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AUGE, COLAPSO Y RECUPERACION DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
ENTRE 2002 Y 2010: ;QUE HAY DETRAS?"

Eduardo Lopez E.™"
Victor Riquelme P™"

I. INTRODUCCION

Desde el afio 2003 se viene observando un persistente
incremento en el precio de los productos basicos, inclui-
dos el cobre y el petroleo. Se mencionan frecuentemente
como factores explicatorios el elevado crecimiento de la
economia mundial y la irrupcion de China como prin-
cipal consumidor de materias primas, el debilitamiento
del dolar, y factores de oferta asociados a mayores
costos, bajas leyes minerales en el caso del cobre, y
saturacion de la capacidad productiva en el caso del
petroleo. Asimismo, algunos analistas! indican que
factores de origen financiero asociados a las bajas tasas
de interés prevalecientes y la biisqueda de retornos por
parte de los inversionistas, estarian también detras de
esta tendencia. No obstante, el periodo 2007.1-2010.2
resulta particularmente interesante por la volatilidad que
ha observado el precio de ambas materias primas.? Este
trabajo intenta identificar los principales factores que
inciden en los movimientos de los precios, y la medida
en que ellos han explicado estas fluctuaciones a la luz
de la evidencia empirica.

El trabajo se organiza como sigue. En la seccion Il se
describe un marco simple para el analisis de las fluctua-
ciones del precio de estas materias primas. En la seccion
IIT se estima un modelo econométrico de largo y corto
plazo que ayuda a identificar los factores que explican las
fluctuaciones, y permite analizar la importancia relativa
de ellos, tal como se muestra en la seccion IV. En la
seccidn V se presentan las principales conclusiones.

Il. MARCO ANALITICO PARA EL ANALISIS
DE LAS FLUCTUACIONES DE PRecio DEL COBRE
Y DEL PETROLEO

Con el fin de fijar ideas respecto de los determinantes
fundamentales del precio del cobre, seguimos a Lord

(1991) en la formulacion de un modelo estilizado®
para productos basicos que consta de una ecuacion
para el consumo (c), una funciéon de oferta para
caracterizar la produccion (q), y una ecuacion de
inventarios (s) a través de la cual se le introducen
expectativas racionales. El modelo se completa con
una identidad de “clareo de mercado™:

C,=q,— ap+ay—ae+u (1)
a,= 5B, + B,p, — Box,+ v, 2
s,— ¢, =n,+mlEp,, — p— rl+u, (3)
g,+S_,=C+S @)

Como se observa, el consumo fisico depende in-
versamente del precio real (c), y directamente del
la produccion industrial global (y). Por razones de
simplificacion, se supone que el impacto del valor
del ddlar multilateral (e) opera a través de su rela-
cion inversa con el consumo fisico, lo cual ha sido
estudiado por De Gregorio, Jaque y Gonzalez (2005).
En efecto, cuando se deprecia el dolar (e se reduce
en el modelo) los bienes importados para Estados
Unidos se hacen més caros, llevandolos a disminuir
su consumao de cobre; pero, para el resto del mundo,
el efecto opera en sentido inverso, por lo que ellos
podrian demandar mas. Asi, el efecto neto es ambi-
guo, y pasa a depender de los volimenes de consumo
relativos. En el caso del cobre, el consumo de cobre
de Estados Unidos es menor que el del resto del
mundo, por lo que cabria esperar un incremento en
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L Ver, al respecto, Mayer (2009).

2 La desviacion estandar del precio trimestral nominal del
cobre en 2000-2004 es de US30.23/1b. En el ciclo de precios altos,
2005-2010.1, aumenta a US$0.80/Ib. Para el caso del petréleo,
los valores son US$6.6 /by US820.7 /b, respectivamente.

3 El modelo se expresa en logaritmos.
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el consumo global ante una depreciacién del délar.*
Los volimenes de produccion, en la ecuacion (2),
dependen directamente del precio e inversamente
de los costos de produccién (x). Finalmente, el mo-
delo supone que la demanda por existencias (S) se
relaciona con los niveles de consumo y con el costo
de oportunidad esperado de mantener inventarios y
que se mide como el diferencial entre la variacion
esperada del precio y la tasa de interés (r). Se su-
pone, finalmente, que x, v, Y @ son perturbaciones
estocasticas que siguen un proceso de ruido blanco,
con media cero y varianza constante.

