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RESUMEN

En este trabajo se presenta una revision del modelo GARCH (heteroscedasticidad condicional auto-
rregresiva generalizada) y se dan algunas propiedades del proceso con sus demostraciones. Ademas, se
presenta una aplicaciéon a los modelos ARIMA-GARCH, considerando el precio del café desde enero

02 de 2002 hasta abril 17 de 2006.

De igual manera, se muestra el modelo de prediccion mds acertado para la estimar el precio y la volati-
lidad esperada del café, con el objetivo de encontrar la mejor alternativa a la hora de decidir en la venta
o compra de este producto en el futuro, buscando tener la estrategia ideal a llevarse a cabo dentro del
negocio de un caficultor y lograr, de esta manera, una competencia ideal a escala mundial.

Palabras clave: GARCH, ARIMA, heteroscedasticidad, volatilidad.

ABSTRACT

In this paper we can see a review or the GARCH model (heteroscedasticity conditional autoregressive
generalized) and it presents some of the properties of the process and its demonstrations. Also it pres-
ents the application for the ARIMA-GARCH models, considering the price of the coffee from January
2-2002 to April 17- 2006.

The same way it shows the most accurate prediction model to estimate the price and the expected
volatility of the coffee, the target is to find the best choice to decide the sale and buy of this product in
the future, looking to find the ideal strategy in the coffee business and to obtain in this way an ideal
competition in a worldwide level.
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INTRODUCCION

La prediccion de series de tiempo en el mundo
moderno se presenta como una gran alternativa
que nos ayuda a diagnosticar la posible conducta
presentada en los rendimientos de las series
financieras, sirviendo de referencia para tomar
una acertada decision a la hora de enfrentarse
a diferentes alternativas. La implementacién de
modelos heteroscedasticos en el mercado finan-
ciero actual nos ayudan a identificar con mayor
certeza el posible comportamiento de un activo a
través del tiempo.

La prolongada situacién de un mercado de precios
deprimidosy el exceso de oferta han modificado, de
manera dramatica, las condiciones del negocio caf-
etero nacional y mundial, de igual forma el manejo
de la caficultora colombiana durante varios afos.

La nueva vision sobre el futuro del mercado caf-
etero resalta la necesidad de identificar y establecer
unos objetivos renovados y frescos que permitan
a la caficultora adaptarse a los desafios del nuevo
entorno internacional, ya que durante los ultimos
afos se han presentado crisis en la industria caf-
etera debido a la disminucion de los precios de
productos basicos, a la sobreproduccién mundial y
a la inequidad en la distribucién de los beneficios
de su comercializacion.

De esta manera, en el siguiente trabajo retiraremos
el comportamiento del precio del café¢ durante las
ultimas décadas, donde observaremos coémo tanto
precios internos como externos han presentado
la misma tendencia decreciente, esto debido a
la dependencia estrecha que se tiene con la evo-
lucion de los precios externos, a pesar de que se
encuentren regulados por la Federacion Nacional
de Cafeteros. Esta brecha, desde los afios ochenta,
se hizo mds grande, evidenciando una fuerte pre-
sion de las politicas de estabilizacion de precios
realizada por el gremio cafetero.

Los factores fundamentales que influyen en la for-
macion de los precios del café son la produccion,
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el consumo y los movimientos de existencias. Al
mismo tiempo, sin embargo, otros factores me-
nos fundamentales entran también en juego en
las actividades comerciales y se superponen a los
factores principales para influenciar la evolucion
y la volatilidad de los precios del café.

En los cuatro afnos tomados como datos histéricos
se dieron los siguientes acontecimientos:

2002: los datos historicos comienza desde el 02
de enero de 2002. Para esta fecha la oferta de
café mostraba cinco afos consecutivos superando
ampliamente el consumo, a pesar de darse en una
época de crisis mundial; para muchos analistas,
el aio considerado como el mas devastador en
la historia del grano. Asimismo, la produccion
total fue suficiente para atender la exportacion y
el consumo interno.

2003: el ano comienza con una volatilidad elevada
proveniente del afo anterior, pero en descenso
hasta el mes de marzo donde empieza a mantener
una volatilidad mds constante comparada con
los afos anteriores; teniendo en cuenta que esta
presenta elevaciones cuando el precio del café estd
bajando y viceversa, se nota que la volatilidad tiene
un comportamiento mas calmado, manteniendo
la misma tendencia.

Este afio se observo un descenso cercano a los 12
millones de sacos frente a la produccion del afo
anterior, algo que no se habia dado desde hacia
5 afos donde la oferta era inferior al consumo,
ddndose un restablecimiento de algun grado de
equilibrio entre oferta y demanda generando una
mejoria nominal en los precios.

