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MODELACION DEL RIESGO DEL MERCADO: EL
CASO DE LA PAPA NEGRA EN BOGOTA
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RESUMEN

| precio de los productos agricolas esta afectado por multiples factores, politicos, climaticos
y de estacionalidad de las cosechas, el presente trabajo busca modelar los riesgos de mercado
asociados a los precios spot de la papa negra en la central de abastos de Bogotd
(CORABASTOS), para lo cual se ajusta un modelo ARIMA-GARCH a partir de la metodologia
Box and Jenkins (Box & lJenkins, 1973). Una vez ajustado el modelo, se describe el
comportamiento histérico del precio spot, a partir del analisis de los boletines diarios del
Sistema de Informacion de Precios (SIPSA) lo que permite identificar los factores que afectan el
precio. Como conclusion se presenta un modelo de pronéstico del precio de la papa negra en la
central de abasto de Bogota y un andlisis de los riesgos politicos y climaticos, al igual que la

estacionalidad de las cosechas, como factores que describen el comportamiento del precio.
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RISK MARKET MODELING: CASE OF POTATO IN BOGOTA

ABSTRACT

The price of agricultural products is affected by multiple factors, political, climatic and seasonal of
crops, this paper seeks to model the risks associated market spot prices of the black potato in the
wholesale market of Bogota (CORABASTOS), for which an ARIMA-GARCH model is adjusted from the
methodology Box and Jenkins(Box & Jenkins, 1973). After adjusting the model, here described the
historical performance of the spot price, from the analysis of the daily newsletters Price Information
System (SIPSA) allowing to identify the factors that affect the price. In conclusion, show a forecasting
model price of the black potato in wholesale market Bogota and analysis of political and climate

risks, as well as the seasonality of crops, as factors describing price action occurs.
JEL: G12, G17, Q02, Q13, Q14

KEYWORDS: Informal credit, credit rationing, credit demand and alternative finance.

INTRODUCCION

Desarrollar el mercados de derivados requiere modelos de valoracién acordes con la naturaleza del
precio spot del subyacente, asi el modelo de Black & Sholes valora el precio de un derivado bajo el
supuesto que el subyacente es una accién cuyo precio sigue un Movimiento Browniano Geométrico
(Black & Scholes, 1973) por su parte Fisher Black (1976), reconoce que el precio spot de un
commodity no sigue un Movimiento Browniano Geométrico y propone un modelo mediante el cual
se valora el forward del commodity y no el precio spot, este modelo considera que el precio del
forward si sigue un comportamiento de acuerdo al Movimiento Browniano Geométrico (Black,
1976). Hull and White (1987), reconoce que el precio del subyacente tiene volatilidad estocastica
que puede ser modelada (Hull & White, 1987). Modelos mas sofisticados incluyen saltos de

volatilidad conocidos como procesos de difusion con saltos(Venegas Martinez, 2008).

Ahora bien, los modelo de valoracién de un derivado cuyo subyacente es un commodity
agropecuario, presenta condiciones especiales que lo diferencia de un derivado con subyacente
financiero y para los cuales los modelos de valoracién de mayor difusion no responden a las
condiciones particulares del mercado colombiano, dado que el precio de un commodity no sigue un
movimiento geométrico Browniano ni se cuenta con un histérico de precios forward para replicarlo

(Carcamo Carcamo & Arbeldez Lépez, 2008). Cada producto puede presentar un modelo especifico
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de comportamiento dados los factores que influyen en la formacién del precio spot de los productos
agricolas, identificar el modelo que describe el comportamiento del precio, es el primer paso para
hacer un adecuado disefio y valoracién de productos financieros derivados sobre commodities

agropecuarios para Colombia.

El mercado spot de los productos agricolas estd afectado por multiples riesgos, politicos, climaticos
y de estacionalidad de las cosechas, el presente trabajo busca identificar los riesgos de mercado
asociados a los precios spot de la papa negra en la central de abastos de Bogotd (CORABASTOS),
para lo cual se ajusta un modelo ARIMA-GARCH a partir de la metodologia Box and Jenkins (Box &
Jenkins, 1973). Una vez ajustado el modelo, se describe el comportamientos histdrico del precio
spot, a partir del andlisis de los boletines diarios del Sistema de Informacién de Precios. Como
conclusién se presenta un analisis de los riesgos politicos y climaticos, al igual que la estacionalidad

de las cosechas, como factores que describen el comportamiento del precio.