Alreemplazar (1), (2),y (3) en (4) se puede encontrar
una ecuacion reducida para p

p=Az,+nAEP,, tv &)
donde

z,= ¢, +a,y,— a8+ B,x,—nr—(s_,—C )
A=(a,+53,+n)*

b=y — B+,

Como se puede notar, el precio real depende de dos
factores. El primero se relaciona con la serie agregada
(2) que, como se observa, corresponde a la produccion
industrial global, el délar multilateral, los costos de
produccion, la tasa de interés y la razon de inventarios
a consumo (rinv= s-c,) rezagada en un periodo. El
segundo factor se relaciona con las expectativas
respecto del precio en el futuro.>

Si bien este modelo estilizado entrega luces respecto
a los factores fundamentales que estan tras el valor
tendencial del precio,” no permite dar cuenta de las
fluctuaciones del precio en el corto plazo, las cuales,
en este trabajo, se presumen vinculadas a factores de
origen financiero o de contagio con otros mercados.
En este sentido, las fluctuaciones del dolar se trasmiten
no solo a través de su impacto en el mercado fisico,
sino también por el uso de las materias primas como
instrumentos de cobertura® ante la incertidumbre
respecto de la inflacion futura. Asi, una depreciacion
del dolar aumenta las expectativas de inflacion en
Estados Unidos, lo que aumenta la demanda por
instrumentos vinculados a los precios de las materias
primas, elevando su precio en el corto plazo.

Otros canales de contagio financiero hacia los mercados
de materias primas estan relacionados con el hecho de
que, particularmente en los Gltimos afios, las materias
primas —y los instrumentos contingentes a sus pre-
cios— se han convertido en atractivos vehiculos para
aumentar el retorno y diversificar del riesgo total de los
portafolios de los inversionistas globales. Por lo tanto,
las consideraciones de riesgo-retorno han crecido en im-
portancia para explicar las fluctuaciones de corto plazo
del precio del cobre. Segun lo anterior, se ha considerado
el impacto del rendimiento de activos alternativos tales
como activos bursatiles, bonos de gobierno y corpo-
rativos transados internacionalmente y emitidos por
economias tanto desarrolladas como emergentes.

En la misma direccién, un tipo de participante en los
mercados de materias primas, son los inversionistas
institucionales o también llamados “inversionistas indi-
ces” porque reoperan con indices de precios agregados
y no con productos especificos, como seria el caso de
inversionistas especialistas. De acuerdo con esto, los
rebalanceos de los portafolios pueden crear efectos co-
munes a una clase de activos y que no necesariamente
estan relacionadas con perturbaciones en el mercado
fisico, y consecuentemente, justifica incluir agregados
0 subagregados de precios de materias primas.

En cuanto a las consideraciones de riesgo, en un am-
biente de mayor confianza financiera (o menor aversion
al riesgo), los inversionistas aumentaran sus tenencias
de activos mas riesgosos y, consecuentemente, au-
mentaran los flujos de inversion en los mercados de
materias primas, dando un impulso a los precios. Por
lo anterior, se espera que una innovacion en el apetito

4 El valor del dolar también opera a través de los costos de

produccion. Cuando el dolar se aprecia, los costos de produccion
y transporte de las mineras fuera de EE.UU. suben, lo que eleva
el costo marginal de produccion, con su consiguiente efecto sobre
el volumen fisico producido.
5 Notese que, al resolver (5) hacia delante, se obtiene una
expresion reducida para el precio que indica que el precio corriente
es funiio'n de las expectativas respecto de los fundamentos, es decir,
po=> mATEz, +v

i=0
8 Hay que notar que los modelos teéricos no establecen
explicitamente el horizonte relevante para el cual se formulan las
expectativas.
7 Unmodelo similar al expuesto se estima en Lopez et al. (2009),
pero en este caso, las expectativas de precio se vincularon con las
Sfluctuaciones del desbalance fisico entre la Oferta y Demanda
globales de la materia prima respectiva.
8 Véase, respecto de la relacion entre el mercado de materias
primas y financiero, el trabajo de Mayer (2009).
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Resultados de Test de Raiz Unitaria

Cobre
ADF
1a
Variables Nivel diferencia Nivel
Precio real -1.55 -6.58* -1.22
Razon inventarios -3.21**  -4.45* -2.41
Délar real -0.34 -6.88* -0.34
Demanda global  -2.73 -6.14* -2.53
Costos 0.47 -1.99 **  -1.30

Fuente: Elaboracion propia.
* Nivel de significancia de 1%. ** Nivel de significancia de 5%.

por riesgo tenga un impacto positivo en los precios de
las materias primas. Lo anterior justifica la inclusion
de una variable que aproxime el apetito por riesgo o
confianza reinante entre los agentes del mercado.