2004: el afio comienza con alza en los precios del
café, mostrando volatilidades mas bruscas, con un
descenso mucho m4s rdpido comparado con el afo
inmediatamente anterior en el que la oferta estaba
por debajo de lo que se habia venido presentando
ultimamente como efecto de la reduccion de la
produccion en Brasil; esta es la razén principal por
la cual se da en el mercado un alza en los precios a
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finales de este periodo y principios del 2004; otra
razén es la incertidumbre climatica que afecto la
produccion en algunas zonas de ese pais.

El aumento de los precios del café a partir del ulti-
mo trimestre de 2004 es particularmente benéfico
para los productores colombianos, gracias a los
avances en productividad logrados en los ultimos
anos y a los cambios en la politica cafetera, median-
te un incentivo por palo renovado equivalente a

casi el 20% del valor.

2005: vemos para este aino una continuidad en
el alza de los precios del grano para los primeros
meses, sin embargo, a partir de mediados del mes
de marzo comienza un leve descenso hasta el mes
de julio donde hay una aceleracion en su caida.

La volatilidad de los precios del grano y la debili-
dad del dolar realzan la importancia de trabajar
con clientes que cubran sus riesgos de mercado
(que cierren precios de compra y venta de café de
manera casi simultanea) y sus riesgos cambiarios
(que tengan financiacion en délares o utilicen
derivados cambiarios).

Se puede decir que los principales factores que
contribuyen al alza de los precios en los ultimos
anos son los siguientes:

1.  Especulacion de fondos de inversion: buscan-
do alternativas diferentes al dolar y a las bajas
tasas de interés.

2. Menor produccion estimada en Brasil: clima
adverso y sustitucion por cultivo de soya en
algunas regiones.

3. Consumo superior a la produccion en aproxi-
madamente 7 MM de sacos: el inventario
mundial estaba estimado en 40 MM de sa-
COs.

4.  Relativa escasez de cafés ardbigos y abundan-
cia de robustas.

2006: el ano comienza con un descenso después
del buen precio alcanzado en el 2005. En enero
siguieron firmes los precios del café donde se

intensificaron los cambios en la volatilidad de los
precios, debido principalmente a la gran actividad
de los fondos de inversion en el mercado de futuros

de Nueva York.

En marzo los precios del café descendieron otra vez
ligeramente con respecto al nivel de febrero, como
resultado de una serie de correcciones del mercado,
aunque los factores fundamentales siguen siendo
favorables a que se mantenga una tendencia firme.
Lavolatilidad de los precios, en cambio, disminuyd
un poco en marzo. En el mes de abril, debido a la
influencia del retroceso en los precios del petréleo
y el indice de materias primas, el precio del café
tuvo descenso

Hoy en dia la diplomacia cafetera ha permitido que
los actores de café miren hacia la actual crisis cafete-
ra, generando una contribucion cafetera previsible
de estimar y adaptada a las nuevas circunstancias
del mercado, ademas de mejorar su recaudo y
consultar los intereses de los pertenecientes al
negocio cafetero.

Estas circunstancias han traido varios beneficios
como la reduccion de la volatilidad en el presente y
la consecucion de recursos dentro de la estabilidad
financiera.

En el caso de los precios del café, la volatilidad esta
muy influida por las condiciones de la oferta y la de-
manda. Para los productores de café, la volatilidad
se convierte en un problema preocupante cuando
hay un descenso del precio o una correccién de
los precios. En cambio, cuando hay una subida
importante de los precios, se presta poca atencién
a la volatilidad.

Cabe senalar que la volatilidad registrada a partir
de 2002 no es mas fuerte que la de afos anteriores,
aunque la tendencia sigue siendo ascendente. De
hecho, si bien la volatilidad depende basicamente
de acontecimientos especificos que afectan la
industria del café, estd cada vez mas influenciada
por las actividades de los fondos de inversion.
También contribuyen al aumento de la volatilidad
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las conmociones exdgenas que no tienen que ver
con los factores fundamentales, en especial, los
problemas climdticos en los principales paises
exportadores.

Es asi como en el presente articulo se observara el
comportamiento de la serie del café, desde enero
del 2002 hasta mediados del mes de abril del
2006; cuatro anos que nos permitiran identificar
de manera mds acertada cudl sera el rumbo que
podria llegar a tomar el café dentro del mercado
tanto nacional como mundial.

EL MODELO GARCH
(modelo ARCH generalizado)

El modelo GARCH (1,1)

La modelacion del GARCH proviene de avances
en la modelacion de la volatilidad en los afos
ochenta; este proceso se introduce en el grupo
de andlisis que trata el exceso de kurtosis y el
agrupamiento de la volatilidad, dos de las caracte-
risticas mas comunes en las series financieras. Los
modelos de volatilidad condicional proporcionan
una adecuada manera de modelar y pronosticar
las varianzas y covarianzas de los retornos de los
activos.

Se pueden aplicar modelos GARCH en cualquiera
de los diversos campos de la administracion del
riesgo, de la administracion de portafolio, en la
asignacion de activos, en las opciones de precio,
en las tasas de cambio, en la estructura de tasas
de interés, etcétera.

