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Resumen

Este trabajo evalta la forma en que los choques sobre variables macroeconémicas agregadas de
paises lideres en el ambito azucarero, inciden sobre el precio internacional del azucar. El analisis
estd basado en la estimacion de modelos VAR estructural utilizando datos mensuales para el
periodo enero de 1996 - junio de 2013.

Algunas de las variables macroeconémicas agregadas del grupo de paises azucareros lideres
generan impactos significativos sobre el precio del azlcar, aunque en menor magnitud y
temporalidad que lo observado en la literatura sobre otros commodities. Choques de la tasa de
cambio de estos paises, en especial de los mayores productores, explican mejor la dinamica del
precio internacional de este commodity. Se presentan resultados interesantes sobre choques en las
variables de algunos paises de forma individual, que pueden ser objeto de alguna investigacion

mas profunda, de la que no se conocen antecedentes académicos.
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DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL AZUCAR

Claudia Lucia Chavez Cortés

Alexander Carvajal Cuenca

1 Introduccion
En las Gltimas décadas, los factores determinantes de los precios de los commodities han sido

tema de andlisis por parte de investigadores y responsables de la politica econémica de diversos

paises, dado que afectan la inflacion y las balanzas de pagos.

De esta forma, diferentes planteamientos tedricos y empiricos desarrollados en los ultimos afios
proponen que variables fundamentales como la demanda y oferta mundial en los mercados
internacionales (Borensztein y Reinhanrt, 1994) y choques en la politica monetaria de los paises

afectan el precio de este tipo de bienes (Frankel, 1986).

Diferentes bancos centrales han realizado estudios relacionados con este asunto, entre ellos, el
Banco Central de la Republica de Argentina (2010) y el Banco de la Republica de Colombia
(2008, 2011 y 2012), los cuales, a partir de diferentes abordajes teéricos y metodologicos, han
analizado la dindmica de los precios de los commodities y su relacion con variables
fundamentales de paises relevantes en el mercado mundial de dichos productos. Si bien se han
analizado la mayoria de productos béasicos, son escasos los trabajos realizados por los bancos

centrales en los que se incluya al azucar.

Por el contrario, otros commodities como petroleo, maiz, arroz y trigo son analizados
frecuentemente y para ellos se han identificado entre sus factores determinantes de precio,
variables macroecondmicas de las principales economias del mundo, destacandose siempre la

informacién de Estados Unidos (EE.UU.) y de la Union Europea (UE).



El trabajo de investigacion propuesto identifica y analiza los determinantes de los precios
internacionales del azlcar bajo la hipotesis de que las variables macroecondémicas agregadas de
un grupo de paises lideres en el mercado azucarero mundial, ya sea por ser grandes productores,
exportadores, consumidores o importadores, son las que determinan los cambios en el precio

internacional.

Para la identificacion de choques de politica monetaria se toman como referentes las propuestas
de Sims (1986, 1991), Kim (1999, 2003) y Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) y se estiman
modelos tipo VAR estructural (SVAR). Las estimaciones utilizan datos mensuales del precio
internacional del azucar blanco (Contrato N° 5 de la Bolsa de Londres) y los determinantes
macroeconomicos mas importantes (Borensztein y Reinhart (1994) y Akram (2008)) en el
periodo comprendido entre enero de 1996 y junio de 2013 a través de varios modelos, los
primeros con variables macroecondmicas referidas a Brasil, India, UE., China y EE.UU de forma
individual y los siguientes a grupos de paises considerados por los autores como lideres en el

ambito azucarero mundial.

Los resultados muestran que existe un efecto diferenciado de las politicas macroeconémicas que
depende del rol que juega cada pais en el ambito azucarero (productor-exportador o importador-
consumidor) y que algunas variables macroecondémicas como la tasa de cambio, la tasa de interés
y el crecimiento econémico tienen mayor impacto en la determinacion del precio internacional

del azucar blanco que otras como el agregado monetario.

Este trabajo cuenta con 6 secciones, incluida esta introduccion. La segunda seccion corresponde a
una revision de la literatura relacionada con el tema y en la tercera se plantea la estrategia
metodoldgica implementada. En la cuarta y quinta seccion se realiza un analisis inicial de los
datos utilizados y se presenta la descripcion de resultados, respectivamente. Finalmente, en la

sexta seccion se presentan las conclusiones de la investigacion.



2 Revision de literatura
Estudios con modelos basados en economias abiertas y cerradas muestran efectos de transmision

de choques y distorsiones generados por el comercio entre paises (Corsetti y Pesenti, 2005). Es
asi como los precios de los commodities tienen influencia en la actividad econémica de los paises
productores y consumidores de este tipo de bienes, ya sea por su impacto sobre la inflacion
(Arango, Chavarro y Gonzalez, 2012), balanza de pagos o el mismo crecimiento del PIB
(Bastourre, Carrera y Ibarlucia, 2010) cuando estos productos tienen un peso importante en la

economia nacional.

Un informe de la Asociacion de Cultivadores de Cafia de Colombia (Asocafia, 2012), muestra
que los factores determinantes en el precio interno del azicar en Colombia son la tasa de cambio,
el consumo de energia como una proxy de la actividad econémica y el precio internacional, lo
cual se explica por ser Colombia un tomador de precios del mercado internacional, dado su bajo
tamafio relativo en la produccion mundial. Como en el caso colombiano, es usual que el
comportamiento interno de los precios de este tipo de bienes en otros paises igualmente

tomadores de precios, se relacione con las fluctuaciones de los precios internacionales.

En 2012 Colombia ocupé el puesto 17 en produccion mundial de azucar con 2,2 millones de
tmvc? y el 10 en exportaciones con 0,8 millones de tmvc entre 97 paises productores y 95
exportadores segun la Organizacién Internacional del Azucar (OIA, 2013). Al comparar el caso
colombiano con el de Brasil, que ocup6 el puesto 1 como productor con 39,8 millones de tmvc y
el 1° puesto como exportador mundial con 24,8 millones de tmvc en dicho afio, Colombia no
tiene el suficiente peso en produccidn, exportacion y por tanto en formacién de inventarios que lo
lleven a ser un jugador capaz de influir en el precio internacional, siguiendo la teoria de

Borensztein y Reinhart (1994) y el estudio de Escobar, Navas y Alzate (2011).

De otra parte, la literatura considera que factores de demanda e incluso condiciones monetarias

determinan la formacion de los precios de los commodities (Frankel, 1986).

? tmvc: toneladas métricas en su equivalente a volumen de azcar crudo. En general, las estadisticas azucareras se
presentan siempre en esta base, que estandariza el contenido de sacarosa del azicar blanco con el azlcar crudo y
permite sumar ambos productos en una base de peso de azlcar crudo.



Tradicionalmente, la determinacidn de los precios de los bienes basicos se basé en los factores de
demanda, pero durante los afios ochenta y noventa, esto no pudo explicar la caida en los precios
de estos bienes. Por su parte, a mediados de los ochenta se observé un aumento en la oferta
global de commodities debido a los avances tecnoldgicos ocurridos especialmente en el este de
Europa y en la Union Soviética, asi como al incremento en las exportaciones de los paises en
desarrollo durante la crisis de la deuda de la década de 1980; por tal razon, se incluyeron
variables de oferta en los analisis sobre los determinantes de precios de los alimentos y las

materias primas (Borensztein y Reinhart, 1994).

Frankel (1986), incluye la politica monetaria, en particular los tipos de interés, como factores que
influyen en la dindmica de los precios de los productos basicos. Aplicando una variante del
modelo overshooting de la tasa de cambio de Dornbusch (1976) a los precios de los bienes
basicos, Frankel concluye que un cambio en el nivel de precios se debe a un incremento
proporcional en la oferta nominal de dinero que produce una caida en la tasa de interés real
debido a que una parte de los precios es rigida en el corto plazo, lo que conlleva un aumento en
los precios de los commodities a través de los siguientes canales:
e Dado que el costo de mantener inventarios decrece con la caida de la tasa de interés, se
generan incentivos para retrasar la extraccion de materias primas
e Debido al menor costo de mantener inventarios, aumentan los incentivos para acumularlos
¢ Adicionalmente, la caida en la tasa de interés aumenta la demanda de bienes basicos ya que
anima a los inversionistas a comprar contratos de futuros y otros derivados relacionados
con estos bienes; bajo ciertas condiciones, esto pondra presion al alza sobre los precios de
los futuros y, por arbitraje, también en los precios al contado

Adicionalmente, Arango, Arias y Florez (2008), identifican un canal en el cual la caida en las
tasas de interés genera un aumento en la demanda por bienes de capital y, en consecuencia, por

commodities que les sirven de insumo.

Trabajos posteriores como el de Christiano, Eichenbaum y Evans (1998), intentan identificar los

efectos después de un choque exdgeno a la politica monetaria y otros como el de Browne y



Cronin para el Banco Central Europeo (2007) relacionan el precio de los commodities, el dinero y

la inflacion.

Especificamente en el tema de azucar, OIA (2006) afirma que los precios de los futuros de azlucar
son un reflejo de las percepciones de todos los participantes del mercado, estos cambian
rdpidamente de acuerdo a como se accede a nueva informacion sobre oferta y demanda y la
situacion global de oferta y demanda, que es resultado neto de la evolucion individual de los

paises, genera cambios en los precios mundiales del aztcar (OIA, 2009).

A su vez, Escobar, Navas, Reyes y Martinez (2012) en su estudio sobre la incidencia e
importancia del FEPA® sobre productores y consumidores de aztcar en Colombia afirman: «...la
revaluacion del Real en Brasil también ha afectado los precios internacionales del azicar.....
Desde 2004, el Real se ha revaluado 31% frente al ddlar, incrementando el costo de produccidn,

en dolares, del azicar, y consecuentemente, incrementando los precios internacionales.” (p.85).

Adicionalmente, USDA* (2013) concluye que los costos de produccién en Brasil, y que el tipo de
cambio de la moneda brasilera con respecto al délar de EE.UU, juegan un papel importante en el

precio mundial del azcar.

