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Resumen

Los precios internacionales del té se caracterizan por una volatilidad relativamente elevada, lo que
constituye un importante reto para los productores y demas operadores del mercado. El objetivo de
este documento es determinar y examinar la naturaleza, el alcance y las implicaciones de la
volatilidad de los precios del té, destacando las posibles medidas que podrian adoptarse en materia
de politicas. Sobre la base de la bibliografia econdmica especializada, y teniendo en cuenta la
naturaleza especifica del mercado del t€, se han determinado cuatro factores principales causantes de
los movimientos de precios. Estos son: 1) la actividad econémica mundial, como indicador de los
cambios en la demanda agregada; 2)los cambios en la oferta neta de té, para explicar las
perturbaciones de la demanda y la oferta especificas del té; 3) el valor del dolar de los EE.UU. con
respecto al de otras monedas internacionales importantes, y 4) los precios del petrdleo, como
indicador de los costos energéticos. El marco empirico aplicado separa los efectos de estos cuatro
factores y estima el grado de su contribucion a los auges y las caidas del precio del té. Los resultados
indican que la mayor parte de los movimientos de precios en el mercado del té se deben a
perturbaciones especificas del sector, es decir, a cambios en la oferta y la demanda de té, las variables
fundamentales del mercado. No obstante, cabe sefialar que las repercusiones de la actividad
econdmica sobre los precios del té fueron mayores en los tres primeros meses de 2020, coincidiendo
con las medidas de confinamiento impuestas al inicio de la pandemia de la enfermedad por
coronavirus (COVID-19) y la consiguiente desaceleracion econdémica mundial. Sin duda, una forma
eficaz de reducir la volatilidad es lograr un equilibrio permanentemente mejorado entre la oferta y la
demanda.

Los documentos pueden consultarse en el sitio www.fao.org.
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Medidas que se proponen al Grupo
Se invita al Grupo a:

» tomar nota de los principales factores de la volatilidad en los mercados internacionales del té,
asi como de su repercusion y contribucion relativa;

» examinar las posibles maneras de reducir los efectos negativos de la volatilidad de los precios,
reforzando al mismo tiempo la productividad y la resiliencia a largo plazo del sector del té, y
proporcionar orientacion al respecto.

Las preguntas sobre el contenido esencial de este documento deben dirigirse a:

Secretaria del Grupo intergubernamental sobre el té
Division de Mercados y Comercio
Correo electronico: IGG-Tea@fao.org

I. INTRODUCCION

1. Los precios internacionales del té, como los de la mayoria de los productos agricolas, se
caracterizan por una volatilidad relativamente elevada. La naturaleza volatil de los precios tiene
implicaciones no solamente para las decisiones de inversion, sino también para los ingresos de los
hogares, la seguridad alimentaria y la recaudacion fiscal. Muchos paises productores y exportadores
dependen de los ingresos procedentes de las exportaciones de té para obtener las divisas necesarias
con las que pagar la importacion de servicios y bienes, como los alimentos basicos. Ademas, el sector
del té genera empleos productivos e ingresos en muchas de las zonas rurales mas pobres del mundo.
Una de las principales caracteristicas del t€ es que el 60 % de la produccion mundial de esta planta
procede de pequefios productores. En los cuatro principales paises productores (China, India, Kenya y
Sri Lanka), la produccion de té emplea a mas de 13 millones de personas, de las cuales unos

nueve millones son pequefios propietarios. Las exportaciones de té representan una parte considerable
de los ingresos de exportacion de muchos paises en desarrollo, lo que contribuye a la consecucion de
la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) mediante la creacion de empleo, la
generacion de ingresos y la mitigacion de la pobreza.

2. Tras los bajos niveles registrados a principios de 2000, los precios mundiales del t¢, en
términos reales, aumentaron de forma constante hasta alcanzar un maximo en 2010, antes de iniciar un
descenso gradual y prolongado interrumpido tinicamente por un breve repunte en 2017. En 2021, los
precios nominales del té a nivel mundial, determinados mediante el precio compuesto del té de la
FAO, habian bajado un 4,4 % respecto al afio anterior y habian perdido un 22 % desde 2017. En
términos reales, los precios han descendido un 28 % con respecto a 2017 y, para muchos productores,
son inferiores a los costos de produccion. Las constantes oscilaciones de los precios del té pueden
representar una fuente de inestabilidad macroeconémica, lo que plantea desafios para la subsistencia
de millones de pequefios productores y pone en riesgo los avances logrados en los niveles de vida.

