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Resumen

La panela se encuentra dentro de los principales productos agricolas cuya actividad econémica
Ilega a representar el 12% del empleo de la poblacion econémicamente activa de la poblacién rural.
Por tal motivo, la estabilidad y solidez de este mercado es clave para el desarrollo de regiones del
pais que dependen de este producto agricola. No obstante, este producto en particular se ve
afectado por fendmenos marcados de volatilidad en el precio que se deben a cambios climaticos y
cambios en los patrones de consumo.

En ese sentido, el objetivo de presente trabajo es analizar la volatilidad del precio de la panela
al por mayor de los principales mercados del pais en el periodo 2014-2018, empleando la
informacion de los precios de los principales mercados mayoristas de panela blanca. Los datos se
analizan mediante un modelo GARCH de series de tiempo, resultando un modelo compuesto por
un componente autorregresivo y uno de media movil, ajustado a las series de tiempo con
caracteristicas de volatilidad.

Finalmente se presentan las predicciones de la serie en el periodo de tiempo definido y la
evidencia de volatilidad del precio de la panela, a partir de la cual se plantean unas
recomendaciones de politica publica de esta industria en el pais.

Palabras Clave: Volatilidad, GARCH, precios, panela, economia, series de tiempo.
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Abstract

Panela is within the main agricultural products which economic activity represents 12% of the
economically active rural population. As such, stability and economic strength in this market is
important for the development to all areas that depend on panela. However, panela is affected by
market volatility in prices due to climatic change and changes in consumption patterns.

In this context, the objective of this work is analyzing the volatility of the price of wholesale
panela from the National main markets of the country during the 2014-2018. Data base is analyzing
through the application of time series, the outcome is a model structured by an autoregressive and
a moving average component, adapted to the time series with volatility characteristics.

Finally, predictions in the time series in the defined period and the evidences are presented, as
well as the evidence for panela price volatility from which, recommendations on national public
policy are proposed.

Key Words: Volatility, GARCH, prices, panela, economy, time series.
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Introduccion

En Colombia, la produccion de panela, después del café y el azlcar, es la tercera actividad
econOmica agroindustrial mas importante segin el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
(MADR, 2016). En el presente, méas de 350 mil familias colombianas viven de la produccion de
panela, generando alrededor de 846 mil empleos indirectos y directos, estos Ultimos representan
un 12% de la poblacion econdmicamente activa en el sector rural. De igual manera, la siembra de
cafia panelera ocupa 205 mil hectareas en 28 departamentos, puntualmente en 511 municipios a
nivel nacional. Para el mercado interno se destina el 99% de la produccién panelera y el restante
1% es destinado a la exportacion (MADR, 2016)

Actualmente en el pais el gremio panelero esta atravesando una crisis generada por la caida de
los precios de la panela blanca, por tal motivo se plantea realizar una estimacion de los precios al
por mayor en los principales mercados del pais con una linea de tiempo semanal desde el afio 2014
hasta el 2018, con la finalidad de crear un modelo estadistico que le permita a los productores de
panela tomar decisiones, ejerciendo control sobre la cantidad de produccién futura en base a la
variabilidad del precio. Lo anterior se justifica en la presente caida de los precios de la panelay la
relevancia que tiene el sector panelero en la agroindustria colombiana.

En el estudio se revisa la literatura académica que permita analizar el comportamiento del precio
de la panela; posteriormente se presenta un modelo estadistico desarrollado mediante series de
tiempo. En este apartado se elabora un analisis grafico y exploratorio que permite caracterizar la
serie y observar su tendencia. Seguidamente, se desarrollan metodologias de transformacion y

suavizamiento de la serie que permitan su adecuado ajuste. Consecutivamente, se presenta la
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técnica del modelo GARCH?! el cual es empleado para explicar el comportamiento de series cuya
caracteristica es la volatilidad como es el caso del precio de la panela.

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentaciéon (FAO, 2011),
subraya la necesidad de investigar en materia agricola, debido a que el conocimiento de
informacion permite tomar mejores decisiones. Adicionalmente, fortalece las transferencias
tecnologicas, intercambio de conocimiento y tecnificacion en las practicas de produccion; ademas,
menciona la importancia del sistema de informacion en el sector agricola de manera oportunay de
calidad, con el fin de coordinar mejor las respuestas y acciones en tiempos de crisis.

Por su parte, la Superintendencia de Industria y Comercio (2012), mediante el diagndstico
realizado sobre la libre competencia en el sector panelero, se determin6 que, desde el punto de
vista de la oferta, no existe poder de mercado por parte de los productores de panela, puesto que
los productores son alrededor de 39.961, mientras que el nimero de comercializadores o
intermediarios es menor, es decir, se presenta un oligopsonio, ejerciendo poder de mercado sobre
el precio de la panela.

De igual forma, Barajas (2012), en un estudio sobre la competitividad de la panela en el
municipio de Mogotes, sefiala que el sector tiene deficiencias en el poder de negociacién con los
clientes, generando fluctuaciones en los precios de la panela; otro factor de desventaja es la
ausencia de instituciones que velen por el desarrollo de este sector. A su vez sostiene que los
precios de la panela no son competitivos y en la trasformacion de la cafia a panela se recurren en

altos costos de produccion y de comercializacion. En Colombia, las empresas agroindustriales

! Modelo Autorregresivo con heterocedasticidad condicional
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carecen de inversion tecnoldgica, afectando la competitividad del sector panelero, especificamente
a las empresas tradicionales o de baja produccién.

En una propuesta de reforma realizada por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP,
2014) para la transformacién del campo, se sefialan algunos de los riesgos a los que estan sujetos
los productores en el sector agricola como lo son: los cambios climaticos, plagas, enfermedades y
las variables econdmicas que generan inseguridades en las inversiones, y especificamente, en la
volatilidad de los precios, el cual impide la proyeccion del ingreso esperado. Frente a la creciente
dificultad de que los paneleros adquieran rentabilidad, el Congreso de la Republica, llevo a cabo
una audiencia, donde se hablo del preocupante estado de los productores de panela y asi lo
menciond Pedro Lednidas Gémez, ex senador de la Republica de Colombia, citado por Villota
(2018):

Uno de los sectores de la economia con mayor historia del pais y que involucra departamentos

como Boyaca, Santander, Cundinamarca, Tolima y Narifio, esta en su mas aguda crisis, como

consecuencia de la entrada en vigencia de varios Tratados de Libre Comercio, entre ellos con

la Union Europea y Estados Unidos (p. 2).

En este sentido, la presente investigacién tiene como objetivo analizar la volatilidad de los
precios al por mayor de los principales mercados del pais, con el fin de generar nuevas
proyecciones de precios para que los productores de panela del pais puedan contar con una
herramienta econométrica que les sirva para tomar decisiones en cuanto a la viabilidad de los

cultivos de cafia panelera y por consiguiente la produccién de panela.
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1. Objetivos

1.1. Objetivo General

Estudiar la volatilidad del precio promedio semanal de la panela al por mayor para el periodo 2014

-2018 en los principales mercados de Colombia, a través de un modelo econométrico.