La literatura estandar de microestructura de los mer-
cados financieros (Dufour y Engle, 2000) predice que
los volimenes de compras podrian causar incrementos
en los precios, al menos en el corto plazo. Selaive y
Jaramillo (2006) encuentran evidencia de que la acti-
vidad especulativa tiene un impacto estadisticamente
significativo, aunque pequefio, en las fluctuaciones del
precio del cobre. Como se trata de posiciones largas
netas, un aumento de este ratio refleja una mayor
presion de demanda flujo y por lo tanto tendrd un
efecto positivo en el precio del cobre.

lll. Los DAtos Y REsuLtaApos ECONOMETRICOS

En la estimacion se utilizaron datos trimestrales que
cubren el periodo 1990.1 2 2010.1. El precio real (p),
corresponde a los valores transados diariamente en la
Bolsa de Metales de Londres, en el caso del cobre,
y al precio WTI para el petr6leo. En ambos casos se
ha utilizado como deflactor el indice de precios al
productor (IPP) de Estados Unidos. Se incluyo un
indicador de demanda global (y) medido como el pro-
medio ponderado del indice de produccion industrial
desestacionalizado de los cinco bloques principales®
en el consumo global, y donde los ponderadores se
calculan en base a la informacion de la demanda anual
de los principales consumidores en los afios respec-
tivos. Las series de inventarios corresponden, en el

Petroleo
PP ADF PP
12 12 12
diferencia Nivel diferencia Nivel diferencia
-6.24* -2.32 -8.63* -2.16 -8.45*
-4.39* -2.27  -10.49* -2.27  -10.50*
-6.79* -0.79 -1.71* -0.65 -7.66*
-4.75* 1.42 -6.63* 1.76 -6.63*
-8.31* ND ND

caso del cobre, a la suma desestacionalizada de los
inventarios en las bolsas de Nueva York (COMEX),
Shangai (SHX), y Londres (BML), y en el caso del
petroleo, a las existencias reportadas!'® semanalmente
por el Departamento de Energia de EE:UU. (DoE). La
variable utilizada para capturar el efecto del dolar real
(e) es un indicador de tipo de cambio real de EE.UU.
versus las principales monedas del mundo.' Para
aproximar la variable apetito por riesgo se utilizo la
variable VIX, que mide la volatilidad esperada sobre
el indice accionario S&P y, desde este punto de vista,
es una proxy del grado de aversion al riesgo preva-
leciente en el mercado; se espera que dicha variable
afecte negativamente al precio de la materia prima.

Finalmente, para la aproximacion del término
prospectivo (forward-looking) que refleja las
expectativas del mercado respecto del precio futuro
(EP,,,) se consideraron las proyecciones de precios
para el promedio del afio siguiente reportadas por la
Copper Research Unit (CRU) para el caso del cobre,

y por el DoE para el caso del petréleo.

El cuadro 1 reporta los resultados de los tests de
raices unitarias ADF y PP, para todas las variables en
la ecuaciodn (6), tanto para cobre como para petréleo.
Como puede apreciarse, todas las series resultan ser

?  Estos bloques son: Zona Euro, Estados Unidos, China, Japon

y Asia Emergente excluyendo China.

0 FEsta serie también se usa desestacionalizada.

B La Reserva Federal considera 26 monedas extranjeras para
la construccion de este indice.
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I(1), pues aunque el test ADF no es concluyente al
identificar el orden de integracion para la razon de
inventarios a demanda en el caso del cobre, el test
PP lo confirma.

Para analizar tanto la relacion de largo plazo (5)
como las interacciones dinamicas de corto plazo
descritas en la seccién 1, y dado el caracter de las
series utilizadas, se ha escogido el procedimiento
de cointegracion basado en un modelo de rezagos
distribuidos autorregresivos (ARDL) propuesto por
Pesaran, Shin y Smith (2001)!*? —en adelante PSS.
Este método tiene ciertas ventajas econométricas
sobre otros procedimientos uniecuacionales. En
primer lugar, la metodologia permite superar los
problemas de endogeneidad y de testear la hipdtesis
sobre los coeficientes de largo plazo comunmente
asociados a la metodologia de Engle-Granger. En
segundo lugar, los coeficientes de corto y largo
plazo son estimados simultdneamente. Por Ultimo,
la metodologia no requiere determinar a priori el
orden de integracion de las variables incluidas en
la ecuacién de cointegracién, por lo que se puede
implementar sin importar si ellas son I1(0) o I(1).