3. El objetivo de este documento es examinar la naturaleza, el alcance y las implicaciones de la
volatilidad de los precios del té, destacando las posibles medidas que podrian adoptarse en materia de
politicas. Sobre la base de la bibliografia economica especializada, y teniendo en cuenta la naturaleza
especifica del mercado del té, se han determinado cuatro factores principales causantes de los
movimientos de precios. Estos son: 1) la actividad econémica mundial, como indicador de los cambios
en la demanda agregada; 2) los cambios en la oferta neta de té€, para explicar las perturbaciones de la
demanda y la oferta especificas del té; 3) el valor del dolar de los EE.UU. con respecto al de otras
monedas internacionales importantes, y 4) los precios del petréleo, como indicador de los costos
energéticos. Para determinar los efectos de estos factores y estimar el alcance de sus respectivas
contribuciones a las fluctuaciones de precios, se utiliza un modelo de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés). Como es habitual en este tipo de enfoques, hay que
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resolver un problema de identificacion, y la bibliografia al respecto ofrece varias opciones. En este
estudio, la identificacion se consigue aprovechando la existencia de diferentes regimenes de
volatilidad, descritos en Rigobon (2003). Los resultados indican que la mayoria de los movimientos de
los precios se deben a perturbaciones especificas en la demanda y la oferta de té.

4. En la siguiente seccion de este documento se examina el origen de la variabilidad de los
precios y sus repercusiones. Posteriormente, se explican con mds detalle la metodologia y los datos
aplicados, sefialando brevemente algunos aspectos relacionados con la utilizacion de vectores
autorregresivos estructurales. En las dos secciones siguientes se presentan y analizan los principales
resultados del anélisis y se extraen algunas repercusiones en materia de politicas, mientras que en las
ultimas secciones se ofrecen observaciones finales.

Figura 1. Precios mundiales del té en términos reales, precio compuesto del té de
la FAO (centavos de USD/kg)
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Fuente: Grupo intergubernamental de la FAO sobre el té. Las series de precios se han deflactado
utilizando el indice de precios de consumo de los Estados Unidos de América.

II. LA NATURALEZA DE LOS MOVIMIENTOS DE LOS PRECIOS

5. La volatilidad es una caracteristica comun de los precios internacionales de los productos
basicos, y el té no es una excepcion. En la mayoria de los estudios realizados sobre este tema se han
examinado los origenes de la volatilidad y su peso relativo a la hora de afectar a los movimientos de
los precios. Los factores responsables de las perturbaciones en los precios de los productos basicos
pueden agruparse en dos grandes categorias. La primera categoria se refiere a factores especificos de
los productos basicos, que incluyen las perturbaciones en la oferta y la demanda, a menudo
denominadas variables fundamentales del mercado. Por ejemplo, los fendmenos meteorolégicos, como
las sequias o las inundaciones, pueden causar dafios considerables en las cosechas y provocar una
reduccion de la produccion. En esta categoria, las perturbaciones de la demanda causadas por cambios
repentinos en el consumo de un cultivo también pueden afectar a los precios de forma significativa.
Un aumento repentino de la demanda de existencias también puede explicar las subidas de precios de
los productos basicos. Por ejemplo, Janzen et al. (2018) constataron que la subida de los precios del
algodon en 2008 se debid en gran medida a un aumento de la demanda de existencias. Cuando los
participantes en el mercado esperan que los precios futuros sean superiores al precio actual mas los
costos de almacenamiento fisico, el costo de oportunidad del capital y un rendimiento de
conveniencia, aumenta la demanda de existencias, lo que ejerce una presion al alza sobre los precios
actuales (Kaldor, 1976; Working, 1949).
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6. La segunda categoria general responsable de los movimientos de los precios de los productos
basicos incluye factores macroeconémicos que tienen efectos intersectoriales. Por ejemplo, los
cambios en los ingresos per cépita, las tasas de crecimiento de la poblacion, los tipos de interés y los
tipos de cambio pueden ser responsables de la fluctuacion conjunta de los precios en distintos sectores
de productos basicos. Headey and Fan (2008) sostienen que los factores que afectan especificamente a
un producto basico, como las perturbaciones relacionadas con el clima, tienen menos probabilidades
de encarecer los precios internacionales que los factores que son comunes para diferentes productos
basicos, como el aumento de la demanda agregada en los mercados emergentes, la depreciacion del
dolar de los EE.UU., el alza de los precios energéticos o una politica de expansion monetaria. Un
importante conjunto de estudios atribuye el aumento constante de los precios de las materias primas
durante 2002-08 a factores comunes de naturaleza macroeconémica. Un tercer factor que se ha
determinado como fuente potencial de las fluctuaciones de los precios es la especulacion vinculada a
los mercados financieros. Esta ha adquirido una mayor importancia con la “financializacién” de los
productos basicos. Los productos basicos se encuentran cada vez mas presentes en las carteras
financieras como parte de una estrategia de diversificacion de las inversiones. Determinar si esta
especulacion financiera repercute en la direccion de los precios es una cuestion empirica que sigue
siendo controvertida. La opinion de los estudiosos esta dividida en esta cuestion, y hay argumentos
empiricos en favor de ambos bandos.

