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RESUMEN

El mercado del café es uno de los méas importantes para la economia global, pues
hablamos de la segunda materia prima mas comercializada, y de la primera bebida
caliente méas consumida. Este mercado se caracteriza por la alta volatilidad de los precios,
con constantes fluctuaciones debido a factores como el clima, la demanda y la oferta, y
cambios en la situacién economica y financiera mundial. Este trabajo se centra en
entender como estos factores han influido sobre los precios del café durante los dltimos
10 afos (desde 2013 hasta 2023). Las principales conclusiones indican que las
condiciones climatoldgicas adversas, y las interrupciones y restricciones de la cadena de
suministro, afectan significativamente a los precios en el largo plazo. La situacién
econdémica mundial, de la mano de la demanda, también juega un papel importante. El
coste de los fertilizantes, el precio de los productos sustitutivos y otros factores
geopoliticos, tienen también un impacto notable, con efectos mas o menos duraderos

segun las circunstancias.
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ABSTRACT

The coffee market is one of the most important for the global economy, as it involves the
second most traded commaodity and the most consumed hot beverage. This market is
characterized by high price volatility, with constant fluctuations due to factors such as
climate, demand and supply, and changes in the global economic and financial situation.
This study focuses on understanding how these factors have influenced coffee prices over
the past 10 years (from 2013 to 2023). The main conclusions indicate that adverse weather
conditions and disruptions in the supply chain significantly affect prices in the long term.
The global economic situation, along with demand, also plays an important role. The cost
of fertilizers, the price of substitute products, and other geopolitical factors also have a

significant impact, with effects that may vary in duration depending on the circumstances.
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1. INTRODUCCION

a. Interés de la cuestion y contextualizacion del tema

Para la economia global, el café es una de las materias primas mas importantes,
pues compone uno de los mercados que mas valor genera a nivel mundial y que, por tanto,

impulsa la economia.

Aun tratdndose de un producto cultivado en diversas zonas del mundo, son 5 las
economias consideradas principales productoras y exportadoras: Brasil, Vietnam,
Colombia, Indonesia y Etiopia (Laderach et al., 2017). Del mismo modo, siendo el café
consumido en todo el mundo, resalta el consumo de paises desarrollados, como Estados
Unidos, casi todos los paises europeos, y algunos en Asia, siendo relevante el caso de
Japén. Es también interesante la creciente tendencia hacia lo que se conoce como “café
de calidad y especializado”, del mismo modo que lo es el nuevo interés hacia el café
sostenible (Green Coffee) y aquel etiquetado como “café del comercio justo” (café que

asegura que los productores adquieren un precio adecuado y justo por sus productos).

Esta materia prima hace frente a continuas fluctuaciones de la oferta y demanda,
igual que a factores climatoldgicos extremos (cambio climatico). Ambas cosas explican
la alta volatilidad de los precios del café que, a pesar de ser hoy en dia un producto
bastante inelastico, si el precio se incrementard de manera significativa y constante, la
demanda podria disminuir a favor de otros productos sustitutivos mas econémicos. Por
eso, es importante conocer aquellos factores mas influyentes en los precios: 1) estudiando
variables que afectan al nivel de oferta, y 2) estudiando variables que afectan al nivel de
demanda. Es decir, hay que comprender que la situacion econémica impacta sobre la
disponibilidad y el consumo del bien.

Con todo esto, el trabajo analizara la fluctuacion historica de los precios del café
durante los altimos 10 afios (2013-2023), atendiendo a importantes variables de la oferta
y la demanda. Este analisis permitira identificar la influencia de dichas variables y

construir un modelo descriptivo de los precios del café en base a ellas.



b. Objetivos
La investigacion a realizar tiene un objetivo general que engloba, a su vez, unos

objetivos mas especificos.

De este modo, se establece como objetivo principal explicar el comportamiento
del precio del café en base a variables relevantes de la oferta y demanda; mientras que se
fijan como objetivos especificos: 1) entender como las condiciones climatoldgicas afectan
a la produccion de café, 2) examinar como de influyentes son ciertos factores econémicos
- tasas de cambio e inflacion, situaciones de crisis, o impacto del COVID-19 - en el precio

del café, y, 3) identificar tendencias en el consumo del café.

c. Metodologia de la investigacion
La metodologia a seguir para la elaboracion del trabajo tuvo una doble vertiente:

primero, se realiz6 una revision de la literatura, y después, se construyd un modelo

descriptivo.

La revision de la literatura consistié en la lectura de articulos académicos y la
visita a fuentes oficiales como el Banco Mundial y las Asociaciones de Café - la
International Coffee Organization (ICO), por ejemplo -. Con esta revision se buscaba
entender la manera en qué funciona el mercado del café: los tipos y variedades, cuéles
son los principales exportadores e importadores y, las variables mas relevantes en cuanto
a oferta y demanda. Las fuentes bibliogréficas utilizadas han sido diversas, permitiendo

de esa manera que el marco teérico sea amplio y se pueda centrar el estudio.

Una vez hecha esa investigacion, se eligieron las variables consideradas

relevantes para la construccion del modelo:

- Precio: variable principal, es la que se pretende explicar a partir de las demés. Es
crucial comprender como un shock en la economia afecta a las distintas variables
y cdmo esto repercute sobre el precio, pues explica cambios en la disponibilidad
y el valor del café. Las bolsas de Nueva York Y Londres seran las mas relevantes,
dado que lo son a nivel mundial para el mercado cafetero.

- Oferta: volumen de inventario, clima, coste de los fertilizantes.

- Demanda: precio de productos sustitutivos, produccion global, tasas de interés.



Se recurrié a bases de datos como el Banco Mundial o The International Coffee
Organization (ICO) para obtener datos de calidad. Estos datos se descargaron en una hoja

de calculo (Excel) para su posterior uso.

Por su parte, el modelo se trabajé con Matlab. EI modelo construido es un vector
autorregresivo - en inglés Vector Autoregressive Model (VAR). EI VAR modela de
manera conjunta variables que evolucionan a lo largo del tiempo tanto por la dependencia
lineal que cada una de ellas tiene con sus valores pasados, como por la dependencia lineal
con el resto de las variables (Kilian & Litkepohl, 2016). Para la construccion de dicho
modelo se precisan datos historicos de cardcter mensual o trimestral, en el caso de esta
investigacion, se ha recurrido a datos mensuales. Los resultados se han visualizado con
la construccion de funciones impulso-respuesta y una descomposicién histérica. La
primera herramienta sirve para entender como las variables responden a algin shock.
Alterando los valores de una variable y dejando las deméas constantes, observamos como
estas Ultimas reaccionan, lo que permite comprender la magnitud y duracién del impacto
para cada una de las variables (Kilian & Litkepohl, 2016). La segunda herramienta
permite comprender el impacto total de un shock a lo largo de la historia y en cada una
de las variables. Es decir, que la descomposicion historica permite conocer los
componentes (tendencia, estacionalidad, ciclos) de una serie a lo largo del tiempo, lo que
resulta util para identificar patrones y comportamientos subyacentes en los datos (Kilian
& Litkepohl, 2016).



2. REVISION DE LA LITERATURA
2.1 CAFE

a. Definicion y tipos

El café es una de las bebidas méas consumidas a nivel mundial. Se trata, de hecho,
de la segunda materia prima méas comercializada en el mercado internacional (Pancsira,
2022). Aunque sus caracteristicas de sabor y aroma han sido siempre de interés para los
consumidores, su aporte de cafeina es también muy relevante. Los datos muestran que el
consumo de este cultivo se ha visto incrementado de manera significativa desde el afio
2000 (Pancsira, 2022), como consecuencia de su creciente popularidad y distintas
tendencias a lo largo de los afios. Se trata de un producto que conecta desde agricultores
que cultivan los granos de café en las zonas mas pobres del planeta, hasta los mercados

mas poderosos del mundo, llegando a consumidores de cualquier lugar.

La planta productora de café, que se conoce por el nombre cientifico de Coffea,
pertenece a la familia botanica de las Rubiaceas, la cuarta mas diversa. Dentro de esta
extensa familia, el Coffea encabeza la lista de las especies mas representativas, junto con
la Gardenia y la Quina (Gomez, 2020).

El Coffea se corresponde con un arbusto de pequefio tamafo, cuyos frutos,
conocidos como drupa o cereza, contienen los granos de café que se tuestan y muelen
para obtener la bebida que todos conocemos como café (Organizacion de Consumidores
y Usuarios [OCU], 2020). En la actual investigacion atenderemos a las variedades arabica
(Coffea arabica) y robusta (Coffea canephora), que son las que se producen con la

intencién de ser destinadas a la comercializacion en el mercado mundial.

El Coffea arabica - Café Arabica - es originario de los bosques desde Etiopia hasta
Yemen, siendo la primera la zona donde se halla la mayor diversidad de la especie arabica
(World Coffee Research [WCRY], 2020). Se trata de la especie mas cultivada en el mundo,
ascendiendo su representacion al 60% de la produccion mundial de café (Bianco, 2020).
Principalmente, la gran ventaja de este café reside en su calidad, lo que le otorga valor y
reconocimiento en todo el mundo. Su sabor es suave y tiene un punto de acidez media

(Organizacion de Consumidores y Usuarios [OCU], 2020). Sin embargo, su cultivo



requiere unas condiciones muy exigentes en cuanto a clima y altitud, y se trata de granos

muy susceptibles a las plagas.