REVISION DE LITERATURA

Génesis de Valoracion de Opciones

El Riesgo se entiende como la probabilidad de que un evento no deseado ocurra afectando los
resultados esperados, el riesgo de mercado, por su parte, se entiende como la incertidumbre que
tiene un inversionista producto del cambio en el precio de un producto, que pueda afectar sus flujos
de efectivo actuales y futuros. La decisidn racional de los agentes econdmicos, se fundamenta en
maximizar sus rendimientos y minimizar sus riesgos. En este sentido, cualquier inversionista buscara
la manera de protegerse ante el riesgo que perciba del mercado y que pueda afectar sus inversiones.
En este sentido, el desarrollo de productos derivados ha tenido una gran acogida en los mercados

financieros, dada su capacidad de adaptarse a las necesidades de los inversionistas.

Hull & White, (1987) reconoce que, considerar la volatilidad constante puede ser un problema al
valorar opciones sobre activos, en ese sentido desarrolla un modelo que permite valorar las
opciones considerando la volatilidad mediante un proceso estocastico, reconocen que cuando la
volatilidad no esta correlacionada con el precio del subyacente se puede llegar al precio de unna
opcién europea mediante una modificacion de la formula de Black & Sholes considerando la media
de la volatilidad instantanea en cada momento t, mientras que cuando esta correlacionada se
modela mediante metodos numericos. Por su parte Liu & Tang, (2011) desarrolla un modelo

mediante el cual concluye la heterocedasticidad de la convenience yield, la relacién positiva entre
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la volatilidad del precio spot y la convenience yield, y la dependencia de una prima de riesgo en el
futuro. Recocer que la volatilidad presenta heterocedasticidad, sugiere la modelacién de la
volatilidad mediante procesos GARCH. En este mismo sentido Fouque, Papanicolaou, & Sircar,

(2000) argumentan multiples modelos para modelar la volatilidad estocastica.

Aproximaciones a la valoracién de derivados en Colombia

Carcamo Carcamo & Arbelaez Lopez, (2008) hacen una revision del comportamiento del precio spot
tanto de la papa capira como del frijol verde, en la central de Abastos de Medellin, los autores
encuentran que los modelos ARIMA que describen el comportamiento de los commodities, se
diferencia considerablemente del movimiento browniano geométrico, por lo que concluyen que la
aplicacion del Modelo de Black-Sholes para valorar activos con estos subyacente conlleva un error
en la valoracidn. Por ultimo lo autores recomiendan la modelacién del riesgo como tarea previaala
seleccidn de un modelo de valoracién. También, se reconoce la dificultad de aplicar los modelos de

no arbitraje o replica de portafolio, dada el limitado acceso a datos de mercado.

Por su parte Diaz Tinoco & Venegas-Martinez, (2001) presentan un modelo de equilibrio general,
para que en una economia pequefia y abierta se desarrolle un mercado de derivados agropecuarios
en Mexico. Mediante el analisis de oportunidades arbitraje, determina multiples escenarios en los
cuales podria ser factible dicho mercado, sin embargo concluye que el mercado de futuros agricolas
debera alcanzar niveles internacionales de productividad y eficiencia, para que pueda cumplir su
funcién principal de cobertura. Cdrcamo Carcamo & Franco Ceballos, (2012) replican el modelo de
Diaz & Venegas, para el mercado del aceite de palma en Colombia, el documento concluye que el
modelo es aplicable para Colombia, especialmente para productos que desarrollan mercado

internacional.

Por ultimo, el trabajo de Zapata, Maria, & Maya Ochoa, (2008) explora los modelos ARIMA- GARCH
para modelar el precio y la volatilidad de la energia eléctrica en Colombia. Encuentra que, el precio
presenta un componente estocastico de reversion a la media y otro deterministico asociado a la
estacionalidad, por su parte, describe la volatilidad con modelo EGARCH (1,1) y sugiere explorar

modelos de volatilidad estocastica en tiempo continuo o modelos de saltos de difusion.