Se pueden encontrar grandes efectos significativos
del GARCH en mercados accionarios, no sélo para
choques individuales, sino también para stock de
portafolios e indices, y para mercados futuros ac-
cionarios. Estos efectos son importantes en algunas
de las 4reas de la valoracion del riesgo (VaR), y en
otras aplicaciones de la administracion del riesgo
concernientes a la eficiencia de la colocacion del
capital. Se pueden usar los modelos GARCH para
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examinar la relacion entre las tasas de interés de
corto y largo plazo, debido a la incertidumbre de
las tasas el modelo sirve también en el analisis de
la variacién del tiempo en el retorno de las tasas.

A continuacion se muestran algunas definiciones
y teoremas del modelo GARCH, desarrolladas por
Bollerslev (1986).

DEFINICION |

El modelo GARCHY(1,1) para un proceso €, se de-
finecomo €, =6, a, donde a,~ N(0,1),0, y aq,
independien’ces,8,|Qt_1 ~N@0,67)y

6’ =8,+8,e’,+6,67,8,>0,8,,0,>0 (1)
|91 |<1 es una condicion necesaria para la es-

tacionalidad del modelo. Bajo esta condicion,
el modelo GARCH(1,1) equivale a un modelo

ARCH de orden infinito.
o= % ,_ % g/
‘o 1-8, 1-6,L "

Veamos la justificacion de que un proceso
GARCH(1,1) puede aproximarse a un proceso
ARCH(p) si p es lo suficientemente grande.

Seac =8,+8¢’ +0,67, 8,>0,8,,0,>0,
2 2 2
Luego 6, =8,+0,,,+6,6,7,,

por lo tanto

6/ =8,+8},+0,(5,+8,&’,+06,07,

_ 2 2 2 2
=8,+0,0,+08,e,+0,8¢’,+06,°07,
=8,+0,8,+6,°8,+8,¢,+0,8 .7, +6,’¢’, 40’0,

=8,+60,5,+0.8,+6,8,+5,€>,+0,87,+67¢>,+0c’,+0'c,

=8, (1+0,+0, +0 +... }+3, (e, +0, L+07L*+0, L’ +.. )¢
6U 81

2
= + €.,

1-6, 1-6,L

0, |<1
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TEOREMA

Silos €, siguen un proceso GARCH(1,1), entonces
la varianza no condicional de €, esta dada por

S

GEZ :E(EZZ)ZTO-FGI), |61 +91|<1

DEMOSTRACION:

o} =EE )EMWa )=E(a (,+3e +6,,))
=E(@©,+8¢g,+0,n7,)=8,+8,E (e, )+0,E (h’,)
=8,+8,0;,+0,07,
=38,+(3,+6,)0 .,

Por lo tanto, utilizando la formula de recurrencia
Gtz = 80 + (51 +91 )(5,2_1 , y suponiendo que (502 es
finita, se tiene que

h(al,e,,m)zi["_]ajalfe,"-f<1 2)
=0\ J
donde 4 =1; ajzf[(zj—l), i1

El 2n-ésimo momento se puede expresar por la
siguiente formula recursiva:

m\_ S g mn| M _ !
EG, )_[z EE Y [m_n]h (a,,el,n)] [1-4(5,0,, m)]
Por ejemplo, en el caso del proceso ARCH(1), si
0, =0 la condicion (2) se reduce a @,/ <1. Por
otra parte, particularizado (2), el momento de

cuarto orden en el modelo GARCHY(1,1), existe si
38 +28,0,+0 <1, en cuyo caso

o
2\ _
E(st )_ (1_510_91) y

6. =8,+(5,+6,)0;

65 =8,+(5,+6,)0;
=8,+(8,+6, )[80 +(8,+6, )G(f]
=8,+(3,+6,)3,+(3,+6,) 62

632 =9, +(51 +9, )622

38, (1+5,+6,)
(1-8,-6,)(1-6,-25,6,-35")]

E(s:‘):[

por lo tanto, el coeficiente de Kurtosis es

=3, +(51 +6, )50 +(61 +61)26§ +(81 +6, )303
642 =9, +(81 "’91)(532

=3, +(81 +6, )80 +(61 +9, )265 +(81 +6, )303 +(8| +6, )463

c2=3§, [1+(81 +0,)+(8,+6,) +(8,+6,)’ +...+ (8, +6, )H]+(t5I +0,) 62

8,|1-(5,+6,)

_a[-6e0)] 1)]+<61+el)'cs
1-(3,+6,)

_ 3, _ 3, (81 +6, )t

1-(8,+6,) 1-(8,+96,)

+(3,+6,) 05

entonces, si £ — oo y se cumple que |51 +0, | <1,

i 8,  8,(5,+8)
= 1_(81 +el) 1_(81_"91)

‘ )
+(8,+6,) o, =T0+9)
1 1

Al aumentar el horizonte de prevision s, puede

probarse que el valor esperado de la varianza con-
dicional E (h2 ) converge hacia 6.

t+s

En general, 2n-ésimo momento del modelo GAR-
CH(1,1), existe si

o E€1) _ 30-@+6)
(E(sf))z 1-(o, +6,)* =28/

por lo que el proceso GARCH(1,1), es leptoctrtico,
al igual que ocurre con los modelos ARCH.