El Coffea canephora - Café Robusta -, por otro lado, es originario del Africa
subsahariana central y occidental, y concretamente abarca la zona geografica que va desde
Guinea hasta Uganda y Angola (World Coffee Research [WCR], 2020). Esta area se
caracteriza por sus bosques humedos y tierras bajas en zonas tropicales. Sin embargo, se
trata de un grano también muy cultivado en Vietham y Brasil (Gémez, 2020). Esta
variedad de Coffea corresponde al 40% restante de produccion mundial, aunque las cifras
se estan viendo transformadas dada la mayor popularidad de este café. Seglin la
informacién publicada por World Coffee Research (WCR), una organizacion de
investigacion y desarrollo que apoya a la industria global del café, esta variedad de café
es de gran interés para los productores, dado que se trata de una especie que, al contrario
que la arabica, se puede cultivar en climas y altitudes amplios, ademas de ser menos
susceptibles a las plagas y, por ello, necesitar menos pesticidas para su mantenimiento.
Dicho esto, se entiende que para los cultivadores de Coffea canephora, esta especie de
café sea mas fécil y rentable de producir. Ademas, desde el punto de vista de los
consumidores, las caracteristicas que ofrece frente al arabica son importantes: su nivel de
cafeina es mas alto y su nivel de azicar es menor. Se trata, también, de la especie méas
utilizada para la fabricacion de café instantaneo, dados sus mayores niveles de sélidos
solubles (Organizacion de Consumidores y Usuarios [OCU], 2020). En la Figura 1 se

recogen las caracteristicas principales para cada tipo:

Coffea Arabica (Arabica) Coffea Canephora (Robusta)
Originario de Etiopiay Yemen Originario de la Africa subsahariana
Climas y altitudes especificas Climas y altitudes amplias
60% de la produccion mundial 40% de la produccion mundial
Sabor suave, acidez media Mayor nivel de cafeina
Mayor calidad Mas barato

Figura 1. Coffea Arabica y Coffea Canephora
[Elaboracion propia a partir de World Coffee Research (WCR), 2020]
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b. Fluctuacidn histdrica de los precios del café (IPC)
El café, como todas las materias primas, es uno de los productos mas volatiles que

existen. Esta volatilidad se refiere a la “inestabilidad de los precios en los mercados
financieros” (Real Academia Espafiola [RAE], 2024). El café, igual que otros productos
basicos como el azlcar o el cacao, es un producto que experimenta subidas y bajadas de
precio continuamente. Las condiciones meteorologicas o el nivel de existencias de estos
productos son solo algunos de los factores influyentes (Azul et al., 2021). Ademas, la
oferta y la demanda son las fuerzas que rigen el mercado, y aunque el café es en principio
un producto bastante inelastico, es importante recordar que cambios en ambas partes
afiaden incertidumbre al mercado y, por tanto, contribuyen a una mayor volatilidad de los
precios (International Coffee Organization (ICO) & Instituto Internacional de
Investigacion de Politicas de Alimentacion (IFPRI), 2020).

En esta seccién del trabajo, nos fijaremos en la fluctuacién de los precios del
mercado del café en los Gltimos 10 afios (periodo 2013-2023). Para ello, atenderemos a
datos publicados por la International Coffee Organization (ICO) cada afio, prestando
especial atencién al “ICO Composite Indicator”, en castellano, indice Compuesto ICO.
Este indice monitorea y analiza los precios del café a nivel mundial, y lo hace
promediando los precios de distintos grupos de café, incluidos el Arabica y el Robusta
(International Coffee Organization (ICO), 2023). El indice se actualiza a diario y es
utilizado por los sectores publico, privado y académico dada su importancia: es el
indicador de precio por excelencia, es decir, el que utiliza todo el mercado del café como
referencia de precios. En la Figura 2 observamos los valores del indicador entre 2013 y
2023:

indice Compuesto ICO 2013-2023

200,00 Figura 2. indice Compuesto

ICO 2013-2023

150,00

[Elaboracion propia a partir de
10000 datos publicados por
50,00 International Coffee

Organization (ICO)]

2014 2016 2018 2020 2022
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Observamos como el Indice Compuesto ICO oscila de un afio a otro,
representando estas fluctuaciones la alta volatilidad. Se observa un importante incremento
a partir del afio 2020, lo que se debe a la crisis e impacto del COVID-19 en toda la
economia. EI mercado internacional del café fue duramente golpeado por la pandemia,
pero la tendencia parece indicar que sigue el patrén de recuperacion esperado
(International Coffee Organization (ICO), 2023).

De forma mas concreta, podemos fijarnos en como el indice Compuesto ICO varia

entre los distintos meses del ejercicio en la Figura 3, tomando como ejemplo el afio 2023.

indice Compuesto ICO 2023

200

100

50

Figura 3. Indice Compuesto ICO 2023

[Elaboracion propia a partir de datos publicados por International Coffee
Organization (ICO)]

Observamos, de esta manera, que las fluctuaciones de precios se dan a lo largo de
todo el afio, siendo notables incluso entre los distintos meses. Esto no es mas que otra
prueba de la alta volatilidad de los precios del café, debida a la estacionalidad del mismo.
Calculando la variacion del indice Compuesto ICO de los distintos meses, Yy
posteriormente realizando la desviacion estandar de estas, obtenemos una volatilidad del
5,48% en el afio 2023.

Finalmente, metiéndonos ain mas en detalle, podemos observar en la Figura 4 las
fluctuaciones que experimenta el indice Compuesto ICO a lo largo del mismo mes. Nos

centramos en diciembre del 2023, en este caso.
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indice Compuesto ICO Dic-2023

200
150

100

50

1 dic 8 dic 15 dic 22 dic

Figura 4. indice Compuesto 1CO Dic-2023

[Elaboracion propia a partir de datos publicados por International Coffee Organization
(1co)]

Aunque la variacion es menor de un dia para otro, es significativo el cambio, por
pequefio que sea. Concluimos, de este modo, que las fluctuaciones de precios son
continuas, pues existe una fuerte variacion diaria. Del mismo modo que antes, calculamos
la variacion del indice Compuesto ICO cada dia del mes, y realizamos la desviacion
estandar de estas, para finalmente obtener una volatilidad del 2,96% en el mes de
diciembre de 2023.

Las bolsas de Nueva York y Londres son consideradas las mas importantes para
esta materia prima, ademas de por diversas razones historicas, porque la primera establece
las condiciones de venta y compra para el café arabica, y la segunda para el café robusta
(Lemon, 2024). Es importante conocer también que son mercados de futuros, es decir,
que funcionan con “contratos de compra o venta de ciertas materias primas en una fecha
futura, pactando en el presente el precio, la cantidad y la fecha de vencimiento” (Banco
Bilbao Vizcaya Argentina [BBVA], 2023). Estos contratos tienen como objetivo proteger
a los productores cuyas materias primas tienen épocas de mucha concentracion de oferta
y unos precios muy inestables. De este modo, el riesgo al que se someten, es menor
(Banco Bilbao Vizcaya Argentina [BBVA], 2023). En la Figura 5 podemos ver el indice

Compuesto ICO de estos mercados de futuro en los ultimos 10 afios:
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ICO Futuros del Café - Nueva York ICO Futuros del Café - Londres

250,00 125,00
200,00 100,00
150,00 75,00
100,00 50,00
50,00 25,00
0,00 0,00

2014 2016 2018 2020 2022 2014 2016 2018 2020 2022

a. Indice Compuesto 1CO Futuros del Café - Nueva York b. Indice Compuesto ICO Futuros del Café - Londres

Figura 5. Indice Compuesto ICO Futuros Café - Nueva York y Londres (2013-2023)

[Elaboracion propia a partir de datos publicados por International Coffee Organization
(ICO)]

Para entender cuales son las consecuencias de los contratos que rigen los
mercados de futuros, comparamos en la Figura 6 el Precio Spot o Actual del café en cada

bolsa, con el Precio de Futuro de la misma.

Precios Futuros y Spot - Nueva York Precios Futuros y Spot - Londres
300 126
100
200
75
50
100
25
0 0
== Nueva York Precios Futuros == Nueva York Precios Spot = Londres Precios Futuros == Londres Precios Spot
a. Comparativa Precios Futuros y Spot - Nueva York b. Comparativa Precios Futuros y Spot - Londres

Figura 6. Comparativa Precios Futuros y Spot - Nueva York y Londres (2013-2023)

[Elaboracidn propia a partir de datos publicados por International Coffee Organization
(ICO)]
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Al afadir los Precios Spot y realizar la comparacion entre estos y los Precios de
Futuro, observamos como su valor esta por encima tanto en la bolsa de Nueva York como
en la bolsa de Londres. Efectivamente, tal como habiamos dicho antes, los contratos de
futuros han protegido a los productores y consumidores ante la inestabilidad de los precios

y la incertidumbre del mercado.

c. Implicaciones medioambientales
Siendo el café un cultivo tan importante para la economia mundial, su plantacion

y cultivo traen consigo numerosas implicaciones medioambientales que afectan al
planeta. La demanda de café ha aumentado un 60% en los ultimos 30 afios, lo que supone,
para los agricultores y el medio, una oportunidad y una amenaza simultdneamente
(Business Insider, 2021). Responder al nivel de demanda actual, supone incrementar la
produccidn. Para hacer esto, los terrenos dedicados a la plantacion y cultivo de café deben
expandirse, lo que perturba los ecosistemas: “el café esta destruyendo el planeta al
sobrepasar los niveles de uso de recursos, como agua Yy energia, por encima de lo que el

medio puede soportar” (Business Insider, 2021).

De acuerdo a la anterior afirmacion, los principales problemas que resultan de este
modelo de produccién y consumo son el agotamiento de los suelos y la deforestacion,
junto con el excesivo consumo de agua, y la consecuente pérdida de biodiversidad
(Fernandez et al., 2020). De hecho, los datos indican que la selva amazonica alcanz6 su
nivel de tala mas elevado en 15 afios, suponiendo un aumento de la deforestacion del 22%
en relacion al afio anterior (Instituto Nacional de Investigaciones Espaciales de Brasil,
2021). Se trata de un dato muy significativo teniendo en cuenta que Brasil es uno de los

principales productores de café a nivel mundial.

La deforestacion como consecuencia de la expansion de terrenos de plantacion
cafetera, el uso de recursos como agua y energia sin seguir un protocolo sostenible, o la
utilizacion de pesticidas para hacer frente a plagas y aumentar los rendimientos, son solo
algunas de las razones que perfilan al café como un arma de doble filo en la economia.
Es por ello que practicas como la plantacion de café organico y el comercio justo aparecen
como medidas para abordar estos problemas. Nos referimos con estos términos a la
produccién de un café certificado que es mas respetuoso con el medio, y de un café que

asegura unas mejores condiciones para los caficultores.
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La idea principal tras el comercio justo es “trabajar poniendo a las personas y al
planeta en primer lugar” (Organizacién Mundial del Comercio Justo [WFTO], 2024). Los
productores que siguen las préacticas sostenibles de este, utilizan tecnologias que reducen
el consumo de agua y de energia, y que reducen el nivel de gases invernadero que derivan
de la produccion. Ademas, los agricultores usan menos pesticidas 0 unos que sean
ecoldgicos, tratando de tener un impacto negativo todavia menor (Organizacion Mundial
del Comercio Justo [WFTQ], 2024).
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2.2 OFERTA DEL CAFE

a. Origen y proceso de produccién
La manera en que se produce el café requiere seguir los siguientes pasos de

manera cauta y con mucha dedicacion: plantacion y cultivo, florecimiento y cosecha,
procesamiento, descascarillado, tostado, y molido (Finch, 2023). Se trata de un proceso
complejo que necesita realizarse de manera correcta para asegurar la calidad del café
(Arabo, 2021). Posteriormente se comercializa y se prepara. Para entender mejor qué
significa cada paso de los anteriormente mencionados, pasamos a verlos uno por uno

brevemente:

- Plantacion y cultivo. La plantacion es considerada el paso primordial en la
produccién de café, dado que establece el ciclo de vida de la planta, desde la
siembra hasta el crecimiento (Arabo, 2021). La plantacion se realiza,
normalmente, en zonas con las temperaturas y caracteristicas de precipitaciones y
temperatura adecuadas para cada especie. Durante 3 y 4 afios, se cultiva con
excesivo cuidado, para comenzar la cosecha cuando los arboles hayan florecido y
los frutos madurado (Finch, 2023).