El enfoque PSS se basa en la estimacion de una
representacion dindmica no restringida de correccion
de errores para las variables en (5) y, posteriormente,
se prueba la hip6tesis de que las variables rezagadas
en niveles son o no significativas. En otras palabras,
considerando la definicion de z en (5), la metodologia
PSS consiste en estimar el siguiente modelo de
correccion de errores condicional:

Apy=agt0p 0,4 4

m
+ X g Ap (©)
(o1 KTtk

m
+ 3 087+,

donde

=0+ o,y + a8+ a,x

+tagr+ aB(Sl—l —C

Para la determinacion de m en (6) se estima un
modelo de correccién de errores ARDL usando

el criterio de informacion de Akaike (AIC). Para
testear la existencia de una relacion de largo plazo,
Pesaran, Shin y Smith (2001) consideran un test
F para verificar la significancia conjunta de las
variables en niveles rezagadas (p,; z,,)."* En
segundo lugar, PSS entrega dos conjuntos de valores
criticos suponiendo que los regresores son I(1), I(0)
0 mutuamente cointegrados. Estos valores criticos
dan un limite superior y un limite inferior, fuera de
los cuales la evidencia es conclusiva. Es decir, si el
estadistico F es mayor que el valor critico superior,
la hipdtesis nula de que no existe una relacion de
largo plazo puede ser rechazada independientemente
del orden de integracion de las series involucradas.
Inversamente, si el estadistico F es menor que el
valor critico inferior, la hipotesis nula no puede
ser rechazada. El test no es concluyente cuando el
estadistico F cae entre los limites.

En el cuadro 2 se reportan los resultados del test
de cointegracion PSS junto con los limites criticos
al 5% de significancia. Como alli se indica, ambas
estimaciones no rechazan la existencia de una relacion
de largo plazo entre las variables. Asi, se favorece la
hipotesis de que existe una relacion de largo plazo
entre los precios reales, ratios de inventarios, dolar
real multilateral, produccién industrial global y costos
(para el caso del cobre). Estos resultados son apoyados
ademas por la evidencia obtenida de las pruebas de
cointegracion alternativas de Engle y Granger (1987)
y Johansen y Juselius (1990).

Una vez que se establece la relacion de cointegracion,
el procedimiento PSS requiere calcular los parametros
de largo plazo implicitos en (6) y se calculan los
residuos de la ecuacion de largo plazo resultante

2 Para el andlisis de relaciones de equilibrio de largo plazo

(cointegracion) se han propuesto varios métodos econométricos
en las ultimas dos décadas. Ejemplos de las versiones univariadas
corresponden a Engle y Granger (1987), y Phillips y Hansen
(1990). Ejemplos de cointegracion multivariada son Johansen
(1988), Johansen y Juselius (1990) y Johansen (1996). Los tests
de cointegracion de Engle y Granger (1987), el de Stocky Watson
(1993), asi como los de Johansen y Juselius (1990) y Johansen
(1996) requieren que las variables incluidas en la relacion de
cointegracion sean todas I(1). Esta condicion no es necesaria en
el caso de PSS.

3 En caso de que la representacion de correccion de errores
incluya una tendencia deterministica, el test F debe considerar
que el coeficiente asociado es cero.
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(ecm), los cuales permiten estimar el siguiente modelo
final reducido:

m
2
Apt = u+k§1gpkApt_k +k2_309kAzt_k
my (7
+ X 0 Aw | Fyeem , +e
k=0

La ecuacion resume los efectos de corto plazo y el
efecto de la convergencia hacia el equilibrio de largo
plazo. Cabe sefialar que en (7) también se incluyeron
otras variables no incluidas en z, y que se considerd
tienen efectos en el corto plazo, pero no asi en el largo
plazo. Dichas variables, que se resumen en w, miden
factores de origen financiero tales como el apetito por
riesgo de los inversionistas, y las revisiones de las
expectativas de mercado respecto del precio futuro.

En los cuadros 3Ay 3B se reportan los resultados de
la ecuacion de largo plazo implicita en (6) y la corres-
pondiente ecuacion de correccion de errores.'* Dichos
parametros se calculan bajo el supuesto de que, en el
largo plazo, las variaciones de las variables se anulan,
quedando entonces solamente la relacién en niveles.
En general, para la eleccion de las especificaciones
finales contenidas en los modelos se utilizaron crite-
rios tales como la calidad del ajuste, la significancia
estadistica de los estimadores y su coherencia con la
teoria, y un conjunto de tests de diagnéstico (autoco-
rrelacion, heterocedasticidad, raices unitarias) sobre
los residuos de las ecuaciones.