METODOLOGIA Para el presente trabajo se considero la serie de precio del Sistema de Informacion
de Precios y Abastecimiento del Sector Agropecuario (SIPSA) publicada mediante boletines diarios
por el Departamento Nacional de Estadistica (DANE). La serie se encuentra corresponde a los precios

de la papa negra en la central de abastos de Bogotd (CORABASTOS) desde el 12 de Junio de 2012
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hasta el 14 de Octubre de 2016. Los precios que se presentan corresponden a los precios de venta
de mayorista tomados en el momento de mayor volumen de negociacidn. El precio es informado
por el mayorista, se construye un primer boletin que es publicado como metodologia de control. La
informacidn es publicada mediante boletines diarios, semanales y mensuales, para este trabajo se
utilizo la informacion de los boletines diarios, que debieron ser organizados para que reflejaran el
comportamiento histdrico del precio. Al final se obtuvieron 1064 datos. Se resalta que la serie no

presenta datos para los dias sdbados, domingos y festivos.

La descripcidn de la serie se realizd aplicando la metodologia Box & Jenkins, (1973) mediante la cual
se ajustd un modelo autoregresivo de media maévil ARIMA para modelar el comportamiento del
precio, adicional se realizan pruebas para identificar heterocedasticidad de la volatilidad, dado el
resultado se realizé un modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizado
GARCH (Bollerslev, 1986) para modelar la volatilidad. La serie se trabajé mediante el Sofware R, de

acuerdo con las aplicaciones sugeridas por Cryer & Chan, (2008) y Tsay, (2002).

RESULTADOS

Se estimd el modelo ARIMA y GARCH se estima en su conjunto un modelo ARIMA(1,1,1) +
GARCH(1,1) los parametros se presentan en la Tabla 2. También Se aplican pruebas de normalidad
y correlacion a los residuos, se concluye que los residuos no muestran autocorrelacién pero no
pasan las pruebas de normalidad, no se puede concluir que los residuos sean ruido blanco, en la

tabla 3, se muestran los resultados de las pruebas aplicadas a los residuos del modelo conjunto.

Tabla 2: parametros del modelo ARIMA(1,1,1) + GARCH(1,1)

Parametro Estimado  Std. Error tvalue Pr(>|t|) Significancia
Mu 7.079044  3.598105 1.967  0.049133 *

arl 0.992844  0.003733 265.961 <2.00E-16 ***

mal -0.126476 0.03808 -3.321  0.000896 ***

Omega 181.909716  6.290803 28.917 <2.00E-16 ***

alphal 0.136743  0.020546 6.655  2.83E-11 ***

betal 0.816644  0.014628 55.827 <2.00E-16 ***

Esta tabla muestra los parametros calculados para un modelo ARIMA(1,1,1) + GARCH (1,1). Se muestran los pardmetros, el error estandar,
t valor y la probabilidad del t-valor. Para los parametros arl, mal, omega, alpha y beta, se consideran significativos. Mu tiene significancia

menor a los otros parametros.
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Hechos significativos durante el periodo

Por ultimo, al analizar la serie a partir de los hechos histdricos, se logré identificar que los periodos
de sequia prolongados, como los ocurridos durante el finales de 2013 y a lo largo de 2014, al igual
que el fendmeno de sequia presente desde el Ultimo trimestre de 2015 hasta el primer semestre
de 2016. La serie también se ve afectada por problemas socio-politicos, el precio de la papa se ve

fuertemente afectado por el paro nacional agropecuario de 2013 y el paro de camioneros en 2016.

CONCLUSION

El presente documento hace un analisis de la serie de precios spot de papa negra en la central
mayorista de Bogota (Corabastos), con el fin de modelar el comportamiento del precio con el fin de
dar luces sobre la posibilidad de disefar y valorar un producto derivado que permita hacer cobertura
de riesgos de mercado por parte de los productores. Al aplicar la metodologia Box & Jenkins, se
ajusta un modelo ARIMA (1,1,1) ‘GARCH (1,1), dadas las caracteristicas de los resultados se
evidencia que el precio spot de la papa no sigue un movimiento browniano geométrico por lo que
no se podria proponer un modelo de valoracién como la funcién diferencial de Black & Shooles
(1973) o Black (1976). El modelo sugiere un proceso de reversion a la media, por lo que se sugiere
considerar modelos de valoracion que consideren procesos Ornstein — Unlenbeck, que incluyan no

solo el proceso con reversion a la media sino también los clusters de volatilidad.
[l ] v
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