1.2. Objetivos Especificos

e Realizar una revision de la literatura académica que permita analizar el comportamiento
del precio de la panela en Colombia durante el periodo 2014 y 2018.

e Elaborar un modelo estadistico que explique mediante series de tiempo, la volatilidad del
precio de la panela en el mercado mayorista en los periodos de estudio establecidos.

e  Pronosticar mediante un modelo de series de tiempo el precio estimado de la panela para

un conjunto de periodos sucesivos.

2. Justificacion

La presente investigacion permite estimar los precios de la panela, con el fin de ayudar en la toma
de decisiones del productor colombiano. Con este estudio, se pretende dar un aporte importante
a las entidades del pais en materia de politica pablica en el sector primario, como lo son: el

Ministerio de Agricultura y la Federacion Nacional de Productores de Panela (FEDEPANELA) y
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contribuir con unos lineamientos basicos que ayuden a los productores colombianos al momento
de cultivar cafia de azucar y transformarla en panela, teniendo en cuenta que el sector panelero esta
atravesando una crisis debido a que el costo de produccién se sitia por encima del precio del
mercado.

Dentro del grupo alimentos prioritarios expuestos por el Observatorio de Seguridad Alimentaria
y Nutricional (OSAN) en el Plan Nacional de Seguridad Alimentaria y Nutricional (PNSAN)
2012-2019 se encuentra la panela. Este alimento fue incluido en la clasificacion del Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar ICBF, el Ministerio de Agricultura y desarrollo rural como
bésico para la produccion alimentaria del pais. Pertenecer a este grupo de alimentos significa que
corresponden al minimo sobre el cual se establecen politicas de produccion, abastecimiento y
consumo (Comision Intersectorial de Seguridad Alimentaria y Nutricional, 2013).

Del mismo modo, esta investigacion se justifica por tres aspectos: en primer lugar, un enfoque
practico, donde se plantea analizar la volatilidad semanal de los precios de la panela del mercado
mayorista en los principales mercados del pais para el periodo 2014 — 2018. En la actualidad, no
existen estudios previos que le aporten a los productores de panela informacion sobre el
comportamiento del precio para la toma de decisiones. Especificamente, no presentan un analisis
cuantitativo de las fluctuaciones del precio de la panela.

En segundo lugar, se considera la volatilidad desde un punto de vista tedrico, siendo esta la
que permite analizar las variaciones de los precios y comprender algunos factores que influyen en
los cambios de produccion y por lo tanto en los precios.

Por ultimo, desde el punto de vista metodologico se implementara la metodologia de Box,

Jenkins & Reinsel (2008), la cual permite identificar la volatilidad, las tendencias estacionales y
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analizar el comportamiento de los precios en los principales mercados de las diferentes ciudades
y municipios productores de panela en Colombia. Esto con el fin de proporcionar resultados
estadisticos que ayuden a la prediccion del comportamiento de los futuros precios de la panela,
para que los productores realicen una programacion de la cosecha de cafia de azlcar y la
produccion de panela, evitando que se presente una sobre oferta que afecte los precios del mercado
y donde el gremio panelero no siga presentando pérdidas econdmicas. Con la ayuda de estas
metodologias se obtienen predicciones futuras del precio, que pueden servir para mitigar el riesgo,
la incertidumbre y contribuir a la viabilidad financiera para los grandes y pequefios productores de
panela, producto insignia del pais.

Adicionalmente, un conocimiento adecuado de los patrones de la variabilidad de los precios de
los productos bésicos y las fuerzas que lo respaldan ayudaria a los responsables politicos a
proporcionar un entorno propicio para las buenas practicas de gestion de riesgos y ayudaria a los

agricultores a comprender y gestionar mejor sus precios.

3. Marco Referencial

En este apartado se presenta una revision de la literatura académica sobre las diferentes
investigaciones realizadas a nivel internacional y nacional; donde los principales objetivos son: la
volatilidad de los precios de los productos basicos, los factores que influyen sobre la volatilidad y
la politica regulatoria sobre los precios de los productos internos. Especificamente, analizan

estudios desarrollados en el ambito agroindustrial con metodologias que permitieron estimar los
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precios de los productos, siendo un insumo necesario para la toma de decisiones en el momento
de invertir en un cultivo.

En términos generales se encuentran los estudios de Huchet-Bourdon (2011) quienes han estado
interesados en comprender si los altos precios entre 2006 y 2009 de los productos agricolas estan
asociados con la volatilidad de los precios internacionales del petréleo crudo, fertilizante y los
tipos de cambio euro-doélar utilizando una metodologia de media mévil de una medida usando tres
medidas distintas de volatilidad. Otros estudios como los de Balcombe (2009) han estado
interesados en métodos economeétricos para explorar la naturaleza y las causas de la volatilidad de
los productos basicos de los precios agricolas a lo largo del tiempo.

En la investigacion realizada por Jordaan, Grové, Jooste & Alemu (2007) en Sudafrica, tenia
como proposito cuantificar componentes estocasticos de los precios de los cultivos de maiz
amarillo y blanco, trigo, semillas de girasol y soja, con el fin de brindar informacion a los
productores, para influir en la toma decisiones de los cultivos a producir. De igual manera, este
estudio sirvio para determinar los factores que influyen sobre la volatilidad de los precios.
Posteriormente, en el estudio se llevd a cabo un modelo Autoregresivo con Heterocedasticidad
Condicional (GARCH, por sus siglas en inglés), teniendo como base de informacion los precios
diarios de South African Futures Exchange (SAFEX, por sus siglas en inglés) y datos de
comercializacion desde el 5 de noviembre de 1997 hasta el 28 de febrero de 2006. Finalmente, los
autores concluyen que los factores que intervienen en las fluctuaciones de los precios son la oferta,
la demanda, las condiciones climaticas, los cambios en los volumenes de negociacion y el tipo de
cambio. Por otro lado, los autores determinaron que los cambios de cultivo dependen de las

actitudes de riesgo personal, las estrategias de mercadeo y la cobertura que cada cultivo requiere,



VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS 15

de manera que los productores necesitan proteccion de las caidas del precio, toda vez que los
cambios de produccion a corto plazo llevan una mayor exposiciéon al riesgo.

Asimismo, Pop, Rovinaru & Rovinaru (2013) realizaron un estudio que tuvo como objetivo
analizar las particularidades del mercado del azucar y la reciente volatilidad de los precios del
azucar en el mercado de Rumania, del Instituto Nacional de Estadistica de Rumania (RNIS, por
sus siglas en inglés) en comparacién con el mercado internacional, del Fondo Monetario
Internacional (FMI). La metodologia usada por los investigadores fue un analisis estadistico de
series de tiempo, por medio de un modelo GARCH, con datos mensuales entre enero de 2001 hasta
diciembre de 2012. Se llegd a la conclusién, que las principales razones relacionadas con la
volatilidad del precio del aztcar son las importaciones, la inestabilidad interna, falta de madurez
en la estructura del mercado y la alineacion con los requisitos de la Unidn Europea. También las
politicas regulatorias que estan a cargo de la Unién Europea (UE) generan choques externos,
creando dependencia de los precios regionales e internacionales.