7. Se han aducido varias razones para explicar el constante descenso de los precios
internacionales del té, sobre todo en el Gltimo decenio. Entre estas razones se encuentran el aumento,
relativamente robusto, de la capacidad de produccion en algunos de los principales paises productores;
el lento crecimiento del consumo mundial, especialmente en los paises desarrollados; los avances
tecnologicos en la elaboracion del té; el exceso de poder de mercado de las principales empresas
comercializadoras de té, y la depreciacion de las monedas de los principales exportadores frente al
dolar. Las frecuentes perturbaciones positivas de la produccion han ejercido una importante presion a
la baja sobre los precios mundiales del té, que se ha visto agravada por las caracteristicas econémicas
y fisicas inherentes a este producto. La demanda de té es inelastica, lo que significa que solo pueden
producirse variaciones sustanciales en el consumo si cambian de forma significativa los precios.
Asimismo, la oferta es relativamente inelastica debido a la naturaleza perenne del cultivo (se estima
que la elasticidad media mundial de la oferta es de 0,25). La inversion en una plantacion de té exige
esencialmente un compromiso a largo plazo, de modo que los movimientos a corto plazo de los
precios no tienen un efecto significativo en la oferta. Las estrategias a corto plazo en respuesta a
descensos de los precios se limitan a tener un menor cuidado de los arboles y a reducir la cosecha de
hojas de té. Sin embargo, estas medidas pueden tener repercusiones mucho mas amplias, como un
aumento del desempleo rural, una disminucion de los ingresos y un repunte de la emigracion de las
zonas rurales.

8. Los efectos del descenso y la volatilidad de los precios del té en los paises exportadores varian
en funcion del grado de dependencia de este cultivo. Si bien, en los tltimos afios, muchos paises han
reducido su dependencia de las exportaciones de té, otros siguen dependiendo de ellas para financiar
su desarrollo socioeconomico. Por ejemplo, las exportaciones de té representan el 70 % del total de las
exportaciones agricolas en Sri Lanka, el 35 % en Kenya, el 27 % en Burundi y el 7 % en Malawi y
Uganda. Unos precios constantemente bajos del t€ pueden tener repercusiones amplias y duraderas en
las comunidades rurales, mediante efectos multiplicadores en el empleo, los ingresos y los diversos
sectores de las fases anteriores y posteriores de la cadena de valor del té. En particular, el descenso de
los precios suele empujar a los pequefios agricultores a adoptar estrategias de emergencia que pueden
suponer la reduccion del gasto en necesidades esenciales como la educacion, la sanidad y las comidas
diarias. La caida de los ingresos por exportacion de té también puede tener consecuencias
macroecondmicas de amplio alcance. Estas se manifiestan en forma de caidas en la recaudacion de los
Estados en concepto del impuesto sobre la renta y una reduccion de los ingresos en divisas. Para
muchos paises pobres exportadores de té, los ingresos en divisas ayudan a gestionar los déficits por
cuenta corriente sin la necesidad de aumentar la deuda nacional hasta niveles insostenibles. En los
paises dependientes de los productos bésicos, los vinculos entre la situacion fiscal y los ingresos por
exportacion siguen siendo bastante sélidos en varios contextos (FMI, 2008).



CCP:TE 22/CRS 2 5

9. Las posibles repercusiones de las crisis de los precios del té para los paises exportadores
ponen de manifiesto la importancia de determinar los origenes de las variaciones en los precios y su
fuerza relativa. En la siguiente seccion se describe la metodologia aplicada para determinar los
factores que impulsan los precios del té y los datos utilizados para el analisis.

III. METODOLOGIA Y SELECCION DE VARIABLES

10. El modelo de SVAR se utiliza ampliamente en estudios econémicos que abordan la cuestion
de la volatilidad de los precios. Por ejemplo, mediante la utilizacion de un esquema de identificacion
parcial de este modelo, Carter et al. (2017) analizaron en qué medida los precios del maiz en los
Estados Unidos de América se habian visto afectados por las cuotas obligatorias de etanol. Los autores
constataron que los precios del maiz habrian sido inferiores en un 30 % entre 2006 y 2014 sin el
aumento de la demanda generado por las cuotas. Asimismo, Hao ef al. (2017) utilizaron un analisis de
panel de SVAR para estudiar los vinculos entre el mercado del etanol y los precios del maiz en los
paises en desarrollo. Por su parte, Stuermer (2018) examino las pruebas a largo plazo sobre los efectos
dindmicos de las perturbaciones de la oferta y la demanda en los precios de los productos basicos. El
autor determind las perturbaciones estructurales basandose en las restricciones a largo plazo impuestas
al sistema de SVAR. Para estudiar la funcion de las operaciones especulativas en el mercado mundial
del crudo, Kilian and Murphy (2014) también aplicaron un sistema de vectores autorregresivos
estructurales que incluia un componente especulativo asociado a la demanda de existencias. Los
resultados mostraron que la subida de precios de 2003-08 se debio principalmente a un aumento del
consumo mundial de petréleo impulsado por el ciclo econémico.

