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RESUMEN

A lo largo del tiempo se ha observado como los Commodities han sido parte esencial para la
creacion de relaciones entre paises y regiones, lo cual ha aportado para el desarrollo de algunos de
estos; por tanto, se requiere del conocimiento de lo factores que pueden llegar afectar su precio
internacional, ya que no solo se afecta el mercado, sino también son afectados lo hogares, debido
que algunos de estos productos estan relacionados con elementos de consumo representativos de
la canasta béasica.

Segun lo mencionado, en este trabajo se estudiara el café y el azucar, los cuales han sido productos
de gran influencia tanto en la historia, en el mercado internacional, como en el mercado
colombiano; por ende, el objetivo de este trabajo es analizar el grado de correlacion y la volatilidad
de los precios internacionales del café y el azlcar teniendo en cuenta los factores que influyeron
durante el 2019 y 2024 a traveés de la implementacion del modelo ARCH y GARCH el cual permite
analizar la volatilidad condicional, no solo dependiendo de las perturbaciones, sino de variaciones
condicionales de periodos anteriores y componentes de variables exdgenas.

Los resultados obtenidos al aplicar la primera ecuacion nos presentan la similitud que hay entre
los rendimientos de cada periodo t con respecto al periodo anterior de cada accion, donde el
comportamiento de las autocorrelaciones es casi el mismo, pero con signo contrario; luego se hizo
un promedio de los datos que dio 0,0004 para los dos Commaodities, siendo esto un factor que
justifica la similitud del comportamiento de estos.

Palabras clave: Econometria, modelos de series temporales, finanzas agrarias, agricultura,
comercio internacional, Commaodities, azlcar, café, modelo ARCH, modelo GARCH, volatilidad,

correlacion. JEL: C01, C32, Q14, Q17



ABSTRACT

Over time, commodities have been observed to play an essential role in fostering relationships
between countries and regions, contributing to the development of some of them. Therefore, it is
necessary to understand the factors that can affect their international prices, as they not only affect
the market, but also households, since some of these products are related to representative
consumption items in the basic basket.

In this study, we analyze coffee and sugar, which have been highly influential products in history,
the international market, and the Colombian market. The objective of this work is to analyze the
degree of correlation and volatility of international coffee and sugar prices, considering the factors
that influenced them during 2019 and 2024. We use the ARCH and GARCH models, which allow
us to analyze conditional volatility, not only depending on disturbances, but also on conditional
variations of previous periods and exogenous variable components.

The results obtained by applying the first equation show us the similarity between the returns of
each period t with respect to the previous period of each action, where the behavior of the
autocorrelations is almost the same, but with opposite sign. Then, an average of the data was
calculated, which was 0.0004 for the two commodities, being this a factor that justifies the
similarity in their behavior.

Keywords: Econometrics, time-series models, agricultural finance, Agricultural in international
trade, Commodities, sugar, coffee, ARCH model, GARCH model, volatility, correlation. JEL.:

CO1, C32, Q14, Q17

JUSTIFICACION

Mi interés por este tema surgi6 al observar la gran variedad de productos que se tienen en el

mercado para poder negociar, algunos de ellos se escuchan en programas y conversaciones; antes
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no comprendia la razén del porque se negocian de esa manera o del porque se clasifican dentro de
los Commodities, pero al estudiar algunos de ellos, como el azicar y el café que segtin el DANE!
son productos representativos del consumo en los hogares colombianos; deberia ser de importancia
conocer la razon de la volatilidad de sus precios y cual es su correlacién, para asi comprender su
comportamiento a nivel internacional y asi mismo tomar decisiones a partir ello (estadistica, D. a.
(s.f)., Generalidades, (s.f.)).

El azlcar es un producto utilizado como una fuente de energia y también considerado como un
elemento esencial para mejorar el sabor de las comidas, mientras que el café es la segunda bebida
maés consumida en el mundo, la cual mejora la concentracion y el estado de animo; donde factores
como: el clima, la oferta y demanda, divisas, entre otros, interrumpen el flujo adecuado de la venta
y compra de estos productos, lo cual, representa grandes desafios no solo para los exportadores,
sino también para los importadores y consumidores; por tanto, es importante conocer las
organizaciones internacionales que se encargan del control de la comercializacion de estos
productos, ya que son ellas las que buscan mejorar las condiciones comerciales para todas las

partes.

INTRODUCCION

En la historia se han encontrado diferentes productos, que han tenido o tienen un periodo de interés
para el mundo, ya sea como producto alimenticio, como producto necesario para la creacion u
obtencion de otros elemento o como un producto que genera rentabilidad a un bajo riesgo; por lo
que es una gran oportunidad no solo para tener conocimiento y entender algunos cambios que han

ocurrido en la historia de la humanidad, sino también para comprender cada uno de los factores

1 DANE: es el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, que produce y difunde informacién estadistica oficial de uso publico.



relacionados a estos productos que pueden permitir la creacién de nuevos negocios o poder ser
participe del mercado organizado para negociarlos y sacar beneficios a corto o largo plazo.

Por la falta de interés de las personas de informarse o conocer méas sobre la importancia de cada
uno de los productos que se consumen o que son requeridos para la creacion de otros, ha llevado
a las personas a creer que saben todo, aunque no entienden porque se generan los cambios en el
mercado nacional, tomando decisiones incorrectas; donde la mayoria de las personas que creen
saber, piensan que los productos que consumen solo tiene una funciéon y no se dan cuenta de
aspectos del sector econdmico que influye sobre estos; que si los entendieran, podrian encontrar
una forma para utilizarlo a su favor, obteniendo una vision mas amplia y racional sobre los cambios
que se generan en el mercado internacional que afectan la economia nacional y para eso deberan,
primero entender lo general, para luego enfocarse en lo especifico y asi centrarse en los factores
que afectan y/o les interese, asi poder moverse en el mercado de forma mas eficiente y asi tomar
mejores decisiones.

Este trabajo estara constituido por 6 capitulos, donde se iran cumpliendo cada uno de los objetivos
planteados, realizando un analisis historico del azicar y el café, para identificar su inicio y
diferentes elementos que hacen parte de su desarrollo en el mercado como productores, lugares de
negociacion, etc.; que luego servirdn como base para identificar los factores que afectan sus precios
y partir de la identificacion realizar un analisis detallado de los mismos. Después se aplicaran un

modelo estocastico, que permitira calcular la volatilidad.