- Florecimiento y cosecha. Una vez florece el arbusto, éste comienza a producir las
drupas o cerezas, que una vez han alcanzado el punto de maduracion, pueden ser
cosechadas. Como se ha indicado anteriormente, el tiempo que transcurre desde
la plantacién hasta la cosecha es de entre 3 y 4 afios, y a partir de entonces, cada
afio se cosecha cuando las drupas o cerezas estan maduras (Arabo, 2021). Es
importante conocer que la cosecha se puede hacer de manera manual, lo que
requiere abundante mano de obra pero asegura gque solo se cosechen los frutos
maduros; o de manera mecénica, lo que es mucho mas rapido y no requiere casi
mano de obra, pero no distingue entre frutos maduros e inmaduros, por lo que es
necesario revisar la cosecha (Arabo, 2021).

- Procesamiento. Tras la cosecha, los frutos pasan por un procesamiento, previo y
necesario para el descascarillado, que puede ser de via hiUmeda o seca (Gotteland
& De Pablo, 2007). El primero consiste en eliminar la pulpa de los frutos antes de
secarla, mientras que el segundo consiste en secar al sol, directamente, el fruto
completo (Finch, 2023).
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- Descascarillado. Consiste en pelar los frutos, una vez estan ya secos, hasta dejar
al descubierto los granos de café verde que contienen. Adicionalmente se pueden

realizar procesos que mejoren y aseguren la calidad (Finch, 2023).

La Figura 7 permite visualizar estos primeros pasos, ilustrando los distintos
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Figura 7. Procesamiento vias himeda y seca, descascarillado

[Fuente: Organizacién de Consumidores y Usuarios (OCU)]

- Tostado. Este es el proceso clave para que el café obtenga el sabor y aroma que
todos conocemos. Haciendo uso de tambores giratorios, se calientan los granos de
café verde a unos 200°-250°C (Gotteland & De Pablo, 2007), para que se
deshidraten, liberen aceite, se caramelicen los azlcares que contienen, y obtengan
ese caracteristico color oscuro (Finch, 2023).

- Molido. Tras tostar los granos, estos se muelen con granos de grosor diferente,

segun el método de preparacion del café (Finch, 2023).
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- Comercializacion y preparacion. Finalmente, el café molido o en grano, esta listo
para su comercializacion y preparacion, que sera distinta en funcion del tipo de
café (Finch, 2023).

La Figura 8 recoge los ultimos pasos del sistema de produccion:

CAFE VERDE
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L
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}

TOSTADO

Figura 8. Tostado, molido y comercializacion de los granos de café

[Fuente: Organizacién de Consumidores y Usuarios (OCU)]

b. Factores externos condicionantes
Lamanera en que se comporta el mercado esta condicionada por diversos factores.

En el caso particular del mercado del café, son el climay las enfermedades de las plantas
los mas evidentes, aunque también la inflacion, el tipo de cambio u otros factores
macroeconomicos, ademas del nivel de demanda, influyen significativamente en la oferta
de este producto. También es importante conocer el impacto del COVID-19 en este punto

de la investigacion.
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El ya preocupante calentamiento global se vuelve todavia mas angustioso al
hablar de la produccion de cultivos, dado lo sensibles que estos son a las variables
climaticas (Guerrero, 2020). Un numero considerable de estudios muestran evidencias de
lo sensible que es el café, especialmente de tipo arabica, al clima (Laderach et al., 2017),
y es que no sélo afecta a los niveles de produccion, sino también al sabor y calidad del
producto: “el café arabica responde a los patrones estacionales de temperatura, y el café

de alta calidad requiere temperaturas relativamente estables” (Baca et al., 2014).
En la Figura 9 se observa la evolucion de las temperaturas a lo largo de los Gltimos

anos.

Incremento de la temperatura global

Aumento estimado de la temperatura en superficie a escala mundial por encima de los niveles de 1850 a 1900

Figura 9. Incremento de las temperaturas globales

[Fuente: EpData]

Por otro lado, para ver la evolucion de las precipitaciones en ese periodo,
recurrimos a la evolucion de las emisiones de CO2. Cuanto mayor porcentaje de CO2 hay
en la atmosfera, las plantas transpiran menos y, por ende, hay menos humedad (Noticias
de la Ciencia Y la Tecnologia [NCYT], 2021). De esta manera, a mas emisiones de CO2,
menos precipitaciones. Vemos en la Figura 10 la evolucion de las emisiones en los

altimos 10 afios:
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Emisiones en miles de millones de toneladas métricas

Figura 10. Incremento de las emisiones de CO2

[Fuente: Statista (2024)]

Para el afio 2050, las temperaturas van a seguir aumentando, mientras que el nivel
de precipitaciones va a ir decreciendo (Baca et al., 2014), lo que se alinea con la tendencia
de los anteriores graficos. Lo mencionado previamente centra su atencién en Centro
América, donde se asegura que la media anual de la temperatura se incrementara en un
2.2, mientras que las precipitaciones disminuiran desde los 1740 mm medios anuales, a
los 1610 mm (L&derach et al., 2017).

En cuanto a las plagas y distintas enfermedades que amenazan la produccién de
café, destacamos la roya del café, que es considerada una de las enfermedades mas
devastadoras del mundo (Mir, 2010) y de mayor importancia econémica (Estrada, 2019).
La roya del café la ocasiona el hongo Hemileia vastatrix, que infecta las hojas del arbusto
cafetero, llendndolas de pequefias manchas amarillentas que aparecen en mayor o menor
cantidad segun el grado de infeccion (Mir, 2010). Cuando la superficie de la hoja esta
cubierta con estas manchas, se seca y se cae, lo que se conoce como defoliacion. Dicha
defoliacion causa un déficit de nutrientes en el arbusto y, por tanto, impide que se
desarrollen los frutos, dando lugar a una importante pérdida de cultivos (World Coffee
Research [WCR], 2020).
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La pandemia del COVID-19 sufrida hace 4 afios ya, fue un acontecimiento de
impacto significativo en toda la economia. Afectd a los mercados bursatiles de
instrumentos financieros y materias primas, por lo que el mercado del café no es una
excepcion. La International Coffee Organization (ICO) analizo los efectos del COVID-
19 en el sector mundial del café (ver Figura 11), prestando especial importancia a los
principales paises exportadores. De hecho, fueron 16 los paises que participaron en la
encuesta, y estos representaban el 85% de la produccion mundial de café, por lo que los

datos son realmente significativos (International Coffee Organization [ICO], 2020).

El confinamiento por contagio de los agricultores o la simple limitacion de los
desplazamientos de estos, igual que el resto de restricciones gubernamentales para hacer
frente al virus afectaron directamente al nivel de produccién. También la red logistica y
la cadena de suministro experimentaron retrasos y, por tanto, unos costes de comercio y

transaccion superiores (International Coffee Organization [ICO], 2020).

very negatively | | | | very positively

Employment 75% a
Revenues ﬁ 63% E
Domestic consumption a 56% 6%
Export a 50% a
Production 31% a

100% 75% 50% 25% 0% 25% 50% 75% 100%

Figura 11. Impacto del COVID-19 en la economia de los principales paises
exportadores

[Fuente: The International Coffee Organization (2020)]

Por ultimo, en un marco macroeconémico, la inflacion es considerada un factor
que afecta a la produccion aumentando los costes operativos, los tipos de interés y
afectando también al tipo de cambio. Ademas, la inflacion trae consigo incertidumbre que
afecta al nivel de produccién del café y a los precios de este. El nivel de demanda, por su

parte, influye directamente en el nivel de oferta, pues el mercado funciona de manera
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acorde a la interaccion entre compradores y vendedores. Si la oferta es superior a la
demanda, el precio baja para estimular la oferta y terminar con el exceso de existencias;
mientras que, si la oferta es inferior a la demanda, el precio sube y los productores buscan

la manera de producir mas y tomar ventaja de esos rendimientos extra.

c. Oferta global de café

Actualmente, el café es un grano cultivado en méas de 60 paises (L&derach et al.,
2017), de los cuales Brasil, Vietnam, Colombia, Indonesia y Etiopia, son considerados
los principales productores a nivel mundial. A continuacion, se ilustra la distribucion
geografica de produccion de café a nivel mundial (Figura 12) y los principales paises

productores (Figura 13).

Cantidades de produccion de Café, verde por pais e
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Figura 12. Produccion de café verde, por pais

[Fuente: FAOSTAT (2023)].

Brasil 62.600
Vietnam
Colombia

Indonesia

Etiopia

Figura 13. Principales productores de café, a nivel mundial

[Fuente: Statista (2022)]
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De ellos, son Brasil, Vietnam e Indonesia los principales productores de robusta,
que, junto a India y Uganda, producen algo mas del 90% del café robusta a nivel mundial

(Slipchenko, 2021). Vietnam y Uganda son los que destinan mas cantidad de su

produccién a la exportacion, mientras que Brasil internaliza mucho de esa produccion
para consumo propio (World Coffee Research [WCR], 2020).

Por su parte, paises como Colombia, Nicaragua, Guatemala y México han
apostado siempre por la produccion de café arabica (World Coffee Research [WCR],
2020). Sin embargo, se estd dando que los paises dedicados a la produccion de café
arabica comienzan a producir café de la variedad robusta, pues aunque cuenta también
con sus limitaciones y es susceptible al cambio climético y las plagas y enfermedades, es
mas barato de producir y parece ser mas sostenible (World Coffee Research [WCR],
2020). Ademas, se esta buscando la manera de aumentar la calidad en taza de este tipo de

café. En la Figura 14 se agrupan los paises productores por tipo de café:

Group Growth of coffee

Colombian Mild Arabicas Colombian Excelso UGQ screen size 14

Costa Rica Hard Bean

Guatemala Prime Washed
Other Mild Arabicas

Honduras High Grown

Mexico Prime Washed

Brazilian & Other

Natural Arabicas Brasil Santos 3/4 screen size 14/16

Indonesia EK Grade 4

Robustas Uganda Standard

Vietnam Grade 2

Figura 14. Agrupacion paises productores de café, por tipo

[Fuente: World Coffee Research (WCR)]

El informe cafetero del afio 2022-2023, publicado por The International Coffee
Organization (ICO) en diciembre de 2023, reporta que la produccion de café global se
incremento un 0.1%, ascendiendo a los 168.2 millones de sacos. Aun tratdndose de un
crecimiento positivo, no se puede ocultar el estancamiento de este como consecuencia de

las circunstancias que han golpeado el mercado recientemente, particularmente, las
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condiciones meteoroldgicas adversas. De hecho, el 0,1% de crecimiento econémico
obtenido se debe al aumento de produccion en América del Sur, dado que Asia, Oceania
y Africa, han visto su nivel de produccion reducido. Esto indica una tendencia de mercado
en la que América se encuentra en expansion, mientras que el resto del mundo se contrae
(World Coffee Research [WCR], 2023).