Como se observa, se reportan tres estimaciones alter-
nativas para cada producto. En la primera columna se
muestran los resultados de la estimacion de una espe-
cificacion general para el modelo (6), cuyos 6rdenes

de rezago fueron elegidos usando el criterio Akaike, lo
que determin6 un ARDL(1,0.0,2,3,1,3,3) para el caso
del cobre, y un ARDL (2,2,0,2,0,3,3) para el caso del
petréleo. A partir de una estrategia de reduccion desde
lo general a lo particular, se obtiene una especificacion
mas parsimoniosa y estable, la cual se reporta en la
segunda columna. No obstante la relevancia de la
variable de expectativas en las especificaciones, se
estimo razonable presentar una tercera alternativa
que excluye esta variable, atendiendo al alto grado
de correlacion encontrado entre la serie efectiva de
precios y la serie de expectativas (alrededor de 0.9, en
ambos casos). En general, las estimaciones arrojaron
especificaciones parsimoniosas,’®® con coeficientes
coherentes con la teoria y la evidencia previa y que
apoyan la hipotesis de que existe una relacion de largo
plazo entre los precios y sus fundamentos (demanda
global, dodlar, ratio de inventarios y costos). Se des-
taca la baja longitud de los rezagos contenidos en
cada caso, la coherencia y significancia de los signos
esperados a priori, para los coeficientes asociados al
indice del dolar, de los ratios de inventarios!’ y de los
términos de correccion de error. Es interesante notar
ademas el rol de las revisiones de las expectativas de
precio para el promedio del afio siguiente, las cuales

14 En el Apéndice A se reportan los resultados basados en métodos
alternativos, como son el de Engle y Granger (1997) y el de Stock
y Watson (1993). Se puede apreciar que los parametros de largo
plazo no difieren significativamente de los estimados por PSS.

5 El Apéndice B presenta los tests de estabilidad del modelo de
correccion de errores para los modelos seleccionados.

% En el Apéndice C se presentan los tests de estabilidad
paramétrica para la estimacion de los parametros de largo plazo
de acuerdo con el enfoque de Pesaran et al. (2001).

17 Si bien el signo de los inventarios es el esperado a priori, existen
trabajos en donde se reporta el efecto inverso. Véase, por ejemplo,
Pincheira (1999, 2000).

Ecuacion de Cointegracion
variable dependiente: log(precio real)

Cobre Petroleo WTI
Coeficiente Valor p* Coeficiente Valor p*
Razon inventarios (-1) -0.20 0.86 -1.35 0.22
Délar real -0.87 0.00 -2.97 0.01
Demanda global 0.28 0.14 2.40 0.03
Costos 0.7 0.00



Alog(precio real)
Alog(razon inventarios)
Alog(doélar real)

Alog(dda global)

Alog(costos)

Alog(tasa)

Alog(VIX)

Alog(EP,)

mce(-1)

R? corregido
Correlacion serial®
Heterocedasticidad®
Normalidade
Especificacion

Fuente: Elaboracion propia.

* Calculados en base a test de Wald para la significancia del pardmetro de largo plazo.

Modelo de Correccion de Errores
variable dependiente: Alog(precio real)

General

rez Coef.

-1

2
1
2
0
0
1
2
0
1
2
-3
0
1
0
1
2
3
4
0
1
2
3

-0.01

-1.00
1.55
-0.11
-0.51
0.46
0.15
0.12
-0.18
5.82
0.82
-0.10
-0.03
-0.02
-0.04

0.34
-0.03
0.00
0.14
-0.15

Valor p
0.97

0.13
0.11
0.92
0.61
0.02
0.50
0.56
0.36
0.12
0.81
0.13
0.62
0.72
0.54

0.00
0.70
0.96
0.06
0.12

Cobre
Reducido
Con Sin

expectativas expectativas
Coef. Valorp Coef. Valorp
-1.32 0.01 -1.55 0.01
125 0.03 219 0.00
043 0.01 0.43 0.05
6.03 003 9.75 0.00
-0.10 0.08 -0.16 0.02
0.36 0.00

0.15 0.01
-0.19 0.00 -0.15 0.05

General

Coef.

0.00
-0.28
-0.16
-0.51
-1.84

2.69
-0.51

0.78

8.02

-0.11
0.02
0.05

-0.05

-0.02
0.29
0.20
0.03
0.10

-0.07

Test de Diagnostico de Residuos

0.63

1.90
0.84
513
1.45

0.13
0.65
0.09
0.24

a. En base a test LM de Breusch-Godfrey, con 4 rezagos.
b. En base a test Breusch-Pagan-Godfrey.

c. En base a test Jarque-Bera.

d. En base a test de Ramsey, con 2 términos.