Igualmente, el estudio realizado por Hamulczuk & Szainer (2015) el cual se desarroll6 en un
andlisis empirico del cambio en los precios del azucar en Polonia y la tendencia de los precios al
productor y al por menor y su interrelacion con los precios del mercado internacional y de la Unidn
Europea (UE). Con el fin de cumplir el objetivo, los autores utilizaron los precios mensuales del
azucar de Polonia, de la UE y del mundo, desde enero del 2000 hasta diciembre de 2014,
unificando los precios en moneda polaca por kilogramo, una vez unificada la variable del precio
se utilizo un método estadistico de series de tiempo dividido. Los componentes de la base de datos
se separaron en funcion de los modelos ARIMA, - autorregresivos y medias moviles - (por sus

siglas en inglés), por tal motivo esta metodologia permitio observar las caracteristicas anormales
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y la significacion de los ajustes estacionales. Por altimo, los autores determinan que los factores
del mercado que distorsionan los precios del azlcar y la produccion estan determinados por el
sistema de regulacién del mercado, las relaciones de oferta (produccién, importacion) y las
relaciones de demanda (consumo, exportacion).

Alonso, Arcila & Montenegro (2015) estudiaron si el Fondo de la Estabilizacion de Precios del
Azicar (FEPA)? durante su vigencia en Colombia aisld los choques internacionales, de manera
que estos no afectaron los precios internos del aztcar (refinada y morena). Para demostrarlo, los
autores implementaron ocho series de tiempo, de las cuales seis fueron nacionales y dos
internacionales, cada una con una periodicidad mensual, en el lapso de tiempo de enero del 2001
a abril de 2015. Los investigadores tuvieron en cuenta a nivel nacional los indices de Precios al
Consumidor (IPC), obtenidos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
y a nivel internacional se contd con informacién proveniente del Departamento de Agricultura de
los Estados Unidos y del New York Board of Trade. Sé lleg6 a la conclusion, que el FEPA, durante
su vigencia cumplio a cabalidad el objetivo de evadir los efectos externos sobre el precio interno
del azucar; por lo tanto, a nivel nacional los precios del aztcar no se relacionan con los mercados
internacionales.

Por su parte, Kim, Park, Myung & Han (2018) analizan las tendencias de tiempo relativas de
los precios de los alimentos saludables frente a los no saludables, de manera mensual, desde enero
de 1995 hasta diciembre de 2015. Posteriormente, los autores implementaron un analisis de series

de tiempo, con el fin de examinar las tendencias de los precios de los alimentos agrupados de la

2 Mecanismo para la estabilizacion de precios.



VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS 17

siguiente manera: granos, verduras, carnes, dulces, especias, comidas réapidas y bebidas no
alcoholicas, teniendo como base de informacion los precios nominales de los informes mensuales
de los indices Precios al Consumidor (IPC). Entre los principales hallazgos, los investigadores
encontraron que el aumento del consumo de comida saludable esta relacionado con el precio,
donde el Estado debe propiciar regulaciones que favorezcan a la comida saludable y disminuir el
crecimiento de consumo de alimentos procesados y bebidas azucaradas porque la obesidad
representa un problema importante en la salud pablica de la poblacién. El aumento de consumo de
alimentos no saludables se evidencia en mayor proporcion en los paises en desarrollo, sin olvidar
que la integracién de alimentos saludables esta relacionada con la ingesta tradicional.

En conclusion, identificar las causas y los factores que intervienen en las fluctuaciones de los
precios de los productos agricolas ha sido la base de los estudios citados. Es asi, como se ha pasado
de investigaciones sobre volatilidad a partir de modelos de medias moviles para explicar las alzas
en los precios, pasando por modelos econométricos especificos tales como el GARCH como una
herramienta para analizar los factores que inciden en el comportamiento de los precios de los
productos agricolas en un horizonte determinado. Todo esto con el fin, de tomar decisiones que

repercutan en la produccion de cultivos agricolas especificos.

3.1 Marco Tedrico.

La panela, es uno de los principales productos de consumo humano en los paises de América

Latina, especialmente en Colombia donde constituye una de las principales actividades

generadoras de ingresos para mas de 70.000 familias (FAO, 2004). La Organizacion de las
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Naciones Unidas para la Alimentacion FAO en su documento “Produccién de panela como
estrategia de diversificacion en la generacion de ingresos en areas rurales de América Latina”
expone importantes indicadores que datan dicha significancia: contribuye con el 6,7% a la
formacion del PIB agricola e involucra directa e indirectamente 350.000 personas entre
productores, trabajadores, comerciantes y otros actores. Genera el equivalente a 120.000 empleos
permanentes.

De acuerdo con la FAO (2010) la volatilidad es producto de la interaccion de dos variables; la
variabilidad y la incertidumbre, entendida la primera como la variacion total y la segunda como
fluctuaciones impredecibles. De la misma manera, se observa un aparente aumento de la
volatilidad en mercados agricolas producto de la inflacion y cambios climéticos; al tiempo que, las
variaciones extremas de los precios asumen una amenaza para la seguridad alimentaria (FAQ,
2010). Siguiendo este orden de ideas, la volatilidad incluye aspectos referentes a la velocidad,
magnitud y cambios de direccion en las tasas de variacion de los precios. Ademas, aclaran que
estadisticamente un precio es mas volatil en la medida en que mayor sea la magnitud de su tasa de
cambio (Cepal, FAO, e IICA, 2012).

Es tal el impacto que genera en los productores la volatilidad de los precios con las
fluctuaciones, al punto que la produccion como la rentabilidad agricola se ven afectadas. Es decir,
mayores niveles de volatilidad ocasionan menores rentabilidades agricolas, y asociado a ellas,
menores niveles de produccion, que a la vez hace que la demanda por insumos disminuya
(Robinson, Bary &Torero, 2010, citado por FAO, CEPAL 2011).

En este sentido la volatilidad representa un problema cuando afecta las expectativas y lleva a

suboptimos a los agentes del mercado, especialmente a los productores, y se da cuando esta
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representa una volatilidad extrema o excesiva de los precios. En el seguimiento que hace la FAO
a los productos alimenticios se ha identificado desde el 2000 un crecimiento en la volatilidad de
los precios de los alimentos a nivel mundial, tal y como lo muestra el indice de precios mundial de
los alimentos reales y nominales.

En este sentido, las frecuentes variaciones climéticas extremas junto a la integracion de
mercado, el uso agroindustrial y energético de productos basicos alimenticios, el comercio
internacional, los costes de transporte, la estructura industrial, hace que el componente de
incertidumbre en los precios de los alimentos bésicos como la panela resulta cada vez més
importante (FAO, 2011).

La volatilidad es una medida de la variacion de precios desde el periodo t - 1 hasta el

periodo de tiempo t. Si hay una gran variacion de precios desde el periodo t - 1 hasta t,

entonces el retorno® es grande (sin importar si es positivo o negativo) y hablamos de

grandes retornos o gran volatilidad. Por lo tanto, los valores extremos de los
rendimientos reflejan una variacion extrema de los precios (volatilidad) y viceversa

(FAO, 2011, p.43).