Estudios sobre commodities diferentes al azlcar, relacionan los precios con variables
macroecondmicas generalmente de paises como EEE.UU. Es asi como Arteaga, Granados y
Ojeda (2011) encuentra que el precio de productos como petréleo, cobre, oro y niquel son
afectados significativamente por choques en la politica monetaria de EE.UU. Posteriormente, en
su trabajo de 2012, concluyen que choques en variables macroecondémicas de EE.UU (tasa de
interés, agregado monetario (M2), indice de precios al consumidor y tasa de cambio) y choques
en el PIB de paises del G7 y paises emergentes, generan efectos sobre el precio de productos

como petroleo, maiz, trigo, soya, algodon y arroz.

* FEPA: Fondo de Estabilizacién de Precios para los Azucares Centrifugados, las Melazas Derivadas de la
Extraccion o del Refinado de Azlcar y los Jarabes de Azucar. Creado en Colombia en 2001 en el marco de la Ley
101 de 1993.

* USDA: United States Department of Agriculture.



3 Estrategia metodoldgica
Para modelar la incidencia de las variables macroecondémicas en la determinacion del precio

internacional del azlcar se estiman modelos SVAR, ya que estos permiten trabajar con variables

que posiblemente tienen relaciones mutuas de interdependencia, como en este caso.

Para revisar la hipdtesis planteada se trabajé en principio con un solo modelo SVAR que
incorporaba los 5 paises considerados lideres por los autores; como pruebas de robustez se
analizaron versiones modificadas de ese primer modelo y se decididé presentarlas por los
interesantes resultados que se encontraron para agentes econdmicos e investigadores.
Por tanto, los modelos estimados en este trabajo son los siguientes:
Modelos SVAR de paises en forma individual:
I.  Modelo que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de Brasil
Il.  Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de India
1. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de UE
IV. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de China
V. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de EE.UU
Modelos SVAR por grupo de paises lideres en el ambito azucarero, ponderados por un indice de
importancia generado por los autores a partir de una metodologia establecida por Asocafia (ver
seccién 4):
VI. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de 2 paises: Brasil e India
VII. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de 3 paises: Brasil, India y
UE.



VIIl.  Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al

consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de 4 paises: Brasil, India, UE.
y China

IX. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de 5 paises: Brasil, India, UE.,
Chinay EE.UU.

X. Modelo SVAR que incluye tasa de interés, agregado monetario (M2), indice de precios al
consumidor, produccion industrial y tasa de cambio nominal de 4 paises: Brasil, India, UE.
y EE.UU.

Autores como Christiano, Eichenbaum y Evans (1998), Browne y Cronin (2007) y Anzuini,
Lombardi y Pagano (2010) estiman modelos SVAR para identificar los choques de politica

monetaria en un sistema de variables similares a las incluidas en este trabajo.

Se propuso un sistema de ecuaciones en el que no se distingue entre variables enddgenas y
exogenas. Cada variable es explicada por los rezagos en si misma y los rezagos en las demas

variables.

El punto de partida del modelo SVAR es un modelo en la forma reducida, es decir, el modelo

VAR. La especificacion basica del modelo VAR esta dada por:

Ye = 1Ye—q Tt apyep + Bix; + -+ ﬁqxt—q +CD¢ +up (1)

Donde,

y €s un vector de variables enddgenas

X €S un vector de variables exdgenas

D es un vector que contiene todas las variables deterministicas, normalmente contiene una
constante, y variables dummies; también puede incluir una tendencia y dummies estacionales

a, B, C son parametros en la forma reducida



En este proyecto estimamos el siguiente modelo:

Ve = a1Ye—1 + CDe +up (2)

Donde,

ye = [ti, am, ipc, pib, ten, pal,]

Ye-1 = [tie—q ame_y ipce_y piby_q tene_y paly_4]
D; = [ccl; cc2; Cons]’

Up = [Uge Upe Use Usge Ust Use]'

ti, . tasade interés

am;. agregado monetario (M2)

ipcy: indice de precios al consumidor

pib,: produccion industrial

tcn,: tasa de cambio nominal

pal,: precio internacional del azicar blanco (primera posicién-contrato N° 5 Bolsa de Londres)

El supuesto del VAR es que u; es ruido blanco con matriz de covarianzas positiva definida, y
u;,~N(0,%,) (la normalidad no es necesaria, pero es suficiente), donde 0 =[000000]’, y
¥, = E[u,u;]. Dado lo anterior, una vez estimado los VAR se chequearon la normalidad,
homocedasticidad y autocorrelacion de u,. Asi mismo, se garantizd que las series fueran

estacionarias y en todos los casos se trabajo con las series en diferencias (ver Anexo 3).

Adicionalmente, los eigenvalues indicaron estabilidad en todos los modelos analizados, sin
embargo, el Chow Test mostré quiebres estructurales en todos los casos, esto probablemente
como consecuencia de las crisis economicas (crisis de finales de los noventa en Asia y crisis
mundial de 2008). Se probaron modelos por paises eliminando los datos de los periodos que
mostraban crisis, sin embargo, los modelos continuaban presentando cambios estructurales
(Chow Test) y se perdia un gran namero de informacion, por lo cual se decidio trabajar con la
informacién completa, a falta de una teoria econdémica o un modelo econométrico que permita

aislar los efectos de dichas situaciones (ver Anexo 3).
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Siguiendo con el modelo VAR planteado y como afirma Christiano et. Al. (1998), “....no seria
posible estimar la funcion de respuesta dindmica de y; a los choques fundamentales de la

economia. La razon basica es que p, es el paso de un error de pronostico por delante en y,”

(p.10).

Por tanto, los errores estan correlacionados y se hace necesario buscar un error “Fundamental” tal
que debe existir una matriz A que al multiplicarla por el vector p,se obtenga el fundamental ¢, es
decir:

Ap, = & (3)
Donde,
A : es una matriz cuadrada invertible

E[e.£] = BI.B": es una matriz definida positiva
Por tanto, llegamos a la especificacion basica del modelo SVAR y que esta dada por:
Ayt = &1yt_1 + -+ det_p + let + -+ Bth_q + CDt + Bgt (4‘)

Las matrices de coeficientes &, B, C son los coeficientes estructurales y deberian de ser diferentes
a los de la forma reducida del modelo VAR. El modelo SVAR solo incluye restricciones en las
matrices A, B. El supuesto es que &; es ruido blanco con distribucion (0,1.), donde I, es una
matriz identidad. Note que los errores en la forma reducida u,, pueden ser recuperados del
modelo estructural: u, = A"'Bg,, entonces X, = A"'BI.BA™Y = A"'BB'A™Y. Lo anterior
implica que si el modelo VAR pasa los test mencionados previamente, y dado que una vez
estimadas las matrices A, B son simples contantes, las propiedades de &, son las mismas que las

de u.
En este proyecto para todos los casos se estimo el siguiente modelo SVAR:

Ay, = 04 Y1 + CDt + Bey (5)
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Donde,

[ tip ] rl a;;, 0 0 0 0 by1 O 0 0 0 0 7
amg a;y; 1 a3 a,, 0 O 0 by, O 0 0 0
_|ipee A= 0 0 1 azy, 0 O B = 0 0 by O 0 0
Ye= lpib)” *“lo o o 1 o of°T|lo 0o 0 by 0 0
teng agy asy asz asg 1 0 0 0 0 0 bss O

[ pal, | [ag1 QAgz Qg3 Adgs Ags 1 [ 0 0 0 0 0  bgel

Note que A tiene que ser una matriz definida a través de la teoria econdmica, es decir, los
argumentos mas importantes estan asociados a la eleccion de la matriz A. La matriz B define la
matriz de varianzas-covarianzas del error Be, el cual se distribuye Be,~(0, BB"), es decir b es

la varianza de Bg; parai =1, ...,6.

Las dos primeras filas de la matriz A representan la oferta y demanda de dinero; la primera fila
representa una ecuacion de oferta de dinero como una funcion de reaccion de la autoridad
monetaria; de acuerdo con Sims (1986, 1991), Kim (1999, 2003) y Christiano, Eichenbaum y
Evans (1998) la autoridad monetaria, debido a rezagos en la informacion, no tiene en cuenta el
nivel de precios ni la produccion contemporanea a la hora de establecer movimientos en la tasa
de interés. La segunda fila representa la demanda de dinero como una funcion entre otros, de la

tasa de interés y el ingreso real.

En la tercera y cuarta fila se plasma la hipétesis de rigidez de precios y costos de ajustes,
utilizando la informacion de produccion industrial de los paises incluidos en los ejercicios
economeétricos presentados como una aproximacion al comportamiento del PIB (producto interno
bruto).

La quinta fila supone que el tipo de cambio responde contemporaneamente a todas las variables
excepto al precio del azucar y en la sexta y ultima fila, se supone que el precio del azucar

responde contemporaneamente a todas las variables.

Una vez calculados los modelos SVAR se realizaron pruebas de razon de verosimilitud por

sobre-identificacion del modelo siguiendo la metodologia de Amisano y Giannini (1997) que

12



arrojaron como resultado en todos los casos, que las restricciones impuestas son validas con una

significancia del 5%.

Adicionalmente se incluyeron dos intervenciones referentes a fendmenos climaticos (nifio o

nifa).

4 Andlisis inicial de datos
4.1 Mercado de azUcar
El mercado internacional esta caracterizado por la participacion de mas de un centenar de paises

que tienen incidencia sobre la produccion y el comercio mundial de azlcar. De acuerdo con la
OIA, entre 1996 y 2012, han sido 116 los paises responsables de la produccién mundial de
azucar. Del total producido, el 78,7% provino de la cafia de azlcar y el 21,3% restante del cultivo
de remolacha.

Por su parte, paises como Israel, Corea del Sur, Arabia Saudita, Emiratos Arabes, Irak y Kuwait,
entre otros, no cultivan cafia ni remolacha pero tienen refinerias locales que en el periodo
mencionado han importado, de manera permanente u ocasional, azicar crudo para refinarla

localmente y usarla tanto para consumo doméstico como para exportacion a paises vecinos.