0.69

1.43
0.86
3.93
1.50

0.23
0.56
0.14
0.23

0.51

1.84
1.25
1.12
10.02

0.13
0.29
0.57
0.01

Valor p

0.99
0.08
0.72
0.21
0.01
0.01
0.65
0.49

0.03

0.16
0.83
0.49
0.51
0.76
0.04
0.17
0.79
0.34
0.24

0.51

0.36
0.99
0.49
4.49

0.83
0.49
0.78
0.02
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Petroleo WTI
Reducido
Con Sin
expectativas expectativas
Coef. Valorp Coef. Valorp
-1.85 0.00 -1.75 0.5
250 0.00 3.57 0.00
7.90 0.01 9.47 0.01
-0.10 0.12 -0.07 0.27
-0.07 024 -0.08 0.20
0.26 0.01
-0.10 0.05 -0.08 0.01
0.54 0.50
0.84 050 175 0.15
0.87 054 0.17 098
1.97 037 224 033
128 029 2.63 0.08
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se incluyen en la ecuacion de corto
plazo; algo similar ocurre con respecto

Precio Efectivo (p) y Precio Basado
en sus Fundamentos (2)

A. Cobre (US$ c/Ib)

500

- 400

- 300

- 200

- 100

a la variable asociada a la aversion al 500
riesgo, que tiene un efecto negativo en
la dindmica de corto plazo, acorde con 400 4
lo indicado en la seccion II.

300
IV.  QUE PASO ENTRE LOS ANOS
2002 vy 2010? 200
Las ecuaciones estimadas y reporta-
das en la seccion Il son utilizadas en 100
esta seccion para analizar los factores
que explican las fluctuaciones de los 0

precios reales del cobre y del petroleo
durante el periodo 2002-2010.%® Con

este fin hemos subdividido el periodo 150

2000 2001

B. Petroleo (US$/b)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

en tres: de 2002 a 2008.2, de 2008.3 a
2009.1,y de 2009.2 22010.2. El primer
subperiodo se caracteriza por un fuerte
crecimiento de la economia global,
la incursion de China como principal
consumidor de materias primas, reduc-
cion generalizada de inventarios en la
mayoria de los mercados de productos
basicos, un ambiente financiero de baja
aversion al riesgo asociada a las bajas
tasas de interés y de disponibilidad de

120 A

90 A

60 A

30 A

0

150

120

liquidez, lo cual indujo a los inversio-
nistas a buscar mayores retornos para
sus portafolios a través de la incursion
en activos mas riesgosos.

El periodo siguiente, de 2008.3 2 2009.1 se caracteriza
por la irrupcion de la crisis financiera global a partir de
la quiebra de Lehman Brothers, una fuerte contraccion
de la actividad mundial que afectd sincrénicamente
a distintos mercados internacionales, reflejandose en
restricciones de crédito y de liquidez, menor confianza
de los inversionistas y desplome generalizado de los
precios de materias primas. En el tltimo, de 2009.1
a20010.2, se verifica una rapida recuperacion de los
precios de las materias primas de la mano de signos
de recuperacion de la actividad global y mejoras en
la percepcion del riesgo por parte de los mercados
financieros globales.

Un primer ejercicio interesante consiste en evaluar la
ecuacion de largo plazo implicita en la estimacion para

2000 2001

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2002

Fuente: Elaboracion propia.

evaluar el grado de desalineamiento de los precios res-
pecto de sus fundamentos durante el periodo muestral
bajo analisis. En el grafico 2 se observan los precios
efectivos (en rojo) en relacion con una banda para los
fundamentos. Esta banda de +1 desviacion estandar
se construye con el error estandar de la regresion de
minimos cuadrados ordinarios. Se puede observar que
los precios efectivos nominales se desalinean respecto
de sus fundamentos a partir del 2002. En efecto, el
cuadro 4 reporta evidencia de que el desalineamiento
promedio del cobre fue menor (alrededor de 9%) que
la del petroleo (17%) en el periodo. Por su parte, los

8 En particular, en la evaluacion se utilizan las estimaciones
correspondientes a los modelos reducidos con y sin expectativas.



Contribucion de los Factores
(porcentaje de variacion predicha en el periodo)

A. 2002-2008.2

100

80

60 —

40 —

20

[ Cobre I
[ Petroleo

220 -

-40

T o

60

Corr. Inercia Délar Costos Deuda Tasas
desalin. global

Aversion
al riesgo

B. 2008.3-2009.1

40

20

[ [l

-20

] —

80

Corr. Inercia Délar Costos Deuda Tasas
desalin. global

Aversion
al riesgo

C.2009.1-2010.2

70
60
50
40
30
20
10 H

_ 0l

-10 4
220 4
-30

-

Corr. Inercia Dolar Costos
desalin.

Fuente: Elaboracion propia.