La volatilidad es una de las caracteristicas mas importantes de los mercados agricolas se dan
principalmente por tres aspectos mutuamente relacionados: primero, la produccion agricola varia
de un periodo a otro debido a los shocks naturales como el climay las plagas, en segundo lugar,
las elasticidades de la demanda son relativamente pequefias con respecto al precio y las

elasticidades de la oferta tambien son bajas (al menos a corto plazo), por lo cual los precios deben

3Retorno: Sea P, el precio de un producto agricola en el periodo de tiempo t (t puede representar dias, meses, etc.) El retorno en el periodo de

tiempo t se define como Ry = (Pi-Pt.1) / Py
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presentar muchas variaciones hasta equilibrase, especialmente si los stocks de producto son
pequefios. Y, en tercer lugar, debido a que el ajuste de la produccion lleva un tiempo considerable
en la agricultura, la oferta no puede responder rdpidamente a los cambios de precios en el corto
plazo, aunque puede hacer mucho méas una vez que se completa el ciclo de produccion (FAO,
2011).

Ahora en lo particular del mercado de la panela, este guarda una relacién importante con el
mercado del azlcar y el alcohol carburante, que también pueden estar experimentando variaciones
en la volatilidad, puede influir en la volatilidad de los productos agricolas (Piot-Lepetit &
M’Barek, 2011). Los productos agricolas son diferentes de la mayoria de las series financieras, ya
que los niveles de produccion de estos productos junto con los niveles de existencias pueden ser
un factor importante en la determinacion de sus precios de mercado y la volatilidad de estos precios
en un momento dado.

En general, los precios de los productos agricolas responden rapidamente y anticipan cambios
en las condiciones de oferta y demanda. Sin embargo, ciertas caracteristicas de los mercados de
productos agricolas los distinguen de la mayoria de los precios volatiles de los bienes y servicios
no agricolas. Tres caracteristicas notables de los cultivos agricolas incluyen la estacionalidad de la
produccion, la naturaleza derivada de su demanda y la demanda ineléstica de precios y las

funciones de oferta (Schnepf, 2006).
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4. Metodologia

En la literatura estadistica sobre el anélisis de series temporales econémicas, es una practica comun
clasificar los tipos de movimientos que caracterizan una serie temporal como tendencia, ciclica,
estacional e irregular de sus componentes (Piot-Lepetit & M’Barek, 2011): a) una tendencia
describe el movimiento a largo plazo en la media de la serie, b) los efectos estacionales describen
las fluctuaciones ciclicas relacionadas con el calendario anual, ¢) los ciclos se refieren a otras
fluctuaciones ciclicas no vinculadas al calendario anual; y d) los componentes residuales o
irregulares retnen fluctuaciones aleatorias o sistematicas.

No obstante, si bien la volatilidad de una serie temporal es un tema, es comun estudiarla en
series temporales, Balcombe (2009) menciona que puede haber varias medidas potenciales
diferentes de la volatilidad de una serie. Por ejemplo, si se abordan los precios desde la vision de
la media, la volatilidad de la serie puede interpretarse como su tendencia a tener valores muy
alejados de esta media, mientras que también puede verse como la tendencia de la serie a tener
grandes cambios en sus valores de un periodo a otro, sin que necesariamente la determinacién de
existencia de volatilidad de una sea coincidente con la otra aproximacion. Asimismo, una tercera
aproximacion de la volatilidad puede verse en términos del grado de error de prondstico, asi, por
ejemplo, una serie puede tener grandes cambios de periodo a periodo, o grandes variaciones lejos
de su media, pero si la media condicional de la serie puede explicar la mayor parte de la varianza,

entonces una serie puede no considerarse volatil desde este punto de vista (Balcombe, 2009).
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Ademas, Balcombe (2009) sefiala que cuando las series contienen tendencias, una medida
adecuada de volatilidad puede ser ain mas dificil de definir, por lo tanto, debido a que la media 'y
la varianza (y otros momentos) del proceso estocéstico no existe técnicamente, por lo tanto, los
métodos que se basan en medidas de muestra pueden ser engafiosos. En este sentido, una medida
universal de lo que parece ser un concepto simple no es una tarea sencilla, por lo tanto, esto
requiere de un analisis pormenorizado.

En esta perspectiva se pueden asumir tres perspectivas de abordaje (Dehn, 2000a y Dehn, et al.,
2005): en primer lugar, se asume que los precios y la volatilidad son impredecibles, por lo cual la
incertidumbre no se distingue de la volatilidad, en cuyo caso una medida de volatilidad historica,
basada en datos recientes, proporciona la mejor estimacion de la volatilidad futura; en segundo
lugar se puede partir de asumir que los precios son parcialmente predecibles, pero la volatilidad es
impredecible, por lo cual la incertidumbre se relaciona con la volatilidad de las innovaciones de
precios (los componentes impredecibles de las series de precios) y no con los precios en si,
entonces la previsibilidad en los niveles de precios puede surgir ya sea por la reversién de la media
0 por la presencia de tendencias locales. La incertidumbre es constante a lo largo del tiempo, pero
difiere de la volatilidad de los precios, y serd menor.

Finalmente, en la tercera perspectiva se puede asumir que la volatilidad tiende a ser persistente
y esto permite predecirla, esta previsibilidad implica que puede modelarse como autorregresivo
con modelos como los GARCH, y por lo tanto la incertidumbre ahora se vuelve variable en el
tiempo. En cualquier momento, puede ser mayor o menor que la volatilidad actual de los precios.

Esta perspectiva; es la de mas amplio uso y se basa en los principios subyacentes a la

heteroscedasticidad condicional autorregresiva o0 modelo ARCH, siendo el modelo GARCH el
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modelo generalizado, en donde se postulan que hay periodos de volatilidad relativamente alta y
baja, aunque el incondicional subyacente permanece sin cambios (Piot- Piot-Lepetit & M’Barek,
2011).

La ultima representacion es la mas utilizada, y en ella se supone que las series tienen un valor
medio estable a lo largo del tiempo, la varianza de dicha serie puede mostrar la volatilidad ex ante
(prospectiva) de una serie dada, solo si la serie puede descomponerse en componentes como
tendencia y ciclo, entonces la varianza de cada uno de estos componentes puede describir la

volatilidad de la serie (Balcombe, 2009).

4.1 Técnica estadistica

En este sentido, los modelos adecuados son los relacionados con modelos que puedan
descomponer los procesos internos como ARMA, GARCH, ARCH para trabajar la modelacion de

los precios de la panela, para ello se examina en detalle cada uno de ellos.

4.1.1 Procesos ARMA: Los procesos ARMA tratan de combinar las propiedades de los
procesos AR y MA y permiten representar con pocos parametros procesos Cuyos primeros q
coeficientes son cualquiera, mientras los siguientes decrecen segun leyes simples. Los procesos
ARMA son producto de la combinacion de afiadir estructurar tipo MA 'y AR 0 viceversa, y esto se
expresa en su version mas simple ARMA (1,1) o AR (1) y MA (1) se expresa matematicamente

asi (Pefia, 2010).
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Este tipo de modelos siguen la metodologia Box y Jenkins y suponen la existencia de elementos
deterministicos (dependencia entre los datos), donde los modelos ARIMA recogen este
componente, los cuales estan compuestos por tres procesos: AR que corresponde al componente
autorregresivo, | que remite al componente integrado y MA que recoge las componentes medias
moviles (Pefia, 2010).