Se espera, para el afio que viene, que la produccion mundial aumente un 5,8%, es
decir, que llegué a los 178 millones de sacos. “Deberia parecer mas un afio de cosecha
alta que de cosecha baja tras los resultados promedios de 2022/23” (World Coffee
Research [WCR], 2023). Aunque es cierto que las condiciones meteoroldgicas
observadas durante el afio 2022 continuardn haciéndose notar y tendran un impacto
negativo en las cosechas, del mismo modo que el fenémeno del Nifio, esperado para este

afio 2023-2024, repercutira negativamente en la perspectiva cafetera asiatica.
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2.3 DEMANDA DEL CAFE

a. Usos principales

El uso principal de esta materia prima es su consumo como bebida, pues
recordamos que se trata de la bebida méas consumida a nivel mundial. Desde la perspectiva
de la demanda, resulta muy importante analizar por qué el consumo de este producto es
tan relevante. Ademas de su aroma y sabor, el café cuenta con propiedades y
caracteristicas que lo convierten en un excelente aliado que puede incluso contribuir a la

salud y el bienestar de quien lo consume (Higdon & Frei, 2006).

Posiblemente, la caracteristica estimulante del café sea una de las principales
razones para el consumo de este, pues hay quien lo consume Gnicamente por su aporte de
cafeina. De hecho, la cafeina es considerada la sustancia estimulante mas consumida y
mejor aceptada a nivel mundial (Lozano et al., 2007). El café, por su parte, es el producto
que mayor cantidad de dicho estimulante contiene: entre 30 y 175 mg por 150 ml (Lozano
et al., 2007). Este alto aporte de cafeina, ademéas de su efecto reforzador positivo, los
efectos placenteros que derivan de su consumo, su olor y su sabor, lo convierten en un
gran aliado para la lucha contra la somnolencia, la dificultad para concentrarse, la
desmotivacién, y la irritabilidad (Lozano et al., 2007). También puede ayudar a mejorar

el rendimiento fisico al aumentar la resistencia y reducir la sensacion de esfuerzo.

Ademaés de cafeina, el café aporta &cido clorogénico (Higdon & Frei, 2006). Se
trata de un compuesto que contienen ciertos alimentos y se conoce por sus caracteristicas
antioxidantes y antiinflamatorias (Grosso et al., 2017). Estudios realizados en paises
como Finlandiay Suecia, dos de los grandes paises consumidores de café, han demostrado
la prevencidn de enfermedades crénicas - como la diabetes de tipo 2 -, neurodegenerativas
- como Parkinson -, y hepaticas - como la cirrosis - (Higdon & Frei, 2006). Ademas, se
piensa que el consumo de café reduce el riesgo de sufrir cancer de pecho, higado,
endometrio y prostata (Stacy, 2018). Como contrapartida se encuentra el hecho de que un
consumo excesivo, ademas de derivar en problemas de suefio, migrafias y problemas
digestivos, puede aumentar el riesgo de sufrir enfermedades cardiovasculares, dado que
aumenta la presion arterial (Grosso et al., 2017). Sin embargo, las evidencias en torno a
problemas de salud como consecuencia de consumo de café son minimas, mientras que

los datos indican que una persona gque consume café de manera moderada (3-4 tazas/dia
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correspondiendo a unos 300-400 mg de cafeina/dia) no experimenta efectos adversos
(Higdon & Frei, 2006).

Otro aspecto de interés es el hecho de que la cafeina modula la transmisién de
dopamina y facilita la liberacion de serotonina. Esto esta relacionado con el hecho de que
se piense que el consumo de café pueda tener efectos beneficios contra la depresion
(Pham et al., 2014). Aunque no hay demasiados estudios al respecto, parece que hay cierta
relacion entre un consumo mayor de café y una prevalencia menor de sintomas

depresivos.

Maés alla de ser consumido como bebida caliente, el café tiene otros usos: es un
buen componente cosmético y hay incluso quien lo aprovecha y utiliza como fertilizante

natural.

Son interesantes los usos cosméticos del café, dado que este tiene propiedades y
componentes antioxidantes, antimicrobianos, antiinflamatorios y fotoprotectoras, entre
otros (Cruz & Alvarez, 2022). Se considera que el café, con sus sustancias quimicas,
puede combatir problemas dermatoldgicos y aumentar el nivel de lipoproteinas de alta
densidad (HDL) (Cruz & Alvarez, 2022). Dichas sustancias se encuentran condensadas
en la drupa o cereza del grano cafetero. A dia de hoy, se esta buscando la manera de usar
los componentes del café como alternativa cosmética méas sostenible. En especial, en la
industria farmacéutica, se quiere comenzar a hacer uso de este cultivo, dado que sus

desechos son menos dafiinos que los de otros compuestos (Cruz & Alvarez, 2022).

De hecho, los productos cosméticos con componentes de origen natural estan
ganando en acogida y tendencia en el mercado. Las razones no son Unicamente sus
propiedades naturales, claramente méas beneficiosas y organicas, sino también que, dados
sus procesos de extraccion limpia, resultan ser mejor tolerados por la piel (Cruz &
Alvarez, 2022).

El elevado consumo de café trae consigo una elevada generacién de residuos que
buscan la manera de ser empleados. La principal y mas comun, es el uso de la borra del
café como fertilizante. Se considera un subproducto del café, y se estima que la pulpa de
este pueda descomponerse y convertirse en abono natural a los 90 dias, a traves del

proceso necesario (Moreno & Romero, 2016). Este uso atribuido al café es realmente

27



interesante para los caficultores, pues los abonos organicos, se dice cuentan con ventajas
significativas tales como los nutrientes que contienen y su contribucién a la mejora de las
propiedades del suelo, lo que incrementa su productividad, y a la vez aminora la necesidad
de utilizar fertilizantes quimicos que son mas dafinos y costosos (Moreno & Romero,
2016).

Finalmente, aunque no se trate de un uso en si mismo, es importante mencionar
la funcidn social del café. Es decir, su consideracion como medio de ocio y socializacion
en las distintas culturas. Un ejemplo de esto es el denominado “fika” sueco, que no es

mas que un “Coffee Break™ que tiene como fin tomar algo y charlar un rato (Yngve et al.,

2023).

b. Factores externos condicionantes

Como sabemos, la manera en que se comporta el mercado influye sobre los niveles
de oferta y demanda de cualquier producto. En este caso particular, la cantidad de café
demandada se ve afectada por factores como el precio, las preferencias de los
consumidores, la aparicion de nuevos productos, y el nivel de oferta. También es
relevante conocer de qué modo el impacto del COVID-19 ha condicionado la demanda

de este producto.

Como en todo mercado regido por la ley de la ofertay la demanda, a menor precio,
mayor es la cantidad demandada; mientras que, a mayor precio, esta demanda decrece.
Sin embargo, en el mercado del café, los precios son tan volatiles que el producto es ya
practicamente inelastico, lo que significa que a pesar de que el precio fluctia
constantemente, la demanda del producto apenas varia, o al menos, no lo hace de manera
significativa. Prestando més atencion a esto Gltimo, se espera que los cambios en el
mercado del café, en el corto plazo, estén impulsados principalmente por factores de la
oferta: condiciones climatoldgicas, nivel de produccion e inventario, o condiciones
econdmicas. Se trata de una caracteristica comin en los bienes inelasticos, pues la propia
naturaleza de dicha inelasticidad, implica una menor respuesta a los cambios de la

demanda y una mas significativa a los cambios de la oferta.

En lo referido a preferencias de los consumidores y nuevos productos sustitutivos,

podemos mencionar la creciente tendencia hacia el consumo de un café mas sostenible y
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un café que asegure el cumplimiento con las normas del comercio justo para quien lo
cultiva y comercializa. Ademas, productos como el té pueden presentar una amenaza
sustitutiva para el café en el largo plazo si los precios de este siguen al alza de manera

disparatada.

El nivel de producto ofertado es, sin duda alguna, un factor condicionante para la
demanda, dado que, recordamos, el mercado funciona de manera acorde a la interaccion
entre compradores y vendedores. Si no hay cantidad de producto que ofertar o esta no es
suficiente para cubrir el nivel de demanda, el precio del producto sube; mientras que, si
la oferta es excesiva para el nivel de demanda existente, el precio baja para tratar de

estimular la demanda.

Igual que la pandemia del COVID-19 fue un acontecimiento de impacto
significativo en el nivel de produccion de café, lo fue en el nivel de demanda de este. La
relacién es claramente directa, pues a menos nivel de produccion, menos accesibilidad al
producto, y mayor precio. De acuerdo al articulo de la ICO (2020), es probable que la
subida del coste de vida y la reduccion de los ingresos de los hogares, como consecuencia
de la crisis generada por la pandemia, sea motivo de relevancia con respecto al nivel de

demanda.

c. Demanda global de café
Conocemos que el café es una de las materias primas méas comercializadas en todo

el mundo, y, por tanto, una materia clave y de gran importancia en la economia mundial.
Conocer la evolucion de su demanda y consumo es interesante, pues analizar la manera
en que este cultivo se ha expandido hasta convertirse en la segunda materia prima mas
importante en los mercados mundiales es fascinante. “Durante los ultimos 30 afios, la
demanda por el café ha crecido constantemente, lo que llevd a una expansion en la

produccion y las exportaciones” (World Coffee Research [WCR], 2020).

Segun Statista, el consumo mundial de café, en 2023, ascendia a los 170,3
millones de sacos (de 60kg); y el volumen de café importado a nivel mundial, también en
2023, ascendia a 136 millones de sacos (de 60kg).