Deuda Tasas Aversion
global al riesgo
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precios de fundamentos tienen un com-
portamiento mas pausado y exhiben su
punto maximo al mismo tiempo que los
precios efectivos, es decir, aproximada-
mente hasta la primera mitad del 2008.
Después, con la contraccion de la activi-
dady de la liquidez global, los precios se
desploman y, como indica el gréfico, los
precios efectivos caen mas abruptamente
que los fundamentos, principalmente en
el caso del cobre. Posteriormente, estos
se recuperan con rapidez, dando cuenta
de una volatilidad similar a la de un
activo financiero.

Otro ejercicio interesante consiste en
conocer los factores que han explicado
las fluctuaciones de los precios del cobre
y del petrdleo en el citado periodo. El
cuadro 4 resume la contribucion relativa
de las variables que se consideran en las
ecuaciones de correccion de errores.
Si bien en el cuadro 4 se reportan los
resultados que se extraen del modelo
parsimonioso, ellos no son distintos
de los que se obtienen del modelo méas
general irrestricto. El grafico 2, por su
parte, muestra el porcentaje explicado
por cada una de las variables,* del total
de la variacion predicha por el modelo.

En el periodo de 2002 a 2008.2 se ob-
serva una contribucién negativa de los
términos de correccion, lo cual refleja
el hecho de que los precios efectivos
se encontraron por encima de sus
fundamentos de largo plazo tanto para
el cobre como para el petréleo. No
obstante, el crecimiento de la demanda
global se constituye como el principal
factor que explica la variacion acumu-
lada de los precios en el periodo (cobre,
67%:; petréleo, 82%). La depreciacion
acumulada del dolar también juega
un rol importante, pero en términos

9" Este grdfico se construye usando los modelos
reducidos, sin incluir expectativas (ver cuadro 3B).
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comparativos es mayor para el petrdleo (45%) que
para el cobre (26%). Hay que notar que, tomados en
conjunto, los factores financieros (tasas y aversion
al riesgo) no explican un porcentaje significativo de
la variacion acumulada.

Es interesante notar que, durante el desplome de
los precios, entre 2008.3 y 2010.2, es interesante
notar que los factores financieros juegan un rol mas
importante que en el periodo previo. En efecto, para
el precio del cobre, alrededor de un quinto de la
variacion acumulada en el periodo se explica por
estos dos factores, en tanto para el precio del petréleo
este factor explica alrededor de un décimo. No
obstante lo anterior, la contraccién de la demanda y
la apreciacidn del délar contindian siendo los factores
mas importantes a la hora de explicar la fuerte
contraccion de los precios en el periodo.

Finalmente, en el periodo de rebote de los precios, a
partir del primer trimestre del 2009, la depreciacion
del délar, la recuperacion de la actividad industrial
global y las mejores condiciones para la inversion
financiera explican la mayor parte de la variacion
acumulada.

V. ConcLusionNEs FINALES

A partir de un modelo estilizado para las fluctuaciones
del precio de las materias primas se estimaron
dos ecuaciones de correccidn de errores con
datos trimestrales desde 1990 a mediados de
2010. Las estimaciones arrojaron especificaciones
parsimoniosas, con coeficientes coherentes con la
teoria y la evidencia previa y que apoyan la hipdtesis
de existencia de una relacion de largo plazo entre los
precios y sus fundamentos (demanda global, ddlar,
ratio de inventarios y costos).

El analisis de los precios indica que entre 2002 y
2008.3 el cobre tuvo un desalineamiento inferior
al del precio del petrleo. No obstante, durante el
desplome entre 2008.3 y 2009.1 el precio del cobre se
sobreajusto a la baja comparado con el petroleo. En la
recuperacion posterior, el precio del cobre se ajusto al
alza mas rapidamente que el precio del petréleo.

Del analisis de los factores que explicaron las
fluctuaciones de los precios efectivos se concluye que
las fluctuaciones del ddlar y de la demanda global y
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las revisiones de expectativas respecto de los precios
futuros son los factores que principalmente explican
los movimientos. Los factores puramente financieros,
tales como las tasas y la percepcion de riesgo, parecen
tener su impacto principal en el corto plazo, ya que
su contribucién tiende a diluirse en el periodo largo
de alza, pero es mayor en los periodos de desplome
y recuperacion.
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APENDICE A

Test de Estabilidad de los Modelos de Correccion de Errores (MCE)
para Cobre y Petréleo

Cobre Petrdleo

A. Modelo general

1.4 1.4

1.2 1 Cusum cuadrado 1.2

1.0 5% de significancia 1.0

el 08

064 0.6
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B. Modelo reducido con expectativas
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C. Modelo reducido sin expectativas

12 1.2
10 1.0
08 - 08 -
06 - 06 1
04+ 0.4
024 0.2 -
0.0 0.0 -
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 19921994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: Elaboracion propia.