11. También utilizaron vectores autorregresivos estructurales Bruno et al. (2017), que estudiaron
la contribucion de la especulacion financiera a los mercados de productos basicos. Estos autores
concluyeron que los efectos de la especulacion financiera en los vinculos de rentabilidad entre
mercados duraban poco y no eran estadisticamente significativos. Por su parte, Lombardi and

Van Robays (2011) utilizaron un modelo de SVAR identificado mediante restricciones de signo, para
establecer una delimitacion entre los efectos de las crisis financieras no fundamentales y los de las
perturbaciones fundamentales de la oferta y la demanda en el precio del petréleo. Los resultados
pusieron de manifiesto que los inversores financieros de los mercados de futuros pueden desestabilizar
los precios del petrdleo, pero solo a corto plazo. Del mismo modo, Juvenal and Petrella (2015),
mediante la aplicacion de un enfoque de SVAR, concluyeron que el encarecimiento del petréleo

entre 2004 y 2008 se debiod principalmente a la fortaleza de la demanda mundial, aunque la
financializacion de los mercados de productos basicos también desempefio un papel decisivo. Por su
parte, Janzen et al. (2018) encontraron pocas pruebas que demostraran que la especulacion financiera
influia en el encarecimiento de los precios del algodon. Por el contrario, los resultados obtenidos
mediante la aplicacion de un modelo de vectores autorregresivos estructurales mostraron que la subida
de precios de 2008 se debid principalmente a la demanda precautoria de algodon, mientras que el
incremento de 2011 fue consecuencia de un déficit neto de oferta. Asimismo, Qiu et al. (2012)
concluyeron que la oferta y la demanda —es decir, las variables fundamentales del mercado— eran los
principales factores impulsores de la volatilidad de los precios de los alimentos, y que el aumento de la
produccion de biocombustibles provocaba incrementos de los precios de los alimentos a corto plazo,
pero no cambios en los precios a largo plazo. Tomando como base un marco de vectores
autorregresivos estructurales, Alam and Gilbert (2017) demostraron que la politica monetaria, las
condiciones economicas mundiales, asi como el valor del dolar de los EE.UU. desempefiaban un
importante papel en la dinamica de los precios de los productos basicos agricolas.

12. La utilizacion generalizada del enfoque de SVAR demuestra la capacidad de este modelo para
proporcionar informacion util sobre la agricultura y los mercados de productos basicos. El modelo de
vectores autorregresivos (VAR), de uso extendido, es, de hecho, la forma reducida del SVAR (Kilian
and Liitkepohl, 2017). El modelo de VAR fue introducido por Sims (1980) como alternativa a los
métodos de ecuacion simultanea utilizados para abordar el sesgo de endogeneidad que a menudo
resulta de la estimacion de modelos que muestran vinculos contemporaneos entre las variables.
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El modelo de vectores autorregresivos estructurales puede formularse como
ALy, = (Ag — AL — A, L%—.. . ApLP)y, = u, (1)

donde y; es un vector K x 1 de variables seleccionadas, A(L) es el polinomio autorregresivo de

orden p, y u, denota perturbaciones estructurales que son ruido blanco y no estan correlacionadas
entre si. El objetivo es identificar las perturbaciones estructurales relacionadas con las variables
seleccionadas y evaluar sus efectos relativos sobre los precios del té. Dado que estas perturbaciones no
son observables, es necesario relacionarlas con el modelo de VAR en forma reducida multiplicando
(1) por Ag1:

B(L)y, = (I - B4L — B,L*>—...BpLP)y, = ¢,, )
con €; = Aglu, (3)
13. La ecuacioén (3) muestra que los residuos del modelo de VAR en forma reducida son una suma

ponderada de los residuos estructurales de la representacion del modelo de SVAR. A menos que se
planteen algunos supuestos especificos, la ecuacion (3) no puede utilizarse para identificar las
perturbaciones estructurales, ya que la condicion de orden no se satisfaria. Es decir, el nimero de
parametros que deben estimarse es mayor que las ecuaciones disponibles. La normalizacion y la
recursividad son los dos supuestos mas comunes para identificar las perturbaciones estructurales

en (3). Mientras que la normalizacion se refiere a la asignacion de un valor unitario a la diagonal de la
matriz A, la recursividad implica la ordenacion de las variables segtn los efectos contemporaneos que
estas ejerzan supuestamente entre si. A menudo, este enfoque de ordenacion puede ser dificil de
justificar sobre la base de la teoria, lo que lleva a Kilian (2013) a proponer una serie de opciones
alternativas, incluida la utilizacion de restricciones de signo. Rigobon (2003), por su parte, utilizé un
estimador para estudiar la prevalencia de diferentes regimenes de volatilidad en las perturbaciones
estructurales. Este enfoque, que se denomina “identificacion por heterocedasticidad”, resulta muy
adecuado en el contexto de los mercados de materias primas que se caracterizan por una volatilidad
elevada y constante. Partiendo de la ecuacion (3), la identificacion por heterocedasticidad relaciona el
segundo momento de la forma reducida con el de las perturbaciones estructurales y puede
especificarse como se indica a continuacion:

AgQ Ay =30, 4)

14. donde Q" es la varianza-covarianza de las perturbaciones estructurales en la forma reducida,
Y7, la varianza-covarianza de los residuos estructurales y A, la matriz que capta los efectos
contemporaneos. El método funciona mediante la identificacion de varios regimenes de volatilidad
que sustentan los precios observados y calculando la matriz de varianza-covarianza de forma reducida,
asociada a cada uno de estos regimenes. El subindice r en (4) se refiere a los pardmetros que varian
entre regimenes. En la practica, dos regimenes, por ejemplo, un periodo volatil y otro tranquilo, son
suficientes para identificar el sistema. Por ejemplo, en el caso de dos variables, habra seis ecuaciones
para seis parametros que deben identificarse.

15. Sobre la base de lo expuesto en la seccion anterior, se han seleccionado cuatro variables para
incluirlas en y,. Estas son: 1) la actividad econémica mundial; 2) los precios internacionales del crudo;
3) el valor del dolar con respecto a otras monedas importantes, y 4) los precios internacionales del té.
Como medida de la actividad econdmica mundial se utiliza el indice de Kilian (2009). Este se calcula
a partir de las tarifas de transporte de carga seca y se ajusta en funcion de la tendencia; los valores
altos reflejan cambios al alza en la demanda mundial de bienes. La serie de precios del petroleo es el
logaritmo de la media mensual de los precios de los futuros para el West Texas Intermediate (WTI)
ajustados por la tendencia y deflactados por el indice de precios de consumo (IPC) de los

Estados Unidos. A efectos del analisis, los precios del crudo recogen el costo de produccion del té
elaborado. El valor del délar se mide con respecto al valor de la moneda de un amplio grupo de
importantes socios comerciales de los Estados Unidos. La serie de precios se extrae de la base de datos
de la Reserva Federal (FRED). Dado que la mayor parte del comercio internacional de té se realiza en
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ddlares, los movimientos en el valor de esta moneda repercuten en los volimenes comercializados. Por
ejemplo, una apreciacion significativa del dolar tendera a limitar la demanda de importacion de té.
Para captar los cambios en los precios internacionales del té se ha utilizado el precio compuesto del té
de la FAO. El precio compuesto es una media ponderada de los precios de venta mensuales en los
principales mercados de subastas de té. El logaritmo de las series del precio compuesto se ha
deflactado utilizando el IPC y se ha ajustado por tendencia. Las series temporales se muestrean con
una frecuencia mensual y cubren el periodo de tiempo comprendido entre enero de 1989 y octubre

de 2021. El modelo se ha codificado en R y para la estimacion se ha utilizado el paquete de

software SVAR.

IV. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

16. La estimacion de los parametros del modelo de vectores autorregresivos estructurales se basa
en la normalizacion, la recursividad y la identificacion por heterocedasticidad. La recursividad se basa
en un orden que enumera las variables en funcion de sus efectos contemporaneos sobre otras variables.
En primer lugar, se parte del supuesto de que las perturbaciones en el mercado del té no repercuten
contemporaneamente en las demas variables. Esto significa que la ultima columna de la matriz A,
tiene valores nulos, a excepcion de la tltima entrada. En este caso, las perturbaciones en la economia
mundial, el mercado del petroleo y el valor del dolar de los EE.UU. se transmiten de forma
contemporanea a los precios internacionales del té.

17. Un supuesto que puede ser dificil de justificar es considerar que no existen efectos
simultaneos entre el valor del délar y el mercado del petrdleo. Es decir, en la segunda fila de la matriz
Ay, el parametro correspondiente al tipo de cambio no puede quedar restringido a cero. El mismo
argumento se aplica en la tercera fila de la matriz A, con respecto al parametro correspondiente a la
variable del petréleo. Del mismo modo, es poco probable que las perturbaciones en el mercado del
crudo no afecten a la actividad econémica. Si estos parametros se dejaran sin restriccion, la

ecuacion (4) quedaria sin identificar. Es aqui donde el enfoque de identificacion por
heterocedasticidad resulta practico y util para identificar el sistema, pero, como se ha descrito
anteriormente, su aplicacion exige determinar cuales son los regimenes de volatilidad.