En las aplicaciones practicas de este modelo, se
tiene con frecuencia que 0, +0, es aproximada-
mente igual a la unidad, con lo que el proceso
67 no se separa mucho de uno no estacionario.
Tal proceso se dice que es integrado en varianza, ya
que la primera diferencia de este seria un proceso
estacionario.

En tal modelo, la prevision de la varianza condi-
. 2 . 2

cional E (0; +S) para s >0, no converge hacia ¢

al crecer en el horizonte de prevision, sino que

depende explicitamente de Q, .
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EL MODELO GARCH (p.q)
DEFINICION 2

El modelo GARCH(p, q) para el proceso €,, se
define como

g,=0, a,, donde a,~N(0.1), ¢,]Q_~N(0c}) (3)

q p

0/ =8,+Y8¢g’ +>00/]
i=1 i=1

=8,+8 (L)e +0 (L)o;

donde
p=20,¢9>0,6,>0, 6,20 i=l...,q;0,20 i=l...., p
Para p=0 el proceso se reduce a un modelo
ARCH(q) y para p=¢g =0 €, es simplemente un
proceso de ruido blanco.

Si todas las raices del polinomio 1-6 (L)=0 estan
fuera del circulo unitario, la ecuacién (3) puede
escribirse como

6} =5,[1-6 ()] +8 (L)[1-6(L)] e
=3, {1— gei} lz::oci e,

donde @ (1) denota el valor numérico que resulta
de sustituir L por 1 en el polinomio ¢ (1). Es decir,
el proceso en (3) puede escribirse como un ARCH
(e0), donde los coeficientes o, provienen de la
expansion en series de potencias de

S(LY1-6(L)] = @,L+8,L% +..+8 L )(1+6,L +6,1* +6,L +....)>

es decir, que los coeficientes o, son de la forma

i-j

0,=8,+30,5
=1

donde 7 = min (p.i-1)- Si 6 (1)<1,85, va decrecien-
do para i mas grande que m=max{p,q}. Asi, si
s (1)[1_9 (1)] <1, el proceso GARCH(p, q) puede
aproximarse a un modelo estacionario ARCH(q),
para un valor de q lo suficientemente grande.

i
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ESTRUCTURA DE
AUTOCORRELACION ¥
AUTOCORRELACION PARCIAL

Las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion
parcial son utiles para identificar y chequear los
comportamientos de series de tiempo en la varian-

za condicional del proceso GARCH.

Consideremos el proceso general GARCH (p,q)
especificado en (3) y asumamos que en el proceso
el momento de cuarto orden es finito.

., . 2
Denotemos la funcion de covarianza de €, por
Y, =cov(g/.e?,)- Por lo tanto, se tiene que

49 P
Yo =28, v+ 2.6, 72, » POT ser un proceso ARMA
i=1 i=1

:Z(Pi’Yk—i’ kzp+1 “)

i=1
Donde
m=max{p,q}, ¢,=8,+0,, i=1...,q,0,=0
parai>p y 0,=0 para i>q. De (4) es inme-
diato deducir que las autocorrelaciones de €’
vienen dadas por

m
Pr =" Yo_lzz(pi Piis k2p+l 5)

i=1
De esta forma, las p primeras autocorrelaciones
de € dependen directamente de los parametros
81,...,5p y 0,,...,0,, mientras que las autocorre-
laciones parciales de orden superior se calculan
recursivamente a partir de (5). Estos resultados son
similares a los resultados de las autocorrelaciones

de un proceso ARMA (m, p).

Por otra parte, dado que las ecuaciones en (5), son

analogas a las de Yule-Walker, la autocorrelacion
. 2

parcial de orden k parag,” que denotamos por

¢, se obtiene a partir de la resolucion del si-

guiente sistema de k ecuaciones con k parametros

q)kl""’q)kk'

k
pn :Zq)ki pn_i9 nzl,...,k

i=1
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De (5) ¢, es cero después de g rezagos para un

proceso ARCH(q), es decir
0u #0, k=g

=0, k>¢q

Este comportamiento es idéntico al de la funcién
de autocorrelacion parcial de un proceso AR(q).
También, si el proceso es un GARCH(p,q) estacio-
nario, las autocorrelaciones simples y parciales no
se hacen cero, pero decaen rapidamente.

MODELOS ARCH ASIMETRICOS

Otra de las principales caracteristicas de los mer-
cados financieros es que ante malas noticias se
producen caidas en las cotizaciones que tienen una
volatilidad mayor, es decir, son de mayor magnitud
que cuando se producen alzas en las cotizaciones
por buenas noticias, en cuyo caso la volatilidad es
de menor magnitud.