ECONOMIA CHILENA

APENDICE B

Ecuaciones de Cointegracion: Métodos Alternativos

Razodn inventarios (-1)
Délar real

Demanda global
Costos

Alog(precio real)
Alog(razén inventarios)
Alog(dolar)

Alog(dda global)

Alog(costos)

Alog(tasa)

Alog(VIX)

Alog(EP,)

mce(-1)

Método MCO

Ecuacion de Cointegracion
variable dependiente: log(precio real)

Cobre Petroleo WTI
Coeficiente Valor p* Coeficiente Valor p*
-0.13 0.00 -1.15 0.00
-1.14 0.00 -3.71 0.00
0.39 0.00 3.21 0.00
0.79 0.00

rez

WN Lo AN lLlolobNhiolwliloo b 4w A

Modelo de Correccion de Errores
variable dependiente: Alog(precio real)

Cobre Petroleo WTI

General Reducido General Reducido
Coef. Valorp  Coef. Valorp Coef. Valorp  Coef. Valorp

0.00 0.00 0.02 0.91
-0.28  0.07
-0.19  0.67
049  0.23
0.00 0.00 -1.21 0.02 -1.80  0.01 -1.81
0.00 0.00 126  0.01 2.83 0.01 2.66
0.00 0.00 -0.63 0.58
0.00 0.00 0.77 0.50
0.00 0.00 0.43 0.02
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00 5.62 0.04 776 0.03 7.84
0.00 0.00
0.00 0.00 -0.10  0.08 -0.12 0.11 -0.11
0.00 0.00 0.00  0.97
0.00 0.00 0.03 0.66
0.00 0.00 -0.07 0.35
-0.04  0.59 -0.09
0.00 0.00 036  0.00 0.28  0.05 0.25
0.00 0.00 020 0.17
0.00 0.00 0.03 0.77
0.00 0.00 0.16  0.00 0.11 0.29
0.00 0.00 -0.20  0.00 -0.10  0.13 -0.12

0.00
0.00

0.02

0.08

0.15
0.01

0.03
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Método Stock-Watson

Ecuacion de Cointegracion
variable dependiente: log(precio real)

Cobre Petroleo WTI
Coeficiente Valor p* Coeficiente Valor p*
Razon inventarios (-1) -0.15 0.00 233 0.00
Délar real -1.18 0.00 -3.91 0.00
Demanda global 0.35 0.00 3.15 0.00
Costos 0.89 0.00

Modelo de Correccion de Errores
variable dependiente: Alog(precio real)

Cobre Petroleo WTI
General Reducido General Reducido
rez Coef. Valorp  Coef. Valorp Coef. Valorp  Coef. Valorp
Alog(precio real) -1 0.00 0.00 -0.01  0.97
-2 -0.30 0.06
Alog(razon inventarios) -1 -0.28 0.54
-2 -052  0.20
Alog(ddlar) 0 0.00 0.00 -1.15 0.02 -1.76 0.01 -1.84 0.00
Alog(dda global) 0 0.00 0.00 1.40  0.01 279 0.0 259  0.00
-1 0.00 0.00 -0.57  0.62
-2 0.00 0.00 0.81 0.49
Alog(costos) 0 0.00 0.00 0.43 0.01
-1 0.00 0.00
-2 0.00 0.00
-3 0.00 0.00
Alog(tasa) 0 0.00 0.00 5.46 0.05 8.00 0.03 8.22 0.01
-1 0.00 0.00
Alog(VIX) 0 0.00 0.00 -0.11 0.05 012 0.12 -0.11 0.09
-1 0.00 0.00 0.01 0.93
-2 0.00 0.00 0.04 0.63
-3 0.00 0.00 -0.07 0.37
-4 -0.04 0.57 -0.08 0.16
Alog(EP.) 0 0.00 0.00 035  0.00 028  0.05 024  0.01
-1 0.00 0.00 0.19  0.19
-2 0.00 0.00 0.02 0.87
-3 0.00 0.00 0.16 0.01 0.09 0.41
mee(-1) 0.00  0.00 -0.19  0.00 -0.06 033 -0.10  0.07

Fuente: Elaboracion propia.
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APENDICE C
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Estabilidad de la Estimacion de Largo Plazo

0.5

0.0 1

-0.5

Coef. precio real
+2S.E

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

4
2 4
04
-2 1
-4 4
-6 1
-8

Coef. dofar reaf
+2SE

-10

Fuente: Elabo

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

racion propia.

Petrdleo WTI

Coef. razon inventarios
+2SE

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

10
8
6
4
2
0 -
2 4
-4

Coef. demanda global
+2SE

TTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTT
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09