Existen dos razones principales por las cuales un nimero tan amplio de paises participan de la
produccion y/o refinacion de azlcar. La primera, tiene raices historicas y corresponde a la
necesidad de mantener el abastecimiento interno de este producto, para evitar la dependencia de
las importaciones. Es asi como se desarrolla la produccién del azucar a partir de remolacha, tanto
en lo que se conocia como Prusia en 1745, como en Francia donde Napoleon impulsé la
produccion para garantizar el autoabastecimiento en épocas de guerra, como bien lo describe el
Instituto de Estudios del Aztcar y la Remolacha en Espafia (IEDAR).

La segunda, corresponde a la importancia que dan diversos paises a la agricultura, por la
multifuncionalidad que ésta ofrece: soberania alimentaria, ocupacion licita y productiva del

territorio, disminucién de la migracion a las ciudades y desarrollo rural. El cultivo de la cafia y de

> Tomado el 15 de octubre de 2013 de http://www.iedar.es/origen_azucarlV.php
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la remolacha retne las condiciones necesarias para tal multifuncionalidad, por ser materias
primas agricolas para la produccion de un bien béasico necesario para la poblacion y con un
impacto significativo sobre la economia agricola de los paises que lo producen. De acuerdo con
la OIA (MECAS 06-17), “Los efectos del azucar en el desarrollo econémico pueden ser
multiples”, sobre lo cual destaca su papel en la generacion de empleo, en los mayores salarios
relativos frente a otros productos agricolas y en el aporte que conlleva a la educacion en las

regiones donde se asienta el cultivo en diversos paises del mundo.

En el caso de Colombia, por ejemplo, Fedesarrollo (2010) menciona que “en los municipios que
tienen presencia importante del cultivo de cafa los indicadores socioecondmicos son mejores que
en otros municipios agricolas del pais y que el promedio nacional. (...) los municipios
cafiicultores tienen mejores indices sociales (mayor indice de Calidad de Vida (ICV) y menores
Necesidades basicas insatisfechas (NBI)), educativos (mayor tasa de alfabetismo, mayor tasa de
asistencia escolar y més afios de escolaridad) y de salud (menores tasas de mortalidad y

morbilidad) que los municipios de los demads sectores agricolas representativos del pais”.

Varios de los paises desarrollados, como EE.UU., UE, Japén y Turquia, entre otros, han
implementado una serie de politicas internas de apoyo a la produccion nacional de azucar, que
combinan diversos elementos como: cuotas de produccidn, cuotas de mercado interno, cuotas de
importacion, altos aranceles, subsidios a la exportacion, subsidios a la produccion nacional,
precios internos minimos o garantizados, créditos subsidiados, etc. EI ejemplo de estos paises lo
han seguido, en mayor o menor medida, otros actores importantes del mercado mundial, como lo
son Brasil, India, China y Rusia. LMC (2008) hace un resumen de varias de las medidas en paises

azucareros, el cual se presenta en el Anexo 1.

La concurrencia de todas estas politicas ha originado que el mercado internacional del azlcar se
caracterice por grandes distorsiones que ocasionan una fuerte inestabilidad en la oferta. Un
estudio del Banco Mundial, dirigido por Mitchell (2004), reconoce al azGcar como uno de los
productos basicos con mayores distorsiones, producto de la implementacion de las politicas

mencionadas.
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Entre 1996 y 2012, se han registrado diversos picos y caidas de la produccion mundial de azUcar,
tal como se ilustra en el Gréfico 1. En 1999 la produccidn registré un incremento de 9,1 millones
de toneladas frente al afio anterior, un 7,2%, como consecuencia de aumentos de la produccion en
India, Brasil, Tailandia, EE.UU y la UE. Lo de India fue el principal detonante: 3,1 millones de
toneladas de aumento de un afio a otro; es decir, en solo un afio incremento6 su produccion en mas
de lo que produce todo Colombia. Al afio siguiente, en 2000, la reduccion en la produccion
alcanzo los 4,9 millones de toneladas, debido a la fuerte contraccion en Brasil, la UE., Paquistan,

China y Australia. En ese caso fue Brasil quien contribuy6 con el 80% de dicha reduccion.

Hechos similares se presentaron en 2002, 2006, 2007, 2009, 2011 y 2012, cuando fuertes
incrementos o reducciones de la oferta mundial se generaron como consecuencia de la aplicacién
de diversas politicas comerciales en los principales paises productores del mundo, ya sea que
incentivaron o desincentivaron la produccion nacional. En todos estos afios, los protagonistas
principales fueron basicamente los mismos: Brasil, India, UE., China y EE.UU.; y en menor

medida Australia, Paquistan, Tailandia, Rusia y México.

La demanda de azucar, por su parte, en concordancia con la estabilidad del flujo de consumo de
los hogares para un bien bésico como el azlcar, ha sido mas estable que la produccion, como se
observa en el Grafico 1. Durante todo el periodo analizado (1996-2012), el crecimiento del
consumo ha sido de 2,2% en promedio anual. A pesar de la mayor estabilidad, se obtienen
algunas diferencias al dividir el periodo en tres etapas: entre 1996 y 2002, el consumo se
incremento 2,3% promedio anual; entre 2002 y 2007 un 2,7% Yy entre 2007 y 2012, lo hizo en
1,7% promedio anual, lo que muestra una desaceleracidén que coincide con un aumento relativo
de los precios internacionales del azlcar frente a la disminucion de los precios de sustitutos como

el jarabe de maiz.
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Graficol.  Produccion y consumo mundial de azucar (millones de tmvc)
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Fuente: Organizacién Internacional del Azucar (OIA). Elaboracion los autores

Si bien mas de un centenar de paises participa en la produccion de azlcar, s6lo se comercializa en
el mercado mundial cerca del 30% de la produccién total, tal como se observa en la Tabla 1. Esto
indica que el 70% de la produccion mundial tiene como destino el mercado interno, lo que

demuestra la importancia que dan los paises a garantizar su autoabastecimiento.

Tabla 1. Balance Azucarero Mundial (millones de tmvc)
Produccion 163,77 150,73 156,55 171,77 181,27
Consumo 163,74 161,10 164,20 162,58 170,94
Superdvit/Déficit 0,03 -10,37 -7,65 9,19 10,33
Exportaciones 48,41 50,08 55,63 55,32 58,26
Export/Prod (%) 30% 33% 36% 32% 32%

Fuente: Organizacidn Internacional del Azdcar (OIA). Célculos de los autores.

Del mismo modo, a pesar de la gran cantidad de paises productores y/o refinadores de azUcar,
tanto la produccién como las exportaciones mundiales estan altamente concentradas en pocos

paises.

En la Tabla 2 se muestran los 10 mayores productores de aztcar del mundo, que en conjunto
representaron el 73% de la produccion mundial entre 1996 y 2012, y el 77% en 2012. Como se
puede observar, en 2012 los 10 principales productores mundiales fueron exactamente los

mismos que para el promedio 1996-2012, con algunas variaciones en la clasificacion. En cuanto a

16



su importancia en la produccion, en 2012 estos paises aumentaron en 4 puntos su

representatividad.

Tabla 2.

Mayores 10 productores de azucar del mundo (tmvc)

. Promedio p
1 Brasil 27.161.683|Brasil 39.737.784
2 India 20.441.725(India 29.193.827
3 Unién Europea 17.824.902|Unidn Europea 18.314.654
4 China 10.490.613|China 12.990.000
5 Estados Unidos 7.352.654 | Tailandia 10.369.922
6 Tailandia 6.843.724|Estados Unidos 8.167.128
7 México 5.327.087 |México 5.803.930
8 Australia 4.876.233|Rusia 5.259.341
9 Pakistan 3.637.549|Pakistan 5.150.000
10 |Rusia 2.714.793| Australia 3.868.568
Subtotal 10 106.670.962 |Subtotal 10 138.855.154
Resto 39.911.195(Resto 42.417.858
Mundo 146.582.157 Mundo 181.273.012
% Top 10 73%|% Top 10 7%

Fuente: Organizacién Internacional del Azdcar (OlA). Célculos de los autores.

Por su parte, la Tabla 3 muestra los 10 mayores exportadores de azucar del mundo, que entre
1996 y 2012 significaron el 80% de las exportaciones mundiales, y el 81% en 2012. En ambos
periodos aparecen repetidos nueve paises, solo con algunos cambios en su ubicacion; solamente
Surafrica sale de la clasificacion en 2012, para dar lugar a México que en los Gltimos afios ha

aumentado su produccion y por consiguiente su superavit para exportacion.

En importaciones, la Tabla 4 muestra los 10 mayores importadores de azUcar del mundo, que
representaron el 41% en el periodo 1996-2012 y el 43% en 2012. Siete de los paises repiten en
ambos periodos, mientras que Rusia, Japdn y Canada dan lugar en 2012 a Argelia, Bangladesh y
Egipto. A diferencia de la produccion y las exportaciones mundiales, la concentracion entre los
principales paises importadores es menor y en cada clasificacion que se hace salen y entran
nuevos paises. Esto se debe principalmente a las politicas comerciales aplicadas en paises
productores, pero deficitarios, como por ejemplo Japon, Canadd y Rusia, que incentivan la
produccién local y desestimulan las importaciones en épocas de altos precios internacionales, y

viceversa, lo que contribuye a incrementar la volatilidad del mercado internacional azucarero.
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Tabla 3.

Mayores 10 exportadores de azucar del mundo (tmvc)

. Promedio .
1 Brasil 16.267.631|Brasil 24.766.028
2 Tailandia 4.558.420| Tailandia " 7.835.858
3 Unién Europea 4.182.519|India " 3.792.235
4 Australia 3.845.903| Australia [ 2.852.434
5 |Cuba 1.904.101|Uni6n Europea " 2.081.709
6 Guatemala 1.334.194|Emiratos Arabes Unidos 1.840.831
7 |India 1.297.010|Guatemala " 1.619.532
8  |Emiratos Arabes Unidos 1.050.257|México " 1.085.718
9 Surafrica 976,946 |Cuba 798,134
10 |Colombia 924,991 [Colombia 757,462
Subtotal 10 36.341.972|Subtotal 10 47.429.941
Resto 9.358.451|Resto 10.828.477
Mundo 45.700.422(Mundo 58.258.418
% Top 10 80%|% Top 10 81%

Fuente: Organizacién Internacional del Azdcar (OlA). Célculos de los autores.