Los modelos ARIMA se expresan matematicamente como ARIMA (p, d, q) y que se
representa de la siguiente forma:

(1—9;B——0pBP)(1—B)%z,=c+ (1—6,B——6,BNa,
Donde p es el orden de la parte autorregresiva estacionaria
Donde d el numero de raices unitarias.
Donde q el orden de la media movil.

Dentro de este contexto, se presenta la metodologia Box and Jenkins cuyo objetivo es identificar
y estimar un modelo estadistico que permita interpretar la informacién contenida en los datos. Para
esto, se exponen los siguientes pasos (Pefia, 2010):

1. Identificar el modelo ARIMA mediante transformaciones de la serie a estacionaria y
determinar el modelo y su respectivo orden.

2. Estimarlos coeficientes de los términos AR y MA con sus respectivos rezagos

3. Diagnosticar mediante la comprobacién de residuos que no exista estructura de
dependencia y evaluacion de bondad de ajuste mediante R?

4. Pronostico. Una vez transformada la serie y cumpliendo las condiciones de

estacionariedad se procede a realizar el pronostico del periodo futuro.



VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS 25

Como ultima medida de anélisis se muestran los modelos ARCH Y GARCH (Pefia, 2010). En
los modelos ARMA la varianza z; es constante, sin embargo, existen procesos estacionarios cuya
varianza condicionada no es constante. Esta varianza representa la incertidumbre de las
predicciones y por lo tanto estos procesos reflejan un riesgo variable, traducido como la
incertidumbre de las predicciones en el tiempo.

Por lo general, estas series se asemejan mas a caminatas aleatorias o procesos AR de orden bajo
y coeficiente pequefio, las cuales se caracterizan por que presentan una distribucion no normal,
con colas pesadas y alta curtosis; los datos estan casi incorrelados aunque las autocorrelaciones de
los cuadrados si pueden mostrar ata dependencia. Finalmente, otra caracteristica de estas series es
que la varianza de los residuos no es constante y aparecen rachas de mayor variabilidad seguidas

por las otras de menor variabilidad (Pefia, 2010).

4.1.2 Modelos ARCH: Los modelos ARCH relajan el supuesto de normalidad y permiten
incorporar procesos tipo ruido blanco formado por variables dependiente haciendo que la varianza
condicionada no sea constante (Pefia, 2010), la cual se puede expresar asi:

ey = 0p€;

Donde €; y a; son dos procesos estacionarios independientes entre siy €, es un ruido blanco
normal estandarizado (conformado mediante variables normales independientes de media cero y
varianza unitaria) (Pefia, 2010). Del mismo modo el proceso o; es estacionario, pero tiene
estructura dinamica, siendo su valor en t funcién del conjunto e;_; = (€1, ..., €1) de los valores
de las series previas a t. Un modelo tipo ARCH (1) se pueden expresar de la siguiente forma (Pefia,

2010):
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E(eflec—1) = of = ap + ajef,
Donde, @y > 0y o> 0 para asegurar las varianzas positivas
De forma que se obtiene:
0f =ayg+ajet |+ + ayel,
Pudiéndose expresar el modelo generalizado de la siguiente manera:
ARCH(r) para e; = o.€;

A continuacion, se revisa como generalizar este tipo de modelos.

4.1.3 Modelos GARCH: Si se requiere los modelos GARCH(r,s) son una generalizacion de
los modelos ARCH al incluir una estructura AR de orden r en la dependencia de la varianza de los
cuadrados de la serie y una estructura MA de orden s en la varianza condicional y teniendo la
secuencia e, con las mismas propiedades que en los procesos ARCH (Pefia, 2010). De este modo

el modelo GARCH (r,s) sera:

r S
2 _ 2 2
of = ag+ z aieq 4 + z ﬁjat_]-
i=1 j=1

Estos modelos siguen un proceso de pasos que pueden resumirse de la siguiente manera:
En primera medida se debe identificar la estructura; después de ajustar el modelo ARMA a la serie
para eliminar la dependencia en la media. Si existen efectos ARCH los residuos del modela
ARIMA estaran incorrelacionados y se vera por medio de la funcién de autocorrelacion de residuos
al cuadrado que mostrara correlacion serial. En segundo lugar, se procede a la estimacion de

parametros de la varianza condicional maximizando la verosimilitud de los residuos, y



VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS 27

adicionalmente se puede estimar la media condicional para hacer una estimacion mas precisa
(Penia, 2010).

En tercer lugar, se procede a comprobar la adecuacion de los datos, si e, corresponde a los
residuos del modelo ARIMA y &; a las varianzas condicionadas estimadas, los residuos
estandarizados, e;/d; deben seguir un proceso de ruido blanco normal y se le aplicaran los

contrastes habituales estudiados para el proceso ARIMA (Pefia, 2010).

4.2. Fuente y procesamiento de la informacion

En resumen, el objetivo de la presente investigacion descriptivas realizar un andlisis de la
volatilidad de los precios al por mayor en los principales mercados del pais. Con el fin, de llevar a
cabo este analisis se hara uso de la metodologia establecida por Box, Jenkins & Reinsel (2008) y
se construird un modelo generalizado de heteroscedasticidad condicional autorregresiva (GARCH)
que permitira pronosticar y analizar la volatilidad de los precios de la panela.

Este estudio tendra como base tedrica la volatilidad, siendo esta explicativa a los precios y
en las expectativas de la produccién; ademas esta nos permitira comprender la variabilidad de los
precios en diferentes momentos de la economia. Para cumplir los objetivos, se tomaran como
fuente primaria los datos de los precios de la panela cuadrada blanca al por mayor de los principales

mercados del pais, empleando el software R.
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5. Analisis de los datos

5.1 Recoleccién de informacion

Con el fin de proyectar y analizar la volatilidad del precio de la panela se toma como fuente de

informacion los datos suministrados por el DANE de los principales mercados del pais, en materia

panelera (ver tabla 1).

Tabla 1. Mercados mayoristas de panela cuadrada blanca en Colombia 2014-2018

Departamento Ciudad/Municipio Mercado
Antioquia Medellin Central mayorista de Antioguia
Atlantico Barranquilla Barranquillita
Granabastos

Bolivar Cartagena Bazurto
Boyacéa Moniquira Moniquira

Santana Santana

Tunja Tunja

César Valledupar Mercado nuevo
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Tabla 1. (Continuacion)

Santander Bucaramanga

Charala

Glepsa
San Gil

Veléz
Sucre Sincelejo

Tolima Ibagué
Nota: *Datos tomados del DANE 2020

Centroabastos
Mercados del centro

Charala

Glepsa

Panela

Veléz
Sincelejo

Plaza la 21

29

Los datos que se presentan a continuacion fueron tomados semanalmente de las principales

centrales de abasto del pais; la serie de los precios de la panela blanca se elabora a partir del

promedio de los datos obtenidos en las mediciones observadas en el periodo 2014-2018 con una

frecuencia semanal correspondiente a 52 semanas.