Para estos casos de volatilidad asimétrica se desa-
rrollaron los modelos TARCH, EGARCH (entre
muchos otros). En particular, los modelos TAR-

CH(1,1) o Threshold ARCH proponen la siguiente

ecuacion para estimar la varianza condicional

2 2 2 2
Gt _80 +618t—1 +Y dt—l St—l +elct—1

I sig,_ <0
=0

t-1 —

donde d, , ={O ,
sig

Es decir, valores negativos del residuo de la regresion
son interpretados como malas noticias para el mer-
cado y los valores positivos representan las buenas
noticias. Las malas noticias tendran un impacto
(8, +7) sobre la varianza condicional, mientras
que las buenas noticias solo impactaran en 9,. Si
v >0, se dice que existe el efecto de apalancamien-
to (leverage effect); dicho efecto se refiere al hecho
de que a rentabilidades negativas corresponda una
mayor volatilidad condicional que a rentabilidades
positivas. Si ¥y #0, se dice que el impacto de las
noticias es asimétrico.

Por otra parte, el modelo EGARCH(1,1), se define

como

81‘—1 +’Y gt—l

log(Gf) =0 +0 +B log(Gtz_l)

t-1 6 t—1

En este caso, la influencia de los residuos sobre la
varianza condicional es de tipo exponencial, ya que
se puede escribir como

€ t-1 + 'Y € t—1
1 Y t-1

o’ =(",)" exp| o +8

t—

Donde el parametro y mide el efecto de apalan-
camiento.

APLICACION

Para ilustrar el uso de los modelos ARIMA-ARCH
en las aplicaciones financieras, se realizara el ana-
lisis del precio del café considerando una muestra
que va desde el 02 de enero de 2002 hasta el 17
de abril de 2006, incluyendo 1074 datos diarios de

cierre del precio.

La figura 1 muestra el comportamiento de cierre
del precio del café en el periodo muestral y la ren-
tabilidad diaria, respectivamente.

- 1.4
LAY 2
F- s i B
f .\1*.
i i i ¥.]
&5 % - & r.‘ll.-.‘ : ". Y
-2 U o LW, LY LT
O F|:| e ___1
005
' |
000 |
| i 1 |
008 | |
010 ; : — : . .
200 400 &0 A 1000
| BCAFE CA&FE

Figura 1. Comportamiento del precio del café
y la rentabilidad diaria del precio del mismo

entre enero de 2002 y abril de 2006.

Fuente: Base de datos obtenida de Corfinsura. (Internet, Abril

de 2006)

5(9):45-58 Julio - diciembre de 2006



5 Z Pérez et al.

En la figura 1, los precios del café se representan
en el eje derecho y la rentabilidad de los mismos
en el eje izquierdo (calculado como el logaritmo
del precio de hoy dividido por el precio de ayer).
Se observa una tendencia creciente en la curva
superior, lo que indica que dicha variable parece
ser no estacionaria en media, es decir, la media
no serd constante para todas las observaciones del
proceso aleatorio a modelar. La serie de rentabi-
lidades muestra cierta volatilidad y, ademas, que
los periodos de mayor volatilidad coinciden con
los periodos descendientes en los valores de cierre
del precio de la curva superior.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES
DE LA RENTABILIDAD DIARIA DEL
PRECIO DEL CAFE (RCAFE)

a) Exceso de Kurtosis

Se inicia el analisis de la rentabilidad diaria del
precio del café, observando el histograma vy sus
estadisticas principales.

Figura 2. Histograma y estadisticos
principales de RCAFE entre enero de 2002 y
abril de 2006.

Fuente: Base de datos obtenida de Corfinsura. (Internet, abril

de 2006).

En la figura 2 se observa que la distribucion de la
rentabilidad diaria del precio es leptocurtica (una
de las principales caracteristicas de las series finan-
cieras) ya que el coeficiente de Kurtosis es mayor
que el coeficiente que se obtiene de una distribu-
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cion normal. Esta es una prueba clara de que existe
un mayor niamero de valores extremos de lo que se
esperaria de una distribucion normal estdndar. El
valor-p asociado al estadistico de prueba de Jarque-
Bera muestra que la rentabilidad diaria del precio
no sigue una distribucion normal.

Otra forma de verificar si la distribucion de la ren-
tabilidad diaria del precio sigue una distribucion
normal es por medio del grafico Quantile-Quan-
tile. La figura 3 muestra como una S, lo que indica
que la rentabilidad diaria del café no sigue una
distribucién normal y, ademads, presenta valores
extremos.

8
.

RCAFE
Figura 3. Cuantil-cuantil de la rentabilidad
diaria del precio del café entre enero de 2002

y abril de 2006.

Fuente: Base de datos obtenida de Corfinsura. (Internet, abril

de 2000).

b) Agrupamiento de la volatilidad

Otra de las caracteristicas relevantes en las series
financieras es el agrupamiento de la volatilidad, es
decir, cuando la volatilidad es elevada es probable
que permanezca elevada y cuando ésta es baja es
probable que permanezca baja. Para comprobar si
existen clusters de volatilidad se traza el siguiente
correlograma de la rentabilidad diaria de los pre-
cios al cuadrado.