Tabla 4.

1 Rusia 3.618.385|China 4.275.310
2 Unidn Europea 2.646.147[Unidn Europea 3.843.488
3 Estados Unidos 2.338.204[Indonesia 3.286.663
4 Indonesia 1.960.192 |Estados Unidos 3.122.645
5 Corea del Sur 1.542.304|Emiratos Arabes Unidos 2.147.162
6 Japo6n 1.480.135|Malasia 1.938.813
7 Malasia 1.426.263|Corea del Sur 1.769.647
8 China 1.346.216|Argelia 1.676.286
9 Emiratos Arabes Unidos 1.221.659|Bangladesh 1.643.430
10 |Canada 1.211.220|Egipto 1.527.697

Subtotal 10 18.790.724|Subtotal 10 25.231.141

Resto 26.911.267|Resto 33.026.746

Mundo 45.701.991|Mundo 58.257.887

% Top 10 41%|% Top 10 43%

Promedio

Mayores 10 importadores de aztcar del mundo (tmvc)

Fuente: Organizacién Internacional del Azucar (OIA). Calculos de los autores.

En cuanto al consumo interno, la Tabla 5 muestra que los 10 mayores consumidores de azUcar del
mundo representaron el 62% del total mundial, tanto en el promedio entre 1996 y 2012, como en
solo 2012. En ambos periodos aparecen los mismos 10 paises, sélo con algunos cambios en su

ubicacion, entre los puestos siete y nueve que corresponden a México, Paquistan e Indonesia.
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Tabla 5. Mayores 10 consumidores de aztcar del mundo (tmvc)

; Promedio .

1 India 19.476.395|India 24.877.530
2 Uni6n Europea 16.420.673|Union Europea 19.542.751
3 China 11.477.824(China 15.340.000
4 Brasil 11.075.439|Brasil 12.907.348
5 Estados Unidos 9.345.981 |Estados Unidos 10.342.570
6 Rusia 6.003.002 |Rusia 5.652.400
7 México 4.742.247|Indonesia 5.570.000
8 Indonesia 4.110.104|Pakistan 4.885.000
9 Pakistan 3.893.877México 4.509.575
10 |Egipto 2.517.647 |Egipto 3.190.000

Subtotal 10 89.063.187|Subtotal 10 106.817.174

Resto 55.531.621|Resto 64.123.193

Mundo 144.594.808| Mundo 170.940.367

% Top 10 62%|% Top 10 62%

Fuente: Organizacidn Internacional del Azlcar (OlA). Calculos de los autores.

De las clasificaciones presentadas anteriormente se pueden deducir varios hechos interesantes, al
tomar el promedio 1996-2012:
e La UE. es el Unico pais (o bloque de paises) que se mantiene en todas las clasificaciones en
los primeros 10 lugares: produccion, exportaciones, importaciones y consumo de azucar
¢ Brasil e India estan en todas las clasificaciones menos en importaciones
e Chinay EE.UU. estan en todas las clasificaciones menos en exportaciones
e Esto indica la importancia relativa en el mercado internacional azucarero de estos cinco
paises: UE., China, India, Brasil y EE.UU. Los otros paises s6lo mantienen su importancia
en una o dos de las clasificaciones
e Finalmente, vale la pena anotar que los 10 principales paises productores tienen una
produccion dirigida especialmente al mercado internacional: mientras en produccion
representan el 73%, en consumo son el 59% del total mundial, tal como se ilustra en el
Gréfico 2
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Gréfico 2.  Produccién y consumo de los 10 mayores productores mundiales de azlcar

Produccion Consumo
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Fuente: Organizacién Internacional del Azlcar (OIA). Elaboracion los autores.

4.2 Precio internacional
La volatilidad en la oferta frente a una demanda relativamente estable, genera unos superavits o

déficits mundiales que tienen una fuerte incidencia sobre los precios internacionales del azucar.
En el Grafico 3 se muestra que cuando se generan superavits en la produccion frente al consumo
mundial, los precios se contraen, mientras que en periodos de déficits los precios se elevan.
Durante los afios de mayores superavits, 1999, 2007 y 2012, los precios promedio anuales se
redujeron 30%, 32% y 17% respectivamente. Al contrario, en los afios de mayores déficits, 2001,
2005, 2009 y 2011, los precios promedio anuales se incrementaron 6%, 38%, 42% y 17%,

respectivamente.

Es en los mercados bursatiles de Nueva York y Londres se concentra la mayor parte de las
transacciones internacionales de contratos futuros de azucar y en ellos se forman los precios del
mercado internacional. Bajo el contrato nimero 11 de la Bolsa de Nueva York se transa azucar
crudo; varios tipos de azlcar blanco también se comercializan con referencia a tal contrato, con
las primas o descuentos por calidad que el mercado establezca. Por su parte, bajo el contrato
numero 5 de la Bolsa de Londres se transa azucar refinado, aunque también algunos tipos de

azucares blancos con los respectivos descuentos primas establecidas por el mercado.
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Gréfico 3.  Superavit/Déficit anual de la produccion sobre el consumo mundial de azlcar

(millones de tmvc) Vs. Precio internacional del azucar (cambio % anual)
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Fuente: Organizacion Internacional del Azlcar (OIA). Calculos de los autores. Para el precio internacional se usé el
precio ISA calculado por la OlIA como un promedio entre las primeras posiciones del mercado de futuros de la Bolsa
de New York, contrato 11 (azucar crudo) y la Bolsa de Londres, contrato 5 (azucar blanco).

Como se muestra en el Grafico 4, los precios de ambos contratos se comportan de manera
similar, con el diferencial propio de lo que el mercado reconoce como la prima por calidad entre
azUcar crudo y azucar blanco. En promedio, durante el periodo registrado entre enero de 1996 y
junio de 2013, la prima por calidad del blanco sobre el crudo, fue de 79 ddlares por tonelada; en
otras palabras, el azicar blanco se ha pagado en promedio un 28% por encima del azlcar crudo,

en los ultimos 17 afios.

La formacién de los precios internacionales del azlcar es un asunto complejo que cuenta con una
limitada literatura econémica.
Para cumplir con el objetivo de este trabajo se buscd primero establecer cuéles son los actores

mas relevantes del mercado internacional del aztcar, tal como se hace a continuacion.
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Grafico 4. Precios internacionales crudo Bolsa de New York vs blanco Bolsa de Londres
(USD por tonelada)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion los autores.

4.3 Indice de importancia relativa
Como se menciond anteriormente, existe mas de un centenar de paises que participan en la

produccion y/o refinacion de azucar en el mundo. Sin embargo, la produccién y la participacion
en el mercado internacional azucarero estan fuertemente concentradas en unos pocos actores.

Para identificar los paises azucareros lideres en el mercado azucarero internacional y determinar
ademas su importancia relativa, se calcula un indice basado en una metodologia desarrollada por
Asocafia (2012). Con este objetivo se tomardn las estadisticas de produccion, consumo,
importaciones y exportaciones analizadas anteriormente, para el promedio del periodo 1996-

2012. El resumen de la informacion se presenta en la Tabla 6.

Luego de tener la informacién organizada para cada uno de los 10 principales paises en cada
indicador, se obtiene su participacion en el mercado mundial, por indicador, de la siguiente

manera.

p - H 100
s . = — %k
DI

t

i

Donde i es el pais, j el indicador y t el total mundial. Los resultados se muestran en la Tabla 7
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Tabla 6.

10 mayores productores, consumidores, importadores y exportadores del mundo -
Promedio 1996 a 2012 (tmvc)

- Produccion

Bmmﬂmmbwmplgwm\lmmbwmn—-

Brasil

India

Unién Europea
China

Estados Unidos
Tailandia
México
Australia
Pakistan

Rusia

Brasil
Tailandia
Unién Europea
Australia

Cuba
Guatemala
India

Suréfrica
Colombia

Emiratos Arabes Unidos

] Consumo |

27.161.683(1 India
20.441.725|2 Unién Europea
17.824.902(3 China
10.490.613|4 Brasil

7.352.654|5 Estados Unidos

6.843.724(6 Rusia

5.327.087|7 México

4.876.233|8 Indonesia

3.637.549|9 Pakistan

2.714.793|10 Egipto

|| Importaciones |

16.267.631|1 Rusia

4.558.420|2 Unién Europea

4.182.519|3 Estados Unidos

3.845.903|4 Indonesia

1.904.101|5 Corea del Sur

1.334.194|6 Japon

1.297.010(7 Malaysia

1.050.257|8 China

976,946|9 Emiratos Arabes Unidos
924,991|10 Canada

19.476.395
16.420.673
11.477.824
11.075.439
0.345.981
6.003.002
4.742.247
4.110.104
3.893.877
2.517.647

3.618.385
2.646.147
2.338.204
1.960.192
1.542.304
1.480.135
1.426.263
1.346.216
1.221.659
1.211.220

Fuente: Organizacién Internacional del Azlcar (OIA). Célculos de los autores.