Finalmente, se evaluaran los impactos de los factores analizados, para asi poder comprender el

comportamiento que tiene los precios del azlcar y el café en el mercado internacional.



PREGUNTA

¢Existe una correlacion significativa entre los factores que contribuyeron a la volatilidad de los

precios internacionales del azlcar y el café durante el periodo de 2019 y 2024?

HIPOTESIS

Existe una correlacion significativa entre los factores que contribuyeron a la volatilidad de los
precios internacionales del azlcar y el café durante el periodo de 2019 a 2024, lo que permite una

compresion mas profunda de las dindmicas en estos mercados.

OBJETIVOS

Objetivo general:
Analizar el grado de correlacion y la volatilidad que permite estimar el modelo ARCH? y GARCH?
de los precios internacionales del azlcar y el café teniendo en cuenta los factores que influyeron
durante el periodo de 2019 y 2024.
Objetivos especificos:
e Realizar unanalisis del azucar y el café, identificando su inicio, los principales productores,
métodos de negociacion, los lugares donde se negocian y su importancia en el mercado
internacional.

e identificar y analizar los factores que afectaron los precios internacionales del azlcar y el

café durante el periodo de 2019 a 2024.

2 ARCH: es un modelo con heterocedasticidad condicional autorregresiva, que tiene como fin analizar la volatilidad condicional, en la cual se
pueden encontrar periodos turbulentos, con cambios bruscos, seguidos de periodos de calma con apenas fluctuaciones.

3 GARCH: es la generalizacion del modelo con heterocedasticidad condicional autorregresiva, donde la varianza condicional no solo depende de
los cuadrados de las perturbaciones, sino que también depende de las variaciones condicionales de periodos anteriores de media mavil, incluso,
permite la presencia de componentes de variables exdgenas.



e Aplicar un modelo estocéstico tipo ARCH y GARCH para calcular la volatilidad de los
precios internacionales del azlcar y el café durante el periodo de 2019 a 2024.
e Evaluar el impacto de estos factores en los precios internacionales del azlcar y el café

durante el periodo de 2019 a 2024.

CAPITULO 1: MARCO TEORICO

Los productos derivados son aquellos activos financieros, donde su precio dependera de otro activo
conocido como activo subyacente. Estos productos se usan para cubrir inversiones u operaciones
financieras, debido que tanto empresas como inversionistas lo usan para protegerse de cambios o
riesgos del mercado, por lo cual, con estos se espera obtener beneficios y esto se lograra cuando
el precio del derivado es menor al precio del activo subyacente (Gamarra, s.f).
De acuerdo con el Banco Santander los productos derivados comparten las siguientes
caracteristicas:
e Tiene por objetivo cualquier tipo de activo financiero
e Se puede negociar en mercados organizados o no organizados
e Se liquidan a plazo
Clases de productos derivados:
e Futuros: Es un contrato de obligacion en el que se acuerda el intercambio de un
activo subyacente, en una fecha futura, a un precio que puede ser negociado y se
negocia en un mercado organizado (Gamarra, s.f).
e Forwards: Es un contrato en el que se acuerda el intercambio de una cantidad
especifica por una de las partes, donde esta cantidad es distinta a la establecida en los
contratos de los mercados organizados, en una fecha futura y se negocian en mercados

no organizados (Gamarra, s.f).
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e Opciones: Es aquel contrato en el que el comprador asume el derecho de comprar
o vender el activo subyacente en una fecha futura, a un precio determinado, mientras
que el vendedor asume la obligacion de compra o vender a ese precio (Gamarra, s.f).
e Swaps: Se trata de un contrato de intercambio de flujos financieros entre dos partes,
generalmente este contrato se hace entre bancos o instituciones financieras
(Gerencie.com, 2022).
e Warrants: Es un tipo de derivado que otorga al comprador el derecho de comprar o
vender un determinado activo, en un plazo previsto, aun precio previamente estipulado;
en donde el derecho de comprar o vender dependera de la diferencia entre el precio que
se determind y el precio que tenga el activo en ese momento (Arias, s.f).
Los Commodities son aquellos bienes basicos que pueden ser utilizados como insumos para la
produccion de otros productos o pueden ser usados en el comercio o sector financiero, como objeto
de adquisicion; por lo tanto, son parte importante para el funcionamiento de la economiay el modo
de vida de las personas, ya que la escasez o la abundancia en la produccion de los bienes, las
fluctuaciones de los precios de estos, entre otros, afectan a diferentes sectores y a todas las clases
sociales (Sabana, U. d., s.f.).
De acuerdo con Paulo Alburquenque (2023) las principales caracteristicas que se le dan a los
Commodities son:
o Depende de factores externos: dentro de este factor se considera lo que son: las
sequias agricolas, tension en los mercados, la desaceleracion econémica, etc.
o Volatilidad: segin el comportamiento historico de la mayoria de las materias

primas, en un afio el precio puede llegar a fluctuar un promedio de 30%.
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o Retornos altos: debido a la volatilidad que tienen los precios de las materias primas,
puede representar ganancia o pérdida para los inversionistas, lo que implica que se
puede generar un mayor retorno.
o Se puede transar de forma rapida: ya que son insumos vitales para la produccion de
diferentes bienes y servicios, resulta ser un elemento atractivo para los inversionistas,
permitiendo que sea un ambiente de facil y de rapida transaccion.
Dada estas caracteristicas Paulo Alburquenque (2023) considera como factores que influyen en el
precio y mercado de Commodities los siguientes:
o Ofertay demanda
o Existencia e inventarios
o Fortaleza monetaria
e Inflacion
Dentro del mercado se puede notar que se comercializan varios productos que pertenecen a los
Commodities, que segun xtb (s.f.) se clasifican en las siguientes categorias:
o Agricultura: Aceite de Soja, Maiz, Trigo, Cacao, Café, Soya, Azucar, Algodon
o Energia: Gas, Petroleo, Petroleo-WTI, Gasolina
e Metales industriales: Zinc, Cobre, Niquel, Aluminio
e Metales preciosos: Platino, Oro, Plata, Paladio
e Otros: Contrato de titulos de deuda a medio plazo emitido por la Republica federal
de Alemania, Contrato para un bono a 10 afios del Gobierno de los Estados Unidos,
contrato de titulos de deuda a largo plazo emitido por la Republica Federal de
Alemania.