La demanda de café, en términos de consumo e importaciones, se relaciona, en

mayor medida, con paises desarrollados. Concretamente, son paises de América del Norte
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- Estados Unidos y Canadé -, de Europa - principalmente Finlandia, Suecia, Noruega y
Alemania -, y Japon, en el continente asiatico (ver Figura 15). Estos representan alrededor
del 58% del consumo mundial de café (Figueroa et al., 2015). En la Figura 16 se puede
observar el consumo medio per capita en cada pais, para el afio 2021. En estos paises, el
café se presenta como un producto basico que forma parte del consumo. Por eso, aunque
la crisis econdmica u otros eventos circunstanciales puedan afectar al precio de este, el
consumo en estos paises no suele experimentar variaciones significativas, pues en la
medida que el producto esté disponible, aunque sea a un mayor precio, el gasto se sigue
incurriendo. Probablemente el cambio significativo se produzca en torno a las marcas y
la calidad del café, pues la tendencia a optar por productos menos costosos en dichas
circunstancias, se corrobora en los datos de consumo presentados cada trimestre por la

International Coffee Organization (ICO).
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Figura 15. Principales
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La demanda global de café sigue haciendo frente a los problemas generados por
el COVID-19, y de momento, la tendencia de consumo sigue el patron esperado: una
reduccion en la produccidn y exportacion de café, con el correspondiente descenso de la
demanda y las importaciones (International Coffee Organization (ICO), 2023). A pesar
de estos desafios, el café sigue siendo la bebida por excelencia en los paises consumidores
ya mencionados. Tanto es asi, que siempre que el producto esté disponible, es consumido
independientemente del precio. Esto es un indicador de la importancia del café en la
cultura de los paises consumidores, pues a pesar de la incertidumbre econdmica,

continan considerando el café imprescindible en sus habitos de consumo.

De acuerdo al informe del afio cafetero 2022-2023, publicado por The
International Coffee Organization (ICO) el pasado diciembre de 2023, el nivel de café
consumido globalmente descendi6 un 2%, quedando en 173,1 millones de sacos. Aunque
es verdad que experimentd una tasa de crecimiento positivo mayor a la esperada, la

realidad econémica no permitid que se alcanzara el nivel de consumo deseado.

Aun siendo el café un producto muy inelastico, la situacién econémica siempre
tiene un impacto significativo en su consumo. Teniendo en cuenta la elevada tasa de
inflacion mundial, que fue méaxima en el afio 2021 con un valor del 9,4% (World Coffee
Research [WCRY], 2023), y que el tipo de interés de referencia tuvo una media de 4,9%
(World Coffee Research [WCR], 2023), uno de sus valores récord también, no es de
extrafiar que el nivel demandado de café en el entorno mundial se haya visto reducido.
Ademas, el nivel de existencias de las que se disponia se redujo en 4,8 millones de sacos
(World Coffee Research [WCR], 2023), lo que también influy6 y explica que las tasas de

consumao sean menores.

De acuerdo a la ICO, se espera que, para el afio 2023-2024, las tasas de consumo
aumenten en un 2,2%, hasta llegar a los 177 millones de sacos. Ademas, se espera que se
haga frente a la reduccion de existencias y que esto repercuta también sobre los niveles

de consumo.
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3. TRABAJO EMPIRICO

3.1 MODELANDO EL MERCADO DEL CAFE

En esta parte del trabajo, se procede a la construccion de un modelo descriptivo
que permita explicar las fluctuaciones de los precios del café a través de variables
representativas. La manera en que se realiza esto es a partir de los datos obtenidos de
distintas fuentes de informacion, almacenados en Excel, que seran el input en el programa
de Matlab con el que se compondré el modelo. EI output del modelo serdn una serie de
gréficos que facilitaran la explicacion. Recordamos que estamos hablando de construir
funciones impulso-respuesta y una descomposicion historica, que permitan explicar y
visualizar el impacto que distintos shocks tienen sobre las variables y la repercusion de
esto sobre los precios del café. Los datos que se han utilizado, de tipo mensual, se
corresponden a los ultimos 10 afios (2013-2023). ElI modelo cuenta con un total de 8
variables, que son las siguientes: Oceanic Nifio Index (ONI), Global Supply Chain
Pressure Index, coste de los fertilizantes, y Basis Risk, por la parte de la oferta; y World
Industrial Production, precio del té, otros precios del café, y Shadow Rate, por la parte de
la demanda.

El modelo se ha construido para las distintas variedades de café estudiadas en la
investigacion: de tipo arabica y de tipo robusta. Es decir, que el modelo se ha realizado
una primera vez para los precios del café arabica, y una segunda vez para los precios del
café robusta. La finalidad de esto es, Unicamente, tener en cuenta como los precios de la
otra alternativa de café que hay en el mercado impactan sobre los precios y el consumo
de la variedad analizada. Ademas, los distintos modelos permiten conocer de qué manera
las variables tienen mayor o menor relevancia para las variedades de café, pues
recordamos las caracteristicas de cada unay el hecho de que una es mas susceptible a las

condiciones climatoldgicas y a las plagas que la otra.

Las variables se han colocado atendiendo al siguiente orden: Oceanic Nifio Index
(ONI), Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI), World Industrial Production
(WIP), coste de los fertilizantes, precios del té, precios de otras variedades de café, tasa
de interés (Shadow Rate) y Basis Risk. El orden es importante al construir un modelo
dado que influye en la manera de interpretar los resultados y la precision de estos. Ordenar

las variables de manera incorrecta podria dar lugar a una falsa idea de causalidad entre
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variables y no tener en cuenta la colinealidad, lo que distorsiona el modelo y, por tanto,

los resultados.

a. Indicadores de la oferta
Como indicadores de oferta nuestras variables son: Oceanic Nifio Index (ONI),

Global Supply Chain Pressure Index, coste de los fertilizantes y Basis Risk.

- Oceanic Nifio Index (ONI). El clima resulta ser un factor elemental para la
investigacion, pues la produccién de cualquier cultivo esta altamente afectada por
las condiciones climatoldgicas. EI Oceanic Nifio Index es una variable muy util a
la hora de pronosticar eventos climéticos en todo el mundo, pues es la media de
lo fria o célida que esté el agua del océano en relacion a las condiciones climaticas.
De esta manera, la variable se usa para preveer sequias, inundaciones y otros
efectos consecuencia de los cambios climaticos (Climate Prediction Center,
2023). Los datos mensuales se han obtenido de la pagina oficial del National
Weather Service.

- Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI). Esta variable se utiliza para
“evaluar la importancia de las presiones y restricciones en la cadena de suministro
a nivel mundial” (Federal Reserve Bank of New York, 2024). Es decir, que este
indice permite conocer el impacto de shocks en la cadena de suministro global, lo
que permite conocer el impacto sobre la economia y los precios. Es de gran
importancia incluir esta variable en el modelo dado que es un indicador directo de
coémo distintos shocks han tenido impacto en la cadena de suministro. De hecho,
desde el COVID-19, los desafios para la cadena mundial se han incrementado
notablemente.

- Coste de los fertilizantes. Es muy relevante conocer en qué medida los precios de
los fertilizantes han tenido repercusion sobre el precio del café. Las plagas e
infecciones sabemos son una de las principales adversidades a la que se enfrentan
los caficultores, pues afectan no sélo a la cantidad de producto cultivado sino
también a la calidad de este, por lo que conocer el costo de los productos que

ayudan a mitigarlas es esencial. Los datos mensuales del coste de los fertilizantes
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se han obtenido del Banco Mundial, de la seccion de Commodities o Materias

Primas.

Basis Risk. Conocer el nivel de stock disponible es muy importante, pues es un
indicador directo del nivel de oferta, ademas, como es evidente, la disponibilidad
de producto afecta a la variacion del precio. Para incluir en el modelo el volumen
de stock de café y como esto afecta a los precios, se ha procedido a obtener el
Basis Risk - en castellano, Riesgo Base -, que es la diferencia entre el Precio Spot
(actual) y el Precio Futuro. Que los precios futuros no se correlacionen con el
precio del bien, puede indicar cambios en los niveles de oferta y demanda, en este
caso, puede indicar problemas de inventario (Corporate Finance Institute (CFI),
2024). Los datos mensuales del Precio Spot se han obtenido del Banco Mundial y
los del Precio Futuro del International Coffee Organization. Finalmente, como se
ha comentado, se ha procedido a realizar la diferencia entre ambos precios para

obtener la variable de Basis Risk.

b. Indicadores de la demanda

Como indicadores de demanda nuestras variables son: World Industrial

Production, precio del té, otros precios del café, y Shadow Rate.

World Industrial Production. Esta variable sirve como indicador general del
estado de la economia, pues refleja el volumen de produccion global de todos los
sectores de la economia. Los datos se han obtenido de la pagina web oficial de

Christiane Baumeister.

Precio del té. Conocer los precios de un producto sustitutivo es de gran interés,
pues si son opciones mas econdmicas puede repercutir sobre el consumo del café
y afectar a la fijacion de precios de este. Ademas, permiten comprender el grado
de rivalidad en el mercado. Los datos mensuales del precio del té se han obtenido
del Banco Mundial, de la seccién de Commaodities o Materias Primas. Habiendo
distintas variedades de té, se ha optado por la media de estas. Los precios se han
deflactado haciendo uso del CPI (Consumer Prices Index) de la Reserva Federal
de St. Louis. Finalmente, se ha utilizado la variacion entre los meses para la

construccién del modelo.
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- Otros precios del café. Del mismo modo que es relevante conocer los precios de
un producto sustitutivo, lo es conocer los precios de la otra variedad de café
presente en el mercado. Al estar construyendo dos modelos descriptivos distintos,
uno para el café tipo arabica y otro para el robusta, es de interés conocer los
precios de la otra alternativa y si estos repercuten sobre el consumo y la estrategia
de fijacion de precios. Los datos mensuales se han obtenido del Banco Mundial,
de la seccion de Commodities 0 Materias Primas, y del mismo modo que para el
té, los precios se han deflactado haciendo uso del CPI de la Reserva Federal de

St. Louis para después utilizar la variacion mensual en los modelos.