El punto de partida para analizar el conjunto de datos obtenidos es una identificacion preliminar

mediante el analisis exploratorio y grafico que da cuenta de la situacion inicial de la informacion,

que para este caso concierne al precio de la panela en Colombia. A continuacién, se presenta el

comportamiento gréfico del precio de la panela del periodo en mencion. Adicionalmente, se

presenta la figura 2 con los puntos en los cuales se observan datos atipicos y se explica este

comportamiento:
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Figura 1. Precio de la panela blanca en Colombia 2014-2018

Las series temporales se definen como observaciones de valores de determinada variable- en
este caso el precio de la panela- a lo largo de un periodo dado. Dentro de los elementos que
caracterizan las series temporales se encuentra la tendencia, en la figura 1 se observa una tendencia
constante en los primeros afios de andlisis; sin embargo, iniciando 2016 se presenta un
comportamiento irregular de la serie el cual ocasiona un crecimiento sostenido hasta el primer
trimestre de 2017 donde, la tendencia desciende buscando el comportamiento inicial real
observado al inicio del periodo de andlisis. En general, la serie no es estable y su tendencia es
cambiante en el tiempo. Al identificar la estacionalidad de la serie se puede dar cuenta que la serie
no es estacional, teniendo en cuenta que los datos fueron tomados a nivel semanal y se observan

cambios en la distribucién y comportamiento de los datos.
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Figura 2. Analisis grafico preliminar

En términos especificos de produccion de panela, el alza en los precios experimentados durante
el afio 2016 con su pico més alto a finales de 2017 se explica en gran parte por las pérdidas
generadas en los cultivos de cafia gracias al fendmeno del nifio en el afio 2015 (la cosecha tarda
alrededor de 18 meses). De acuerdo con la Unidad Nacional para la Gestion del Riesgo de
Desastres- Colombia en el periodo 2014-2016 se afectaron 13.817 ha de cafia de azUcar producto
del fendmeno del nifio. La escasez de cafia de azucar agotd las reservas lo cual generd disminucion
en las moliendas pasando de tres moliendas al mes a una cada dos meses. Otra de las caracteristicas
observadas en la serie y no menos importante, es el pequefio incremento del precio en los primeros
meses del afio, esto se debe a que en esta época las reservas de cafia son escasas.

Superado este fenomeno natural y volviendo a los procesos de produccion dadas las condiciones
normales se observa la disminucion en los precios buscando volver a su precio historico a inicios
de 2014. Sin embargo, una de las posibles razones que indican la baja en los precios es la

disminucion del consumo per cépita de este producto.
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Ahora bien, el analisis descriptivo de los datos se presenta como un abrebocas de la tendencia
de los datos y el posicionamiento de los mismos; en este caso la media arroja un valor de 2159
como precio promedio de los observados en el analisis. La desviacion estandar por su parte da un
valor de 777 el cual se expresa como la dispersion de los precios respecto a la media expuesta
inicialmente. El valor minimo registrado corresponde a 1320 pesos por kilo de panela en 2015
mientras el maximo presentado es de 3984 pesos por kilo de panela en 2017.

Una vez realizado el andlisis inicial, se procede a realizar los ajustes propuestos en la
metodologia Box, Jenkins & Reinsel (2008) dentro de los cuales incluye como punto de arranque
para identificar el posible modelo, aplicar transformaciones que posteriormente convertiran la serie
en estacionaria. De la misma manera, corrigen problemas de normalidad y heterocedasticidad que
es la diferencia de la varianza de los datos.

La metodologia de Box-Cox es utilizada para transformar los datos y que ellos conserven una
distribucion normal. La figura 3 expone que el coeficiente A es diferente de 0 con un intervalo de

confianza del 95% lo cual sugiere una transformacion de la serie para mejorar su anélisis.
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Figura 3. Transformacion Box-Cox
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El autocorrelograma simple y parcial de la serie estudiada (figura 4) muestra que la serie no es

estacionaria debido que la caida de las espigas en el ACF es muy lenta y al contrario, en el PACF

es abrupta.

i [ B 1@ 47 4 14 A8 BP0 O FTF 34 - ] a

Figura 4. Correlograma simple y parcial de la serie precio de la panela blanca

El test de Dickey_Fuller es empleado principalmente para probar si la serie es 0 no estacionaria.
Por lo general, se busca que las series sean estacionarias porque su distribucién y tendencia no
varian en el tiempo. Al aplicar el test a los datos presentados (tabla 2) se acepta la hip6tesis nula

de raiz unitaria y se rechaza la hipétesis alternativa de estacionariedad con un nivel de significancia

del 95%. Esta hipotesis es confirmada por el p valor superior a 0,05.

Tabla 2. Test Dickey Fuller

Dickey-Fuller -0,9581
Orden 6
p valor 0,9439

Hipotesis Alternativa: Estacionaria

Nota: Test encargado de evaluar la estacionariedad de la serie
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De acuerdo con los valores arrojados se evidencia la no estacionariedad de los datos lo que
sugiere un nuevo método que se encarga de eliminar la tendencia de la serie mediante el proceso
de diferenciacion de la serie. Como se puede ver a continuacion, esta trasformacion da cuenta del
precio de la panela blanca con las caracteristicas adecuadas para el anélisis mediante series de
tiempo.

Desarrollar la metodologia de Box y Jenkins implica utilizar las técnicas necesarias para
transformar los datos y que estos a su vez cumplan con los estandares de normalidad y
estacionariedad requeridos para correr el modelo. Ahora se procedera a transformar los datos a
logaritmo y analizar los resultados.

A primera vista se evidencia un suavizamiento de la serie de precio semanal de la panela blanca
(figura 5), comparada con la serie original; sin embargo, es con la transformacion Box Cox y el

valor que arroje lambda es donde se dara cuenta del funcionamiento de este cambio.
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Figura 5. Serie transformada precio de la panela cuadrada blanca
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No obstante, la tendencia sigue presente en la serie de precio de la panela debido a la caida lenta
de los retardos de la serie indicando que dicha tendencia podria ser estocastica y la manera de
eliminarla es mediante diferencias que una vez aplicadas haran que la serie se transforme en

estacionaria.
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Figura 6. Primeras diferencias precio de la panela cuadrada blanca

En la figura 6 se observa que los precios mas altos que se ha tenido de la panela han sido durante
el afio 2016, luego tuvo una caida en sus precios a partir del afio 2017, donde se ve que fue una
época de muchas fluctuaciones.