« Ganado: Bovino, Cerdos
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Segun lo mencionado sobre los Commaodities, los mercados en los que se negocian son:
e Mercados de derivados (futuros, opciones, spot, forwards)
De acuerdo con Xavier Puig (s.f.) la volatilidad es la variabilidad de una accion respecto a su media
en un periodo de tiempo determinado, por lo que se pueden presentar diferentes tipos de
volatilidad:
« Volatilidad histdrica: Se refiere a la volatilidad de la rentabilidad de un activo
financiero en un periodo de tiempo respecto a la rentabilidad media de ese periodo. La
volatilidad historica se calcula con el promedio de los precios de cierre de un activo
durante un periodo de tiempo determinado, luego se halla la desviacion estandar y el
valor obtenido se pasa a porcentaje, debido que la volatilidad historica se debe expresar
en porcentaje (ConTuNegocio., s.f.).
o Volatilidad implicita o de mercado: Es aquella volatilidad futura que se estima para
un activo determinado (internet, 2023).
o Volatilidad estocéstica: cuando la volatilidad de un activo se comporta en el tiempo
de forma incierta (internet, 2023).
o Volatilidad deterministica: Es cuando la volatilidad sigue un patron estable o sus

cambios se pueden estimar con exactitud (internet, 2023).

La aplicacion de modelos que permitian explicitamente tener en cuenta momentos de segundo
orden gue varian en el tiempo no fue recocido por los investigadores, sino hasta hace poco, ya que
la mayor parte de la historia el analisis de los datos se hacia a través de regulaciones empiricas

(Bollerslev, T., Chou, R., & Kroner, K., 2022). De acuerdo con Arce (1998), Engle es el autor de
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la primera aproximacion a la varianza condicional, donde establece tres situaciones que motivan y
justifican la aplicacion del modelo ARCH, las cuales son:

e El andlisis de datos revela que la dispersion del error no es uniforme en el tiempo, por lo
cual, un modelo que considere la variabilidad historica del error serviria para obtener
resultados mas precisos.

e Los modelos ARCH puede optimizar la toma de decisiones financieras en la gestion de
activos, ya que permite evaluar la conveniencia de mantener o vender un activo.

e EIl modelo ARCH, puede ser una forma para aproximar modelos mas complejos que no
presenten factores con heterocedasticidad condicional, ya que su flexibilidad permite que
modelos estructurales, puedan ser representados por especificaciones tipo ARCH infinito
con parametros cambiantes.

De acuerdo con IBM (2021) la autocorrelacion simple y la autocorrelacion parcial son conceptos
esenciales en el analisis de series temporales, ya que nos permite comprender la dindmica interna
de los datos y establecer relaciones significativas entre valores pasados y actuales. A través de la
relacion entre la autocovarianza y la varianza muestral, podemos realizar la estimacion de la

autocorrelacion de la siguiente manera:

ACov,
P = 52

Tipos de autocorrelacion:
e Funcion de autocorrelacién simple (FAS): nos dice cuanto se parecen los eventos actuales

a los eventos que ocurrieron hace k intervalos de tiempo.
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e Funcion de autocorrelacion parcial (FAP): nos dice cuanto se parecen los eventos actuales

a los eventos que ocurrieron hace k intervalos de tiempo, teniendo en cuenta los eventos

ocurridos en los intervalos intermedios.

Donde una correlacion positiva significa que cuando los valores actuales son grandes, es probable
que los valores en el retardo especificado también sean grandes. En cambio, una correlacion
negativa indica que cuando los valores son grandes, es probable que los valores en el retardo
especificado sean pequefios (IBM, 2021).

Dada la literatura revisada relacionada con la implementacion del modelo ARCH y GARCH, se
encontro su aplicacion en los siguientes casos:

e EIl prondstico de volatilidades a los rendimientos de activos financieros de renta
variable en Colombia; donde el estudio se hizo en base a las 10 acciones mas
representativas del indice MSCI COLCAP, evaluando periodos con y sin pandemia por
Covid-19 (Giraldo Picon, E., 2022).

e Lavolatilidad de los precios internacionales del Cacao en grano y la oferta internacional
de los principales paises productores; donde la implementacion de los modelos se hace
para modelar la volatilidad de los precios internacionales del Cacao (Morales, L.,
Aldaz, N., 2022).

e Modelacion de la volatilidad y pronostico del precio del café (Pérez, F., 2006).

e Utilizacién de los modelos GARCH y ARCH para la estimacion y pronostico de precios

de contratos de Café (Gomez, C., 2004).

CAPITULO 2: MARCO METODOLOGICO

Para este proyecto se empleara el modelo ARCH (heterocedasticidad condicional autorregresiva)
y GARCH, que de acuerdo con Paula Rod6 (2019) se plantea la varianza como una estimacion de
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la volatilidad, con 2 ecuaciones, donde la primera modela el rendimiento en funcién de la
rentabilidad del periodo anterior y un término de error, y la segunda ecuacién modela la varianza
en funcion de un componente constante, un componente de autocorrelacion y un componente de
heterocedasticidad ARCH.
T, =7T+06_1+¢& [1]
r: Rentabilidad del activo financiero en un periodo de tiempo t con autocorrelacion con el
periodo anterior.
7: Promedio de las rentabilidades del activo financiero
&+ Perturbacion, distancia entre la observacion rt y su media
p
o= w + aZetZ_p— B Zatz_q [2]
p=1 q=1

gtz_p: Perturbacion al cuadrado de ese periodo de tiempo

af_q: Varianza historica anterior a ese periodo de tiempo

o2: Varianza histérica

w, a, B: Coeficientes encontrados a traves de estimaciones de maxima verosimilitud

Pero antes de aplicar la ecuacién [2], se deben realizar las siguientes pruebas para poder, saber si
los activos que se estan estudiando cuenta con ciertas caracteristicas y para seleccionar cual o
cuales son los modelos mas adecuados:

1. Prueba de residuo al cuadrado
Es una medida estadistica que se utiliza para evaluar la bondad de ajuste, donde un valor bajo en
la prueba indica que el modelo se ajusta bien a los datos; mientras que un valor alto indica que el

modelo no se ajusta bien a los datos y por tanto, es necesario mejorar o cambiar el modelo, para
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este caso se emplearan los criterios AIC y BIC que son herramientas para comparar y seleccionar
modelos estadisticos; que al aplicarlos el valor més negativo representara al modelo que genera un
equilibrio entre la complejidad y el ajuste. Los resultados obtenidos al aplicar los criterios AIC y

BIC se presentaran en la siguiente tabla, para visualizar y seleccionar el modelo més adecuado:

Modelo AlIC BIC
A * *
B * *

2. Prueba de ruido blanco
Es una prueba que se basa en la identificacion del rezago en que la serie de tiempo tiene
autocorrelacion, para esto se establecen diferentes rezagos con el objetivo de saber cudl es ese
punto, donde las hipotesis que se tienen en cuenta para la identificacion son:

H,: Los residuos al cuadrado son ruido blanco
H;: Los residuos al cuadrado no son ruido blanco

Se aceptacion de HO si el valor p del modelo es menor a 0.01, esto significa que existe evidencia
para concluir que los residuos al cuadrado son ruido blanco, lo que implica que la serie de tiempo
no presenta autocorrelacion.

3. Prueba de efectos asimétricos
Es una prueba que busca establecer los rezagos en que los efectos que generan los choques
positivos exdgenos generan un menor impacto en magnitud, al comparalo con los efectos que
producen los choques negativos exdgenos, donde las hipotesis que se tienen en cuenta para la

identificacién son:
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H,: No existen efectos asimétricos
H;: Existen efectos asimétricos
Se acepta la HO si el valor p del modelo es mayor a 0.05, esto significa que existe la evidencia para
concluir que la volatilidad del rendimiento no responde de manera diferente a choques positivos y

negativos, lo que implica que no hay efectos asimétricos.

CAPITULO 3: ANALISIS DEL AZUCAR Y EL CAFE

Dado que el azlcar ha estado presente desde imperios hasta grandes corporaciones alimenticias,
demostrando con el paso del tiempo su importancia y caracteristicas que pueden beneficiar o
perjudicar a las personas; no es dificil creer que el nivel de produccion que se realiza cada afio,
segun lo mencionado por Abigail Orus (2024) en statista es de méas de 160 millones de toneladas
métricas; ademas de estas grandes cantidades de produccidn se considera que en los proximos afos
va a ver un aumento en el consumo de este, debido que es necesario para la elaboracion de
productos que se encuentran en tiendas y de acuerdo con proyecciones de crecimiento poblacional
se espera que aumente la demanda por productos que contienen azUcar.

De acuerdo a la historia, en su origen era un producto escaso, lo que le daba gran importancia a la
vista de las clases sociales, estableciendo lo como un producto exatico, que representaba poder y
riqueza; a partir de eso se empezaron a desarrollar plantaciones coloniales, consideradas como las
primeras formas de industrias de la historia; tras conocer los aportes del producto al cuerpo
humano, se volvid un producto de primera necesidad, no solo para la clase alta, sino también para
la clase obrera, ya que al consumir azucar obtenian la energia necesaria, para poder cumplir con
las largas y complejas labores que tenian que enfrentarse a diario. Ademas, fue un producto que se
puede considerar como un elemento indispensable para el reino unido, ya que fue un factor

determinante para obtener poder y ser una potencia que superaba los imperios coloniales de Francia
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y Espafia; con respecto a sucesos mas recientes se considera que el gran auge del aztcar fue en la
segunda guerra mundial, ya que se consideraba un producto de primera necesidad y esencial para
tener en cuenta en los tratados de comercio entre paises (martinez, L., 2020).
Es un producto que a raiz de la evolucion de la industria ha establecido 2 tipo:

e Azlcar Crudo conocido como azucar morena

e Azlcar refinado conocido como azucar blanco
De acuerdo con lo mencionado por Asocafia (2013) la negociacion de este producto se hace a
través de Futuros, en donde se pueden presentar las siguientes situaciones:

1. El contrato se hace con el respaldo del aztcar en fisico
2. El contrato se hace sin tener un respaldo fisico del producto

El café es la segunda bebida mas consumida en el planeta, solo superada por el agua; se dice que
aproximadamente en el dia se toman entre 2.000 y 3.000 tazas, por las caracteristicas que tiene el
producto, ya que ayuda en la concentracién y mejora el estado de animo gracias a la cafeina
(Fortuny, M. C., 2021); ¢quiza todos conozcan esto y esa sea la razén por la que lo consumen, pero
en realidad conocemos la esencia de este producto en el mercado?, por tanto, es importante que se
dedique parte de este capitulo para conocer desde su descubrimiento, hasta los tipos de café que
se encuentran en el mercado, el como y dénde se negocian y cual su importancia en el mercado.
Se dice que su origen se remonta al siglo XI en Etiopia, donde se encontraron los primeros
cafeteros y donde los habitantes descubrieron las caracteristicas y atributos de este producto. Segun
la leyenda la razon del interés por entender el café fue gracias a unas cabras, que, al consumir las
semillas del cafeto, presentaban un comportamiento mas activo de lo habitual; esto fue presenciado
por un pastor que decidiria tomar algunos de estos frutos para llevarselos a su superior; la primera

vez que el superior decidié probar este producto fue a través de una infusion, pero el sabor era
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demasiado amargo, por lo que prefirié desechar el fruto en el fuego y esto genero que el contacto
del fruto con el fuego desprendiera un aroma llamativo, por lo cual, el superior decidié volver a
probar la infusién, pero esta vez con los granos tostados, siendo esto el descubrimiento de lo que
hoy conocemos como café (S.L., C. C. ,2013).
Ademas, segun lo mencionado por Exploradores (s.f.) los lugares en Francia donde se vendia café,
no solo se consideraban espacios tranquilos y dispuestos para generar vida social, dado que era un
lugar comodo y de libertad de expresion, sino que también fue un factor que influencio la
revolucion francesa, ya que las personas utilizaban estos espacios para intercambiar ideas y generar
discusiones politicas, que alimentaron el espiritu de cambio y transformacion social, sustentando
la revolucion y marcando un nuevo curso para la historia (Exploradores, G., s.f.).
Solo hay 2 tipos de café que se comercializan, los cuales son: Arabica y Robusta; donde estos
difieren de manera crucial y responde a diferentes desencadenantes. El café Arabico es el méas
popular y comercializado solo por su sabor, pero por eso su proceso es mas exigente en cuanto al
lugar donde crece, por ejemplo, con respecto a la altitud se exige que sea en zonas altas; para el
caso del café robusto, es méas abundante, ya que es mas resistente a enfermedades, crece a unas
altitudes menores y tiene un sabor mas amargo, por lo cual, se considera como un café de menor
calidad a comparacion del Arabico (Euskovazza, 2018).
A partir de los resultados obtenidos en conferencias de las Naciones Unidas sobre productos
basicos, se establecieron organizaciones internacionales con el objetivo de administrar los
contratos relacionados a estos productos; para nuestro caso se encuentran las siguientes
organizaciones:

1. Organizacién internacional del azicar (OIA): es un organismo que tiene como objetivo

mejorar las condiciones del mercado a través de debates, analisis, estudios especiales, entre
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otros. Cuenta con 81 estados miembro que representan el 82% de la produccion a nivel
mundial (Organizacion internacional del azicar (OIA), 2024).

2. Organizacion internacional del café (OIC): es una organizacion que tiene en cuenta a los
exportadores e importadores de café; donde su objetivo es resolver los desafios que se
presentan en este sector y cuenta con gobiernos que representan el 97% de la produccién

mundial (Organizacion internacional del café (OIC), 2024).
Datos relacionados con productores y mercado de negociacion

Conocer la historia de cada producto es esencial para entender la importancia que se le da en la
actualidad, pero también se debe dar relevancia a factores como los que se muestran en la Tabla
1; ya que dependiendo del lugar donde se produce la calidad, el tipo de producto, el método de

negociacion y el tamafio del contrato va a cambiar.

Tabla 1. Cuadro comparativo del Azucar y el Café

Azlcar Café
*India *Brasil
*Brasil *Wietnam
Principales productores | *Tailandia *Colombia
*China *Indonesia
*Estados Unidos *Etiopia

* ICE (Intercontinental
Exchance)(café tipo
Arabico)

*LIFFE [London
Internacional Financial
Futures and Options
Exchange)(café tipo
Robusta)

* Bolsa de Nueva York
[azdcar crudo)

* Bolsa de Londres
Lugar de negociacion |(azicar refinado)

* ICE (Intercontinental
Exchange)(ambos
tipos de azucar)

*112.000 Lib
foras *37.500 Libras (ICE)

N York

Tamafo del contrato (Nueva York) *10 toneladas metricas
*50 toneladas (Bolsa (LIFFE)
de Londres)

Elaboracion: propia. Fuente: Naranjo (2024), Tecnicafa (2023), Investing.com (s.f.), Group (s.f)

La participacion en toneladas de los principales productores de café y azlcar se observan en la

ilustracion 1y 2 respectivamente.
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llustracion 1.Produccién de café en toneladas

Etiopia || 440.604
Indonesia | 685.974

Colombia | 846.006
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Vietnam | 1.829.232

Brasil ] 3.492.642

500.000 1.000.000 1.500.0002.000.000 2.500.0003.000.000 3.500.000 4.000.000
TONELADDAS

Elaboracion: propia. Fuente: Naranjo (2024)

llustracién 2. Produccion de azUcar en toneladas
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Brasil 27.732.026

34.300.000

10.000.000 20.000.000 30.000.000 40.000.000
TONELADAS

Elaboracion: propia. Fuente: Tecnicafia (2023)

CAPITULO 4: FACTORES QUE AFECTAN LOS PRECIOS

AZUCAR Y EL CAFE

El mercado de Commaodities, al igual que otros sectores del mercado han demostrado que la

volatilidad de sus precios a nivel internacional, es a raiz de diferentes factores que generan
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impactos que pueden o no influir en gran medida; para el caso de los Commodities se tienen en
cuenta los siguientes factores:

1. Oferta y demanda: Segun Plus500 este factor se refiere al cambio de los precios
internacionales cuando se presentan las siguientes situaciones:

e Si la demanda del mercado aumenta, el precio del producto también va a
incrementar.

e Sielinventario o el suministro del producto cae, el precio del producto aumentara.

e Sila demanda del mercado disminuye y hay un aumento en la oferta del producto,
el precio del Commodities va a disminuir.

2. Los movimientos de divisas: Segun finanzas.com (2021) la mayoria de las materias primas
se cotizan en dolares, el cambio que se genere en el precio de esta moneda puede afectar el
precio de los Commodities como se muestra en las siguientes situaciones:

e Efecto doble: Se refiere a los momentos en que sube el dolar y el precio del producto
también aumenta a raiz del tipo de cambio, lo que genera que, en algunas zonas del
planeta, la demanda disminuya.

e Umbral de equilibrio: Se refiere al momento en que el délar baja y el precio de la
materia prima también baja, por lo cual, los inversores aprovechan el precio en
descuento y generan un ambiente de alta demanda; donde esta disminucién en el
precio y el aumento de la demanda generan un espacio eficiente de equilibrio en el
mercado.

3. Situaciones geopoliticas: De acuerdo con Plus500 este factor se refiere a los efectos que se
pueden generar en los precios de las materias primas, a raiz de las tenciones historicas y

las relaciones que hay entre paises o regiones.

23



4. Politicas de gobierno: Se refiere a las politicas que establece el gobierno para poder
amortiguar o mejorar la situacion del mercado, donde la decision que se realice puede
afectar de tal forma que el precio de los Commodities puede aumentar o disminuir
(Mohommad, a., Raissi, M., Lee, K., & Fizzarotti, C., 2023).

5. Crecimiento econémico: Es un factor que esta relacionado con paises que son grandes
exportadores, ya que la volatilidad de los precios de los Commodities puede afectar la
situacion de estos paises, no solo afectando el capital humano y fisico que esta relacionado
directamente con esta actividad, sino que también afecta otros sectores del pais, debido a
las inversiones que son tanto privadas, como publicas (Mohommad, a., Raissi, M., Lee, K.,
& Fizzarotti, C., 2023).

6. Inflacion: Se considera que este es un factor que tiene una relacion inversa con precio de
las materias primas, ya que a medida que la inflacién sube, los precios de los Commodities
bajan, debido al decrecimiento de la demanda por la pérdida de poder adquisitivo, por lo
cual genera que en el mercado haya mas oferta del producto (Joubert, T., s.f., xtb, 2022).