Modelacién de la volatilidad y prondstico del precio del café

53

T a8k FEL 0L B
b g R
L O O pT
LR
I g
anen
A bin

=
e R

]

i

¥
B g
[* i} [ 4
i T Eir T
LERTRE 1 ¥
11 G P
Ak X 0l
& sl 2 ¢ BB Ee.
1 S T
"maaEear AL
AT S 00

wa ! i 0

i i

A 0 X I
LRl S B e
I aE U BET RS
| A 0 Yl b
= 5 T i
= AE UIR T O RN
i SaSpddE TN EH
1 et R ok el

i it il i

B ATE BTE 4R I
i = AT ESE XK R

BT LT R REE
] HATE L e pEl
L] I aE BEE R URG
¥ 1 AT 0K TR B

0 B XN I

= —

3T BT R R
ok G2 N T
O O SO O
o7 0O e LT

Figura 4. Correlograma de la rentabilidad
diaria de los precios al cuadrado

Se observa en la figura 4 que algunas probabilidades
en el correlograma son inferiores al 5%, por lo tan-
to, se verifica que la rentabilidad diaria del precio
del café presenta agrupamientos de volatilidades
(clusters).

Ahora analicemos el grafico de la rentabilidad
diaria del precio del café al cuadrado.
0020
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Figura 5. Rentabilidad diaria del precio del
café al cuadrado

Se observa también en la figura 5 que cuando la
volatilidad es elevada ésta permanece elevada y

cuando es baja ésta permanezca baja, confirmando
de nuevo el agrupamiento de la volatilidad.

ELECCION DEL MODELO

Para obtener el modelo de prediccion que permita
estimar los precios futuros del café (PCAFE) y su
volatilidad, se construird primero el modelo ARI-
MA utilizando la estrategia de Box and Jenkins
(1976) y segundo el modelo GARCH utilizando
los pasos de Bollerslev (1986).

Al trazar el correlograma muestral de la variable
PCAFE, se observo que los valores de autocorre-
lacion decaen lentamente a cero, indicando que
el proceso no es estacionario, sino explosivo. Una
prueba mas formal para contrastar la estacionariedad
o no del PCAFE es el desarrollar el siguiente test de
raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado, donde la
hipotesis nula es que la serie no es estacionaria.

L Valor critico* 1% | -3.9716
Test e;tgg's't'co -2.903588 | Valor critico 5% | -3.4164
Valor critico 10% | -3.1302

* Valores criticos MacKinnon para rechazo de hipétesis
de una raiz unitaria

Prueba del Test Dickey-Fuller aumentada

Se observa que el valor de estadistico T =-2.903588
,por lo que no hay evidencia para rechazar la hipo-
tesis nula de existencia de raiz unitaria. Tampoco
fue posible rechazar la hipétesis nula por medio de
la prueba de Phillips y Perron donde el valor del
estadistico fue de -2.815232. Por lo tanto, la serie
PCAFE no es estacionara. Este resultado nos lleva a
analizar una serie derivada de la misma, la cual es la
rentabilidad diaria del precio de cierre del café.

ANALISIS DE LA RENTABILIDAD
DIARIA DEL PRECIO DEL CAFE (RCAFE)

Para analizar la estacionariedad de la RCAFE se
realiza el contraste de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado, donde la hipotesis nula es que la serie
no es estacionaria.
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e Valor critico* 1% | -2.5676
Test e:tgg's'tm -33.42341 | Valor critico 5% | -1.9397
Valor critico 10% | -1.6158

* Valores criticos MacKinnon para rechazo de hipétesis
de una raiz unitaria

Prueba del Test Dickey-Fuller aumentada

Con base en lo anterior, se observa que el estadis-
tico de prueba de Dickey-Fuller en valor absoluto
es 33.44311 y el estadistico de prueba en valor
absoluto utilizando la pruebe de Phillips y Perron
fue de 33.51131, el cual conduce a rechazar la hi-
potesis nula de existencia de raiz unitaria, lo que
indica que la serie rentabilidad diaria del precio
del café es estacionaria en media. Por lo tanto, es
aplicable la metodologia de analisis de series de

tiempo a la variable RCAFE.

Para encontrar el modelo que permita estimar la
rentabilidad diaria del precio del café, se observaron
los graficos del ACF y PACEF, los cuales indican que
podemos considerar los siguientes modelos: AR(17),
MA(25) y ARMA(17,25). De los tres modelos el
mejor es el AR(17), ya que los parametros son signi-
ficativos y el correlograma de los residuos muestra
que los errores son ruido blanco, indicando que el
modelo es adecuado. La siguiente salida del Eviews
muestra la estimacién del modelo AR(17) para la
rentabilidad diaria del precio del café

Por lo tanto, el modelo ARMA para estimar la
rentabilidad es

RCAFE, =0.000817 —0.064247 RCAFE, , +€,

Para verificar que la especificacion del modelo
AR(17) es correcta, se realiza la prueba de auto-
correlacion conocida como el estadistico “Q” de
Ljung Box, para lo cual se analiza el siguiente co-
rrelograma de los residuos del modelo estimado
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Figura 6. Correlograma de la residuos del

modelo AR(17) ajustado.