Tabla 7. Participacion de los 10 principales paises en cada indicador
Balance (tmvc*)
Argelia 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Australia 4.876.233| 8| 3.845.903| 4 0 0 3,33% 8,42% 0,00% 0,00%
Brasil 27.161.683| 1| 16.267.631| 1 0 11.075.439| 4 18,53% 35,60% 0,00% 7,66%
Canada 0 0 1.211.220|10 0 0,00% 0,00% 2,65% 0,00%
China 10.490.613| 4 0 1.346.216| 8| 11.477.824| 3 7,16% 0,00% 2,95% 7,94%
Colombia 0 924.991| 10 0 0 0,00% 2,02% 0,00% 0,00%
Cuba 0 1.904.101| 5 0 0 0,00% 4,17% 0,00% 0,00%
Unién Europea 17.824.902| 3| 4.182.519| 3| 2.646.147( 2 16.420.673| 2 12,16% 9,15% 5,79% 11,36%
Guatemala 0 1.334.194| 6 0 0 0,00% 2,92% 0,00% 0,00%
India 20.441.725| 2| 1.297.010| 7 0 19.476.395| 1 13,95% 2,84% 0,00% 13,47%
Indonesia 0 0 1.960.192| 4 4.110.104| 8 0,00% 0,00% 4,29% 2,84%
Japén 0 0 1.480.135| 6 0 0,00% 0,00% 3,24% 0,00%
Corea del Sur 0 0 1.542.304| 5 0 0,00% 0,00% 3,37% 0,00%
Malasia 0 0 1.426.263| 7 0 0,00% 0,00% 3,12% 0,00%
México 5.327.087| 7 0 0 4.742.247| 7 3,63% 0,00% 0,00% 3,28%
Pakistan 3.637.549| 9 0 0 3.893.877| 9 2,48% 0,00% 0,00% 2,69%
Rusia 2.714.793| 10 0 3.618.385| 1 6.003.002| 6 1,85% 0,00% 7,92% 4,15%
Suréfrica 0 976.946| 9 0 0 0,00% 2,14% 0,00% 0,00%
Tailandia 6.843.724| 6| 4.558.420| 2 0 0 4,67% 9,97% 0,00% 0,00%
Estados Unidos 7.352.654| 5 0 2.338.204| 3 9.345.981| 5 5,02% 0,00% 5,12% 6,46%
Emiratos Arabes 0 1.050.257| 8| 1.221.659( 9 0 0,00% 2,30% 2,67% 0,00%
Egipto 0 0 0 2.517.647|10 0,00% 0,00% 0,00% 1,74%
Total muestra 106.670.962 36.341.972 18.790.724 89.063.187 72,77% 79,52% 41,12%| 61,60%
Resto 39.911.195 9.358.451 26.911.267 55.531.621 27,23% 20,48% 58,88%| 38,40%
Total mundo 146.582.157 45.700.422 45.701.991 144.594.808 100% 100% 100% 100%

Fuente: Organizacion Internacional del azicar (OlA). Elaboracion propia siguiendo la metodologia de Asocafia.
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Luego se ponderan los datos de tal forma que la produccién y el consumo participan en igual

proporcién (38% cada una) y las exportaciones e importaciones participan en la proporcion

restante (12% cada una). Dichas proporciones se obtuvieron a través de la participacion de cada

una de esas variables en el total de las mismas, de acuerdo con los datos promedio registrados por

la Organizacién Internacional del Azucar (OIA, 2013) entre los afios 1996 a 2012. Esto genera un

porcentaje que representa el peso ponderado que tendria cada pais dentro del mercado mundial

azucarero de acuerdo con la Tabla 8.

Tabla 8. indice de importancia en el mercado mundial azucarero (promedio 1996-2012)
14,2 1 Brasil
10,8 2 India
10,7 3 Unién Europea
6,1 4 China
5,0 5 Estados Unidos
3.2 6 Rusia
30 7 Tailandia
2,6 8 Meéxico
2,3 9 Australia
2,0 10 Pakistan
1,59 11 Indonesia
0,66 12 Egipto
0,60 13 |Emiratos Arabes Unidos
0,50 14 Cuba
0,40 15 Corea del Sur
0,39 16 Japén
0,37 17 Malasia
0,35 18 Guatemala
0,32 19 Canada
0,26 20 Surafrica
0,24 21 Colombia
0,00 22 Argelia

Fuente: Elaboracion propia siguiendo la metodologia de Asocafia.

Para las estimaciones se toman las variables macroecondémicas de los 5 primeros paises arrojados

por este indice (Brasil, India, UE, China y EE.UU.) dado que estos paises:

e Alcanzan un indice superior a 5,0
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e Como se muestra en las tablas 2, 3, 4 y 5 son paises que estan en minimo 3 de las 4
clasificaciones (10 principales productores, exportadores, importadores o consumidores
mundiales de azUcar) tanto para el promedio 1996-2012 como para el afio 2012

e La sexta posicion (Rusia) corresponde a un pais que a pesar de aparecer en 3 clasificaciones
para el promedio 1996-2012, en el afio 2012 solo aparece en una clasificacion

e En conjunto, los 5 paises seleccionados representan el 57% de la produccion mundial de
azucar y el 47% del consumo entre 1996 y 2012. Para 2012, los mismos paises representan

el 74% de la produccion mundial y el 57% del consumo mundial de azUcar.

En el Anexo 2 se relacionan las fuentes de la informacion y la forma en que se construyeron las

bases de datos para las variables que intervienen en los modelos planteados.

5 Resultados
A continuacion se presentan los resultados obtenidos en los modelos planteados en la seccion 3 a

través del SVAR definido en la ecuacion 5. Todas las variables se emplean en diferencias (ver
Anexo 3) y el peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y
obtener “variables macroecondémicas azucareras” utilizadas en los modelos agregados se

presentan en el Anexo 2.

Con las funciones de impulso — respuesta se analizaron los efectos dinamicos sobre el precio
internacional, de choques independientes y aislados en los términos de errores estructurales
relacionados con cada variable macroeconomica de cada pais. Los graficos incluyen los

correspondientes intervalos de confianza con una significancia del 5%.
Lo interesante de este ejercicio es que permite conclusiones de las que no se conocen

antecedentes académicos y que pueden resultar muy Utiles para la toma de decisiones de los

agentes economicos y/o para profundizar en futuros trabajos de investigacion sobre la materia.
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Grafico 5.
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En el Gréfico 5, se muestra la dindmica del precio internacional ante choques en la tasa de

cambio ya sea en cada pais de forma individual, como en las tasas de cambio agregadas en los

modelos que incorporan varios paises (dos paises, tres paises, cuatro paises, cinco paises y cuatro

paises sin China). Los resultados cuantitativos son los siguientes:

En los modelos de paises individuales productores (Brasil e India): un choque de 1% en la
tasa de cambio de Brasil genera una disminucion de 0,5% en el precio internacional del
azucar en el primer periodo, la cual es de 1% en el segundo periodo, pasa a 0,6% en el
tercer periodo y termina igualmente negativa en el cuarto periodo en 0,1% para
posteriormente diluirse en el tiempo. En el caso de un choque de la tasa de cambio de India,
el comportamiento del precio internacional es también el esperado, aunque mas estable en
el tiempo y menos significativo que el de Brasil: se reduce alrededor de 0,2% en el primer y
segundo periodo, se torna mas negativo en el tercer periodo y continua negativo cada vez
en menor proporcidén hasta diluirse a partir del séptimo periodo en adelante.

En los modelos de paises individuales importadores (UE., China y EE.UU): en la UE, un
choque en su tasa de cambio practicamente en nada incide en el precio internacional en el
primer periodo, con un comportamiento negativo esperado en los dos periodos siguientes.
Bajo un choque de la tasa de cambio en China, el comportamiento del precio internacional
es completamente inestable, de tal manera que crece en unos periodos y decrece en otros.
En EE.UU., un aumento del 1% en la tasa de cambio de este pais frente a las monedas de
sus principales socios comerciales, genera una reduccion en el precio del azicar que llega a

ser en el primer periodo de 0,4%.
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e En los modelos que contienen de manera agregada a varios paises (dos primeros paises, tres
primeros paises, cuatro primeros paises, Cinco primeros paises y cuatro primeros paises
excluyendo a China): un choque de la tasa de cambio en los diversos paises tiene un efecto
negativo esperado en el precio internacional, lo cual se repite en todos los modelos, con
magnitudes que van entre 0,2% Yy 0,8% en el primer periodo, y continda siendo negativo en
los siguientes periodos para empezar a diluirse en todos los casos a partir del cuarto

periodo.

En el Grafico 6 se observa el efecto sobre el precio internacional del aztcar como resultado de un
choque de 100 puntos basicos (al alza) en la tasa de interés de cada pais o bloque de paises. Los
resultados se pueden resumir asi:

e En los mayores productores del mundo de manera individual (Brasil e India): choques en
las tasas de interés de Brasil e India, por separado, tienen un efecto sobre los precios del
azucar con el signo esperado. Con un choque en las tasas de interés de Brasil los precios
caen 2% en el primer periodo y se diluyen en adelante, mientras que con India mantienen
una dindmica de reduccion significativa hasta el cuarto periodo, a partir del cual el efecto se
pierde.

e En dos de los tres mayores importadores como proporcion del consumo, vistos de manera
individual: un choque de 100 puntos basicos en la tasa de interés de la UE. o de China, de
manera separada, tiene un efecto significativo sobre el precio internacional contrario al
esperado, de tal manera que el precio internacional aumenta entre 5% y 15% en el caso de
la UE. y entre 5 % y 10% en el caso del choque en las tasas de interés de China.

e En EE.UU.: este pais es junto con la UE. y China uno de los tres mayores importadores de
azucar como proporcion del consumo, de esta muestra de cinco paises lideres. Sin embargo,
al contrario de tales paises, un choque en su tasa de interés de 100 puntos basicos (34,2%
para este pais) genera un comportamiento previsible: reduce el precio internacional, en el
primer periodo en un significativo 25%.

e En los modelos que agregan la informacion de varios paises: al ir agregando paises a cada
modelo, se encuentran resultados en linea con los resultados anteriores. En el caso de tres,
cuatro y cinco paises, el precio responde en el sentido esperado y de manera significativa

durante los tres primeros periodos, aunque de manera superior cuando se trata solo de tres
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paises que de cinco, debido a que entre mas paises se agreguen, mas se contraponen unos
efectos con otros. En el caso de dos paises, el precio responde en sentido contrario al
esperado, como consecuencia de la incidencia de la UE., que sobrepasa de manera inversa,

en esta variable, la incidencia de Brasil sobre el precio internacional.