- Shadow Rate. Esta tasa de interés se denomina sombra, y es usada por los Bancos
Centrales cuando las tasas de interés nominales son iguales o cercanas a 0 (Wu &
Xia, 2016). Por tanto, en situaciones de crisis 0 shock econémicos, los Bancos
Centrales pueden recurrir a este tipo de politicas monetarias para tratar de
estimular la economia. Por ellos, se trata de una relevante variable que puede
explicar las politicas monetarias y, en consecuencia, los precios. En esta
investigacion se ha usado el Wu-Xia Shadow Rate de EEUU, siendo los datos

obtenidos de la propia pagina web de Jing Cynthia Wu.

c. Resultados: explicacion de los precios
Recordamos que, al ejecutar el codigo, obtendremos funciones impulso-respuesta

que explican como responden las variables a un shock; y una descomposicién historica
que permite conocer el impacto que un shock ha tenido sobre las variables a lo largo de

la historia. A continuacion, se muestran los resultados para cada uno de los modelos.
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Global Supply Chain PressuBedmex Nino Index

Shadow Rate

Basis Risk

MODELO 1. CAFE ARABICA

Para el modelo de café Arabica, al que hemos llamado Modelo 1, las funciones

impulso-respuesta obtenidas se muestran en la siguiente imagen (Figura 17):
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Figura 17. Funciones impulso-respuesta Modelo 1

[Elaboracion propia]

Lo interesante de esta herramienta es que permite conocer el impacto de un shock
que se da en el momento 0 (mes 0) y de qué manera reaccionan las demas variables a este,
permitiendo ver, ademas, cuénto tarda la variable en volver a la normalidad, pues se
visualiza un periodo hasta los 20 meses. Cada fila se corresponde con una variable, y cada
columna se corresponde con un shock. De esta manera, observamos para cada variable

como le afecta cada uno de los shocks.
Al ser los precios la variable que se desea explicar en este trabajo, nos centraremos

unicamente en las funciones impulso-respuesta que se corresponden con dicha variable.

Por ello, nos centramos en la sexta fila, que es la que nos resulta de interés, e iremos
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analizando el impacto de cada uno de los shocks (Figura 18). Es importante mencionar
que, como ya sabemos, los precios en el mercado del café fluctian constantemente, por
lo que lo mismo ocurre a lo largo de los 20 meses del periodo mostrado. Esto significa
que, cuando se diga que la variable parece volver a la normalidad, nos referimos a que
continta fluctuando, pero de manera menos dréstica. Del mismo modo, es importante
aclarar que las ideas de shock positivo y shock negativo no se refiere a lo beneficioso o
perjudicial que sea el shock, sino a la repercusion que este tiene sobre el precio: un shock
positivo es aquel que aumenta los precios del café, mientras que un shock negativo es

aquel que los disminuye.
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Figura 18. Detalle funciones impulso-respuesta Modelo 1

[Elaboracidn propia]

a. Climate Shock. Tras el shock climatologico los precios del café experimentan
una notable subida, posiblemente por la adopcion de una actitud de anticipacion a
menores niveles de produccion y, por tanto, de disponibilidad del bien. Unas condiciones
meteoroldgicas adversas amenazan los cultivos, derivando en menor oferta y, por ende,
en precios mas altos. Sin embargo, observamos como a partir del mes 4 los precios

descienden abruptamente. Una primera percepcion de que las cosechas no se veran tan

37



negativamente afectadas, o el pensamiento de que haciendo uso de los inventarios
almacenados se cubriran las necesidades del mercado, podrian ser las razones para esto.
No obstante, vemos de nuevo como los precios comienzan a subir a partir del mes 5, pues
a medida que se van agotando los inventarios almacenados y, sobre todo, se va
materializando el shock con los efectos rezagados de la produccién, la escasez de cultivos
comienza a apremiar. Vemos como, a partir de este momento, los precios comienzan a
experimentar subidas y bajadas de manera constante, alcanzando los precios un pico en
el mes 6 y otro en el 14. Parece que hacia el mes 20, es decir el final del periodo, los
precios comienzan a estabilizarse. Por tanto, concluimos que el shock tiene su mayor
efecto en el plazo medio-largo que en el corto, pues los efectos se ven repercutidos a partir

de la primera mitad del afio.

b. Supply Shock. El shock en la oferta se manifiesta de manera intermitente:
durante la primera mitad del afio los precios suben, aunque experimentan también bajadas
abruptas; mientras que, durante la segunda mitad, los precios aumentan y quedan al alza.
Este shock de efecto positivo es consecuencia de problemas en la cadena de suministro,
que reducen la disponibilidad de producto y, por tanto, suben los precios. Hechos como
condiciones meteorolégicas adversas que reducen la disponibilidad de la materia prima a
la vez que la encarecen, problemas en la red logistica, conflictos geopoliticos, o
problemas regulatorios que interrumpen o ralentizan la cadena de suministro global, son
algunos de los principales. Todo esto limita la disponibilidad de producto y aumenta su
precio. Como hemos dicho, tras la subida de precios inicial, estos experimentan un par de
bajadas repentinas, lo que se explicaria por el uso de inventarios almacenados, y por la
existencia de productos sustitutivos mas econdmicos que suplen las necesidades del
mercado. A partir del mes 10, vemos de nuevo que los precios suben y quedan altos, lo
que indica que los efectos del shock en la cadena de suministro se hacen mas evidentes

en el largo plazo que en el corto.

Las anteriores dos variables estan altamente correlacionadas, pues el nivel de
oferta depende en gran medida de las condiciones climatologicas, y las variables

climatoldgicas afectan directamente al nivel de cultivos.

c. Demand Shock. El shock en la demanda tiene un impacto mucho mas

significativo en el corto plazo: observamos como los precios del café se incrementan
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notablemente durante los primeros meses, siendo altos hasta el primer semestre. El
aumento de la actividad econdmica mundial implica un aumento del poder adquisitivo y
del consumo, lo que deriva en mayor demanda de productos, a lo que el mercado responde
subiendo los precios. Ademas, recordamos que existe dependencia entre oferta-demanda-
precio, por lo que, si los niveles de oferta deben responder a los de demanda y se
encarecen los costes de produccidn, también lo hace el producto final. Del mismo modo,
si la cantidad del bien es insuficiente para satisfacer la demanda, los precios se elevan.
Tras los primeros 6 meses, los precios bajan, seguramente como consecuencia de la
intervencion de reguladores econdmicos que quieren reducir la volatilidad en el mercado.
VVemos como segun avanza el tiempo, la demanda vuelve a estabilizarse, por lo que, del

mismo modo, los precios también se estabilizan.

d. Fertilizers Shock. Un shock en el coste de los fertilizantes tiene un primer
efecto negativo sobre los precios del café, que se ven disminuidos. Eso ocurre dado que,
al ser los fertilizantes un recurso fundamental en el cultivo de café, si su coste disminuye,
los caficultores producen café a menor coste, lo que tiene un impacto directo en los
precios: se da una disminucion de los precios finales del café. Vemos que, a medida que
la demanda se estimula, los precios aumentan. Bien es cierto que se observa una
importante bajada de estos en el mes 5, lo que se justificaria con un exceso de oferta. Al
haber sido los precios de los fertilizantes mas baratos y esto tener repercusion sobre los
costes de produccion, los caficultores habran aprovechado para producir en mayor
cantidad y ganar rentabilidad. Con el fin de dar salida a ese exceso de producto, los precios
se disminuyen. Vemos que la situacion de precios bajos se mantiene durante unos meses,
hasta tener lugar un nuevo pico que implica la subida de precios. Tras esto, parece que el

mercado comienza a acercarse a un nuevo equilibrio con unos precios mas estables.

e. Tea Prices Shock. Cabe esperar que, si los precios del té aumentan, los
consumidores opten por hacer cambios en sus patrones de consumo y preferencias,
eligiendo productos mas econdmicos. Vemos que un shock en los precios del té no afecta
en gran medida a los precios del café en un primer momento, probablemente porque el
mercado necesita tiempo para responder a los nuevos niveles de consumo de ambos
productos. Sin embargo, el gran impacto se comienza a notar a partir del mes 3, dandose
un pico muy destacable en el mes 4. El elevado coste del té por razones como falta de

suministro o aumento de los costes de produccion, tiene un impacto directo positivo sobre
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los precios del café, que experimenta un alto nivel de demanda y los productores suben
los precios para beneficiarse de esto. Vemos como a partir de esa gran subida y segin
avanza el tiempo, los precios del café comienzan a bajar, pues el mercado cafetero reduce
la oferta al ir contrarrestandose los efectos del shock e ir estabilizandose los precios del
té.

f. Other Coffee Prices Shock. Un shock en los precios del café de la variedad
robusta, es decir, la variedad de café alternativa en el mercado, tiene un importante
impacto positivo en los precios del café de tipo arabica. Observamos como, durante los
primeros 3 meses, el precio del café arabica se incrementa de manera muy relevante.
Posiblemente, la razon de esto sea la menor oferta de café de tipo robusta con su
consecuente incremento de precio, que se ve directamente reflejada en una mayor
demanda del café de tipo arébica. Del mismo modo, ante estos mayores niveles de
demanda, los precios del café arabica se incrementan. Una mala cosecha de café robusta,
0 problemas de logistica y transporte, pueden afectar al nivel de disponibilidad de
producto, lo que explica que los consumidores opten, puntualmente, por la variedad de
café alternativa a pesar de ser estd méas cara. Vemos, en la funcién impulso-respuesta
correspondiente, como a partir del cuarto mes, los precios del café arabica comienzan a
estabilizarse, posiblemente por la también estabilizacion de los precios del café robusta.
Por tanto, los efectos se hacen notar en el corto plazo, volviendo la normalidad antes de

que se cumpla el primer semestre del afo.

g. Monetary Policy Shock. La intervencién de organismos reguladores a través
de politicas monetarias no convencionales, como es el caso de la tasa de interés sombra
aplicada en este caso, tiene un impacto directo sobre los precios. Implementar un Shadow
Rate bajo estimula la economia, primero porque aumenta el poder adquisitivo y el
consumo, es decir, aumenta el nivel de demanda; y segundo, porque abarata el proceso
de produccion de café, y por tanto, aumenta el nivel de oferta. Vemos como, durante los
primeros meses, el shock de la politica monetaria tiene poco impacto, mientras que en el
mes 4 se da un primer pico. La falta de reaccion en un primer momento se podria deber a
la incertidumbre en torno a la implementacion de la politica y la dificultad para anticipar
su impacto sobre la economia. Sin embargo, pasado ese breve periodo de incertidumbre,
se da la primera subida de precios, lo que indica la estimulacion de la economia que se

buscaba al incrementar la politica monetaria: aumenta la demanda del café y, con ella, los
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precios; abarata el proceso de produccion y responde al nivel de demanda con un menor
coste. No obstante, en el mes 10, vemos que los precios del café caen abruptamente, pues
ante una sensacion de sobreestimacion, los niveles de demanda se reducen, y con ello los
precios. Pasado un mes, los precios se incrementan de nuevo bruscamente, con lo que
vemos entonces que un shock en la politica monetaria tiene un efecto positivo en el largo

plazo.

h. Finance Shock. Con shock financiero nos referimos a un shock en el riesgo
base, que recordamos era la diferencia entre el Precio Spot (actual) y el Precio Futuro.
Por tanto, cuanto mayor sea ese riesgo, mayor sera la diferencia entre los precios, mayores
seran los costes de cobertura de los inversores por la incertidumbre financiera, y mayor
sera la repercusion de esa incertidumbre sobre los precios finales de café. Dicho esto,
observamos que el shock financiero provoca un aumento en los precios del café durante
el primer mes, seguramente porque reajustar los contratos de futuros es la primera
reaccion de los inversores, que quieren aprovechar la diferencia entre precios a su favor.
Esta mayor demanda de los contratos de futuro repercute de manera directa sobre el
mercado al contado, lo que provoca el aumento de los precios (actuales) del café. Sin
embargo, se observa cierta inestabilidad: pasado el primer semestre, los precios caen
repentinamente, lo que podria significar qué hay otros efectos contrarrestando el shock o
que el mercado ha encontrado el equilibrio; pero de nuevo, pasada la segunda mitad del
afio, los precios aumentan, lo que deja claro que los efectos del shock son persistentes en
el largo plazo, que existe una alta volatilidad en el mercado, y que la incertidumbre es

constante.

