0,19

N° observaciones: 28 (1991-2018)
F (2, 25) = 12,12 (p value = 0,00)
R? ajustado: 0,45

Estadistico Durbin-Watson = 1,84

Contraste RESET: F (2, 25) = 1,69 (p value = 0,21)
Normalidad de los residuos: x*(2) = 2,64 (p value = 0,27)
Contraste CUSUM: Estadistico Harvey-Collier t (24) = 1,43 (p value =0,17)

Nota: *significativo al 10%; **significativo al 5%;

Fuente: Elaboracion propia.

**significativo al 1%
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y Goodwin, 2003). Esto, porque los ajustes hacia
el equilibrio de largo plazo ocurren solo en los
periodos en que la relacion de largo plazo se
desvia del equilibrio a partir de un determinado
threshold (Dempster y Tang, 2016).

Bajo la posibilidad de que la relacion de
cointegracion no sea constante a través del
periodo, se utiliza la metodologia propuesta
por Hansen y Seo (2002), quienes estiman un
TVECM y proponen el test Supremum Lagrange
Multiplier (supLM) cuya distribuciéon asintdtica
se obtiene con el método bootstrap. Las hipotesis
son las siguientes:

H,: Cointegracién lineal

H,: Cointegracion con threshold

La estimacion del test supLM se realizd
considerando un bootstrap de 2.999 simulaciones.
Los resultados fueron un supLM de 12,20 con
un p-value de 0,25. Estos resultados permiten
rechazar la hipétesis nula, lo que significa que no
existen quiebres estructurales en la relacién de
cointegracion de la serie de precios y, por lo tanto,
dicha relacion queda correctamente representada
por el ECM.

A juicio de Engler y Nahuelhual (2008), no
existia una conclusién robusta sobre la relacién
y magnitud del efecto del precio de exportacién
hacia el precio nacional desde 2001 a 2007,
dada la significancia estadistica de su impacto.
Sin embargo, en la presente investigacion, al
incorporar un periodo mas extenso, después de
2007 se obtienen coeficientes estimados S, y 3,
significativos estadisticamente, resultados que
complementan los de Engler y Nahuelhual (2008)
y que les da mayor robustez.

De acuerdo al valor del parametro f,, se
tiene que la variacion de un 1% en el precio de
exportacion, genera en el mismo periodo, un
incremento en el precio recibido por productores
nacionales en un 0,45%. Mientras que el
coeficiente (3, indica que ante discrepancias entre
el precio nacional e internacional en un afo,
dicha divergencia se corrige en un 0,61% al afio
siguiente.

Si se comparan los coeficientes de ajuste de
corto y largo plazo (en valor absoluto), se tiene
que la transmision de los precios de exportacion
hacia el precio nacional se caracteriza por ser
trasmitido en mayor medida en el largo plazo que
en el mismo periodo.

Al comparar los resultados del modelo de
correccion de errores, se obtuvo un coeficiente de
ajuste de corto plazo un tanto superior al hallado
por Diaz et al. (2007) para el periodo 1979-2005,
cuyo valor fue de 0,3. Mientras que el ajuste de
largo plazo fue aiin mayor si se contrasta con
el 0,36 estimado por dichos autores. Hecho que

indica que en el periodo 1990-2018, la trasmision
de precios de exportacidon en el mercado lacteo en
Chile es un tanto mas rapido que la transmisiéon
de precios de importacion en el periodo 1979-
2005, no obstante, atin sigue siendo mas bien un
ajuste parcial que instantaneo.

Se destaca entonces que para el mercado de
la leche en Chile no se cumple la ley de un solo
precio, ya que no es traspasada la totalidad de
las variaciones del precio de exportacion hacia
el precio nacional, tanto en el largo plazo como
en el corto plazo. Esto podria estar explicado por
el caracter oligopsonico de las plantas lecheras
nacionales. Estos resultados podrian orientar
la formulacién de politicas publicas tendientes
a corregir las distorsiones en el mercado lacteo
chileno.

CONCLUSIONES

A través del andlisis de cointegracién se
obtuvo que el precio por litro de leche pagado
a productores chilenos no presenta una relacién
de largo plazo con el precio de importacion de
lacteos. Por el contrario, si presenta una relacion
de largo plazo con el precio de exportacion que es
representada en un ECM.

Tanto el coeficiente de ajuste de corto plazo
como de largo plazo obtenido en el ECM
resultaron ser estadisticamente significativos.
Dicho resultado indica que en Chile, la industria
lactea considera el precio de exportacién como
referencia para la fijacion del precio pagado a
productores chilenos.

La magnitud de los parametros de ajuste del
ECM revelan que las variaciones en el precio
de exportacion de lacteos no son transmitidas
instantdneamente al precio pagado a los
productores chilenos, sino que son transmitidas
en mayor medida en el largo plazo.
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