18. Una inspeccion visual de la Figura 1 sugiere que los precios del té pueden estar respaldados
por diferentes periodos de volatilidad, especialmente antes y después de mediados de 2000. Tras
aplicar el modelo de vectores autorregresivos que incluye las cuatro variables seleccionadas, se
extraen los residuos de la ecuacion del precio del té y se comprueba la presencia de rupturas
estructurales. La prueba se basa en la estadistica de razon de verosimilitud de Quandt, que funciona
seleccionando el maximo de todos los estadisticos F de Chow sobre el rango de posibles rupturas en la
muestra. Los resultados de la prueba sobre los residuos revelan la existencia de una ruptura estructural
estadisticamente significativa determinada en diciembre de 2007. Por lo tanto, la muestra se divide en
dos regimenes, correspondientes al periodo anterior y posterior a la ruptura estructural, y se calcula
una matriz de varianza-covarianza de la forma reducida para cada uno de estos dos periodos. El
método de identificacion por heterocedasticidad también parte del supuesto de que los parametros de
la matriz Ay permanecen sin cambios en ambos regimenes. Con los supuestos de normalizacion y
recursividad, y el uso de la identificacion mediante heterocedasticidad, el sistema (4) queda
identificado al cumplirse la condicion de orden.

19. El modelo se resuelve mediante la utilizacion del enfoque de maxima verosimilitud, lo que
permite identificar un conjunto de perturbaciones estructurales ortogonales para cada una de las
variables seleccionadas. La ecuacion de precios incluye explicitamente tres variables que controlan la
actividad econdmica real, los precios del crudo y las variaciones en el valor del dolar, mientras que los
residuos engloban las perturbaciones de la oferta y la demanda, a las que denominamos oferta neta. La
Figura 2 muestra las funciones de respuesta al impulso calculadas, con los intervalos de confianza
asociados obtenidos mediante el método bootstrap de Hall (Hall, 1992). Los resultados de la
estimacion muestran que las variables seleccionadas son las que mas reaccionan a sus propias
perturbaciones, y estos efectos tienden a ser estadisticamente significativos y relativamente duraderos.
En la esquina inferior derecha de la Figura 2 se muestran los efectos de una perturbacion neta de la
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oferta sobre los precios del té (equivalente a una interrupcion del suministro debida, por ejemplo, a
condiciones meteoroldgicas adversas). El efecto es mas intenso al principio y luego disminuye
gradualmente con el tiempo hasta llegar a cero después de unos cinco afios. Por simetria, un aumento
de la oferta de té puede tener efectos negativos duraderos en los precios.

20. El efecto de las perturbaciones de la actividad econdémica real sobre los precios del té es
relativamente pequeno, duradero y estadisticamente significativo, en promedio, durante algunos
meses. Del mismo modo, las perturbaciones originadas por el mercado del crudo son limitadas, y sus
efectos, mas perceptibles al principio, disminuyen con el tiempo y, por término medio, no son
estadisticamente significativos. El impacto causado por las perturbaciones del valor del délar también
es relativamente pequefio pero duradero. En general, la direccion de estas distintas perturbaciones
coincide con las expectativas, ya que las perturbaciones de la actividad econdmica real, el petroleo y el
dolar provocan respuestas en los precios del té, aunque el mayor impacto corresponde al generado por
las perturbaciones de la oferta y la demanda especificas de este producto.

21. Como se esperaba, las perturbaciones de los precios en el mercado mundial del t€ no provocan
efectos estadisticamente significativos en el petrdleo, el dolar y la actividad econdmica real. No
obstante, si el analisis se realizara a un nivel menos agregado, seleccionando un pais en el que las
exportaciones de té representaran una parte importante del producto interno bruto (PIB), los efectos de
las perturbaciones en el mercado del té serian probablemente generalizados, lo que alteraria variables
clave como el PIB real, el tipo de cambio y la inflacion.

Figura 2. Funciones de respuesta a los impulsos
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Nota: Las funciones de respuesta a los impulsos se generaron utilizando el modelo de vectores
autorregresivos estructurales, con intervalos de confianza del 95 % basados en 1 000 réplicas
bootstrap. Las perturbaciones estructurales se determinaron mediante el método de identificacion por
heterocedasticidad. Las variables tea_rxp, eco_kili, wtioil xp y usa rxr denotan los precios reales del
té, la actividad econdmica real medida por el indice Kilian (Kilian, 2009), los precios del crudo WTI
en términos reales y el tipo de cambio real del dolar, respectivamente.