Ahora bien, se muestra la descomposicion de la serie temporal precio de panela blanca (figura
7) exponiendo de manera individual los elementos de los cuales estd compuesta; la primera gréfica
indica los datos actuales; después, la tendencia o movimiento general de los datos, en este caso se
evidencia una tendencia ciclica, teniendo en cuenta la subida en el precio que como se indicd
anteriorente se debi6 a un fendmeno natural que acab6 con los cultivos en etapa de produccién; la

estacionalidad que indica el patron que siguen los datos, en este caso la observacion se refleja en
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los incrementos de precio iniciando cada afio teniendo en cuenta las pocas cantidades de reserva
de producto que se tienen para esta época del afio y el componente aleatorio o parte sin explicar
de los datos. Posteriormente, se procede con la técnica de las primeras diferencias para eliminar

tendencia.
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Figura 7. Descomposicion de la serie temporal

La figura 8 de correlacion simple y parcial de las primeras diferencias logaritmicas convence la
eficiencia de la transformacion de la serie; la tendencia oscila en valores cercanos a cero a

excepcion del instante 29 lo que da cuenta de la estacionariedad de la serie.
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Figura 8. Correlacion simple y parcial de las primeras diferencias logaritmicas

Seguidamente se presenta el test de Dickey Fuller (tabla 3) para confirmar la estacionariedad

de la serie con las transformaciones realizadas

Tabla 3. Test Dickey-Fuller transformacion logaritmica

Dickey-Fuller -4,9894
Orden 5
P valor 0,0100

Hipdtesis Alternativa: Estacionaria

Nota: Test encargado de evaluar la estacionariedad de la serie
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El test de Dickey Fuller rechaza la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria con un p valor
significativo inferior a 0,05. En ese orden de ideas, la serie se encuentra lista para el proceso de

estimacion del modelo.

5.2 Estimacion y diagndstico del modelo

La primera etapa de la metodologia Box y Jenkins (2008) parte de la identificacion del modelo
que explica la serie de tiempo que se esta analizando, es decir el precio de la panela. Se inicia con
una serie de pruebas para el modelo ARIMA en diferente orden y observar su comportamiento:

Tabla 4. Modelo 1

ARIMA x=Ly1 orden (1,1,2)

AR1 MA1 MAZ2
Coeficientes 0,9560 -0,9647 0,0520
Error estandar 0,0493 0,0859 0,0716
sigman2: 0.001142 0,0011
Max. Verosimilitud 409,3900
*Akaike AIC -812,7800

Nota: * Es el criterio que determina la seleccion del modelo

En latabla 4 se presenta un modelo ARIMA Ly1 de orden (1,1,2) el cual expone un componente
autorregresivo de orden 1 una diferencia y dos componentes de media mavil. El coeficiente

Akaike corresponde a -812,7800.
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Tabla 5. Modelo 2.
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Arima x=Ly1 orden (0,1,2)

Coeficientes

Error estandar
sigma”2

Max. Verosimilitud
*Akaike AIC

Nota: *El coeficiente se mantiene negativo

MA1 MA2
0,0100 0,3910
0,0695 0,6650

0,0011
407,3300

-810,6600

En la tabla 5 el modelo que se expone es ARIMA Lyl (0,1,2) esto significa que no posee un

componente autorregresivo, una diferencia y dos componentes de medias moéviles. El coeficiente

de Akaike corresponde a -810,6600.

Tabla 6. Modelo 3

Arima x=Ly1 orden (0,1,1)

Coeficientes

s.e.

sigma”2

Max. Verosimilitud
*Akaike AIC

Nota: * El coeficiente mantiene un valor negativo

MA1
0,0136
0,0665
0,0011
407,1600

-812,3100
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La tabla 6 por su parte presenta el modelo 3, la cual esta expresada por un modelo ARIMA Ly1
sin componente autorregresivo, con unas diferencia y un componente de media movil. El

coeficiente de Akaike corresponde a -812,3100.

Tabla 7. Modelo 4
Arima x=Ly1 orden (1,1,1)

AR1 MA1
Coeficientes 0,9616 -0.9231
S.e. 0.0410 0.0546
sigma”2 0,001145
Max. Verosimilitud 409,1300
*Akaike AIC -814,2600

Nota: *El coeficiente es negativo y suficientemente bajo comparado con los demés modelos

Por ultimo se presenta la tabla 7 con un modelo ARIMA Lyl con un componente
autorregresivo, una diferencia y una media movil. Las pruebas realizadas permiten la observacion
de los coheficientes que acomparian a cada uno de los pardmetros, varianzas, maxima verosimilitud
y criterio de informacion Akaike (AIC). Las pruebas dan cuenta que el modelo que mejor se ajusta
para la interpretacion de los datos es la prueba 4; este se escoge teniendo en cuenta el criterio de
informacion Akaike (AIC), el cual se presenta como una medida de bondad de ajuste de modelos
estadisticos. EI modelo 4 presenta el AIC mas pequefio correspondiente a -814.2600 lo cual es el
indicador para interpretar que el modelo seleccionado es ARIMA (1,1,1)

1, =09616 *1,_; — 0923 xe;_; (1)
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Teniendo en cuenta lo anterior, y como segundo punto del método Box y Jenkins (2008) se
procede con el diagndstico del modelo ARIMA (1,1,1). Se inicia con la estandarizar los residuos
con el fin de evidenciar su comportamiento; en este caso y de acuerdo con las graficas de la figura
9, tanto en los puntos como en el histograma los residuos presentan un comportamiento sin

continuaciones predecibles ni autocorrelaciones.
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Figura 9. Estandarizacion de los residuos

De la misma manera, la figura 10 de correlacion simple y parcial evidencia los residuos dentro

del intervalo de confianza propuesto.
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Figura 10. Correlograma de los residuos
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SCF Residuos AMRIBSLT, 1, 1F

Un panorama mas claro de los resultados se expone seguidamente con una explicacion grafica

de residuos, autocorrelacién de los residuos y los valores p de Ljung-Box. La figura de residuos

(figura 11) indica que estos son pequefios con una excepcion; la autocorrelacion de los residuos

no evidencia autocorrelaciones significativas, finalmente el grafico Ljung-Box indica la veracidad

del modelo al mostrar los valores de p por encima de la linea punteada.

Figura 11. Comportamiento residual
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El test de Ljung Box confirma la presencia de ruido blanco con un p valor igual a 0,4400
superior a 0,0500
Tabla 8. Test de Box- Ljung

Test Box_Ljung

X- Cuadrado 36,5670
df 36
P valor 0,4423*

Nota: *Valor significativo al encontrarse por encima del valor de referencia

Como punto concluyente de este capitulo se muestra la figura 12 que incluye la distribucion
normal de los residuos mediante el grafico Q-Q pocos se salen de la linea de tendencia; de la misma

manera el histograma evidencia una curtosis con distribucion normal.
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Figura 12. Distribucion normal de los residuos, histograma y densidad
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A continuacion se presenta el analisis del modelo Garch encontrado para estudiar el

comportamiento de la serie de tiempo del precio de la panela blanca en Colombia.

5.3 Resultados Modelo Garch

Para finalizar se presenta el modelo Garch de los datos como parte del desarrollo de la propuesta
inicial, recordando que este tipo de modelo se ajustan al comportamiento de los datos presentado
en el precio de la panela y a la vez determinar si existen efectos GARCH en el modelo escogido.
De la misma manera se busca determinar si existen efectos GARCH en los residuos del modelo
ARIMA. En este orden de ideas se realiza la prueba de hipotesis Ljung.Box para determinar si

existe la necesidad de estimar un modelo GARCH.