Variable dependiente RCAFE

Método : Minimos cuadrados

Muestra (ajustada) : 19 1074

Observaciones incluidas: 1056 después de ajustar puntos finales

Convergencia alcanzada después de 2 iteraciones

Variable Coeficiente | Error Estandar t-estadistica Prob.

C 0.000817 0.000693 1.178266 0.2390

AR(17) -0.064247 0.030684 -2.093833 0.0365

R -cuadrado 0.004142 | Media variable Dependiente 0.000820

R- cuadrado ajustado 0.003197 | D.E variable dependiente 0.024009

E.S de la regresion 0.023970 | Criterio de informacion Akaike -4.622101

Suma residuos cuadrados 0.605608 | Criterio Schwarz -4.612702

Log likelihood 2442.469 | F- estadistica 4.384135

Estadistico Durbin-Watson 2.051750 | Prob.(F- estadistica) 0.036513
.84 -.16i .84+.16i .72 -.A5i 72+.45i
.51+.68i .51 -.68i .23+.82i .23 -.82i

Raices AR invertidas -.08+.85i -.08 -.85i -.38+.76i -.38 -.76i
-.63 -.57i -.63+.57i =79 -31i - 79+.31i

-.85

i
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En la figura 6, se observa que los residuales del
modelo ajustado son ruido blanco, ya que la proba-
bilidad de todas las observaciones presentan un p-
value mayor a 0.05, esto significa que los residuales
no estan correlacionados, indicando asi que dicho
modelo esta bien identificado.

EXISTENCIA DE EFECTO ARCH

Para determinar si existe efecto de volatilidad
condicional heteroscedastica se realiza el siguiente
correlograma de los residuos al cuadrado del mo-

delo AR(17) para la rentabilidad diaria.
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Figura 7. Correlograma de los residuos al
cuadrado.

Se observa en la figura 7 que posiblemente existe
volatilidad condicional heteroscedastica, ya que
las probabilidades indican que los valores de
autocorrelacién de los residuos al cuadrado son
significativos. Para validar la posible existencia de
heteroscedasticidad condicional en la varianza,
se efecttia el test ARCH-LM sobre los residuos al
cuadrado de la regresion de la media que contiene
el término constante y un AR(17). El contraste de
hipotesis es el siguiente

H,: No existe efecto ARCH
H,: Existe efecto ARCH

Test ARCH
F-Estadistica | 11.99762 Probabilidad 0.000554
Obs."R 11.88499 Probabilidad 0.000566
cuadrado

Prueba del Test

Variable Dependiente: RESID*2

Método : Minimos cuadrados

Muestra (ajustada) : 20 1074

Observaciones incluidas: 1055 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente Efror t-estadistica Prob.
Estandar

C 0.000513 | 3.95E-05 12.99906 0.0000

RESID*2(-1) | 0.106128 | 0.030640 3.463758 0.0006

R -cuadrado | 0.011265 | vedia variable 0.000574
Dependiente

R-cuadrado |, 410326 | D.E variable dependiente | 0.001154

ajustado

E.S dg !a 0.001148 Crltgno de informacion 10.69957

regresion Akaike

Suma

residuos 0.001388 | Criterio Schwarz -10.69017

cuadrados

Log likelihood | 5646.024 | F- estadistica 11.99762

Estadistico

Durbin- 1.992859 | Prob.(F- estadistica) 0.000554

Watson

La probabilidad asociada al estadistico F del con-
traste se encuentra en la region de rechazo de la
hipotesis nula, es decir, se rechaza la hipotesis nula
de varianza constante y se valida la existencia de
heteroscedasticidad. Con base en esta informacién
se procede a estimar de nuevo el modelo.

ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD

A continuacion se procede a estimar la rentabilidad
diaria del precio esperado y la varianza condicional
heteroscedastica con un proceso TARCH(1,1) ya
que al estimar los diferentes modelos se llegé a la
conclusion que existen efectos de asimetria, descar-
tando asi los modelos ARCH(1) y GARCH(1,1) y
también es mejor que el modelo EGARCH(1,1)
por tener menor criterio de informacion de Akaike
(AIC) y menor criterio de Schwarz . Ademas, el
correlograma muestral de los residuos del modelo
TARCH(1,1) mostro que los residuales son ruido
blanco y el correlograma muestral de los residuos
al cuadrado no muestran ningiin comportamien-
to sistematico, por lo que no habria evidencia de
términos ARCH adicionales. En la siguiente tabla
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se muestran el AIC y el criterio de Schwarz de los
anteriores modelos estimados.