22. El andlisis de respuesta al impulso es un método eficaz para examinar los resultados de una
estimacion de vectores autorregresivos estructurales, pero no revela la magnitud de las distintas
perturbaciones en cada momento. Por ello, se llevo a cabo una descomposicion historica de las
variaciones del precio del té utilizando las perturbaciones ortogonales calculadas a partir de la
estimacion del modelo de SVAR, considerando que los residuos de la forma reducida son una suma
ponderada de las perturbaciones estructurales. Los resultados de este proceso de descomposicion
muestran que, a lo largo del periodo de la muestra, la mayoria de las fluctuaciones de precios del té
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estan causadas por perturbaciones especificas del propio mercado de este producto. Como se muestra
en la Figura 3, las oscilaciones de la oferta neta influyen notablemente en las fluctuaciones de los
precios. Por ejemplo, entre 1990 y 1995, las perturbaciones de la oferta neta fueron el principal factor
que explica el descenso sostenido de los precios del té. Del mismo modo, el descenso de los precios
entre 1998 y 2002, y entre 2009 y mediados de 2016, se debid sobre todo a las perturbaciones de la
oferta neta, impulsadas por la fuerte expansion de la produccion de té.

23. La contribucion de las perturbaciones economicas a las variaciones de los precios del té es
relativamente pequefia en comparacion con las demas variables. Incluso durante los afios 2000 y 2008,
cuando los precios de los productos basicos aumentaron como consecuencia del fuerte crecimiento en
los mercados emergentes, el efecto de la actividad econdmica real sobre los precios del té fue
relativamente limitado. No obstante, el efecto de la variable sobre los precios del té fue mayor en los
tres primeros meses de 2020, coincidiendo con las medidas de confinamiento impuestas al inicio de la
pandemia de la enfermedad por coronavirus (COVID-19) y la consiguiente recesion econdmica
mundial. Sin esta perturbacion econdmica, los precios del té¢ habrian subido, en promedio, un 10,3 %.
Los resultados de la descomposicion muestran que las oscilaciones del precio del petroleo tienen un
efecto pequeio pero duradero en los precios del té. Durante la primera mitad del ultimo decenio, la
evolucion del precio del petroleo fue la variable que tuvo mayor efecto en la volatilidad de los precios
del té, coincidiendo con una época de alza sostenida de las cotizaciones mundiales del crudo. Por
ejemplo, durante el primer semestre de 2014, cuando los precios del crudo fluctuaron por encima de
los 100 USD por barril, los precios internacionales del té habrian sido, en promedio, un 14,3 %
inferiores, si no se hubiesen producido perturbaciones en el mercado del petroleo. Los cambios en el
valor del ddlar de los EE.UU. son relevantes en algunos periodos, pero no hasta el punto de impulsar
al alza la volatilidad de los precios en los mercados del té. En general, las pruebas empiricas del
analisis de descomposicion parecen apuntar a la existencia de una estructura de mercado que funciona
bien en la medida en que los movimientos de los precios del té reflejan, en su mayor parte, las
condiciones de la oferta y la demanda, que son las variables fundamentales del mercado del té.

Figura 3. Descomposicion estructural de las perturbaciones en los precios del té mediante la
utilizacion del modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR)
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V. .QUE LECCIONES PUEDEN EXTRAERSE DEL ANALISIS DE LA
VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DEL TE?

24, La conclusion de que la mayoria de los auges y caidas de los precios del té tienen su origen en
las perturbaciones de la oferta neta de té sugiere que una forma eficaz de reducir la volatilidad es
lograr un equilibrio permanentemente mejorado entre la oferta y la demanda. Dado que la demanda de
té es relativamente estable, el origen de las grandes oscilaciones en la oferta neta estd principalmente
relacionado con la produccion. Desde 2011, la superficie mundial dedicada al té ha aumentado un 5 %
al afio, sin que se haya producido un aumento proporcional de la demanda durante el mismo periodo.
Como consecuencia de ello, los precios internacionales del t¢ han venido cayendo en términos reales.
Las cuestiones en torno a la caida y la volatilidad de los precios no son un fenémeno nuevo ni una
caracteristica especifica del mercado del té. Sin embargo, en el caso del té y de otros cultivos
comerciales, las politicas propuestas han supuesto a menudo un intento de controlar de alguna manera
los precios. Un ejemplo de ello son los convenios internacionales sobre productos basicos que
contenian “clausulas econdmicas”, que se aprobaron para hacer frente a la volatilidad que
caracterizaba a los mercados internacionales de productos basicos tropicales. En tltima instancia, estos
acuerdos no alcanzaron los objetivos previstos debido a la dificultad de revertir o ralentizar la
tendencia secular a la baja de los precios. Las intervenciones en los mercados del azicar finalizaron
en 1984, mientras que las relativas al café y el cacao lo hicieron en 1989 y 1993, respectivamente. Los
acuerdos sobre la oferta de yute y caucho se mantuvieron hasta el afio 2000. La eficacia de los
convenios internacionales sobre productos basicos se basaba en los mecanismos nacionales que
regulaban la produccién nacional y la entrega de suministros al mercado internacional. El peso de la
estabilizacion recay6 en estas instituciones (por ejemplo, las juntas de comercializacion). Sin embargo,
con la disminucion de los recursos econdmicos, el fracaso de la gobernanza y el desmantelamiento de
estos organismos, apenas se pudo disponer de apalancamiento cuantitativo para mantener los precios
dentro de ciertos rangos; de hecho, los precios también se negociaban generalmente a niveles que no
eran necesariamente competitivos, aunque si remunerativos para los productores.