Por su parte, la descomposicion histérica nos permite observar como distintos
shocks a lo largo de la historia han afectado a las variables. Para el Modelo 1, la

descomposicion histérica se observa a continuacién (Figura 19):

41



Historical Decomposition of Coffee Prices
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Figura 19. Descomposicion histérica Modelo 1

[Elaboracidn propia]

Recordamos que la descomposicion historica nos permite conocer el impacto de
distintos shocks sobre los precios del café. Para este periodo de tiempo comprendido entre
el afio 2013 y 2023, observamos 3 grandes momentos histéricos que han tenido
repercusion sobre los precios: el primero, entre los afios 2016 y 2017, el segundo, entre

2019y 2021, y el tercero, a partir de la segunda mitad del afio 2022.

Para ese primer periodo (2016-2017), el factor climatoldgico fue una variable de
gran peso, que tuvo a su vez repercusion sobre las variables de los precios de productos
sustitutivos - el té y el café de tipo robusta -. Vemos, hacia finales del afio 2016, que los
precios del café ardbica se incrementaron de manera notable, pues el periodo de sequia
de los dos afios previos (International Coffee Organization [ICQO], 2016), tuvo repercusién
sobre los niveles de producto ofertado y, por tanto, elevo su precio como respuesta a la
escasez de producto. Es interesante también la dependencia de esta variable climatologica
con la de los precios del café robusta, y la repercusion de esto sobre los precios de café
arabica. Parece ser que la variedad arabica se fue recuperando de los efectos de la sequia

en mayor medida que la variedad robusta, pero la preocupacion por el suministro de esta
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segunda variedad elevo también los precios del café arabica: “se observo una subida
considerable de los precios del café, que se vieron apoyados por la preocupacién continua
acerca del suministro de Robusta” (International Coffee Organization [ICO], 2016). Del
mismo modo, los problemas climaticos afectan a otros productos agricolas como el té, y
si el nivel de oferta de productos sustitutivos se ve también reducido, esto favorece aun
mas la demanda de café, que incrementa sus precios para beneficiarse de esta situacion

favorable.

El segundo periodo (2019-2021), se relaciona con la pandemia del COVID-19 y
sus prolongados efectos. Aunque vemos que el factor del clima sigue teniendo
repercusion, las variables que mas Ilaman la atencién en este caso son los precios de la
variedad de café alternativa - robusta -, la oferta, y la politica monetaria. Resulta
interesante ver como los precios de café robusta influenciaron los precios de café arébica,
pues en el afio 2019, experimentaron ambos cierta inestabilidad. Cuando los precios del
café robusta se incrementaron, también lo hicieron los del café arabica, lo que muestra
dependencia entre ambos tipos de café, que van de la mano con los niveles de oferta y
demanda. Sabemos, también, que el confinamiento trajo consigo cambios en las
tendencias y formas de consumo, pues nuestra vida se vio alterada desde la pandemia. En
lo referido al café, mientras el consumo en cafeterias y restaurantes experimento
descensos, el consumo de este en los hogares aumentd (Mahogany Specialty Coffee,
2022). En este punto, sabiendo que la variedad de café arabica es mas costosa que la
robusta, puede ser que los consumidores optaran por consumir una alternativa mas

econdmica, lo que explicaria el descenso de los precios del arabica.

Es interesante ver como a partir de este momento y para principios del afio 2020,
la variable de la politica monetaria cobra importancia. En un momento de incertidumbre
financiera e inestabilidad econémica como lo fue la pandemia, los organismos
reguladores tuvieron que implementar politicas monetarias no convencionales que
estimularan la economia. EIl uso de una tasa de interés sombra supuso una disminucién
de los costes de produccion, fuertemente amenaza por la pandemia, y un incremento del
poder adquisitivo de los consumidores, también amenazado por la situacion. De este
modo, la demanda se estimulo, lo que incremento algo los precios. Fue a finales del afio

2020 cuando se comenzaron a notar los efectos de la pandemia sobre la produccion, y la

43



gran repercusion de estos sobre los precios. La cadena de suministro global experimento
importantes restricciones regulatorias, retrasos y presiones, lo que redujo el nivel de
producto disponible y dificulto la distribucion internacional de este. Con todo, los precios

se incrementaron de manera considerable.

Para el tercer y ultimo periodo (2022 en adelante), vemos que elementos como el
climay la oferta, continan siendo los factores de més relevancia en la descomposicion
historica de los precios del café, aunque cobra también cierta importancia el finance
shock: aumento del riesgo base. En este periodo, las condiciones meteoroldgicas
observadas durante el afio 2022 siguen haciendose notar, por lo que el impacto negativo
de las cosechas se refleja en problemas en la cadena de suministro y, por tanto, en menos
disponibilidad de producto, que implica una importante subida de precio (International
Coffee Organization [ICO], 2023). Por su parte, la incertidumbre econémica global que
deriva de las tensiones geopoliticas y situaciones de guerra que amenazan al planeta, se
reflejan en un mayor nivel de incertidumbre y una mayor percepcién del riesgo, lo que

explica la mayor volatilidad de los precios.
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MODELO 2. CAFE ROBUSTA
Por su parte, con el modelo de café Robusta, al que hemos llamado Modelo 2, se

han obtenido las siguientes funciones Impulso-Respuesta (Figura 20):
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Figura 20. Funciones impulso-respuesta Modelo 2

[Elaboracion propia]
Del mismo modo que en el modelo anterior, los precios es la variable que se desea

explicar, por lo que nos centraremos solo en las funciones impulso-respuesta de la sexta

fila, e iremos analizando el impacto de cada uno de los shocks (Figura 21).
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Figura 21. Detalle funciones impulso-respuesta Modelo 2

[Elaboracion propia]

a. Climate Shock. Tras el shock climatolégico, no observamos un impacto
significativo en los precios del café. Bien es cierto que en el cuarto mes se da una bajada
de precios, aunque rapidamente estos se estabilizan y recuperan el equilibrio habitual. No
es de extrafiar que esto ocurra, pues sabemos que la variedad de café robusta es bastante
menos susceptible al climay que, por tanto, cambios climatoldgicos no tienen un impacto

tan significativo en las cosechas ni, por tanto, en el nivel de oferta y en los precios.

b. Supply Shock. El shock en la oferta genera en un inicio una disminucion de
precios que después se transforma en un incremento de estos. Este shock que tiene un
primer efecto negativo puede deberse a condiciones climatolégicas dptimas, una buena
gestion de la cadena de suministro y a un nivel adecuado de los inventarios almacenados:
la disponibilidad de producto permite bajar los precios. Observamos, en el mes 5, un

pequefio aumento de precios. Sin embargo, pronto vuelven los precios a la normalidad.

c. Demand Shock. El shock en la demanda tiene un impacto positivo significativo
en el corto plazo: los precios del café se incrementan durante los primeros dos meses del
afio. Si la situacién econdmica es favorable, el poder adquisitivo y el consumo aumenta,
lo que deriva en un mayor nivel de producto demandado y, en consecuencia, un aumento
de los precios. La vuelta a la normalidad de los precios se da en el tercer mes, e indica
que un shock en la realidad economica de café robusta tendria una minima repercusion

en los precios, puesto que rapidamente recuperan la normalidad.
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d. Fertilizers Shock. Vemos como el shock en el coste de los fertilizantes no
altera en gran medida los precios del café. Aun dandose un pequefio aumento de estos a
raiz de un encarecimiento del precio del fertilizante, y por tanto, de la produccion de café,
vemos una rapida reversion del efecto. No es sorprendente, pues recordamos que la
variedad de café robusta es bastante menos susceptible a las plagas y, por ende, no

requiere uso de fertilizantes en tanta medida.

e. Tea Prices Shock. Un shock en los precios del té, un producto sustitutivo, tiene
un impacto casi imperceptible sobre los precios del café, que aumentan de manera
minima. La existencia de productos alternativos como el té no afecta en gran medida al
consumo del café robusta, y por ello, tampoco a los precios. A pesar de esa leve subida
de los precios del café, que vemos si se mantiene en el tiempo, la estabilidad se recupera

pasado el primer afio.

f. Other Coffee Prices Shock. Un shock en los precios del café de la variedad
arabica, que es la variedad alternativa al robusta, tiene un impacto positivo y significativo
en los precios. Observamos que, durante los primeros dos meses, el precio del café se
incrementa de manera muy notable. Seguramente la razén sea un nivel menor de oferta
del café arabica, con su consecuente incremento de precio. Esto repercute directamente
sobre la variedad robusta, que experimenta un gran aumento de la demanda, y ante tales
niveles de demanda, los precios del café se incrementan. Vemos en la funcion impulso-
respuesta correspondiente, como los precios bajan pasados los primeros meses,
posiblemente porque los efectos del shock sobre la variedad arabica comienzan a
mitigarse, y los consumidores vuelven a consumir dicho café, que recordamos es la
variedad mas comercializada. Vemos que los efectos del shock van desapareciendo segin

avanza el tiempo.

g. Monetary Policy Shock. La implementacion de una politica monetaria no
convencional como es el aplicar un shadow rate bajo, busca estimular la economia a través
del aumento del poder adquisitivo y el consumo, y del abaratamiento del proceso de
produccién. Vemos que este shock tiene poco impacto en los primeros 5 meses.
Probablemente, ante la incertidumbre financiera derivada de la nueva politica y la
imposibilidad de anticipar su impacto, se tome una actitud precavida. Vemos cémo, a

medida que la politica va materializando su efecto y se estimula la economia, los precios
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del café se incrementan al aumentar la demanda. Segun avanza el tiempo, los precios van

disminuyendo hasta llegar a la estabilizacion.

h. Finance Shock. Nuestro shock financiero, que se refiere a un incremento del
riesgo base, observamos que no altera de manera significativa los precios del café durante
los primeros meses. Sin embargo, vemos que a partir del mes 5, la aparente mejora de la
situacion econémica hace que los inversores operen en el mercado: aumenta la demanda
de los contratos de futuro, lo que repercute de manera directa sobre el mercado al contado
y provoca el aumento de los precios (actuales) del café. Ya a partir del mes 10, los precios
comienzan a descender de nuevo, pues segun el tiempo avanza, la situacion econémica

se normaliza y el riesgo base se va reestructurando.