7. Clima: Segun Plus500 este factor es un elemento esencial a tener en cuenta dentro del
sector agricola, ya que dependiendo de las temporadas se pueden dar las siguientes
situaciones:

e Si el climaes favorable con la cosecha, puede haber un exceso de producto, lo que
significa que la oferta aumenta y, por tanto, el precio del Commodities disminuye.
e Si el clima no es favorable con la cosecha. puede haber escases en el inventario y
suministro, lo que representa un decrecimiento en la oferta, generando un espacio
en el mercado en donde no se puede cumplir con la demanda y, por tanto, el precio

del Commodities va a incrementarse
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8. Tecnologia: Este factor esta relacionado con los avances tecnolégicos, ya que las industrias
de este sector requieren de grandes cantidades de materia prima, por lo cual, es un atributo
que en relacion con otros de los factores mencionados puede representar el incremento o
decrecimiento del precio de los Commodities (Los efectos macro en las materias primas.,
s.f.).

9. Transporte: Es un factor que dependiendo de la distancia que se tenga que recorrer, el
sistema de transporte del pais, la infraestructura y la disponibilidad del medio de transporte
que se va a utilizar; va a generar un aumento en los precios de los Commaodities, afectando
todo el mercado internacional (BCR, 2018).

10. Nivel de produccién: Con respecto a este factor se puede presentar 2 situaciones que
pueden afectar el precio de los Commodities, las cuales son:

e Un bajo nivel de produccién, representa escases del producto, por tanto, en el
mercado internacional el precio de este se va a incrementar.

e Un alto nivel de produccidn, representa abundancia del producto, por tanto, en el
mercado internacional el precio de este va a disminuir.

11. Enfermedades/plagas: Este factor se refiere a la posibilidad de que la produccion de
algunos de los Commodities sea afectada por insectos, baterias y hongos, los cuales
reducen las cosechas, desmejora la calidad y limita la disponibilidad del producto, por
tanto, al no tener presente este factor puede provocar un aumentd en los precios de los
Commodities, dado que reduce la capacidad de suplir la demanda de algunas materias
primas (pesquera, S. d., 2016).

A partir de los factores mencionados, el precio internacional del café y el azUcar se han afectados

como se presenta en la tabla 2.
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Tabla 2. Situaciones donde hay un impacto en el precio del aztcar y el café

Café

AzUcar

- De acuerdo con el informe presentado por
la OIC, el nivel de consumo ha superado el
nivel de produccion, lo cual se ve reflejado
en un aumento en el precio del producto; la
razén de esta situacion segun el informe es
por las condiciones climaticas que han
afectado a productores relevantes del sector,
en particular a Vietnam, Cote d'lvoire y
Uganda.

- En 2022 araiz del aumento en el precio del
dolar, el precio del grano de café también
aumento, representando para Colombia un
nuevo hito histérico, dado que se supero el
registro que se tenia por una carga de 125
kilogramos

- En 2021 se vio un aumento en el precio del
café que no se habia visto desde mediados
de los afios 90 y esto fue a raiz de la helada
que hubo en Brasil, los envios atrasados por
las restricciones del covid-19 y debido a
estas mismas restricciones también habia
falta de personal, que llevo a una
disminucion de la oferta del producto y, por
tanto, un aumento en el precio por libra.

El precio del azlcar se ha visto afectado por
el cambio en la produccion en India y Brasil
y a raiz de los efectos que ha generado la
guerra de Ucrania; debido que el gobierno
Indio al intentar detener la tendencia
inflacionista limito las exportaciones de
azucar, teniendo un impacto notorio en el
precio de este, ya que genero una subida del
6% en las primeras semanas del mes de
abril; con respecto a Brasil, ellos han
intentado aumentar la flexibilidad para
pasar de la produccién del azucar a la de
biocombustibles y viceversa, pero la
reanudacion de impuestos federales, podria
cambiar los planes de exportacion ante la
demanda de alternativas verdes, ademas el
precio del aztcar en 2023 solo estuvo 12%
por encima de los costos de produccion,
mientras que los tipos de interés llegaban al
14%; lo que significa que para los
agricultores es mas rentable tener su dinero
en el banco, que invertir en nuevas
plantaciones de cafia de azucar. De acuerdo
a lo mencionado anteriormente se junta la
invasion de Rusia a Ucrania que en su
comienzo llevo los productos agricolas a su
méaximo, debido a la prohibicion de las
exportaciones de los fertilizantes y luego los
precios empezaron a caer, a excepcion de
algunos, como el azlcar que venia con
dificultades de sus principales productores,
lo cual aporto a mantener momentos de
tensién y volatilidad de este producto en el
mercado.

Elaboracion: propia. Fuente: Rodriguez, D. P. (2023), Economia (2022), Group (s.f), Hernandez (2023)
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CAPITULO 5: APLICACION DEL MODELO ESTOCASTICO

TIPO ARCH Y GARCH

Andlisis de la autocorrelacion en los rendimientos del azucar y el café (2019 — 2024)
Para poder hallar la autocorrelacion de los precios del azlcar y el café en cada periodo t, se utiliz6

la herramienta de STATA, donde los resultados obtenidos con ella se usaron para crear las

siguientes ilustraciones:

lustracion 3. Autocorrelacion de los rendimientos café para cada periodo t entre 2019 y 2024
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Elaboracion: propia. Fuente: STATA

lustracion 4. Autocorrelacion de los rendimientos del azlcar para cada periodo t entre 2019 y 2024
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Elaboracion: propia. Fuente: STATA

A partir de lo presentado en las ilustraciones 3y 4, se puede apreciar que, al comparar la tendencia
de las autocorrelaciones de estos activos, se puede pensar que son casi la misma grafica, pero con
signo contrario, ya que los puntos mas altos y bajos que se muestran en la ilustracion 3, son los
puntos mas bajos y altos de la ilustracion 4, respectivamente.