Por otra parte, en el Gréafico 7 se observa el efecto que tiene un choque de 1% en el agregado
monetario de cada pais o bloque de paises, sobre el precio internacional del azlcar. Los
resultados son los siguientes:

e En los mayores productores del mundo de manera individual (Brasil e India): al producirse
un chogue de 1% en el agregado monetario de Brasil, se genera un incremento en el primer
periodo en linea con lo esperado, de 0,1% en el precio internacional del azlcar; este efecto
crece a 0,3% en los siguientes periodos hasta que empieza a diluirse desde el quinto
periodo en adelante. En India el efecto en el primer periodo es negativo, mientras que se
comporta positivamente en linea con lo esperado en los periodos dos y tres, cuando el
precio aumenta mas de 0,5% y se diluye a partir del cuarto periodo en adelante, con la
excepcién de un comportamiento negativo inesperado en el quinto periodo.

e En dos de los tres mayores importadores como proporcion del consumo (UE. y China), de
manera individual: un choque de 1% en el agregado monetario de la UE., genera un
incremento de 0,1% en el primer periodo, el cual crece a 0,4% en el segundo periodo y se
empieza a diluir a partir del cuarto periodo. En China, por su parte, de manera inesperada se
produce una reduccion del precio internacional de 0,2% Yy luego salta a un incremento de
0,3% en el segundo periodo el cual va creciendo en los siguientes periodos hasta el sexto,
para luego comportarse de maneta erratica hasta el décimo periodo.

e En EE.UU.: en este pais, importante importador como proporcion del consumo, al contrario
de lo sucede con la UE. y China, un choque de 1% en su agregado monetario genera un
comportamiento imprevisto: se reduce el precio internacional, en el primer periodo en un

significativo 0,6% Yy luego en 0,1% para diluirse a partir del tercer periodo.
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5 paises: Brasil — India — UE. — China — EE.UU.
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En los modelos que agregan la informacion de varios paises: en la medida en que se
agregan paises a cada modelo, se observa la incidencia relativa de cada uno de ellos. En
linea con lo esperado, ante un choque de 1% en el agregado monetario de los paises
involucrados en cada sistema de variables, el precio internacional aumenta en los modelos
de dos paises, cuatro paises, cinco paises y cuatro paises sin China. En el caso de tres
paises, el comportamiento es inesperado y poco significativo en el primer periodo y se

diluye a partir del segundo periodo estimado.

En cuanto al efecto en el precio internacional de un choque de 1 punto porcentual en la inflacién,

en el Gréfico 8 se muestra lo siguiente para cada pais o bloque de paises:

En los mayores productores del mundo de manera individual (Brasil e India): un choque de
1 pp en la inflacién de estos paises, por separado, induce un aumento esperado en el precio
internacional, de una magnitud de 0,3% y 0,4%, en cada caso. Sin embargo, dicho efecto
cambia de signo en el segundo periodo para ambos casos y se diluye a partir del tercer
periodo en Brasil

mientras que en India mantiene un comportamiento errético

préacticamente hasta el final de los 10 periodos estimados.
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Grafico 7.
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5 paises: Brasil — India — UE. — China — EE.UU.
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En los tres mayores importadores como proporcion del consumo, de manera individual
(UE., China y EE.UU.): cuando se dan choques en la inflacion, tanto en China como en
EE.UU., el precio internacional reacciona al alza cerca de 0,1% en el primer periodo en
ambos casos; el efecto positivo se hace ain mayor en el segundo periodo, cuando las
variaciones son de 0,4% y 0,2%, respectivamente. En EE.UU. el efecto se diluye desde el
tercer periodo mientras que China presenta un comportamiento mixto hasta el final del
periodo. En el caso de la UE., choques en la inflacion generan un comportamiento
inesperado del precio internacional del azucar, el cual se reduciria 0,2% en los primeros dos
periodos y luego se perderia el efecto en el tiempo.

En los modelos que agregan la informacion de varios paises: en todos los modelos que
agregan varios paises (dos, tres, cuatro, cinco y cuatro sin China), en el primer periodo se
observa que un chogue en la inflacion tiene el efecto esperado en el precio internacional, el
cual crece entre 0,2% y 0,5%, segun el modelo (a mayor cantidad de paises, mayor el
efecto). En el segundo periodo el efecto se empieza a diluir o0 a tener una dindmica contraria

a la esperada que se acentua en el resto de la estimacion.
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Grafico 8.
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En el Grafico 9 se muestra el efecto que sobre el precio internacional del azlcar tiene un choque

de un 1% en el PIB, aproximado en este trabajo por la produccion industrial de cada pais

azucarero lider. Los resultados, cuando el choque se da en un pais de manera individual o en un

blogque de paises agregados, son los siguientes:

En los mayores productores del mundo, de manera individual (Brasil e India): un choque de
1% en el PIB no genera la dindmica esperada de crecimiento del precio internacional. Por el
contrario, en ambos casos el efecto sobre el precio internacional es de -0,5% en el primer
periodo, para luego diluirse completamente en los siguientes periodos.

En los tres mayores importadores como proporcion del consumo, de manera individual
(UE., China y EE.UU): un choque de 1% en el PIB de estos paises, de manera separada,
tendria un efecto positivo sobre el precio internacional en el primer periodo, en linea con lo
esperado segun la teoria econdmica. A partir del segundo periodo, la dindmica es mixta: se
vuelve negativa si el choque ocurre en la UE.; se comporta de manera variable si el choque
es en China y empieza a diluirse cuando el choque se presenta en EE.UU.

En los modelos que agregan la informacién de varios paises: al ir agregando paises a cada
modelo, se encuentran resultados completamente contrarios a la teoria econémica. En todos
los casos, un choque en el PIB genera disminuciones de entre 0,1% y 0,4% en el precio

internacional.

En el Anexo 4 se puede observar un resumen del efecto de la respuesta del precio del azicar ante

cada uno de los choques anteriormente mencionados.
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5 paises: Brasil — India — UE. — China — EE.UU.
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Se concluye que la tasa de interés, el indice de precios al consumidor, el producto interno bruto y
la tasa de cambio nominal agregadas del grupo de paises azucareros lideres generan impactos
significativos sobre el precio del azlcar, aunque en menor magnitud y temporalidad que lo
observado en la literatura sobre otros commodities. Choques de la tasa de cambio de estos paises,
en especial los mayores productores, explican mejor la dinamica del precio internacional de este
commodity. Por el contrario, choques en el agregado monetario no tiene efectos significativos en

la determinacion del precio internacional del azcar blanco.

Con los ejercicios de robustez analizados se observa la existencia de un efecto diferenciado de las
politicas macroeconémicas dependiendo del rol del pais (gran productor-exportador o gran
consumidor-importador), que se debe tener en cuenta a la hora de realizar estudios futuros sobre

azucar.

De todas las variables analizadas, la tasa de cambio es la que mejor explica la dinamica del precio
internacional del azlcar y la que se comporta mas acorde con lo esperado por la teoria
econdmica:

e En efecto, en los principales paises productores, como Brasil e India, un choque en la tasa
de cambio (depreciacion de la moneda local), permite a los productores nacionales vender a
un precio menor en dolares, mientras mantienen su ingreso local estable. Esto genera una
reduccién inmediata en los precios internacionales que se mantiene unos cuantos periodos

hacia adelante.
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e Por su parte, un chogue en la tasa de cambio en los paises importadores implica un
encarecimiento de los bienes importados, de tal manera que reducen su ritmo de demanda,

lo cual incentiva ain mas la reduccion del precio internacional.

Con respecto a la tasa de interées se concluye que:

e Cuando se dan choques en las tasas de interés en cualquiera de los mayores productores de
azucar del mundo (Brasil e India), el precio internacional del azlcar se reduce de manera
significativa, de acuerdo con lo esperado. Esto, debido a que el costo de los inventarios se
incrementa y por lo tanto la oferta disponible crece, junto con la reduccién de la demanda
de los fondos especulativos, que prefieren otros activos debido a la mayor tasa de interés.
Por lo tanto, un incremento en la oferta de corto plazo de los mayores productores del
mundo Idgicamente incide sobre los precios en el corto plazo, equivalente a lo sumo a tres
periodos, a partir de los cuales el efecto se diluye. La razon por la que el efecto no va mas
alla de unos pocos meses, es por la inflexibilidad de largo plazo en la oferta de azUcar.
LMC y OIA han analizado el suministro de cafia y de remolacha para la produccion de
azlcar y han encontrado que los sistemas de pago involucran contratos de proveeduria con
los agricultores que oscilan entre 5 y 15 afios. Es decir, la oferta puede verse alterada en el
corto plazo por choques en diferentes variables, pero su respuesta a estos choques termina
siendo inflexible en el mediano plazo, al depender de contratos de suministro pre-
establecidos.

e Cuando se dan choques en las tasas de interés de dos de los tres mayores importadores
como proporcién de su consumo (UE. y China), se genera un incremento sobre el precio
internacional, es decir un efecto contrario al esperado. Este es un resultado interesante
sobre el cual seguramente habria que profundizar mas alla del alcance de este trabajo. En
principio, podria aventurarse una explicacion: los productores de los paises importadores en
efecto incrementan su oferta, pero dicho incremento lo Gnico que genera son expectativas
de un déficit mayor de la oferta al finalizar la cosecha (la cantidad de materia prima
disponible ya estd contratada), razon por la cual los consumidores, entre comerciantes e
industriales, prefieren incrementar su demanda ain a pesar del mayor costo de guardar

inventarios.

38



e En el caso de EE.UU., que es uno de los tres mayores importadores como proporcion del
consumo en esta muestra de paises lideres, un choque en la tasa de interés genera una
respuesta negativa del precio internacional, como sucede con los grandes productores y al
contrario de lo que sucede con los grandes importadores. La razén puede encontrarse en
consideraciones distintas a las del mercado azucarero. En efecto, un incremento de las tasas
de interés de EE.UU. induce a la depreciacion de la tasa de cambio de grandes productores
mundiales de azGcar como Brasil e India, lo que les permite reducir su precio de venta de

azucar en dolares y llevar el precio internacional a la baja.

Los impulso — respuesta al agregado monetario permiten concluir que:

e En la mayoria de modelos con paises individuales o agregados, un choque en el agregado
monetario en el primer periodo tiene un signo positivo poco significativo o contrario al
esperado. A su vez, en el segundo periodo se comporta mas acorde con lo esperado, es
decir un aumento del precio internacional significativo. A partir del tercer periodo el efecto
empieza a diluirse, con la notable excepcion del modelo que involucra solo a China.

e Lo anterior indica que, en realidad, el agregado monetario es una variable macroeconémica
que no parece tener gran utilidad para predecir el precio internacional del azucar, pues los
resultados se comportan de manera erratica y cambian de direccion y signo con facilidad
entre uno y otro periodo. Pareciera que los movimientos en el agregado monetario se
transmiten primero a la tasa de interés y posteriormente, a través de esta Gltima variable, al

precio internacional del azucar, de la forma como se explico previamente.