25. En el afio 2000, en plena crisis del café, la Asociacidon de Paises Productores de Café (ACPC)
promovié un plan para retener el 20 % de las exportaciones de café fuera del mercado. Al final, solo
unos pocos paises aplicaron estas medidas, y el acuerdo se vino abajo. En cierto modo, esto refleja la
dificultad que supone la aplicacion de acuerdos exclusivos de productores, ya que estos mecanismos
exigen establecer compromisos solidos y vigilar a los “polizones” o “free-riders”, es decir, los que
venden su produccion al margen del acuerdo. Otros acuerdos exclusivos de productores, como los
establecidos para el cacao y el azicar, tampoco consiguieron crear y mantener un precio minimo.
Como muestra el ejemplo anterior del sector del café, los sistemas de control de precios no son la
solucion, sino que contribuyen a agravar el problema de la volatilidad.

26. Para abordar el problema del descenso y la volatilidad de los precios reales del t€ deben
impulsarse medidas coordinadas a nivel mundial. Lo que se necesita no es la intervencion en el
mercado, sino la cooperacion en el mercado, sobre todo entre los exportadores y los importadores, a
fin de garantizar que el mercado internacional del té crezca de forma razonable y proteja los medios de
vida de millones de pequefios productores, que operan en explotaciones de extension reducida. La
cooperacion en el mercado también comprende un mayor intercambio de informacion precisa y fiable
sobre los mercados del té, que cubra las perspectivas a corto y medio plazo. Deben elaborarse planes
de expansion de la produccion al margen de los impulsados por el mercado. La cooperacion a nivel
mundial también comporta el desarrollo, ejecucion y seguimiento de actividades promocionales
coordinadas a nivel mundial que cuenten con el compromiso de exportadores e importadores. Por
ejemplo, el sector del té€ puede apoyar campanas genéricas de promocion para impulsar el consumo de
té per capita, especialmente en los propios paises productores. La demanda también puede fomentarse
mediante campafias orientadas a promover los beneficios probados que el consumo de té tiene para la
salud. Asimismo, deben impulsarse politicas para eliminar las exportaciones de té¢ de baja calidad, y
promover la calidad y la inocuidad del producto.

27. Invertir en enfoques innovadores y en tecnologia puede proporcionar la proteccion financiera
necesaria para hacer frente a la volatilidad de los precios. El objetivo seria reducir los costos y, al



CCP:TE 22/CRS 2 11

mismo tiempo, reforzar la sostenibilidad del sector del té en todas sus dimensiones: ambiental,
econodmica y social. Por tltimo, la creacion de valor mediante la elaboracion del té en origen también
puede reducir la exposicion a la volatilidad de los precios de este producto. Esto depende, sin
embargo, de la voluntad de los principales paises importadores, incluidos los paises productores de té,
de reducir los aranceles sobre los productos de té de alto valor.

VI. CONCLUSION

28. Este estudio utiliza un método de vectores autorregresivos estructurales para determinar los
principales factores causantes de la volatilidad de los precios en el mercado mundial del té. Sobre la
base de la bibliografia economica especializada, y teniendo en cuenta la naturaleza especifica del
mercado del té, se han seleccionado cuatro factores principales causantes de los movimientos de
precios. Estos factores son: 1) la actividad econémica mundial, como indicador de los cambios en la
demanda agregada; 2) las variaciones en la oferta neta de té, para explicar las perturbaciones de la
demanda y la oferta especificas del té; 3) el valor del dolar de los EE.UU. con respecto al de otras
monedas internacionales importantes, y 4) los precios del petrdleo, como indicador de los costos
energéticos. El marco aplicado separa los efectos de estos cuatro factores y estima el grado de su
contribucion a los auges y las caidas del precio del té. La identificacion se consigue aprovechando la
existencia de diferentes regimenes de volatilidad. Los resultados indican que la mayor parte de los
movimientos de precios en el mercado del té se deben a perturbaciones especificas del sector, es decir,
a cambios en la demanda y la oferta de té, las variables fundamentales del mercado. El petroleo y la
actividad economica real también influyen, pero sus efectos son menores y de corta duracion.

No obstante, cabe sefialar que las repercusiones de la actividad econdmica sobre los precios del té
fueron mayores en los tres primeros meses de 2020, coincidiendo con las medidas de confinamiento
impuestas al inicio de la pandemia de la COVID-19 y la consiguiente desaceleracion econdmica
mundial.
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