Ademas, al sacar el promedio de los valores obtenidos con la herramienta de STATA para cada

Commodities nos da como resultado:

Café Azlcar
| Promedio 0,0004937 0,0004936

Donde se puede notar que en promedio la autocorrelacion del rendimiento del azlcar y el café con
respecto al periodo anterior son casi el mismo; lo cual va unido a lo mencionado anteriormente

con las ilustraciones 3 y 4, sobre la similitud del comportamiento que tiene los datos.
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Analisis de las pruebas estadisticas y de la varianza del azucar y el café (2019 — 2024)

Para poder realizar cada una de las pruebas y estimar la varianza de los precios del azlcar y el café

en cada periodo t, se utilizé la herramienta de STATA, donde los resultados obtenidos con ella

fueron:

Tabla 3. Comparacién de modelos en la prueba de residuo al cuadrado para el Café

A (ar (12) -4898,366 -4878,655

B (ar (2)) -4900,363 -4885,581

C (ar (1)) -4899,529 -4884,746

D (arima (1,0,1)) -4897,964 -4878,254

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

Tabla 4. Comparacion de modelos en la prueba de residuo al cuadrado para el azlcar

A (ar (12)) -5467,822 -5448,112

B (ar (2)) -5469,465 -5454,683

C (ar (1)) -5469,66 -5454,877

D (arima (1,0,1)) -5471,316 -5451,605

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

De acuerdo con lo presentado en las tablas 3y 4, el modelo méas adecuado para el café es el B que

es un modelo autoregresivo de orden 1 con rezagos 1y 2, mientras que para el azlcar es el modelo

D que es un modelo autoregresivo movil de orden 1, 0y 1, dado que al comparar cada uno de los

valores de estos modelos, estos son los mas lejanos de 0; por tanto, son lo los que representan el

mejor equilibrio entre complejidad y ajuste para los datos estudiados.

Tabla 5. Rezagos evaluados en la prueba de ruido blanco para el café

Rezagos

1 0,0001
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8 0,0000

60 0,3965
Elaboracion: propia. Fuente: STATA

Tabla 6. Rezagos evaluados en la prueba de ruido blanco para el aztcar

1 0,0020
8 0,0150
60 0,9389

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

A partir de lo presentado en las tablas 5 y 6, el rezago que demuestra para el caso del café que hay
correlacion en los datos es de orden 60 (cerca de 2 meses) mientras que para el azucar tanto el
rezago de 8 como el de 60 demuestra que los datos tiene correlacion, por tanto, su comportamiento
no se explica por el azar, ya que el valor p es mayor de 0.01, que, de acuerdo con las hipotesis
presentadas en el marco metodoldgico, este resultado es el Gnico que rechaza la HO, lo que significa
que los residuos al cuadrado no son ruido blanco.

Tabla 7. Comparacion de modelos ARCH en la prueba de residuo al cuadrado para el Café

ar (1) ma (1) ARCH (1) ) )
GARCH (1) 4920,079 4890,514
ar (2) ma (2) ARCH (1) ) )
GARCH (1) 4923,07 4898,432

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

Tabla 8. Comparacion de modelos ARCH en la prueba de residuo al cuadrado para el Azlcar

Modelo [ ac [ me ]

ar (1) ma (1) A(Rl<)3H (1) GARCH -5480,518 -5450,953
ar (2) ma (2) AE?SH (1) GARCH 5482185 -5457,548

Elaboracion: propia. Fuente: STATA
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De acuerdo con lo presentado en las tablas 7 y 8, el modelo mas adecuado tanto para el café, como

para el azlcar es el segundo modelo el cual se contiene los siguientes elementos:

Modelo autoregresivo de orden 2

Modelo de promedio mdvil de orden 2

ARCH de orden 1

e GARCHdeordenl,1
Dado que al comparar cada uno de los valores de estos modelos, estos son los mas lejanos de 0;

por tanto, es el que representan el mejor equilibrio entre complejidad y ajuste para los datos

estudiados.

Tabla 9. Rezagos evaluados en la prueba de ruido blanco para el café en el modelo elegido en la prueba

anterior
1-2-3-4 0,4632
8-30 0,0015

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

Tabla 10. Rezagos evaluados en la prueba de ruido blanco para el AzGcar en el modelo elegido en la
prueba anterior

1-2-3-4 0,4086

8-30 0,0416
Elaboracion: propia. Fuente: STATA

A partir de lo presentado en las tablas 9 y 10, los rezagos que demuestra que el choque positivo
exogeno afecta el mercado en menor magnitud que el choque negativo exdgeno tanto para el cafe,
como para el aztcar son de 8 y 30 dias, ya que el valor p es menor de 0.05, que, de acuerdo con
las hipdtesis presentadas en el marco metodoldgico, este resultado es el Gnico que rechaza la HO,

lo que significa existen respuestas asimétricas en la volatilidad del rendimiento.
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Luego de realizar cada una de las pruebas, se estimo la varianza tanto con el modelo ARCH, como

con el modelo GARCH; donde con el modelo tipo ARCH se obtuvo lo siguiente:

lustracion 5. Estimacion de la varianza utilizando el modelo tipo ARCH para el café

600 800 1000 1200 1400

Seriesl

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

lHustracion 6. Estimacion de la varianza utilizando el modelo tipo ARCH para el azlcar

b °
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Mientras que con el modelo tipo GARCH se obtuvo:

llustracion 7. Estimacion de la varianza utilizando el modelo tipo GARCH para el café

600 800 1000 1200 1400,

Seriesl

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

lustracion 8. Estimacion de la varianza utilizando el modelo tipo GARCH para el azicar
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600, 800 1000 1200 1400

Seriesl

Elaboracion: propia. Fuente: STATA

En base a los resultados obtenido tanto con el modelo tipo ARCH, como con el modelo tipo
GARCH, se puede observar que el comportamiento de cada activo con los 2 modelos es el
mismo; pero al comparar los 2 activos, se pude notar que tienen una correlacion inversa, debido
que la forma que generan sus comportamientos es el reflejo una de la otra; en el caso del café se
presenta la forma de un tazon de cabeza, mientras que en el caso del azlcar se presenta la forma

de un tazon.

CAPITULO 6: EVALUACION DEL IMPACTO DE LOS
FACTORES EN LOS PRECIOS DEL AZUCAR Y EL CAFE

Variabilidad de los precios del azucar y el café entre 2019 y 2024

De acuerdo a lo mencionado sobre los factores que afectan el comportamiento de los Commaodities

y algunas de las situaciones que se han presentado durante el periodo de analisis; se puede
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comprender el comportamiento de los activos que se muestra en la ilustracion 9, donde el volumen
y el precio puede que sean diferentes, pero aun asi la tendencia que se observa entre el 2019 y 2024

para los dos productos son muy similares.

llustracion 9. Variabilidad del precio y el volumen del azicar y el café entre 2019 y 2024

Elaboracion: propia. Fuente: Coffe Jul 24 (KC=F). (s.f.), Sugar #11 Jul 24 (SB=F). (s.f.)