Con respecto al indice de precios al consumidor se observo que:

e Choques en la inflacién en cualquiera de los paises azucareros lideres generan el resultado
esperado en el precio internacional, pero sélo en el primer periodo estimado. A partir del
segundo periodo los resultados son contrarios a lo esperado y/o adquieren dinamicas
erraticas. El caso de la UE. es una excepcion a esta conclusion, puesto que desde el primer
periodo, un choque en la inflacion genera un efecto inesperado en el precio internacional.

e Un aumento en la inflacion se transmite rapidamente en el precio internacional, en la
medida en que los principales productores del mundo ajustan sus precios de manera

inmediata al aumento de sus costos. Luego de dicho ajuste el efecto se pierde en la medida
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en que el precio internacional ya captur6 ese efecto y empiezan a ser otros los factores que

inciden en su dindmica.

Finalmente los resultados ante choques en el producto interno bruto permiten concluir que:

e Cuando el choque en el PIB se da en cualquiera de los mayores productores de azucar del
mundo (Brasil e India), el precio se comporta de manera inesperada, de tal forma que se
reduce. Esto podria explicarse por el hecho de que al ser grandes productores de azUcar,
una expansion de sus economias genera condiciones favorables a la produccion, la cual se
incrementa en los ingenios azucareros y tiende luego a mantenerse sin cambios, por la
inflexibilidad de la oferta en el mediano plazo debido a los contratos de suministro de cafia
0 remolacha.

e Cuando el chogue en el PIB se da en cualquiera de los paises importadores de la muestra
(UE., China y EE.UU.), el precio internacional del azlGcar se aumenta de manera
significativa, de acuerdo con lo esperado, debido a que una expansion econdémica de estos
paises aumenta la demanda de materias primas (en este caso el azlcar para transformadores
industriales), lo cual tiene un efecto positivo sobre el precio internacional.

e Cuando el chogue se da en el PIB de los paises de manera agregada (ver modelos dos
paises, tres paises, cuatro paises, cinco paises y cuatro paises sin China), la incidencia de
Brasil e India es tal que en cualquiera de esos casos el efecto sobre el precio internacional

es contrario a lo esperado.

Tras estos resultados los autores consideran que estudios futuros pueden profundizar en el efecto
diferenciador de las politicas macroecondémicas dependiendo del rol del pais (gran productor-
exportador o gran consumidor-importador) y en los impactos de estas y otras variables

macroecondmicas en el comportamiento del precio internacional del azlcar.
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Anexo 1

Politicas internas de apoyo a la produccion nacional de azlcar en diferentes paises

Australia Brazil China*® Colombia® EU ™" Guatemala India "™ Indonesia Mexico S.Africa Thailand '™

TRANSPARENT SUPPORT

Domestic Market Controls

Guaranteed Support Prices v v v v v

Supply Management/Controls v v ¥

Market Sharing/Sales Quotas v v v
AImport Controls

Import Quota/TRQ v v v v v

Import Tariff v v v v v v v v v v

Import Licences v v v

Quality Restrictions v
Export Support

Export Subsidies v ¥

Single Desk Selling v v
NON-TRANSPARENT SUPPORT
Direct Financial Aid

State Ownership ¥ v

Income Support v v v

Debt Financing ° v v v

Input Subsidies ? v v v
Indirect Long Term Support

Programs to Improve Efficiency v v

Ethanol Programs (mandates/tax breaks) I v v

Consumer Demand Support v
Average Production, 2004/05-06/07 (mn mt, raw value) 53 296 11.2 26 208 2.1 219 24 57 24 58
Rank Among World Producers 8 1 4 11 3 18 2 12 7 13 6
Average Exports, 2004/05-06/07 (mn mt, raw value) 42 193 0.2 1.1 50 14 1.0 - 0.4 1.1 34
Rank Among World Exporters 3 1 28 a 2 6 9 - 14 7 4
Domestic Wholesale Sugar Price, 2004/05-06/07 (cents/lb) 174 11.5 18.0 244 39.1 182 177 225 31.0 na. 16.8
Import Tariff Level (refined, a.v. or equivalent) * 0% 16% 50% 20% 170% 20% 60% 20% 126% 0% 65%

Tomado de: LMC International (2008)

. “A Review of Sugar Policies in Selected Countries”
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Anexo 2
Fuentes de informacién y bases de datos

Para este proyecto se utilizaron datos mensuales desde enero de 1996 hasta junio de 2013,
algunos datos fueron reconstruidos por los autores. La informacion comprende 5 variables
macroecondmicas por cada uno de los 5 paises seleccionados como importantes en el ambito
azucarero por los autores, lo que genera 25 series en total, el precio del azicar y dos

intervenciones por condicion climética de nifio o nifia.

1. Tasa de interés de politica monetaria (ti):
¢ Brasil: tasa de interés Selic, reportada por el Banco Central de Brasil
e UE.: tasa de interés Refi del Banco Central Europeo:
o De enero de 1996 a diciembre de 1998 fue construida una proxy por parte de los
autores, a partir de la ponderacion a través del producto interno bruto (ver Tabla 9) de
la tasa de interés de politica monetaria reportada por los bancos centrales de las 4
mayores economias de la zona comun Europea y que tienen como moneda oficial al

Euro, a saber, Alemania, Francia, Italia y Espafia (ver Tabla 10).

Tabla 9. Producto interno bruto (PIB)

1996 1997 1998
1996 (%)

(Miles de
millones

(Miles de
millones

(Miles de

e ({20 millones

1998 (%)

Fuente: www.tradingeconomics.com. Calculos los autores.

o De enero de 1999 a junio de 2013 reportada por Bloomberg
e China: Base Interest Rate del Banco Central de China reportada por Bloomberg
¢ India: aunque en términos generales cuando se habla de la tasa de interés del Banco Central

de India, se hace referencia a la Repo Rate, no fue posible encontrar informacion en dicho
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Banco o en otras fuentes anterior a 2001, por lo cual se optd por usar como una proxy la

Bank Rate, reportada por www.allbankingsolutions.com

e EE.UU.: se utiliz6 la Federal Funds Rate, reportada por la Junta de Gobernadores del

Sistema de Reserva Federal

Tabla 10. Tasa de interés de politica monetaria de los Bancos Centrales y estimacion de tasa

para la Union Europea

: . . ~ Estimacion
Fecha | Alemania | Francia Italia Espafia -,
Union Europea

ene-96 3,40 4,20 9,88 8,75 5,42
feb-96 3,30 3,90 10,01 8,75 5,32
mar-96 3,30 3,80 9,98 8,25 5,24
abr-96 3,30 3,70 9,32 7,75 5,03
may-96 3,30 3,70 9,38 7,50 5,02
jun-96 3,30 3,60 8,75 7,25 4,84
jul-96 3,30 3,55 8,70 7,25 4,82
ago-96 3,00 3,35 8,58 7,25 4,61
sep-96 3,00 3,25 8,22 7,25 4,52
oct-96 3,00 3,25 8,22 6,75 4,47
nov-96 3,00 3,20 8,01 6,75 4,41
dic-96 3,00 3,15 7,05 6,25 4,16
ene-97 3,00 3,10 721 6,00 4,25
feb-97 3,00 3,10 7,35 6,00 4,28
mar-97 3,00 3,10 7,34 5,75 4,25
abr-97 3,00 3,10 7,09 5,50 4,17
may-97 3,00 3,10 6,77 5,25 4,07
jun-97 3,00 3,10 6,26 5,25 3,96
juk-97 3,00 3,10 6,27 5,25 3,97
ago-97 3,00 3,10 6,71 5,25 4,06
sep-97 3,00 3,10 6,61 5,25 4,04
oct-97 3,30 3,30 6,79 5,00 4,23
nov-97 3,30 3,30 6,21 5,00 4,10
dic-97 3,30 3,30 6,16 4,75 4,07
ene-98 3,30 3,30 6,07 4,75 4,08
feb-98 3,30 3,30 6,15 4,50 4,07
mar-98 3,30 3,30 5,63 4,50 3,95
abr-98 3,30 3,30 551 4,50 3,92
may-98 3,30 3,30 5,48 4,25 3,89
jun-98 3,30 3,30 4,92 4,25 3,76
jul-98 3,30 3,30 5,01 4,25 3,78
ago-98 3,30 3,30 4,98 4,25 3,78
sep-98 3,30 3,30 5,03 4,25 3,79
oct-98 3,30 3,30 4,82 3,75 3,69
nov-98 3,30 3,30 3,70 3,50 3,41
dic-98 3,00 3,00 2,40 3,00 2,87

Fuente: Eurostat, calculos los autores.

47



2. Agregado monetario (am;):
e Brasil, UE. y EE.UU: M2 reportado por la Reserva Federal del Banco de St. Louis

e China e India: M2 reportado por www.tradingeconomics.com

3. Indice de Precios al Consumidor (ipc,):

indice de precios al consumidor para todos los paises reportado por la OECD®

4. Produccién Industrial (piby):
e Brasil, India, UE. y EE.UU: produccion industrial reportada por la OECD

e China: produccion industrial reportada por www.tradingeconomics.com

5. Tasa de Cambio Nominal (tcn,):
e Brasil, India, UE, China: tasa nominal promedio mensual de cambio (moneda local por
délar de EE.UU) reportada por USDA’
e EE.UU.: Nominal Broad Dollar Index reportado por la Junta de Gobernadores del Sistema

de Reserva Federal

6. Precio del azlcar (pal;): primera posicion del contrato N° 5 de la Bolsa de Londres reportado

por Bloomberg

7. Condicion climatica: corresponde a fendmenos de nifia o nifio en el Océano Pacifico

registradas por la NOAA?® y reportada por Cenicafia’.