En cuanto a la descomposicion histdrica del Modelo 2, que nos permite observar
cémo distintos shocks a lo largo de la historia han afectado a las variables, observamos la
Figura 22:
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T T |

I Cimate Shock
] Supply Shock

0.08 [~ —

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Figura 22. Descomposicion histérica Modelo 2

[Elaboracion propia]

En la descomposicion historica de los precios de esta variedad de café, llama la
atencion la todavia mayor volatilidad de estos, principalmente ocasionada por los precios

de la variedad de café alternativa - ardbica -. Hay una clara dependencia entre la variable
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del clima, los precios de la variedad arabica, y la repercusion de ambas en los precios del
café robusta.

Recordamos, que en el periodo 2016-2017, las condiciones climatolégicas
adversas habian tenido un gran efecto en los precios del café. El café arabica parecio
recuperarse mejor que el café robusta, lo que explicaria el mayor precio de este ultimo
ante la escasez de producto. La sequia aminoro los cultivos de café robusta de manera
preocupante, lo que se vio reflejado en los altos precios de este, pero también de la otra
variedad de café del mercado (International Coffee Organization [ICO], 2016). Desde el
afio 2017 en adelante, continuamos observando esa dependencia de variables, cobrando
también importancia los precios del té en el afio 2018. Las condiciones meteoroldgicas
amenazan cualquier tipo de cultivo, por lo que la escasez de estos incrementa los precios

propios, pero también de los productos sustitutivos.

Durante el periodo de COVID-19, lo interesante son las variables de demanda y
oferta, que recordamos hacen referencia a la cadena de suministro y a la situacion
econdmica, respectivamente. A finales del afio 2020, se observa como la incertidumbre e
inestabilidad econdmica derivada de la pandemia afecta al consumo, reduciendo los
niveles de demanda y los precios. Del mismo modo, la cadena de suministro comenzoé a
notar los efectos rezagados de la produccion y las restricciones internacionales, lo que
supuso importantes retos y tuvo una gran repercusion sobre los precios, que se
incrementaron mucho. La respuesta del mercado fue reducir los niveles de consumo al
ser la situacion econdmica tan desfavorable, pues la percepcion de poder adquisitivo no

era buena y los niveles de consumo disminuyeron a raiz de ello.

Es a partir de la segunda mitad del afio 2022 cuando vemos los impactos mas
destacables en los precios del café robusta. Ademas de seguir teniendo importancia el
climay los precios de café arabica, la oferta aparece como variable clave: los problemas
en la cadena de suministro son el principal motivo para los cambios en el precio del café.
En este momento, la realidad economica global es delicada: hay numerosas tensiones
geopoliticas, ademas de guerras que amenazan el planeta. La produccién de café robusta
se puede ver mas afectada por esto ultimo dada su proximidad geografica a estas zonas,

lo que dificulta no so6lo la produccion, sino también el transporte de los cultivos. Esta

49



mayor percepcion de riesgo y la inestable realidad econdémica derivan en altos precios

que, ademas, son muy volatiles.
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4. CONCLUSIONES

El proposito de este trabajo de investigacion, tal y como se indicé al principio de
este, es explicar el comportamiento del precio del café en base a variables relevantes de

la oferta y demanda.

Para ello, lo primero que se ha hecho ha sido una revision de la literatura con la
finalidad de exponer un marco tedrico de relevancia para la investigacion. En este marco
tedrico contextual, se han expuesto las principales variedades de café: arabica y robusta,
haciendo hincapié en su origen y sus caracteristicas; conociendo también su proceso de
produccién y el impacto medioambiental de este, sus principales usos (mas alla de su
consumo como bebida caliente). Se ha analizado la fluctuacion histérica de los precios
del café y las implicaciones medioambientales del proceso de produccion del cultivo; se
han expuesto puntos de interés en relacion a la oferta y la demanda, como cuéles son los
principales productores y consumidores o factores externos que influyen sobre la
disponibilidad y consumo del café. Las principales ideas se corresponden con que, para
un bien tan consumido como el café, la cambiante realidad econémica y los inestables
niveles de oferta y demanda, dan lugar a una constante fluctuacién de precios en el
mercado cafetero. Factores como las condiciones climatoldgicas, los tipos de interés, y
los niveles de inventario del producto, entre otros, afectan directamente sobre esto. Brasil,
Vietnam, Colombia, Indonesia y Etiopia son los paises productores principales, mientras
que Estados Unidos, paises del continente europeo como Finlandia, Suecia y Alemania;

y Japon, son los principales consumidores.

Tras la revision literaria, se realizd un modelo descriptivo para explicar la
constante fluctuacion de precios mencionada ya anteriormente. Para ello, se determinaron
variables consideradas de relevancia e influencia sobre la oferta y demanda. En concreto,
estas variables fueron 8: Oceanic Nifio Index (ONI), Global Supply Chain Pressure Index,
coste de los fertilizantes, y Basis Risk, por la parte de la oferta; y World Industrial
Production, precio del té, otros precios del cafe, y Shadow Rate, por la parte de la
demanda. A partir de ellas, se hicieron dos modelos predictivos, uno para la variedad

arabica y otro para la variedad robusta.
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De los resultados obtenidos, las conclusiones mas relevantes en cuanto a las
funciones impulso-respuesta, que explican la repercusion que tiene un shock en una

variable sobre los precios del café, han sido las siguientes:

- Para la variedad de café arabica, un shock climatolégico (condiciones adversas)
y sobre la oferta (problemas en la cadena de suministro), tendrian un efecto positivo en
los precios del café a la larga. Es decir, que en el largo plazo los precios se verian
incrementados como consecuencia de los efectos de dichos shocks. Para el café robusta,
vemos que el shock climatoldgico influye algo en el corto plazo, pero no es realmente
significativo. Por su parte, el shock de la oferta tiene algo de impacto en el corto plazo,
aunque tampoco es del todo significativo. Lo curioso es ver que, tal y como conociamos,
la variedad arabica requiere unas condiciones climatoldgicas mas especificas, por lo que

un shock de clima ocasiona un impacto méas acentuado en los precios de este café.

- En el caso del shock en la demanda (actividad econémica mundial), observamos
la misma tendencia para ambas variedades: una subida de precios en el corto plazo que
se va mitigando seguin avanzamos en el tiempo. Observamos, en este caso, que los efectos
son algo mas duraderos para el café ardbica que para el robusta, seguramente porque, al
ser el primero méas costoso, si la situacién econémica mundial es favorable y se
incrementa el poder adquisitivo, también lo hace el consumo: el nivel de demanda es
mayor y tiene un efecto de larga duracion en el mercado: se mantienen los precios tan

altos como la demanda lo permita.

- Para el shock en los precios de los fertilizantes, de manera similar al clima, el
coste de los fertilizantes tiene poco impacto sobre la variedad robusta y mucho sobre la
ardbica. Recordamos que la primera variedad es menos susceptible a plagas, por lo que el
coste de los fertilizantes afecta en mucha menor medida a la produccion de esta 'y a su
precio. Por su parte, los shocks de productos sustitutivos, como el té, tienen un impacto
sobre los precios del café en un primer momento, aungue pronto estos se reajustan para
poder seguir siendo competitivos y reactivar su demanda. En cuanto a un shock en los
precios de la otra alternativa de café, para ambas variables, los efectos se hacen notar los

primeros meses para después volver a la normalidad.
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- Por su parte, el shock en la politica monetaria es interesante, pues se observan
efectos positivos en el medio plazo para la variedad de café robusta, aunque pronto se

desvanecen; y efectos, también positivos y méas duradero para la variedad arabica.

- Finalmente, los efectos del shock financiero son mucho més significativos para
la variedad arabica que robusta, seguramente por el hecho de que la variedad sea mas
costosa y mas comercializada, por lo que el riesgo base es mayor. Esto quiere decir, que
la situacion de volatilidad e incertidumbre, presente en ambos mercados de futuros,

parece tener mayor repercusion sobre la variedad arébica.

Por su parte, las principales conclusiones de la descomposicion histérica han sido
que las condiciones adversas de clima que se dieron en los afios 2016-2017 afectaron los
cultivos de manera considerable, especialmente los de café de tipo robusta. Esto se vio
reflejado no sélo en el incremento de los precios de café tipo robusta, sino también en los
de arabica, que al tener que hacer de producto sustitutivo vio sus precios todavia mas
elevados. Ademas, la pandemia del COVID trajo consigo importantes impactos sobre la
cadena de suministro y la situacion econémica mundial. La primera se vio ralentizada y
perjudicada por restricciones, delimitacién de productos, y una dificil gestion logistica y
de transporte. La segunda, por la incertidumbre que caracteriza una situacion econémica
complejay su repercusion sobre el poder adquisitivo, el consumo y, en tanto, la demanda.
Por ultimo, la situacion geopolitica de guerras e inestabilidades econdémicas también ha
supuesto un incremento de los precios de ambas variedades. Para la variedad de café
arabica, el riesgo base ha incrementado la incertidumbre financiera y, en tanto, los
precios. Para la variedad robusta, los problemas geopoliticos han tenido una repercusion

negativa sobre la cadena de suministro, que disminuye la oferta y aumenta los precios.

Con todo este trabajo de investigacion y analisis, se puede concluir que la fijacién
de precios en el mercado del café es compleja. EI motivo principal es que esta
condicionada por multiples factores que afectan a la oferta y la demanda, como el clima,
la politica monetaria y financiera, o la existencia de productos sustitutivos. Ademas, la
incertidumbre econdmica junto con la sensibilidad del mercado, contribuyen a la alta
volatilidad, que deriva en una constante fluctuacién de precios en el mercado cafetero

mundial.
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5. DECLARACION DE USO DE CHATGPT

Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en

Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodolégicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Maria Celemin Pérez, estudiante de ADE y Business Analytics de la
Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado
"Modelando el Mercado del Café", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia
Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo sélo en el contexto de

las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y eshozar
posibles areas de investigacion.

2. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Interpretador de codigo: Para realizar andlisis de datos preliminares.

4. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

5. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

6. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he

explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
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de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 22/Abril/2024

Firma: Maria Celemin Pérez
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