Pero al graficar los datos de cada activo por separado se obtuvo lo siguiente:

lustracion 10. Datos histéricos Café (nube de puntos)
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Elaboracion: propia. Fuente: Coffe Jul 24 (KC=F). (s.f.)

lustracion 11. Datos histdricos Azlcar (nube de puntos)

® 100000 200000

Volumen

Elaboracion: propia. Fuente: Sugar #11 Jul 24 (SB=F). (s.f.)

Con base a lo presentado en la ilustracion 10 y 11, se percata que una gran parte de los datos del
café se encuentran en el rango de volumen de 0 a 150, mientras que una cantidad relevante de
datos del azlcar se encuentran en un rango de volumen entre 3000 a 7000; ademas, se puede ver
que hay valores que estas bastante alejados de los grupos de puntos, lo cual puede ser a raiz de
factores exdgenos como los mencionados anteriormente que generaron un comportamiento

anormal en el mercado de Commodities.

CONCLUSIONES

e De acuerdo con los resultados obtenidos a lo largo del trabajo, se noté la existencia de una
correlacion entre los factores que afectan el precio del azucar y el café durante el periodo
estudiado (2019-2024), ya que al ser productos agricolas, presentan similitudes en los

elementos que pueden aumentar o disminuir su precio; ademas, al ser productos

36



considerados como complementarios, representa que el factor de oferta y demanda pueda
tener una tendencia parecida, esto no significa que se genere el mismo volumen de venta,
ni que puedan llegar a valer lo mismo; sino que la tendencia de los precios van a ser
similares.

En conclusidn, se acepta la hipotesis planteada de la existencia de una correlacion entre los
factores que contribuyeron a la volatilidad de los precios internacionales del azlcar y el
café entre 2019 y 2024, ya que se comprende en mayor medida el comportamiento de estos,
dado que se conocen y se entienden los factores que generan un impacto significativo en
el mercado, afectando la tendencia de los precios con el paso del tiempo.

Al analizar los datos obtenidos al aplicar la primera parte del modelo ARCH y GARCH,
se observd la relacion que tiene el azucar y el café, dado que el comportamiento que
presenta cada uno con respecto a la autocorrelacion de sus precios es casi el mismos pero
con signo contrario, ya que los maximo y minimos de uno de los productos, son los
minimos y maximos del otro producto, respectivamente; ademas el promedio de los datos
analizados en los 2 activos dio 0,004, lo cual justifica lo mencionado sobre el parecido en
el comportamiento que presentan las autocorrelaciones de los precios internacionales del
azucar y el café.

Tanto el azucar como el café, han sido productos que han tenido en la historia momentos
importantes, por ejemplo, el azlcar en un punto de la historia se consider6 como un
producto que solo era destinado para las personas pertenecientes a la clase alta, mientras el
café tuvo un descubrimiento interesante, al ser notado debido al comportamiento que habia

generado en unas cabras; a raiz de esto y otros factores el café actualmente es considerado
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como la segunda bebida méas consumida en el mundo, debido que se toman entre 2000 y
3000 tazas por dia.

El azlcar y el café al ser productos de la canasta basica, requieren de una administracion
en sus contratos a través de organizaciones especializadas en estos productos, donde estos
contratos pueden estar o no respaldados por el producto en fisico.

Podemos notar que, dependiendo del tipo de producto, aunque no se negocian en las
mismas bolsas a excepcion del ICE, son productos donde sus contratos se basan en las
mismas unidades de medida (libras o toneladas).

Con respecto a los productores, en el caso del café se presenta una gran diferencia en el
volumen de produccion de Brasil a comparacion de los demas paises, mientras que en el
azucar los productores que representan un mayor volumen es India y Brasil; por lo cual, se
justifica el efecto que pueden generar estos paises en el precio de los activos cuando se
presentan dificultades en la produccion.

Luego de estimar la varianza tanto con el modelo ARCH, como con el modelo GARCH,
se notd que el comportamiento de las gréaficas en los 2 modelos para cada activo es igual,
pero al comparar los resultados obtenidos de los 2 activos, hay cierta relacion en el
comportamiento, ya que la tendencia de uno parece tener forma un tazon, mientras que el
otro tiene una tendencia con forma de tazon de cabeza.

Luego de identificar y analizar los diferentes factores que afectan el precio del azlcar y el
café, se descubrié que no todos tiene un efecto significativo sobre el precio internacional;
ademas, es necesario al momento de estudiar estos productos que se tengan en cuenta varios
de los factores identificados, ya que la presencia de alguno de ellos, significa que hay otros

factores que estan influyendo en el mercado. De acuerdo con lo encontrado entre el 2019
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y el 2024, el precio del café ha sido afectado por factores como la oferta y demanda, el
clima y movimientos de divisas; mientras que el azicar ha sido afectado por el nivel de
produccion, la inflacion y situaciones geopoliticas.

e Al analizar los datos obtenidos al aplicar la segunda parte del modelo ARCH y GARCH,
se observd que rezagos entre 8 y 30 dias calendario para los 2 activos implica que los
efectos positivos de los factores afectan en menor magnitud el mercado a comparacion de
los efectos negativos.

e De acuerdo con los resultados obtenido en la prueba de ruido blanco, los residuos con un
rezago de orden 60 para el café y de orden 8 y 60 para el aztcar, implican que existe la
suficiente informacion para entender que las series parecen tener correlacion que no se
explica por el azar.

e A partir de los resultados obtenidos en la prueba de residuo al cuadrado, el mejor modelo
que genera un equilibrio entre la complejidad y el ajuste para el caso del café es el modelo
B, mientras que para el azicar el mejor modelo es el D.

e Al estudiar el comportamiento de los datos historicos de los activos por separado se puede
concluir que una gran parte de los datos del café tienden a agruparse casi en el 0, mientas
que los datos del azucar tienen agruparse en cierto rango de volumen que no es tan cercano

al eje que representa el precio del activo.
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