Para los modelos agregados cada variable econdémica se obtuvo ponderando la variable
correspondiente de cada pais en base 100 con un peso especifico anual (%) por pais de acuerdo
con las Tabla 11, Tabla 12, Tabla 13, Tabla 14 y Tabla 15, obtenidas con la misma metodologia

utilizada para determinar el indice de importancia de cada pais.

® OECD: Organisation for Economic Cooperation and Development

7 USDA: United States Deparment of Agriculture

® NOAA: National Oceanic and Atmospheric Administration — United States
% Cenicafia: Centro de Investigacion de la Cafia de Az(icar de Colombia
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Tabla 11.

obtener “Variables macroeconémicas azucareras” para el Modelo VI (2 paises)

Tabla 12.

obtener “Variables macroecondmicas azucareras” para el Modelo VII (3 paises)

~ . . Unidén
Afo Brasil India
Europea

1996 47% 53%
1997 46% 54%
1998 48% 52%
1999 47% 53%
2000 43% 57%
2001 44% 56%
2002 52% 48%
2003 51% 49%
2004 50% 50%
2005 51% 49%
2006 55% 45%
2007 51% 49%
2008 50% 50%
2009 51% 49%
2010 50% 50%
2011 47% 53%
2012 45% 55%
2013 48% 52%

Fuente: Célculos los autores.

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

2013

26%
28%
30%
31%
2%
30%
32%
32%
34%
34%
35%
35%
35%
39%
39%
36%
36%
38%

29%
28%
29%
31%
31%
31%
29%
30%
28%
29%
27%
31%
32%
33%
32%
30%
33%
32%

45%
45%
41%
38%
42%
39%
39%
37%
37%
36%
38%
34%
33%
28%
29%
34%
32%
30%

Fuente: Calculos los autores.

Peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y

Peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y
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Tabla 13.

obtener “Variables macroeconémicas azucareras” para el Modelo VIII (4 paises)

Europea

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

23%
25%
26%
28%
23%
27%
28%
28%
30%
30%
31%
31%
30%
34%
35%
32%
31%
34%

25%
23%
24%
26%
26%
26%
24%
25%
23%
24%
23%
25%
27%
27%
26%
25%
27%
25%

36%
3%
35%
33%
36%
31%
31%
30%
31%
30%
30%
27%
27%
23%
23%
26%
23%
23%

17%
15%
15%
13%
15%
16%
17%
17%
16%
16%
16%
17%
17%
16%
16%
17%
19%
18%

Fuente: Célculos los autores.

Tabla 14.

obtener “Variables macroeconémicas azucareras” para el Modelo 1X (5 paises)

Afo Brasil India gy China ESt?dOS
Europea Unidos

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

20%
22%
24%
25%
21%
24%
26%
26%
28%
28%
29%
29%
28%
32%
32%
30%
29%
31%

22%
20%
20%
22%
23%
23%
21%
22%
20%
21%
21%
23%
24%
23%
22%
22%
24%
23%

29%
30%
29%
28%
30%
26%
26%
25%
2%
26%
24%
23%
21%
20%
20%
21%
20%
20%

13%
12%
12%
11%
12%
13%
14%
14%
14%
13%
13%
14%
14%
14%
13%
14%
16%
15%

16%
16%
15%
14%
14%
14%
12%
13%
11%
12%
13%
11%
12%
10%
12%
12%
11%
11%

Fuente: Calculos los autores.

Peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y

Peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y
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Tabla 15.

obtener “Variables macroecondmicas azucareras” para el Modelo X (4 paises sin China)

Afio Brasil India union Estfa\dos
Europea Unidos

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

23%
25%
2%
28%
23%
2%
29%
29%
31%
31%
32%
32%
32%
36%
36%
34%
33%
35%

25%
23%
23%
25%
26%
26%
25%
26%
24%
24%
24%
2%
29%
28%
2%
26%
28%
21%

33%
34%
32%
31%
34%
31%
31%
29%
32%
31%
28%
21%
25%
24%
23%
26%
25%
24%

19%
19%
18%
16%
17%
16%
15%
16%
14%
14%
16%
14%
14%
12%
14%
15%
14%
14%

Fuente: Calculos los autores.

Peso especifico asignado por pais y afio para ponderar las variables econémicas y
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Anexo 3
Pruebas estadisticas

Se realizaron pruebas de raiz unitaria con la metodologia “Dickey-Fuller aumentado” cuyos
resultados se muestran en la Tabla 16. A pesar de que en algunas de las pruebas la tasa de interés
y el indice de precios al consumidor no tenian raiz unitaria, se decidid trabajar en diferencias

todas las variables en todos los modelos con el objetivo de homologar las series.

Tabla 16. Pruebas de raiz unitaria

Brasil India

(ti) 1(0) Constante y tendencia (tiy) 1(2) Constante y tendencia
(am,) 1(2) Constante (am,) 1(2) Constante y tendencia
(ipcy) 1(1) Constante y tendencia (ipcy) 1(2) Constante y tendencia
(piby) (1) Constante y tendencia (piby) 1(2) Constante y tendencia
(tcny) 1(2) Constante (tcny) 1(2) Constante

(pak) 1(2) Constante y tendencia (pal) 1(2) Constante y tendencia

UE. China

(i) 1(2) Constante y tendencia (tiy) 1(0) Constante y tendencia
(am,) 1(2) Constante y tendencia (am,) 1(2) Constante y tendencia
(ipc) 1(0) Constante y tendencia (ipc) 1(0) Constante y tendencia
(piby) I(1) Constante y tendencia (piby) 1(2) Constante y tendencia
(tcny) 1(2) Constante (tcny) 1(2) Constante

(palk) 1(2) Constante y tendencia (pal) 1(2) Constante y tendencia

EE.UU. 2 paises: Brasil — India

(i) I(1) Constante y tendencia (ti) 1(2) Constante y tendencia
(am,) 1(2) Constante y tendencia (am,) 1(2) Constante y tendencia
(ipcy) 1(0) Constante y tendencia (ipcy) 1(2) Constante y tendencia
(piby) I(1) Constante y tendencia (pib,) 1(2) Constante y tendencia
(tcny) 1(2) Constante (tcny) 1(2) Constante

(palk) 1(2) Constante y tendencia (pal) 1(2) Constante y tendencia
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3 paises: Brasil — India — UE. 4 paises: Brasil — India — UE. — China

(ti) 1(2) Constante y tendencia (tiy) 1(2) Constante y tendencia
(am,) 1(2) Constante y tendencia (am,) 1(2) Constante y tendencia
(ipcy) I(1) Constante y tendencia (ipcy) 1(2) Constante y tendencia
(pib,) 1(2) Constante y tendencia (pib,) 1(2) Constante y tendencia
(tcny) 1(2) Constante (tcny) 1(2) Constante
(pal) 1(2) Constante y tendencia (pal) 1(2) Constante y tendencia

5 paises: Brasil — India — UE. — China — EE.UU. 4 paises: (excluye China): Brasil — India — UE. —
EE.UU.

(ti) 1(2) Constante y tendencia (tiy) 1(2) Constante y tendencia
(am,) 1(2) Constante y tendencia (am,) 1(2) Constante y tendencia
(ipcy) 1(1) Constante y tendencia (ipcy) 1(2) Constante y tendencia
(pib,) 1(2) Constante y tendencia (pib,) 1(2) Constante y tendencia
(tcny) 1(2) Constante (tcny) 1(2) Constante
(pal) 1(2) Constante y tendencia (pal) 1(2) Constante y tendencia

En la Tabla 17 se muestran los resultados de las pruebas de autocorrelacion con un 5% de

significancia en los modelos VAR

Tabla 17. Prueba de autocorrelacion- Portmanteau Test (10 rezagos)

Estadistico

Brasil 324.74 0.0671
India 297.71 0.0254
Unidn Europea 371.76 0.1001
China 255.51 0.0006
Estados Unidos 421.91 0.0002
2 paises 402.63 0.0019
3 paises 418.32 0.0003
4 paises 302.14 0.2718
5 paises 319.14 0.1001
4 paises (sin China) 255.51 0.4266

Para cada uno de los modelos estimados, como ya se menciono0 en la seccion 3, se evaluaron los
eigenvalues, de los cuales se concluye que todos los modelos son estables. Igualmente se
realizaron pruebas de estabilidad a través del Chow Test que mostraron quiebres estructurales en

todos los casos.
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Se probaron modelos eliminando los periodos de crisis, sin embargo, los Chow Test mostraban
nuevamente cambios estructurales y estos procedimientos limitaban el nimero de observaciones,
que en el caso de los Modelos por grupos de paises era aun mas significativo al tener que
restringir la informacion teniendo en cuenta los quiebres estructurales no en uno, sino en varios
paises. Finalmente, se decidi6 trabajar con toda la informacién para todos los modelos teniendo
en cuenta que los eigenvalues, mostraban estabilidad y que otros ejercicios econométricos que
determinan el efecto de variables macroecondémicas de EE.UU. en la determinacién de precios de

diversos commodities no hacen referencia a tratamientos debidos a estos cambios estructurales.

Como se menciono en la seccion 3, para todos los modelos SVAR se realizaron pruebas de razén
de verosimilitud por sobre-identificacion siguiendo la metodologia de Amisano y Giannini
(1997) que arrojaron como resultado, que las restricciones impuestas son validas con una

significancia del 5%.

54



Anexo 4
Respuesta del precio del azicar ante los choques realizados en las variables

macroecondémicas

A partir de los resultados obtenidos en cada uno de los modelos econométricos estimados y ya
analizados en las secciones cinco y seis, en la Tabla 18 se presenta un resumen del efecto sobre el
precio del azucar en el primer periodo, de choques en las variables macroeconémicas en cada

modelo.

Tabla 18. Efecto sobre el precio del azucar de los choques realizados en cada modelo

Modelo Pais/Grupo

| Brasil

Il India

11} Unidn Europea

1\ China

Vv Estados Unidos

Vi Brasil - India

Vi Brasil — India - UE

VI Brasil — India — UE - China

IX Brasil — India — UE —
China— EEUU

X Brasil — India — UE —
EEUU

Convenciones:

[ ] Esperado y significativo: E+
[ No esperado vy significativo: NE+
I No significativo: -
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