Tabla 9. Test Box-Ljung GARCH

Test Box_Ljung

X- Cuadrado 47,83
DF 10
*P valor 6.65e-07

Nota: *El valor de p es muy bajo por lo tanto rechaza la hipétesis nula.

El valor p expuesto en el test anterior rechaza la hipotesis nula; es decir, los errores tienen
impacto GARCH con alto nivel de significancia por lo tanto se debe estimar el modelo. Se procede
entonces a generar el correlograma de los residuos al cuadrado e identificar que tipo de

informacidn resulta. Seguidamente se observa que el correlograma simple indica que el posible
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valor para el parametro q es 1 mientras que el correlograma parcial da cuenta de los posibles

valores para el parametro p que en este caso corresponde a 1,2.
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Figura 13. Correlograma de los residuos al cuadrado

A continuacion, se exponen muestras de las pruebas realizadas para posteriormente escoger el

modelo GARCH que se ajusta de mejor manera a los datos y se escoge el modelo cuyo valor AIC

sea mas bajo:

Tabla 10. Modelo ARIMA (1,1) GARCH (1, 0)

Coeficiente Error estandar T valor Pr(>|t))
Mu 0,00165077 1,62E-03 1,02 0,308
arl 0,09049031 1,58E-01 0,573 0,567
mal 1,0,20726369 1,66E-01 1,252 0,21
Omega 0,00030997 6,08E-05 51 3,40E-07*
alphal 0,9999999 2,32E-01 4,318 1,57E-05*
AIC -4,4100

Nota: *Valores significativos en el modelo
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La tabla 11 presenta un modelo ARMA (1,1) GARCH (1,0) en el cual los componentes omega

y alphal son significativos, el criterio de Akaike corresponde a -4,4100

Tabla 11. Modelo ARMA (1,1) GARCH (1,1)
Coeficiente Error estandar T valor Pr(>|t))

Mu 0,00047469 1,46E-03 0,325 0,745
arl 0,33132419 1,36E-01 2,429 0,0151*
mal 0,23210109 1,06E-01 2,196 0,0281*
Omega 0,00018023 4,28E-05 4,208 2,58E-05***
alphal 0,9999999 2,04E-01 4,898 9,67E-07***
betal 0,13196759 6,15E-02 2,145 3,20E-02*
AIC -4,4600

Nota: La mayoria de coeficientes son significativos * ***

La tabla 12 correspondiente a la prueba 2 donde se expone un modelo ARMA (1,1) GARCH

(1,1) donde la mayoria de los valores t son significativos. El criterio de Akaike es igual a -4,4600

Tabla 12. Modelo ARMA (1,1) GARCH (1,2)

Coeficiente Error estandar T valor Pr(>|t|)
Mu 0,00059871 1,42E-03 0,422 0,67273
arl 0,33547898 1,27E-01 2,651 0,00804**
mal 0,22701148 9,19E-02 2,471 0,01347*

Omega 0,00018295 4,08E-05 4,483 7,38E-06***
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Tabla 12. (Continuacion)

alphal 0,9999999 1,63E-01 6,15 7,76E-10***
betal 0,12565987 5,81E-02 2,164 3,04E-02*
beta2 0,00000001 NA NA NA

AlIC -4,4500

Nota: ElI modelo presenta coeficientes significativos

La tabla 13 presenta un modelo ARMA (1,1) GARCH(1,2) en el cual los componentes son
significativos y el criterio de Akaike es -4,4500.

Con las tres pruebas expuestas, se escoge el modelo ARMA (1,1) GARCH (1,1) cuya prueba
arroja el AIC mas bajo correspondiente a -4,4600 ademas refleja coeficientes con valores
significativos lo que indica que este modelo es el que explica mejor los datos del precio de la
panela; para ello se elabora el grafico de los residuos donde se muestra la independencia de los
residuos y la efectividad del modelo escogido. Adicionalmente, se elabora el test de L-jung para

evaluar el nivel de significancia con el valor p el cual resulta representativo.
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Figura 14. Residuos del Modelo GARCH
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La figura 14 correspondiente a los residuos del modelo GARCH indica la eficiencia del modelo
con la distribucién que experimentan los residuos en el andlisis grafico exponiendo una

distribucién normal.

Tabla 13. Test Box-Ljung Modelo GARCH

X- Cuadrado 56.0710
DF 10
*P valor 1.991e-08

Nota: *Valor de p significativo para aceptar el modelo

De igual manera, el test Box- Ljung expuesto en la tabla 14 muestra un p valor significativo lo
que infiere que se trata de un modelo correcto y adecuado para describir la serie del precio de la

panela.

5.4 Pronéstico modelo GARCH

Como parte concluyente del ejercicio de investigacion, se presenta el andlisis grafico de las

predicciones del modelo GARCH
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AT AFICY

Figura 15. Prediccion Modelo GARCH

La proyeccidn evidencia la caida del precio del panela en los periodos subsiguientes a los datos
expuestos y analizados. Con este panorama se considera la apertura de nuevos mercados por parte

de los productores para lograr mejoras tanto en comercializacion como precio.

6. Conclusiones

El documento expuesto presenta la aplicacion de un modelo GARCH a una base de datos
perteneciente al precio de la panela en Colombia durante el periodo 2014-2018. Tras la revision
de la literatura academica y el posterior hallazgo de semejanzas del comportamiento de los datos
con las caracteristicas del modelo en mencién, se permitié evidenciar la volatilidad como un
elemento vigente en este producto agricola lo cual implica un riesgo visible en la solvencia de los
productores.

El modelo de series de tiempo que mejor identifica las caracteristicas de la volatilidad del precio

de la panela blanca 2014-2018 corresponde a un modelo ARMA (1,1) GARCH (1,1) el cual esta
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estructurado por un componente autorregresivo y uno de media movil, que como se dijo
inicialmente es el empleado para analizar series cuya caracteristica es la volatilidad.

El comportamiento del precio de la panela en el periodo analizado se vio afectado por factores
externos como el fendmeno del nifio, el cual genero alzas en los precios en las Gltimas semanas
del afio 2017 alcanzando puntos maximos debido a la escasez. De la misma manera, las
reducciones en el consumo han generado una disminucion en la demanda y por lo tanto en los
precios debido a los cambios en los patrones de consumo de este bien.

Los pronosticos a veinticuatro periodos inmediatamente posteriores a los analizados de los
precios de la panela demostraron una caida inminente del precio de este bien lo que conduce a
explorar mecanismos tanto de auxilios estatales como de apertura en el mercado internacional. Sin
embargo, y aungue este prondstico se convierte de un referente para el andlisis, no permite tomar
decisiones absolutas al productor ya que se requieren prondsticos mas amplios para determinar los
periodos de las posteriores cosechas.

A nivel general el documento permite responder los objetivos planteados en la investigacion;
adicionalmente, se recomienda elaborar un sistema de registros por parte de los productores que

permita pronosticar a largo plazo y de manera confiable los periodos de las siguientes cosechas.
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