Modelo Criterio de inf Criterio de
Estimado de Akaike Schwarz
ARCH(1) -4.627338 -4.613420

GARCH(1,1) -4.625025 -4.606467
TARCH(1,1) -4.635978 -4.612780
EGARCH(1,1) -4.622807 -4.599609

Por lo tanto, se eligio el modelo TARCH(1,1)
como el mas adecuado ya que refleja mucho mejor
el comportamiento asimétrico de la rentabilidad
diaria del precio del café.

La estimacion de la varianza condicional hete-
roscedastica se muestra en el siguiente modelo
ajustado.

Variable Dependiente: RCAFE

Método : ML - ARCH

Fecha: 07/26/06 Hora: 15:51

Muestra (ajustada) : 2 1074

Observaciones incluidas: 1073 después de ajustar puntos finales
Convergencia alcanzada después de 23 iteraciones

Variable Coeficiente EI:FOF z-estadisitca Prob.
Estandar
C 0.000902 | 0.000735 1.226764 0.2199
Ecuacion de Varianza

C 7.04E-05 3.03E-05 2.325098 0.0201
ARCH(1) 0.046571 0.016100 2.892602 0.0038
(RESID<0)*
ARCH(1) -0.079031 | 0.021912 | -3.606816 0.0003
GARCH(1) 0.867656 | 0.055315 15.68570 0.0000
R -cuadrado | -0.000032 | Vedia variable 0.000767

dependiente

R-cuadrado | 403777 | D E variable dependiente | 0.023952
ajustado
E.S dg !a 0.023997 Crltelzno de informacién 4.635978
regresion Akaike
Suma
residuos 0.615028 | Criterio Schwarz -4.612780
cuadrados
Log Estadistico Durbin-
likelihood 2492.202 Watson 2042723

donde la ecuacion para la rentabilidad diaria del
precio esperada es

RCAFE, =0.000902+ ¢, (1)

i
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y la ecuacién para la varianza condicional hete-
rosceddstica es

o] =7.04x10" +0.046571¢
—0.079031d, €, +0.867656G /, (2)

La estimacién del modelo TARCH(1,1) en la tabla
3 muestra que todos los coeficientes son signifi-
cativos, en particular, el término de asimetria.
Ademas, como ¥ #0 entonces se puede decir
que el impacto de las noticias es asimétrico. Para
validar el modelo TARCH(1,1) se grafico el corre-
lograma muestral de los residuos, indicando ruido
blanco y el correlograma muestral de los residuos
al cuadrado mostrando que no existe ningun
comportamiento sistematico en los residuos, por
lo que no habria evidencia de términos ARCH
remanentes o adicionales.

La ecuacion (1) nos indica que la rentabilidad espe-
rada del precio del café es del 0.09% diario, lo que
equivale a un 1.8% mensual (suponiendo 20 dias)
y a un 21.96% anual (suponiendo 244 dias).

Si la rentabilidad en el periodo (f—1) estd por
debajo de su media (g, , <0), entonces la renta-
bilidad del precio del café tiene una varianza no
condicional o de largo plazo de 0.043% diario, lo
que equivale a una volatilidad diaria de 2.07% y
a una volatilidad anual del 32.28% (suponiendo

244 dias).

Si la rentabilidad en el periodo (f—1) esta por
encima de su media (g, ; >0), entonces la renta-
bilidad del precio del café tiene una varianza no
condicional o de largo plazo de 0.082% diario, lo
que equivale a una volatilidad diaria de 2.86% y
a una volatilidad anual de 44.75% (suponiendo

244 dias).

Si la rentabilidad en el periodo (f—1) esta por
debajo de su media (¢, , <0), entonces la ren-
tabilidad del precio del café tiene una varianza
condicional de 0.052% diaria, lo que equivale a
una volatilidad condicional diaria de 2.28% y a

una anual de 35.67% (suponiendo 244 dias).
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Si la rentabilidad en el periodo (¢ —1) estd por enci-
ma de sumedia (€, ; >0), entonces la rentabilidad
del precio del café tiene una varianza condicional
de 0.055% diaria, lo que equivale a una volatili-
dad condicional diaria de 2.33% y a una anual de

36.53% (suponiendo 244 dias).

En la figura 8 se muestran las volatilidades condi-

cionales generadas por el modelo TARCH(1,1).
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Figura 8. Volatilidad condicional

TARCH(1,1). Rentabilidad diaria del precio

del café

CONCLUSIONES

1.

En el presente articulo se utilizaron los mo-
delos de heteroscedasticidad condicional,
ARCH(1), GARCH(1,1), TARCH(1,1) y
EGARCH(1,1), para estimar la volatilidad de
los rendimientos del precio de cierre del café.
El modelo que mejor se ajustd fue el TAR-
CH(1,1), lo cual permite concluir que para el
periodo de analisis la serie de rendimientos
de los precios del café muestra presencia de
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